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Typy fondov

DSS je povinna spravovat’ 2 fondy:
Garantovany fond (dlhopisy)
Negarantovany fond (typicky akcie)

Sporitelia maju moznost’ drzat’ aktiva vo fonde podl’a ich
vyberu, mozu ich delit’ v 'ubovol’nom pomere.

Tento pomer moze v I'ubovol’nom okamihu zmeneny a
podlieha regulaciam.

V Case blizko pred déchodkom podiel v Garantovanom
fonde musi byt’ postupne zvysSovany.
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Vyvoj uspor

Nech s;, t =1,2,...T, je nasporena suma v case ¢
T je ocakavany Cas odchodu do déchodku.
Rozpoctové ohraniCenie:

Sir1 = O0spexp(RE(t,t+ 1)) + (1 — 8)spexp(R(t,t + 1)) + wpr 7
S1 = wWiT, t=1,2,.... 7T —1

w; Je rocny plat s rastom g3
RS(t,t +1) a R°(t,t + 1) st rocné vynosy akcii a dlhopisov
v Casovom intervale [¢,t + 1).
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Vyvoj uspor

Nova stavova premenna:  d; = &

Wt

d; Je pomer nasporenej sumy a rocneho platu

Sexp(RS(t,t +1)) 4+ (1 — §) exp(RO(t, t + 1))
1 + 0y

dt-l-l = dy + 7,
di = T

Tato veliCina moze byt’ I'ahko prepocitana na mieru
nahrady.
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Modelovanie vynosov dlhopisov

Casova Struktdra Grokovych mier sa riadi 1-faktorovym
short rate modelom:

dry = p(re, t) dt + w(re, t)dZ,
Uvazujeme model Cox-Ingersoll-Ross (CIR):
dry = k(0 — ry)dt + ab\/r_tdZt, K, 0, ol > 0,

kde 6 je dlhodoba Grokova miera, « je miera reverzi a o? je
volatilita procesu, Z; je Brownov pohyob.

Vyvoj urokovej miery mozeme zdiskretizovat’:

— 0 —K .y b ﬁ
Tl +e " (ry )+<0 \/2%
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Modelovanie vynosov akcii

Ceny akcli S; su riadené geometrickym Brownovym
pohybom.
Rocny vynos akcii teda mozno vyjadrit’ ako:

R(t,t+1)=p’+0°V,

kde .* a % sU stredna hodnota a volatilita rocnych vynosov
akcil v casovom intervale [t,t +1)a ¥ ~ N(0,1).

Nahodné premenne ®, & maju 2-rozmerné normalne

rozdelenie: o - )
Y 0 1
~ N, B (1)
o 0 p 1

kde p = E(®V¥) € (—1,1) je korelacny koeficient.
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Dal3ie predpoklady

Predpokladajme, ze kazdy rok sporitel’ ma moznost’ urCit’
nodiel akcii v portfoliu 6:(1;), kde I; oznacCuje informaciu
nozostavajucu z historie vynosov dlhopisov a akcii

R(Y V' 4+ 1), R*(¢',t' + 1), a rastov miezd Sy,
t'=1,2,...,t—1.

Predpokladame, Ze rasty miezd 3;,t =1,2,..., T — 1 sU
deterministicke.

Da sa ukazat’, ze potom jedina relevantna informacia su
hodnoty d; a short rate r;. Preto 6:(1;) = d:(ds, r4).
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Dynamicky akumulacny model

Maximalzujeme oCakavanu uzitocnost’ d v ¢ase odchodu
do déchodku T

max FE(U(dr))
s rozpoCtovymi ohraniCeniamipret=1,2,....7 — 1
dexp(R°(t,t+ 1))+ (1 — ) exp( )

d = d

t+1 t I+ 5 T,

di = T
re+1 — g(Tta (I)) 9

T = Tinit

Vystupom je optimalny podiel akcii
op € [0,Af],t =1,2,....,T — 1,

575 — 5(t, It) — (5(?5, dt,Tt)

INVESTMENT STRATEGIES IN DEFINED-CONTRIBUTION PENSION SCHEMES DPPF 2020 — p.8/23



Nastavenie parametrov modelu

Rok Rast miezd Rok Prispevky
2013 4.37% 2013-2016 4%
2014 4.75% 2017 4.25%
2015 5.2% 2018 4.5%
2016-2020 6.4% 2019 4.75%
2021-2025 5.9% 2020 5%
2026-2030 5.6% 2021 5.25%
2031-2035 5.2% 2022 5.5%
2036-2040 4.9% 2023 5.75%
2041-2051 4.5% 2024-2051 6%

Funkcia uzito¢nosti: —d'=%, ¢ = 9
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Nastavenie parametrov modelu

Vek sporitel’a Rok Maximalne % akcii Ay
< 49 1. — 28. 100% 1
50 - 58 29. —37. 10-(59 —age)%  0.1-(59 — age)
> 59 38. — 40. 0% 0
x 0.8993 Ty 3
6 0.0226 i 8.44%
o’ 0.148 o) 0.1417
A 0 p -0.01082

Parametre akcii: S&P500, perioda 1817-2012
CIR parametere: denné data, EURIBOR 1999-2012
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Vysledky - Zaklady scenar

r:g(rt,dJ)

3.5

Vyvoj priemernej Urovne uspor (vI'avo) a priemerny podiel
ackii spolu so smerodajnou odchylkou.

Priemerna Groven uspor je mala: priblizne 2,5 nasobok
rocného platu.
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Benchmark pre 11. pilier

Uvazujme sporitel’a prispievajuceho do Il. piliera 6% z
hrubej mzdy (t.j. 1/3 prispevkov na starobny dochodok).

Tento buduci dochodca dostane 2/3 starobného déchodku z
. piliera, ktory je nastaveny na 50% nahradu.

Ak ma byt’ 1. pilier efektivny, mal by priniest’ zvysnu
tretinu, t.J. 17% nahradu.

Mieru nahrady pocCitame pomocou Standardnych anuitnych
formuliek:

dr
Zzozopx,k(l -+ i)_k - %

i je technicka urokova miera
p..1 )€ pravdepodobnost’, ze osoba vo veku x bude zit’

najmenej nasledujucich k& rokov
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Benchmark pre 11. pilier

dr/i 0% 05% 1% 15% 2% 25% 3%
0,5 003 003 003 003 003 003 0,04
1 005 006 006 006 007 007 0,07
1,5 008 008 009 0,09 0,1 0,1 0,11
2 o1 011 0212 013 013 0,14 015
2,5 013 014 015 016 016 0,17 0,18
3 016 017 018 0,19 0,2 021 0,22
3,5 0,19 0,2 021 022 023 024 0,25
4 021 023 024 025 026 028 029
4,5 024 025 027 028 0,3 031 033
5 027 028 0,3 031 033 035 0,36

17% miera nahrady potrebuje nasporenych najmenej 2,5-3
rocnych platov

Toto je otazne
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Analyza citlivosti

(MO) Zakladny scenar.

(M1) Prispevky 7, = 4% pocas celého obdobia sporenia.
(M2) Prispevky 7, = 9% pocas celého obdobia sporenia.
(M3) Bez zakonnych regulacii akciového fondu.

(M4) Nizsia averzia k riziku a = 5.

(M5) Vyssia duracia dlhopisoveho fondu 7j, = 5.

(M6) Niz8i rast miezd: B4_39 = B4_39 — 1%.

(M7) Nizsi drift vynosov akcii: pf = 5%.

(M8) Linearny ras t driftu vynosov akcii:

w; =2%+025-(t—1)%.

(M9) Vyssia volatilita vynosov akcii: o7 = 20%.

(M10) Zakazané miesanie akciového a dlhopisoveéeho fondu,
t.J. 6; € {0,1}.
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Analyza citlivosti

Modifikacia E(dT) O'(dT) Q5%(dT) CE
(MO) 2.4947 0.6441 1.6226 1.9304
(M1)  1.7922 04747 1.1454 1.3591
(M2)  4.0357 1.0757 25808  3.0676
(M3)  2.8063 0.8028 1.7302 2.0361
(M4) 2.9284 1.1535  1.5875  2.2103
(M5) 24984 0.6487 1.6195 1.9266
(M)  2.9597 0.7774 1.8997  2.2569
(M7)  1.6873 0.2326 1.3415  1.5550
(M8) 22122 0.5093 1.5049  1.7900
(Mg) 2.1803 0.4912 1.4893 1.7719
(M10)  2.0326 04924 14054 1.6857
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Stresové testovanie

Testovali sme vybraneé stratégie proti suboru scenarov
vyvoja akciovych driftov.

Parametre modelu CIR zostali nezmenené.

(SC1) 7 = 11% pocas celého obdobia sporenia.
(SC2) 17 = 9% pocas celého obdobia sporenia.
(SC3) i = 7% pocas celého obdobia sporenia.

(SC4) 7 = 5% pocas celého obdobia sporenia.

(SC5) Linearny rast driftu od 2% do 11.5%:
i =2%+0.25-(t —1)%.
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Stresové testovanie

(SC6) S&P 500 (1900 — 1939)

(SC7) S&P 500 (1915 — 1954)

(SC8) S&P 500 (1950 — 1989)

(SC9) S&P 500 (1929 — 1968)

(SC10) S&P 500 (1880 — 1919)

(SC11) Nikkei 225 (1991 — 2012, 1949 — 1967)
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Stresové testovanie - scenare driftov

Equity return scenarios — Hypothetical 40-year cumulative wealth curve of M =1$
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Scenare (SC6)-(SC11) pouzité v stresovom testovani.
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Stratégie pre stresove testovanie

Strategia Popis
(ST1)-(ST11) Optimalne ¢ pre prisludny scenar
(ST12) 5 =0
(ST13) 5= A
(ST14) 0y = max{0, 1 — =1}
(ST15) 0y = min{A;, 1 — L2

Strategia (ST14) zacCina investovat’ v akciovom fonde a
kazdy rok postupne linearne presuva uspory do
dlhopisového fondu.

Stratégia (ST15) je popularne pravidlo: ,,Investuj
(100-vek)% do akcii".
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Stresove testovanie-urcitostné ekvivalenty

SC1T SC2 SC3 SC4 SC5 SC6 SC7/ SC8 SC9  SC10 SCia
(ST1) 240 200 1.71 148 176 1.87 1.81 194 285 1.72 2.64
(ST2) 237 201 1.73 150 178 183 1.87 2.01 2.72 1.77 2.58
(ST3) 228 199 174 154 1.77 1.82 194 2.05 248 1.77 2.30
(ST4) 205 187 170 156 1.70 1.76 190 195 2.13 1.70 1.92
(STH) 229 199 173 152 1.79 1.80 197 2.02 2.62 1.76 2.58
(ST6) 1.91 1.72 157 144 160 3.78 133 1.61 203 1.74 1.86
(ST7) 1.90 1.73 1.57 145 1.61 1.73 4.67 1.68 1.92 1.43 2.49
(ST8) 204 181 162 146 166 1.83 1.8 3.11 251 2.00 1.72
(ST9) 201 179 161 146 167 145 145 183 439 1.41 3.11
(ST10) 189 1.72 157 145 160 1.88 1.81 1.93 2.09 2.69 1.38
(ST11) 182 166 1.53 142 159 145 1.70 1.63 226 1.25 6.98
(ST12) 140 140 140 140 140 1.40 140 140 1.40 1.40 1.40
(ST13) 238 199 169 146 1.76 190 1.76 191 2.89 1.68 2.58
(ST14) 195 1.78 164 153 163 1.73 1.77 1.82 2.05 1.67 1.87
(ST15) 216 190 170 153 1.76 1.73 1.88 1.96 244 1.68 2.40
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Stresove testovanie-priemery E(dr)

SC1T SC2 SC3 SC4 SC5 SC6 SC7/ SC8  SC9  SC10  SCia
(ST1) 3.69 294 238 196 244 258 264 295 433 244 3.85
(ST2) 3.26 270 225 190 229 238 256 2.79 3.68 2.30 3.37
(ST3) 276 239 207 181 209 220 241 252 3.00 2.09 2.74
(ST4) 224 204 18 169 184 196 213 216 234 1.85 2.15
(STY) 289 248 214 1.85 221 222 253 257 332 217 3.30
(ST6) 247 216 192 1.71 195 591 154 199 265 221 2.39
(ST7) 241 212 188 1.69 191 207 779 206 242 1.66 3.24
(ST8) 272 233 201 176 205 235 238 475 341 @ 2.62 2.13
(ST9) 267 230 200 1.v6 207 182 1.70 238 7.60 1.72 4.38
(ST10) 2.37 210 1.8 1.69 190 235 232 241 263 3.73 1.56
(ST11) 226 2.03 1.83 1.66 1.90 1.73 2.12 198 291 1.42  11.17
(ST12) 140 140 140 140 140 1.40 140 140 1.40 1.40 1.40
(ST13) 4.33 3.23 249 199 257 297 260 3.01 543 250 4.10
(ST114) 2.15 193 176 161 1.73 1.8 192 1.99 225 1.78 1.99
(ST15) 267 228 198 1.74 204 203 223 235 3.07 1.96 2.93
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Stresove testovanie-kvantily ()sy, Z dp

SCI SC2 SC3 SC4 SC5 SC6 SC7 SC8 SC9 SCI10  Scil
(ST1) 2.06 1.69 1.42 1.22 147 156 1.51 1.63 244 1.44 2.25
(ST2) 201 1.69 145 1.25 1.49 153 1.57 170 230 1.48 2.18
(ST3) 191 1.67 146 130 1.49 153 1.63 1.72 2.09 1.49 1.93
(ST4) 175 1.60 1.47 1.34 1.47 151 1.62 167 1.82 1.46 1.63
(ST5) 193 1.67 145 1.28 1.50 151 1.66 1.71 220 1.47  2.18
(ST6) 159 1.43 1.31 1.20 1.34 3.27 1.12 134 1.69 1.45 1.55
(ST7) 158 1.44 132 1.22 135 145 4.07 141 1.60 1.21  2.08
(ST8) 170 1.51 1.35 1.22 1.38 153 1.54 2.64 2.10 1.67 1.44
(ST9) 1.68 1.49 1.34 1.22 1.39 1.20 122 152 387 1.18 261
(ST10) 1.57 1.44 132 1.22 134 157 151 1.61 1.74 226 1.18
(ST11) 1.52 1.39 128 1.20 1.33 1.21 142 1.36 1.88 1.06 6.09
(ST12) 1.37 1.37 137 137 137 137 137 137 137 137 1.37
(ST13) 2.03 1.67 140 121 146 159 146 1.59 253 1.40 2.19
(ST14) 1.67 1.55 144 135 143 150 154 157 1.76 1.46 1.63
(ST15) 1.80 1.60 1.43 1.30 1.48 1.45 158 1.64 204 1.42 201
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