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Abstrakt

Kleinovd, Veronika: Zaistené a poistené stratégie [Bakaldrska pracal, Univerzita
Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky, Katedra

aplikovanej matematiky a Statistiky; skolitel: Mgr. Igor Melicher¢ik, PhD.

Spoloénym znakom zaistenych a poistenych stratégii je kontrola rizika. Zais-
tené stratégie sa snazia o ¢o najvyssi zisk pri garantovani ciastky, ktora sa
stanovi ako ur¢ité percento z pociatocnej investicie. Pri poistenych stratégiach
je riziko kontrolované vyskou poistenia dosiahnutia urc¢itej hodnoty. Tato ba-
kaldrska praca sa zaoberd optimalnym prerozdelenim aktiv investora podla
styroch roznych metéd a to zo zaistenych stratégii metédou CPPI (Constant
Proportion Portfolio Insurance) a metédou OBPI (Obtion Based Portfolio In-
surance), z poistenych stratégii metédou OBPI bez zrealizovania poistenia
a stratégion VAR (Value at Risk). Vysvetlime podstatu jednotlivych met6d

a na zaver vykoname ich porovnania.

KPicové slova: CPPI (Constant Proportion Portfolio Insurance), OBPI
(Obtion Based Portfolio Insurance), VAR (Value at Risk), riziko, poistenie.



Abstract

Kleinova, Veronika: The portfolio insurance strategies and hedging strategies
[Bachelor thesis], Comenius University Bratislava, Faculty of Mathematics,
Physics, and Informatics, Department of Applied Mathematics and Statistics;
Thesis Consultant: Mgr. Igor Melicheréik, PhD.

A common feature of hedging strategies and insured strategies is a control
of risk. The hedging strategies seek to maximize profit while the particular
amount of the initial investment is guaranteed. The insured strategies control
a risk by the cost of the insurance to achieve a certain value. This thesis deals
with the optimal reallocation of investor assets by the four different methods.
From the area of the hedging strategies we concentrate on the CPPI (Constant
Proportion Portfolio Insurance) and the OBPI strategy (Obtion Based Portfo-
lio Insurance) and from the domain of the insured strategies the OBPI strategy
without realization of the insurance and the strategy VAR (Value at Risk). We

describe the essence of these methods and finally we make a comparison.

Key words: CPPI (Constant Proportion Portfolio Insurance), OBPI (Ob-

tion Based Portfolio Insurance), VAR (Value at Risk), risk, insurance.
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Uvod

Je vseobnecne zname, Ze ak pri investovani chceme dosiahnut vyssf zisk, musime
ratat so zvysenym rizikom. Ako vSak obmedzit riziko a napriek tomu dosia-
hnut vicsie zhodnotenie v porovnani napriklad s investiciou do bezrizikového
aktiva? Jednou z odpovedi na tito otdzku su zaistené a poistené stratégie,
ktoré ndm pontkaji moznost Eiastoéne sa podielat na zisku akcii v pripade
rasticeho trhu a zaroven obmedzuju riziko. Zaistené stratégie nam garan-
tuju, ze hodnota portfélia neklesne pod nami vopred stanovenid hranicu, po-
istenymi stratégiami kontrolujeme riziko vyskou poistenia dosiahnutia urcite;
hranice. Dalsim spdésobom kontroly rizika je stanovif si, akd najviacsiu stratu
sme ochotni akceptovat s uré¢itou pravdepodobnostou. Cielom tejto bakaldrskej
prace je porovnat spomenuté metody, vd aka ktorym moézeme obmedzit riziko.

Bakalarska praca je rozdelend do troch kapitol. V prvej kapitole sa za-
meriame na opcie, ktoré st nevyhnutnym finanénym néastrojom pre niektoré
zo zaistenych a poistenych stratégii, konkrétne pre metédu OBPI (Obtion
Based Portfolio Insurance) a metédu OBPI bez zrealizovania poistenia. Je
velmi dolezité porozumiet im, aby sme si uvedomili, ako je riziko obmedzo-
vané prave pri tychto dvoch spomenutych stratégiach. Uvedieme zakladni cha-
rakteristiku opcii, odvodenie vypoctu ich stucasnej hodnoty a predajno-kipnu
paritu, ktord urcuje vztah medzi dvoma druhmi opcii. Druh4 kapitola je ve-
novand prave dvom najrozsirenejsim metdédam zaistenych stratégii, metode
CPPI a metéde OBPI. Okrem matematického modelu a popisu, ako je pri jed-
notlivych metédach zaru¢end garantovand hranica, pod ktori v ¢ase splatnosti
neklesne hodnota portfélia, ponikneme aj porovnanie tychto metéd. V posled-
nej casti budeme analyzovat Styri metédy ako rozdelit kapitdl medzi rizikové
a bezrizikové aktivum, aby sme urc¢itym sposobom obmedzili riziko a na druhej
strane mohli dosiahnut ¢o najvyssi zisk. Porovname tieto metédy na zdklade
popisnych Statistik aj konkrétnej funkcie uzitocnosti a vyhodnotime, ktora je
vhodnad pre rizikovo averzného investora, resp. ktord je vhodna pre investora,

ktorého postoj k riziku je neutrdlny alebo kladny.



1 Opcie

V nasledujicej casti si vysvetlime zdkladnu charakteristiku opcii, vypocitame
ich sticasnii hodnotu a odvodime Black-Scholesov vzorec, pricom budeme vycha-
dzat z [1].

Financné derivaty su finanéné nastroje, ktoré si odvodené od hodnoty
podkladovych aktiv (akcie, dlhopisy), menovych kurzov, tirokovych mier, bur-
zovych indexov, resp. od inych néastrojov. Zakladnymi typmi finanénych de-
rivatov si opcné derivaty, forwardy, futurity a swapy. Opcie, ktoré sa za-
raduji medzi opéné derivaty, predstavuji pravo (nie povinnost) kipit alebo
predat podkladové aktivum za vopred dohodnutii cenu (realiza¢ni cenu) vo vo-
pred dohodnuty defi splatnosti (maturita). Vypisovatel opcie od kupujiiceho
ziskava opéni prémiu (trhova cena, za ktoru sa opcia preddva) a zaroven mu
déva pravo pozadovat od neho, aby podkladové aktivum kipil alebo predal
v zavislosti od typu opcie.

Ak drzitel opcie ziskava pravo na kipu daného cenného papiera v danom
¢ase za dohodnuti cenu ide o kiipnu opciu (call option). Predajnd opcia (put
option) predstavuje prdvo predat podkladové aktivum.

Opcie mozu byt eurdpskeho alebo amerického typu v zavislosti od toho,
kedy méa vlastnik opcie pravo zrealizovat opény kontrakt (kipit alebo predat
podkladové aktivum). Ak az v denn maturity, vtedy ide o opcie eurépskeho typu
alebo ho moze zrealizovat kedykolvek do tohto dia, vtedy je opcia amerického
typu.

Hodnota opcie je vyjadrend ako jej vnitorna hodnota, od ktorej je odpocitana
opénd prémia. Vniitorna hodnota je suma, ktord by bola vyplatens drZitelovi

opcie, ak by ju uplatnil. V pripade predajnej opcie je to
maz[(K — S;),0] = (K — S;)™,
pre kiipnu opciu
maz[(S; — K),0] = (S; — K)™,

kde K je realiza¢na cena opcie a S; je cena podkladového aktiva v case t.
Na Obr. 1 je zndzornend hodnota kipnej opcie (resp. hodnota predajnej

opcie Obr. 2) V' v zavislosti od ceny podkladového aktiva S.
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Obr. 1: Hodnota kipnej opcie.
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Obr. 2: Hodnota predajnej opcie.

1.1 Siucasna hodnota opcii

Povedzme, ze cena akcie je Sy a za ¢as T stupne jej hodnota na S; s prav-
depodobnostou p a s pravdepodobnostou (1 — p) klesne na Sy. Tdto mode-
lovéa situacia je znazornena jednokrokovym bindrnym stromovym modelom
na Obr. 3. Za predpokladu spojitého trocenia a bezrizikovej trokovej miery r

vypocitame, aka je suc¢asna hodnota opcie fy odvodenej od tejto akcie, ktorej

realiza¢nd cena je K.

51

1-p
S,

Obr. 3: Jednokrokovy bindrny stromovy model.



Ak by akcia nadobudla hodnotu S;, hodnota opcie v ¢ase T' by bola fi,
v druhom pripade f; . Vytvorime si portfélio tak, ze si kiipime jednu opciu
a predame k kusov akcie. V ¢ase 0 je hodnota portfélia rovna fy—k.Sy. Potrebu-
jeme eliminovat riziko, ¢ize uréif pocet kusov akcif tak, aby hodnota portfélia

v ¢ase T bola v oboch pripadoch rovnaka, ¢ize
fi—k.S1 = fo— k.S,

odtial
_ Ak
S;— Sy
Cize v kazdom pripade bude v ¢ase T hodnota nésho portfélia f, — k.Ss, takze

k

uz stacéf tiito hodnotu len diskontovat do sicasnosti a ziskame, Zze
fo - k?SO = €_TT(f2 - kSQ)

Po vyjadreni fy a dosadeni za k

_fl_f2 —rT _fl—f2
fo= 5 5250+6 (f2 5 5252)
o [ J1Soe™ = f2Soe™ + f2S1 — f155
=e
S1— 9
_ o (S = 50e™) fo + (Soe™ = ) fi
S1— 9
= "((1 = 9)f2 +qh),
kde
- S()€TT — SQ
5 =S,

sa nazyva rizikovo neutrdlna pravdepodobnost. Vseobecne

ot
Snow e — Sdoum

= 1
1 Sup - Sdoum 7 ( )

kde Sy, je hodnota akcie na zaciatku kroku, S, hodnota akcie pri zvyseni jej
ceny za ¢as 0t, Sgown hodnota akcie pri poklese jej ceny za cas dt.

D4 sa ukdzat, ze ¢ € (0,1), inak by nastala arbitrdz. Mozeme teda pove-
dat, Ze sicasnd hodnota opcie je strednou hodnotou pri rizikovo neutralnych

pravdepodobnostiach. Pri viackrokovom binarnom strome by sme postupovali



odzadu a postupne riesili jednotlivé casti ako v jednokrokovom binarnom stro-

movom modeli. Sticasnii hodnotu opcie mozeme teda zapisat v tvare
fo= Eq(e7X), (2)

kde Eg je stredna hodnota pri rizikovo neutralnej pravdepodobnosti ¢ a X
je ndhodna premennd, ktora vyjadruje hodnotu opcie v case maturity 7,

napriklad pre kipnu opciu X = (Sy — K)*.

1.2 Black - Scholesove vzorce

Na modelovanie ceny eurdskej kiipnej opcie na akciu je dolezity vyvoj ceny

akcie. Budeme predpokladat, Ze totdlny vynos akcie je ndhodny vyber z log-

St
Si—1

norméalneho rozdelenia. Cize pre t = 1,2,...,T su nezavislé rovnako

rozdelené ndhodné premenné, ktoré maji lognormélne rozdelenie s paramet-

rami p a 2. Ndhodnd premennd Y; = In % ma potom normalne rozdelenie

s tymi istymi parametrami. VyuZzijeme poznatok, ze ak kazdé Y; ~ N(u,o?)

a si nezdvislé pre vsetky ¢t = 1,2,...,T, tak vektor (Y1,Ys,...,Yp)T ma

H H
) . . H 9 2
T - rozmerné normalne rozdelenie Ny |,o T |, kde | | je T x 1 roz-
1 1
merny vektor a I je jednotkova matica rozmeru T' x T. Nahodné premenna
Yy
T Y2 e 7z .
Yo Y= <1, 1,--, 1) ~ | ma normélne rozdelenie so strednou hodnotou
Yr
1
iz o 1
(1,1,--- ,1) .| = #T" a disperziou (1,1,--- ,1) oI | | =0T
7 1
Teda . . .
St St St
P = Y, = In =In =In—
; TS 1 Sii S

m4 norméalne rozdelenie so strednou hodnotou uT a disperziou oT. Odtial

ST = SUGP.



Kedze P ~ N(uT,o*T), P mbzeme napisat v tvare pT + ov/TV, kde
V ~ N(0,1), teda
St = Sper VIV, (3)
pricom
Sp - cena akcie v ¢ase 0,
i - stredna hodnota,
o - volatilita akcie,
V' - ndhodné premennad, ktora ma normalne rozdelenie so strednou hodnotou

0 a disperziou 1.

Teraz si vytvorime bindrny stromovy model, ktory bude zodpovedat vyvoju
akcie opisanej predchddzajiicou rovnicou. Casovy interval (0, T') rozdelime na n
rovnakych dielov 4t = % Za kazdy casovy okamih ot sa cena akcie vyvi-
nie nasledovne: s pravdepodobnostou % jej hodnota stipne na S.eHdttavst
a s pravdepodobnostou % klesne na S.e"*=oV8  Jeden krok popisanej situacie

je znézorneny na Obr 4.

S.e(u6t+o\/§)
1/2

172 S.e(ué‘t—a\/ﬁ)

Obr. 4: Jeden krok v bindrnom modeli pre odvodenie ceny akcie.

Na vyjadrenie hodnoty St vyuzijeme nahodntd premennui X, ktord mé bino-

mické rozdelenie s parametrami n a p = % Moézeme ju zapisat v tvare

kde Y; st nahodné nezavislé premenné s alternativnym rozdelenim s paramet-
rom p = % Cize kazdé U; ndm generuje hodnotu 0 alebo 1, obe s pravdepodob-
nostou % My vsak potrebujeme hodnoty 1 alebo -1 a to docielime tak, ze vy-
tvorime premennu U, = 2U;—1, teda X, = Zle U, = ZiTzl(QUi—l) =2X,—n

vygeneruje n-krat hodnotu 1 alebo -1 vzdy s pravdepodobnostou % a scita tieto



hodnoty. Hodnotu akcie v ¢ase T" mozeme teraz vyjadrif nasledovne:
ST — SO.@Mn(StJrQXﬂ_n)Um

(4)

T+2Xn—n T
— So'eﬂ n ovVT — 50.6“T+Z0\/T.

Aby sme dokézali, Ze rovnica (4) je ekvivalentna vztahu (3), musime ukézat, ze

ndhodnd premennd 7 = MT;n mé rozdelenie N (0, 1). Kedze X,, ~ Bin(n, 3)

1
E(2X,) =2F(X,) =2np =2n- =n,

2
1 1
D(2X,) =4D(X,) =4np(1 —p) = 4n§(1 — 5) =n.
Podla Moivreovej-Laplaceovej centrdlnej limitnej vety, ak m4 ndhodnd pre-

. . Do . L (o Yie o X—BE(X) ,
menna X binomické rozdelenie, normovana nahodna velicina ﬁ m4 pre velké

n priblizne rozdelenie N(0,1). Ttto vetu aplikujeme na nasu premenni 2X,,,

2X,—E(2X. n s L , .
teda Z = \;D(Q(X )”) = 2X\;‘ﬁ % ma aproximativne normované normalne rozdele-
n

nie, ¢ize sme dokazali, Ze nami zostrojeny binarny stromovy model zodpoveda
vyvoju hodnoty akcie zo vztahu (3).

Na urcenie sucasnej hodnoty opcie potrebujeme okrem modelu vyvoja hod-
noty akcie vypoéitat aj rizikovo neutrdlnu pravdepodobnost ¢. Dosadenim

do vztahu (1) na strane 6

Serdt o Seuét—om

4= S€u5t+cr\/(§ _ Se,uétfcr\/(%'

Po substiticii 0t = z2:
et e

e,uz2+om _ e,qu—aa: : (5)

prl—ox

q:

Pomocou Taylorovej vety rozvinieme funkciu e v okoli bodu 0:
x> 2 x"
T __ - - . - n+1
R A T
kde v O(x™) st zahrnuté len cleny stupiia n + 1 a vysSieho. Po dosaden{

rozvoja do vztahu (5) a zanedbani ¢lenov stupna vyssicho ako 2

B (1+r2?) — (1+ (pa® — ox) + %) + O(a?)
(14 (ua?+ox) + "Qf) — (14 (px? —ox) + %) + O(x?)

2
— 40— X%
rT ,LL:EZUU 31 + O<I2>

1+ 0(22)

Po spétnej substitiicii 22 = 6t =

H1-y3E) vo)

T
n




V pravdepodobnostnej miere @Q si ndhodnid premennt Z = 2Xo=m oznaéime
Jn

Zg a vypocitame jej stredni hodnotu a disperziu, aby sme mohli v tejto prav-

depodobnostnej miere vyjadrit hodnotu akcie v ¢ase T.
2X, —n 2nqg —n

o) ( wz) Vi
n—\/Tn’H?_ +20(T) —n —O(T)
T
( 0 (%))
VT i~ (1)
v
1+0 (%)

Pre velké n potom plati
E(Zg) = vTE T2 =" o s

Lahko sa d4 ukazat, ze disperzia Zg je 1:

D(ze) =0 (222") = 20(x,) = Salt 0
Hi-yEE=) o (4 (1-5mE) o)
= 11000 b 1+ 0(7)

Pre velké n

D(Zg) =4 (—%(1 —0)+ 0> <1 _s(1-0)+0 _10) i 0) =1

1+0

Teraz uz mozeme napisat hodnotu akcie v ¢ase T nasledovne
ST — 80€MT+ZQU\/T,
kde Zg ~ N(—/T*2z=" o ,1). Teda ekvivalentne pre hodnotu akcie v pravde-
podobnostnej miere Q plati
Sy = SpetT VT 2 —oVT+oVTZ

_ Soeo'ﬁZJrT(rf%)

9

kde Z ~ N(0,1). Podla vztahu (2) zo strany 7 vypocitame sticasni hodnotu
europskej kupnej opcie Cally

Cally = Eg(e™™ X) = Eg(e™"™ (Sr — K)*)
— EQ<€7TT(SO€J\/TZ+T(T—%) . K)+)

52
— EQ((SOGJ\/TZ—TT _ KG_TT)+).

10



Ak X je ndhodnd premennd, tak stredni hodnotu F(g(z)) vypocitame ako
[ g(z) f(z)dz, kde g(z) je funkcia premennej z a f(z) je jej hustota. V nasom
pripade poc¢itame stredni hodnotu vyrazu EQ((SOGU\/TZ_TL; — Ke™)T), kde
Z je ndhodnd premenna, ¢ize g(z) = (Sw"ﬁz—T% —Ke )" a hustota f(z) =

22
ffooo %677, pretoze Z ~ N(0,1). Pre stc¢asni hodnotu eurépskej kipnej

opcie Cally teda plati

Cally = / (ST Ke T et
8 Vo
Po zaveden{ substiticie ov/Tz — TU—; =y
(v+3°17)?

CCL”O =

(Spe? — Ke ™) Te™ 221 dy.

1
V 2HO'2T /oo

Funkcia (Spe? — Ke™™")* bude nenulovd, iba ak

Soe? > e T e T

K
>In— —1T.
Y nSO r
Ak In 550 — rT" ozna¢ime M, potom
SO / _ (y+%02T)2 /  (y+3 1o27)2
Cally = ———= e 227 dy — 2777 dy
* T V2T Ju 2Ha T
So © _w-go’m)? <y+g02T>2
= —/ e 2027 dy — / 2027y
V2I1a2T Jur 2HU

= SoP(Y1 > M) — Ke ™" P(Yy > M),

kde Y; ~ N(10?T,0T) a Yy ~ N(—10?T,0?T). Po znormovani dostdvame

Y, — %UQT - M — %O’QT>  KeTP (YQ + %O'QT - M + %O'QT) .
ovVT —  oJT ovVT —  oJT

Ak X ~ N(0,1) plati, ze P(X > a) =1— P(X <a)=1-— ¢(a), kde ¢(a) je

Cally = Sy P (

distribu¢na funkcia normovaného normalneho rozdelenia v bode a. V dosledku
toho, ze funkcia hustoty normovaného normélneho rozdelenia je parna, plati,
ze 1 — ¢(a) = ¢(—a), dostavame
Cally = Sop ( M 1U2T> Ke7To (—_M - %OJT) .
ovT oVT
Dosadenim za M = lnS—0 — 1T vyjadrime hodnotu eurdpskej kipnej opcie
v case maturity 7' nasledovne:

ln 0 T + 102T ln 0 LT — —02T
Cally = S — Ke T )
0 0¢< 0’\/_ ) ¢< O'\/T
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Pre Tubovolny ¢as ¢ € (0,T) potom plati:

In St T—8)+1ic2(T -t
S e
oV —t

o KG_T(T_t)¢ (hl% + T(T - t) - %0_2<T - t))

(6)

oI —t

a tento vztah sa nazyva Black-Scholesov vzorec pre hodnotu eurépskej kiipnej
opcie v ¢ase t na akciu, ktorej hodnota v case t je S;, pricom realizacna cena

je K a maturita 7T'.

1.3 Predajno-ktupna parita

Predajno-kipna parita je vzfah, ktory plati medzi hodnotou eurépskej kipnej
a eurdpskej predajnej opcie, ktoré maju rovnaky cas splatnosti 7', maju rov-
naki realizacnti cenu K a ktorych podkladovym aktivom je t4 istd akcia. Vztah
v case T' ma tvar:

ST—f-PUtT - OCLHT =K.

O platnosti tohto vztahu sa presvedéime tak, Ze sa pozrieme na 3 situdcie,

ktoré mozu nastat:

1. K > ST
ST—l—PutT—C'allT = ST+(K—ST>+—(ST—K)+ - ST+(K—ST>—0 == K,

2. K < ST
ST—i-PutT—C’allT = ST+(K—ST)+—(ST—K)+ = ST+O—(ST—K) = K,

3. K=25r
ST+PUtT—C(l”T:ST+(K—ST)+—(ST—K)+:ST:K.

Vo vseobecnosti pre ¢as t € (0,7 plati:

S, + Put, — Call, = Ke "7,

12



Vyuzitim predajno-kipnej parity a Black-Scholesovho vzorca pre hodnotu
europskej kipnej opcie ziskavame vzorec pre vypocet hodnoty eurépskej pre-

dajnej opcie

Putt = Ke_r(T_t) _ St _|_ Callt

_ In & +r(T — 1) + 30*(T — 1)
S g

+ Ke (T (1 —9 (m% (1) - 50T - t>>) .

oI —t
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2 Zaistené stratégie

Odjakziva je ttzbou ¢loveka zbohatnif a zhodnotif svoj majetok. Jednou
z moznosti naplnenia tohto ciela je investovanie volnych finanénych prostried-
kov do cennych papierov. Investicia na akciovych trhoch je velmi ldkavou po-
nukou z dovodu moznosti velkého zarobku, ale prindsa so sebou aj riziko, Ze
v pripade nepriaznivého vyvoja na trhu, nemusi priniest Ziadny zisk, dokonca
mozeme o Cast alebo aj celi pociatoént investiciu prist. Naopak, investicia
do dlhopisov, ktort vyuzivaju najmé rizikovo averzni investori, so sebou nene-
sie takmer ziadne riziko, ale aj zisk je tomu tmerny - minimalny. Je tu vsak
aj iné riesenie, ktorym su zaistené investicie. Na rozdiel od akcii, ndm zaistené
investicie nikdy neprinest na konci obchodovatelného obdobia stratu a v po-
rovnani s dlhopismi mozeme vdaka nim dosiahnut vyssi zisk. Pontikaji ndm
moznost participovat na rasttcich trhoch a zdroveii nam garantuji Giastku,
pod ktorid hodnota naSej investicie neklesne, Cize nas chrania pred stratami
sposobenymi klesanim cien akcii. Zaistenie vSak urcite nie je zadarmo. Cenou
pre investora je to, Ze sa musi vzdat ¢asti svojho potencidlneho zisku, ktory by
mu plynul z investicie do akciového trhu v pripade pozitivneho vyvoja na trhu.
Zaistené investicie st velmi obltibenou formou investovania v Eurépe, v mensej
miere v Amerike a v niektorych krajinach Aziea existuje ich uz viacero druhov.
Medzi najrozsirenejsie patria CPPI (Constant Proportion Portfolio Insurance)

a OBPI (Option Based Portfolio Insurance).

2.1 CPPI

V nasledujicej casti sa blizsie pozrieme na metédu CPPI (Constant Proportion
Portfolio Insurance), jej podstatu a taktiez matematicky popis, pricom budeme
vychddzat z [6]. CPPI je metéda investovania, pri ktorej mé investor zarucené,
ze hodnota jeho portfélia bude vzdy nad stanovenou hranicou (dnom). Hranicu
si urci ako urc¢ité percento jeho povodného kapitalu, o ktoré nechce na konci
investicného obdobia za ziadnu cenu prist. V ¢ase sa dno bude vyvijat podla

vztahu:

dP, = Prdt,

14



Cize
P = P06Tt7
kde P; je hodnota dna v case t, Py hodnota dna v case 0, r je bezrizikova

urokova miera. Rozdiel medzi hodnotou portfélia a dnom sa nazyva vankus,

graficky znazorneny na Obr. 5. Plati:
Ci=V;— P, (8)

C; - hodnota vanktsa v case t,
Vi - hodnota portfélia v case t,

P, - hodnota dna v case t.

Obr. 5: Vanks a dno v CPPI metdde.

Investor rozdeli kapital do akcif (rizikova cast) a dlhopisov (bezrizikova
cast). Hodnota investovand do akcil (E;), nazyvana tiez vystavenie, je rovnd

konstantnému nasobku vankisa a plati
Et = mCt.

Multiplikator m > 1, ale v pripade, ze m = 1, ide o stratégiu ”"Buy & Hold”,
pri ktorej portfélio nemusime rebalancovat (menit hodnotu investovant v akcidch
a dlhopisoch), ale vystavenie sa nastavi len na zaciatku a potom sa uz s portféliom
do maturity nemanipuluje. Uréf sa v zdvislosti od miery averzie ku riziku. Cim
je multiplikdtor viacsi, tym viac moze portfélio participovat na raste cien akeif,

na druhej strane, v pripade poklesu cien akcii sa vystavenie rychlejsie zmensuje
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a tazsie zachyt{ pripadny obrat vo vyvoji cien. Zvysok, ¢ize (V; — Ey) je inves-
tovany do dlhopisov.
Podla vztahu (8) vyjadrime hodnotu portfélia:
Vi=Cy + P
= Ct + B 06”

Pre hodnotu vankuisa C' plati:

dB dsS
—(V, — E) + —E, — dP,,

—d(V,— P,
AC, = d(V = P) = - S

kde V; — E; je hodnota investovand v bezrizikovom aktive B (dlhopisoch),

ktorého hodnota je opisané vztahom
dB; = Byrdt
a E; je vystavenie do rizikového aktiva S (akcif), ktoré sa vyvija podla rovnice
dSy = Si(p + odWy), (9)

pricom W, je standardny Brownov pohyb, u a ¢ st kladné konstanty. Cize

plati:
dB d
dCt t(Ct + Pt mC’t) + ﬁmCt — ng
B, Sy
= r.dt(Cy + P, — mCy) + (u + odWy)mCy — r.Pdt
= Ci[(r(1 —m) + mp)dt + modWy
= Ci{(m(p — ) + r)dt + modWy
a teda

Cy = Coelmlu=ry+r=2=)maW, (10)

Zo vztahu (9) vyjadrime hodnotu akcie v case t:

Sy = Spelr—z7")H+oWe. (11)
potom
S, 1
lngé =(p— 502)75 + oW,
a odtial



Ak dosadime tento vyraz do vztahu (10), dostdvame

C; = C'Oe(m(u—r)—i-r_ m2’202 Jt+mol [l”%—(u—%az)t]
m20-2 m
- COe(T_m(T_%UZ)_T)t (§> = a5y,
So
kde

CO B 1 2 ?7120'2
at:@et, B:r—m(r—§0 - —.

Takze hodnotu portfélia mozeme zapisat ako
Vi = S + Poe'. (12)

Vsimnime si, ze hodnota portfélia nezavisi od poctu akcii v portféliu.

2.2 OBPI

Odvoldvajic sa na [4] metéda OBPI (Option Based Portfolio Insurance) je
zaloZené na zaisteni portfélia vd'aka opcidm. Stratégia spociva v investovani
do rizikového aktiva a put opcie vypisanej na toto aktivum. Hodnota portfélia
tak bude v kazdom pripade nad realizacnou cenou put opcie. Ak cena rizi-
kového aktiva bude v ¢ase maturity pod realiza¢nou cenou put opcie, investor
si uplatni tito opciu a preda akciu. V opa¢nom pripade opciu nebude realizo-

vat. Cize hodnotu portfélia v ¢ase T vyjadrime nasledovne:

VT = ST + PutT
= St + max{K — St,0},

kde St je hodnota akcie v case T', Putr je hodnota put opcie v case 1" na akciu
S s maturitou T' , K je realizacnd cena opcie. Ak vyuzijeme predajno-kipnu

paritu, predchddzajici vzfah bude mat tvar:

VT =K + CCLZZT (13)
= K + maz{Sr — K, 0}.

Takze

K Sr<K
Vr

ST ST>K.
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Vidime, ze garantovana suma, o ktori na konci investovania investor urcite

nepride, je K. Pre hodnotu portfélia v kazdom case t plati:
Vi =S, + Put, = Ke "™ 4+ Call,,

kde Put, a C'all; st hodnoty opcii s podkladovym aktivom S, realiza¢nou cenou

K, maturitou T" poc¢itané Black-Scholesovymi vzorcami.

2.3 Porovnanie CPPI a OBPI

Hodnotu portfélia v ¢ase ¢t pre metédu CPPI oznacime V,CPFT a pre metédu
OBPI V,°BP! Predpokladajme, 7e investujeme podla obidvoch metéd na rov-
naky cas T, podkladovym aktivom je t4 istd akcia S a na zaciatku mame
rovnaky kapitdl, teda

CPPI _ y;OBPI
Vo Vo

Vychadzajic z [3] plati, ze ani jedna z tychto stratégii nie je vyhodnejsia ako
ta druha pre vSetky koncové hodnoty rizikového aktiva, pretoze ich vyplatné
funkcie sa navzdjom pretinaju. Pomocou vztahu (12) vyjadreného v ¢ase T
(pre CPPI) a vztahu (13) (pre OBPI) vypocitame hodnotu portfélia pre rozne
hodnoty akcie v ¢ase maturity. Situdcia je znédzornend na Obr. 6 pre nasle-
dujice hodnoty:

Vo = 100, K = 100,Sy = 100,7 = 2,r = 0,05, sigma = 0, 2.

Z grafu vidime, ze koneéna hodnota portfélia (V) je pri malom zvyseni hod-
noty akcie najvyssia pri metéde OBPI, pri vécsich vykyvoch hodnoty akcie je

vynosnejsia metéda CPPIL.

Podla [3] si ukdzeme, ze metéda OBPI je zovseobecnenou metédou CPPL.
V pripade metédy CPPI je v ¢ase T' garantovanou hodnotou Pr a pri metéde
OBPI urcite neklesne hodnota portfélia pod hladinu K. Z toho vyplyva, ze
plati:
Pr =K,
v Case t nastdva rovnost:
P, = Ke T,

Pripomenme si, ze hodnota portfélia pre metédu OBPI vyzerd nasledovne:

VOBPI — Km0 4 Call,.
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Obr. 6: Porovnanie OBPI a CPPI metddy.

Ako sme si ukazali, Ke """~ mozeme nazvat dnom a zvysok, teda Call, potom

zodpovedd hodnote vankisa z metédy CPPI. Preto vo vztahu pre multiplikdtor
metody CPPI, pre ktory plati m;, = % mozeme vankis C; nahradit kiipnou
opciou (E; je vystavenie do rizikového aktiva). Dostdvame:

S,N
OBPI __ iVt
e T Gl

kde S; je hodnota akcie v ¢ase t, N; je pocet tychto akcii nakipenych v case
t (SyNy = Ey), Call, je hodnota eurépskej kupnej opcie, ktorej podkladovym
aktivom je S a realizacnou cenou je K. Metéda OBPI je teda ekvivalentna
metéde CPPI s multiplikdtorom mPBFL. Viimnime si viak, Ze zatial ¢o pri metéde
CPPI bol multiplikator konstantny po cely ¢as investovania, pri metéde OBPI

sa jeho hodnota v ¢ase meni.
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3 Stratégie zalozené na metéde OBPI, CPPI, VAR

V tejto ¢asti sa pozrieme na 4 rozne pristupy ako rozdelit kapital medzi rizikové
a bezrizikové aktivum s ohranicenim rizika. Nech

V; — hodnota portfélia v case t,

T — dizka investovania (maturita),

g — garantovana hranica,

S — hodnota v rizikovom aktive,

B — hodnota v bezrizikovom aktive,

r — bezrizikovy trok.

3.1 Metéda OBPI

V prvom pripade zabezpecime garanciu predajnou opciou, ktorej podkladovym
aktivom bude rizikové aktivum z nasho portfélia. Opciou si vlastne poistime
pad hodnoty portfélia pod garantovani hranicu. Tato stratégia je ekviva-
lentnd uz spominanej metéde OBPI. Portfélio bude obsahovat okrem investicie
do rizikovej (S) a bezrizikovej casti (B) aj poistenie portfélia. Cena pois-
tenia, ktord nechceme aby presiahla nami stanoventu cast pociatoéného ka-
pitélu, bude vlastne hodnota tejto predajnej opcie (Put). Situdcia je graficky
znézornend na Obr. (7). Zhodnotenie ¢asti v bezrizikovom aktive vieme ur¢it
uz na zaciatku, pretoze pozname bezrizikovy turok. Ak na zaciatku investova-
nia je tato hodnota By, na konci sa ziroc¢i na Bye'”. Vyvoj rizikovej ¢asti uz

vSak vobec nie je isty, preto nie je na obrazku znazorneny plnou ¢iarou.

N -~
- it \\'\-" \I
- \ 4
- Nt AR ,
N_/ . & H
- S Sy
So /
g
B;
B()

Obr. 7: 1. metéda - OBPI.
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Ak celkova hodnota, ktora je investovana v akciach a dlhopisoch bude v case
maturity nizsia ako garantovand hranica (¢o je aj pripad na obrazku), uplatni
sa predajnd opcia. Realizatnd cena tejto opcie (K), ¢ize cena, za ktori sa
akcia predd, mus{ byt rovnd rozdielu medzi garantovanou hranicou a hodnotou

v bezrizikovom aktive v ¢ase maturity. Matematicky
K=g—Br=g— Bye'", (14)

kde K je realizacna cena opcie. Tak sa dosiahne, ze pod garantovani hranicu sa
hodnota portfélia urcite nedostane. Ak hodnota v rizikovej ¢asti a bezrizikovej
casti bude v sucte vyssia ako je garantovana hranica, opcia sa neuplatni. Plati:

g Sr+Br<g
VT T T

ST—l-BT ST+BT>g.
Vsimnime si, ze vyuzitim predajno-kipnej parity pre pociatoéni hodnotu
portfolia plati:

Vo = By + Sy + Puto = By + Ke " + Call,.

KedZe hodnota Ke™"T sa v ¢ase sprava rovnako ako hodnota, ktord je inves-

tovand do dlhopisu, mozeme napisat:
Vo = By + Cally,

kde By = By + Ke'".

Uloha ako prerozdelit pociatoény kapitél, ak za poistenie sme ochotni zapla-
tit sumu €V}, spoéiva v maximalizacii hodnoty investovanej v rizikovej casti,
pretoze pri tej istej cene poistenia mame dolnd hranicu konecénej hodnoty
portfélia taku istu (v pripade priaznivého aj nepriaznivého vyvoja ceny akcie
na trhu), ale v pripade priaznivého vyvoja ceny rizikového aktiva dosiahneme

vyssi vynos, ak do akcii investujeme vyssiu sumu. Nasou tlohou je teda

mazxSy

za podmienky cena poistenia < eVj.
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Ako uz bolo spomenuté, poistenie je rovné hodnote eurdpskej predajnej

opcie, z toho vyplyva:
cena poistenia < eV < Puty < V),

kde Puty je hodnota eurépskej predajnej opcie vyjadrena Black-Scholesovym
vzorcom. Cim bude cena poistenia vyssia, tym vyssia hodnota méze byt in-
vestovand v rizikovom aktive, preto riesenie ulohy bude spfﬁat’ rovnost

Puty = €Vj. Nédsledne vyjadrime realizacni cenu opcie zo vztahu (14):
K=g—Vo—eVy—Syet. (15)
Vyuzitim vztahu (7) pre hodnotu eurépskej kiipnej opcie riesime tilohu
maxSy

za podmienky

S 1,2 S0 41,2
So <¢ <—ln£t§;20 T) - 1) + Ke ™™ <1 — ¢ <—ln 121572 T)) < eV,

kde K je dané vztahom (15). Na Obr. 8 je zndzornené, aké cast portfdlia (p)
moze byt investovand v rizikovom aktive v zdvislosti od pomeru garantovane;
hodnoty k celkovej hodnote pociatoéného kapitalu . Cervenou farbou je této
zévislost vyjadrend pri podmienke, Ze sme za poistenie ochotni zaplatit 5%
vstupného kapitdlu a modrou farbou je zndzornens zdvislost pri maximélne;

vyske poistenia 1% kapitdlu.

12

11r

podiel v akciach
o o IS o o
ul (2} ~ © (=} Ll
T T T T

I
~
T

0.3r

Obr. 8: Zavislost podielu v akcidch od garancie.



3.2 Metéda OBPI bez kiipy opcie

Nasledujica metéda je velmi podobnd predoglej, avsak prerozdelenie kapitalu
medzi rizikové a bezrizikové aktivum urcéime tak, aby pripadné cena poistenia
portfélia proti padu jeho hodnoty pod garantovani hranicu nepresiahla nami
stanovent cast pociatotného kapitdlu. Ako sme ukdzali pri predoslej metdde,
cena poistenia je rovnd hodnote eurdpskej predajnej opcie na akciu v portféliu
s realizacnou cenou K, ktora je rovna rozdielu medzi garantovanou hranicou
a hodnotou investovanou v bezrizikovom aktive v ¢ase maturity. Na rozdiel
od predchadzajicej metddy si predajnii opciu v tomto pripade nekupime, ¢ize
portfélio nebude poistené. Vyhodou je, ze mame k dispozicii viac prostriedkov
na investiciu do akcii a dlhopisov a tym aj potencidlne vyssi vynos, ale garan-
tovanu hranicu neméame zarucenu. Takze rozdelime pociatoény kapitdl tak, ze
jeho poistenie by nebolo drahsie ako €Vj. Hodnota investicie v case maturity
bude
Vi =Sr+ Br

v kazdom pripade, ¢ize aj vtedy, ked St + By < g. Na nasledujticom obrazku

je znazornend mozna situacia investovania a vyvoj portfélia.

alt _- ~

k4 7/ ~
\\ ”—-\ - ,, Vi -'\\’\__
\34 AT ’ -
Seo ST =
SO ///

8
B,
B,

Obr. 9: 2. metéda - OBPI bez kiipy opcie.

Vypocet na urcenie prerozdelenia kapitalu bude spoc¢ivat vo vyrieseni rovnake;

maximalizac¢nej ulohy ako pri predoslej metode OBPI:
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maxSy

za podmienky

n S0 T 12 ni rT—1o?
&(¢C4§§%L1)—Q%J@”T@—¢(LKE%LE))gd@
ale realizacéna cena

K=g—Br=g—Bye™" =g— (Vo — Sp)e™.

3.3 Metéda CPPI

Dalsou z moznost{ ako urcit hodnotu investovani do rizikového aktiva a do bez-
rizikového aktiva tak, aby sme dosiahli garantovani hranicu je metéda CPPI,
ktorej multiplikator nastavime na hodnotu 1. Takze pociatocna investicia v dl-

hopisoch musi byt rovna diskontovanej garantovanej hodnote, matematicky

BO = ge—TT7

aby na konci investovania bola hodnota v dlhopisoch rovna prave garantovane;
hodnote a zvySok investovany v akcidch moze priniest zisk navyse, aviak aj
v najhorsom pripade, ak by hodnota akcii klesla na 0, hodnota portfélia ne-
klesne pod garantovani hodnotu. Vieme, ze garantovand hodnota sa stanovi

ako urcité percento (p) pociatotného kapitalu a teda v akciach je hodnota
So=Bo—Vo=ge " = Vo =TVo(pe " —1).

Rozdelenie portfdlia pre tito metédu vidime graficky na Obr. 10.

-"\ 2N
N\ - ’ SN e

B; g(zBoerT)

Obr. 10: 3. metéda - CPPI (s multiplikdtorom 1).
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3.4 Metéda VAR

Posledna stratégia, ktori opiSeme je totoznd s predchadzajicou metédou CPPI
s multiplikdtorom 1, teraz vsak garantovani hodnotu nemusime dosiahnut
s uréitostou, ale pozadujeme iba 100(1 — ) %-n1 pravdepodobnost dosiahnutia
tejto hranice. Je samozrejmé, ze v rizikovom aktive bude vyssia hodnota ako
v predoslej metéde, tym aj moznost lepsieho zhodnotenia, ale na druhej strane,
nie vzdy dosiahneme garantovani hodnotu, teda je tu moznost vicsej straty.
Této stratégia sa nazyva VAR (Value at risk), ¢ize je pri nej stanovend mozna
najhorsia strata, ktord nebude prekrocena s urcitou pravdepodobnostou ([5]).

Rozlozenie portfélia vidime na Obr. 11.

B, | }8(P(V>g)=90%)

Obr. 11: 4. metéda - VAR (Value at risk).

Aby sme prigli na to, aki hodnotu mozeme investovat do rizikového aktiva,

musime vyriesit nasledovnu tlohu:
PVr>g)=1-a.
Vieme, ze Vi = St + Br a teda
P(Spe=2oT+oWr (v — ST > g) =1 — av.

Po uprave sa dostaneme k vyrieseniu tlohy

_ 61"T

Wy _ ln(22Yeksey (12T

P > =1-aq,
VT oVT

kde % ~ N(0,1), pretoze Wy ~ N(0,T). Musi platit

In(SHGE) — (= 30T

So
ovT
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kde ¢, je 100a-percentna kritickd hodnota normovaného normalneho rozdele-
nia. Po vyjadreni Sy, ¢o je vlastne hodnota v rizikovom aktive a urceni garan-

tovanej hodnoty ako urcitej casti pociatocného kapitalu dostavame

pVo — Voe'”
6caaﬁ+(u—%az)T —erT ’

So =
Ak by sme cheeli zabezpecit 100%-nt garanciu (¢, — 00)
SO = ‘/E)(pe_TT - 1)7

¢o je presne hodnota, ktoru sme dostali pri predchadzajicej metéde CPPI

s multiplikatorom 1.
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Obr. 12: Zavislost podielu v akcidch od pravdepodobnosti dosiahnutia garant. hranice.

Na Obr. 12 je zndzornend zavislost podielu z celkového pociatoéného kapitalu
v akciach od pravdepodobnosti s akou chceme dosiahnut garantovant hodnotu.
Modrou farbou je tdto zavislost vyjadrend pre garantovani hranicu rovni
vyske pociatoéného kapitédlu (p = 1) a ¢ervenou pre garantovani hodnotu,
ktorda tvori 90% pociatoéného kapitdlu (p = 0.9). Znak x vyjadruje podiel
v akcidch ak garantovana hodnota sa rovné pociatocnému kapitalu a chceme
ju dosiahnut so 100%-nou pravdepodobnostou a znakom = je vyjadreny tento

podiel pre 100%-nu garanciu ndvratu 90% zo vstupného kapitalu.



3.5 Porovnania

V nasledujuce;j casti sa pozrieme na porovnanie vSetkych 4 spomenutych stratégii
investovania do rizikového a bezrizikového aktiva. Prvi spomenuti metédu
nazveme ,,OBPI“, druht ,,OBPI bez kipy opcie“, s trefou budeme praco-
vat ako s metédou ,,CPPI“ a pre stvrti zavedieme ndzov ,,VAR®. V kazdej
z metod sme vyjadrili pociatoénu investiciu v rizikovom aktive a aj pomocou
vztahu (11) vypoéitame ocakdvani hodnotu portfélia v momente splatnosti.
Na urcenie konecnej celkovej hodnoty portfélia je potrebné urcit hodnotu v ak-
ciovej casti, ktora zdlezi od nahodnej premennej Wr ~ N (0, 7). Budeme gene-
rovat nahodné ¢isla z tohto rozdelenia a tak ziskame rozne hodnoty portfélia
v Case maturity a na zaklade nich znadzornime histogramy, kvantily a iné po-
pisné statistiky. Pre modelovi situdciu si vstupné parametre, ktoré mozu zod-
povedat redlnym hodnotdm na finanénom trhu zvolime nasledovne:
bezrizikovy urok r = 0.03,

stredna hodnota = 0.07,

volatilita ceny akcie o = 0.2,

splatnost 7' = 10 rokov,

cena poistenia € = 1% vstupného kapitalu,

garantovand hodnota p = 90% vstupného kapitélu,

pravdepodobnost dosiahnutia garantovanej hodnoty (pri metéde VAR) = 90% (o =
0.1).

Na Obr. 13 st znazornené histogramy pre vsetky 4 stratégie. Na x-ovej
osi je totalny vynos portfélia (%), na y-ovej osi kolkokrat bol dany totdlny
vynos portfélia dosiahnuty z 1000 ndhodnych simuldcii. Cervenou farbou si
znazornené tie Stipce histogramu, ktoré vyjadruju pocet portfélii, ktoré nedo-
siahli garantovani hodnotu. Pre dokladnejsiu analyzu sa v Tab. 1 nachadzaji
pocetnosti totalneho vynosu portfélia pre jednotlivé metddy v danych rozpétiach.
Bolo uz spomenuté, ze obe metédy CPPI a OBPI garantuji, ze hodnota cel-
kového portfélia neklesne pod garantovant hranicu, ¢o je takisto vidiet z his-
togramov a stipcov tabulky prislichajicim tymto dvom metédam. V pripade
OBPI bez kupy opcie hodnota portfélia klesla pod hodotu 90% vstupného
kapitdl (garantovand hodnota pri OBPI a CPPI) v 2, 7% pripadov a metédou
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VAR sme dani hodnotu nedosiahli v 7, 3% pripadov. Z tabulky d’alej vidime, Ze
pocetnost totdlnych vynosov je pri metéde VAR rovnomernejsie rozdelené ako
pri zvysnych, takze je tu vyssia pravdepodobnost dosiahnutia velkych vynosov
ale i strat. Naopak pri metéode CPPI, st simulované data viac koncentrované,

dokonca hodnoty (1.2,1.5) st dosiahnuté s pravdepodobnostou az 41, 6%.

OBPI OBPI bez kupy opcie

150 Il Il Il Il Il Il 150 Il Il Il Il Il Il
100 - 100 L
50 4 - 50 -
0 : "ﬂh-iﬂk rl'ﬂ;n nen I'I‘ ; 0 ,_J : : M
1 2 3CPPI 4 5 6 7 1 2 3 VAR 4 5 6 7
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1 2 3 4 5 6 7 1 2 3 4 s 6 7

Obr. 13: Histogramy pre jednotlivé stratégie investovania.

Ako je na prvy pohlad zrejmé, pri metéde CPPI nie je rozptyl dét taky velky
ako pri zvysnych metdédach. Pri metéde OBPI sa javi byt tento ukazovatel
o ¢osi vacs! a najviacsi rozptyl ddt mozeme pozorovat pri investovani metédou
VAR. Tento predpoklad sme overili spo¢itanim prislusnych variancii o2 (vid
Tab. 2). Na zdklade tohto ukazovatela mozeme povedat, Ze najmenej rizikova
je CPPI a najrizikovejSou je metéda VAR. Je vsak vSeobecne zname, ze pri ris-
kantnejsich stratégiach je s viiésou pravdepodobnostou mozné dosiahnut vyssi
zisk. MozZeme to dokdzat vypoctom strednej hodnoty ocakivaného totdlneho
vynosu (R) (vid Tab.2). Najvyssi ocakdvany vynos poskytuje metéda s najvicsou

v

je najmensia zo vSetkych skimanych stratégii.
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Tabulka 1: Hodnoty zodpovedajiice histogramom na Obr. 13.

Pocetnost hodnét v danom rozpéti (v %)
Rozpitie R
OBPI OBPI bez CPPI VAR
kipy opcie

(0,0.9) 0,0 2.7 0,0 7.3
(0.9, 1.2) 21,2 17.9 10,4 19.5
(1.2, 1.5) 95.3 92.9 416 16,5
(1.5, 1.8) 17,8 18,2 9238 15,0
(1.8, 2.1) 12,5 12,5 12,6 10,9

(2.1, 2.4) 8.3 7.2 5.8 9.3

(2.4, 2.7) 44 6,2 2.4 6,1

(2.7, 3.0) 3,8 4,5 1,3 4,3

(3.0, 3.3) 1,9 2.2 0.8 2.8

(3.3, 3.6) 1,2 1,7 0,5 2.0

(3.6, 3.9) 0,7 0,7 0.4 1,6

(3.9, 4.2) 1,1 0,8 0,1 0,9

(4.2, 4.5) 0,1 0,9 0,2 0,5

(4.5, 4.8) 0,5 0.6 0,0 0.4

>4.8 1,2 1,0 0,1 5.0

Dalsou porovnévacou statistikou, ktord mézeme sledovat st kvantily. Pre jed-
notlivé metédy sme vypocitali prislusné 5%, 10%, 20%, 40%, 60%, 80%-né
kvantily. a%-ny kvantil ndm udéva totdlny vynos, ktory je vyssi ako a%
totalnych vynosov, ktoré sme nahodne vygenerovali pre konkrétnu stratégiu.
Moézeme ho chépat taktiez ako hodnotu, pod ktort neklesne totélny vynos
s pravdepodobnostou a alebo hodnotu, nad ktori sa moze dostat s pravdepo-
dobnostou 1 — . Vidime, Ze pri metéde OBPI bez kiipy opcie moze totalny
vynos klesnit pod hodnotu 0,88 s pravdepodobnostou 5%, pri metéde VAR
az pod hodnotu 0, 78. Ak sa pozrieme blizsie na metédu VAR, vidime, ze s rov-
nakou pravdepodobnostou mozeme klesniit vzdy pod nizsiu hodnotu v porov-
nani so zvysnymi metédami aZ po pravdepodobnost 40%. Avsak naopak s tou
istou pravdepodobnostou 40% dosiahneme uz vyssi vynos ako v ostatnych
stratégiach a rozdiel vo vynosoch sa stale zvécsuje, ¢im je mensia pravdepo-

dobnost prekrocenia urcitej hodnoty. Vidime, Ze je spnend podmienka, ktort
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sme pozadovali od tejto metédy a to, Ze garantovanid hranicu stac¢i dosiahnut
s pravdepodobnostou 90%, pretoze 10%-ny kvantil m4 hodnotu 0, 8966 = 0, 9.
Taktiez si mozeme vsimnit, ze CPPI je najkonzervativnejsia spomedzi os-
tatnych a vyssi totdlny vynos ako 1,81 dosiahneme len s 20%-nou pravdepo-
dobnostou, zatial ¢o pri druhej najkonzervativnejsej metéde (OBPI) s touto

pravdepodobnostou dosiahneme totdlny vynos vyssi ako 2, 15.

Tabulka 2: Porovnanie popisnych ukazovatelov jednotlivych metéd

OBPI OBPI bez CPPI VAR
kupy opcie

o? 0,4782 0,7770 0,2485 1,0412

R 1,6610 1,7873 1,5857 1,8510
kvantil (5%) 0,9000 0,8836 1,1009 0,7762
kvantil (10%) 0,9789 0,9780 1,1508 0,8996
kvantil (20%) 1,1110 1,1273 1,2356 1,0399
kvantil (40%) 1,3817 1,3872 1,3630 1,3554
kvantil (60%) 1,6784 1,7525 1,5587 1,8445
kvantil (80%) 2,1515 2,2329 1,8149 2,3625

Porovnania budeme realizovat aj na zéklade funkcie uzitocnosti, ktorej tvar

je nasledovny:

1 -«
kde « reprezentuje investorovu mieru averzie k riziku, ¢ize ¢im vyssie o, tym
je jeho averzia vyssia. Investor si voli svoje portfélio tak, aby maximalizoval

stredni hodnotu funkcie uzito¢nosti, teda
maxE(U(x)).

V Tab. 3 sa nachadzajui stredné hodnoty funkcie uzitocnosti v zavislosti od aver-
zie k riziku («) pre jednotlivé metédy. Vzdy ¢ervenou farbou s zndzornené
najvyssie hodnoty v prislusnom stipci. V prvom Stipci su zaznamenané hod-
noty pre investora, ktorému riziko do velkej miery neprekdza a aby maxima-
lizoval svoju uzitoénost zvoli si metédu VAR. Vidime, Ze v poslednom stipci,

v ktorom si hodnoty pre investora, ktory je velmi averzny voéi riziku, sa
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najvyssia hodnota nachddza pri investovani podla stratégie CPPI a najnizsia
pri VAR, takZe sme si overili, Ze metédu CPPI mozeme povazovat za naj-
konzervativnejsiu a metédu VAR naopak za najriskantnejsiu, menej vhodnu

pre riziko averzného investora.

Tabulka 3: Hodnoty funkcie uZito¢nosti vzhladom na averziu k riziku.

Metéda a=2 a=4 a=6 a=38 a=10
OBPI 0.3159 0.1890 0.1293 0.0952 0.0730

OBPI bez kipy opcie 0.3201 0.1867 0.1220 0.0820 0.0515
CPPI 0.3102 0.2119 0.1556 0.1216 0.0992

VAR 0.3304 0.1677 0.0784 -0.0080 -0.1503

Samozrejme, pri inom nastaveni vstupnych parametrov by situacia mohla
dopadniif inak. Ak by sme si napriklad pri metéde CPPI stanovili nizsiu ga-
rantovant hranicu, stratégia by mohla dosahovaf vysoké hodnoty s vicSou
pravdepodobnostou ako pri metéde VAR, avSak stracal by sa vyznam garan-
cie iba nizkeho padu hodnoty portfdlia. Naopak, pri stratégii VAR, ¢im by sme
pozadovali vyssiu pravdepodobnost dosiahnutia uréitej hranice, tym viac by
sa tata metéda podobala metéde CPPI (pri pravdepodobnosti 100% su tieto
met6dy totozné). Ak v stratégii OBPI bez kipy opcie obmedzime vysku poiste-
nia na 2,93% hodnoty vstupného kapitdlu (e = 0,0293), dosiahneme, ze do ri-
zikového aktiva vlozime takud cast kapitdlu, ktord sme don vlozili pri metéde
VAR s poziadavkou, ze garantovani hranicu, tvoriacu 90% kapitalu, dosiah-
neme s pravdepodobnostou 90%. Takze v kazdej situdcii by sa dali nastavit

vstupné parametre tak, aby VAR a OBPI bez kipy opcie boli ekvivalentné.
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Zaver

Cielom tejto bakaldrskej prace bolo porovnat zaistené stratégie, ktoré pri
garancii urcitej ¢iastky na horizonte slubuji pokial mozno ¢o najvyssi zisk
so stratégiou, kde je riziko kontrolované velkostou poistenia dosiahnutia urcitej
hranice.

V prvej casti bakaldrskej prace sme sa zamerali na opcie a vdaka po-
znatkom z tejto ¢asti sme mali moznost porozumiet, na akom principe je
zalozend met6da OBPI (Option Based Portfolio Insurance), ktora patri spolu
s metédou CPPI (Constant Proportion Portfolio Insurance) medzi zaistené
stratégie. Tieto dve metddy sme podrobnejsie analyzovali a zaroven sme ich
navzajom porovnali. Metéda CPPI spociva v prerozdeleni kapitalu medzi ri-
zikové a bezrizikové aktivum, zatial ¢o pri metéde OBPI sa investuje do 1i-
zikového aktiva a nan naviazanej predajnej opcie. Ukazali sme, ze ani jedna
z tychto stratégii nedominuje nad druhou pre vsetky konecné hodnoty rizi-
kového aktiva a vysvetlili sme vztah medzi tymito metédami.

Nosnou ¢astou tejto prace bolo porovnanie styroch roznych metéd preroz-
delenia pociatocného kapitalu medzi rizikové a bezrizikové aktivum, pricom
v kazdej z metdd bolo riziko ohranicené inym sposobom. Prvou metédou bola
uz spomenutd metéda CPPI. Jej podstata spocivala v investovani do bezri-
zikového aktiva takej ciastky, aby na konci investicného obdobia zabezpecila
urcenti garantovani hodnotu a rizikové aktivum tak mohlo priniest uz len zisk
navySe. Pri hlbsej analyze CPPI sme sa zamysleli nad otazkou, ako by vyze-
ralo prerozdelenie kapitalu, ak by sme nepozadovali, aby garantovand hodnota
bola dosiahnutd so 100%-nou pravdepodobnostou, ale mensou. Této stratégia
sa nazyva VAR (Value at risk) a takisto bola jednou s porovnavanych metdd.
Na stratégiu OBPI sme sa pozreli ako na stratégiu, pri ktorej sa poistime
proti padu pod garantovanu hranicu a zaroven ziadame, aby poistenie nebolo
drahsie ako urcité ¢ast vstupného kapitalu. Ak by sa toto poistenie nekipilo,
k dispozicii zostane viac prostriedkov na investovanie a riziko je aj v tomto
pripade ohranic¢ené. Nevyhodou vsak je, ze garantovana hranica nebude vzdy
dosiahnutd, ale aj tato stratégia je zaujimavou prilezitostou ako investovat,

a tak sme ju zahrnuli do porovnania. Pre rozne postoje ku riziku sme stanovili
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vzdy najvyhodnejsiu stratégiu. Vyhodnost vsak zavisi od nastaveni vstupnych
udajov ako napriklad vysky garantovanej hranice, ceny poistenia alebo prav-
depodobnosti, s ktorou méd byt garantovana hranica dosiahnutd. Je tak na sa-
motnom investorovi ako si urci vstupné parametre a pre ktori zo spominanych

metdd sa rozhodne.
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