VPLYV RIZIKA
DLHOVEKOSTI

Na alokaciu aktiv v programe
SO stanovenymi prispevkami



UPCOMING GOALS

SPORIACA A VYPLATNA FAZA DOPAD NA ROZLOZENIE AKTiV
MINIMALIZAGNA ULOHA PRIPAD KRATKEJ SPORIACEJ FAZY

ZAKLADNY MODEL
VSEOBECNE INFORMACIE VARIACIE MODELU

DCVsSDB BASE, PROJECTED, STOCHASTIC MORTALITY RATE
RIZIKA FREKVENCIA REFINANCOVANIA
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DC PROGRAM SO STANOVENYMI PRISPEVKAMI

SPORENIE

Pravidelne si
odkladame cast’ z

vyplaty

INVESTOVANIE

Alokujeme odlozené
peniaze do réznych aktiv
a zhodnocujeme ich

DOCHODOK

Za nazbierané peniaze
si kUpime d6chodok
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PROGRAM SO
STANOVENTM
POZITKAM

Defined Benefits plan
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DB PROGRAM SO STANOVENYMI POZITKAMI

ISTOTA

Podmienky sa urcia
eSte pred dovrSenim
déchodkového veku

VZOREC

Vyska déchodku sa urci
podla dohodnutého
vzorca

SLOBODA

Nie dochodca, ale
poskytovatel musi
zabezpecit' dostatok
penaznych zdrojov na
vyplacanie déchodku
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INFLATION RISK

FINANCNE RIZIKA
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SALARY RISK

INTEREST RATE RISK
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RIZIKO DLHOVEKOSTI

0o~

VLASTNE POPULACIE

Dozijem sa viac ako sa Zvysi sa pravdepodobnost’
predpoklada dlhovekosti v populdcii



DOZIVOTNA ANUITA

Pri zakupeni dozivotnej anuity
stracame riziko vlastnej
dlhovekosti, teda riziko vyCerpania
nasporenej sumy pocas déchodku.

Neocakavany narast
pravdepodobnosti dozitia sa

vysokého veku zapricini drahsiu
cenu dozivotnej anuity.
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KTO NA SEBA PREBERA RIZIKO

PROGRAM

DC
Dozivota
anuita

DC
DoSasny
dochodok



4 DRUHY AKTIV
Kratkodobé dlhopisy

Dlhodobé dlhopisy

Akcie

Index-linked gilts

INVESTICNE STRATEGIE

4 STRATEGIE INVESTOVANIA

5 rokov
10 rokov
20 rokov

Nemenit' vahy




INDEX-LINKED GILTS

INDEX-LINKED

Kupony a nominalna hodnota
naviazané na mieru inflacie GILTS

v: o« o1z . ; Velmi mala pravdepodobnost’ zlyhania, velmi
ESEREE! b > W V/y33ia hodnota kupdnu mals ziskovost

Senzitivne voci zmenam Urokovych mier a
politickym zmenam v krajine

Mala alebo aj zaporna koreldcia s akciovym
trhom
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DC MODEL

SPORIACA FAZA VYPLATNA FAZA
k
F(®) =[F(t—1) + C(t)] Z pi(t—1) (1 +r(t—1)) F(n) =RRy * Syyn_1 *lixyn
i=1

~

m o




SPORIACA FAZA

pi(t — 1A +r(—-1))

k
FO=[Ft-1D+C@®)] =
i=1
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SPORIACA FAZA

C(t) =c% *Sx4t—1



VYPLATNA FAZA

F(Tl) =RRy * Syin—1*0ysn
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VYPLATNA FAZA

_ F(n) anuita
anuita = — RR, =
ax+n Sx+n—1




MINIMALIZACNA ULOHA

Mincy,p,oy{Var[F(m) — F(m)] + (E[F(n) — F(m)D)?} e Optimalizacia — pouzité simula¢né
' _ , metody
= Mincy,p, oy (EI(F () — F(n)°]} e Minimalizuje rozptyl simulacii okolo

vopred zvoleného déchodkového
& L ) ciela s prisluSnymi ohrani¢eniami na
Z pi(t) = 1 (véhy aktiv) vahy aktiv v portféliu
i=

0<p(®)<LVi=12 ..k

INAK POVEDANE MINIMALIZUJE SA RIZIKO, ZE DANA 0SOBA
NEBUDE SCHOPNA DOSIAHNUT SV0J DOCHODKOVY CIEL
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MODELOVANIE DLHOVEKOSTI

3 typy Umrtnostnych mier




BASE MORTALITY RATE

Zakladna Umrtnostna miera 1
Tabulkové hodnoty kalibrované na Gx=1-pe=1-exp _jo Hatsds
historickych datach

Pouzita tabulka — historické 1, = GM(r,s)(t), r = 2,5 = 3

obdobie 1991-1994 VB (PMA92)

GM(2,3)(t) = a, + a,t + exp(b1 + b, + b3 (2t% — 1))

q, - Zakladnd umrtnostnd miera
px - pravdepodobnostpreZitia
Uy, - Sila umirtnosti




PROJECTED MORTALITY RATE

Qxt = qx0 * RFx,t

RFE. ¢ =a(x) +[1—a(x)]*[1- f(x)]t/zo

c,x <60
x —10
11/5
1,x =110

a(x) =141+ 1-c¢)

h,x < 60

Flx) = (100 —x)*h+ (x —60)/k

,60 < x <110

50
k,x =110

,60 < x <110

gx,¢ - predstavuje pravdepodobnost’
umrtia do jedneho roku osoby vo
veku x av caset

Odzrkadluje zlepSenie Zivotnej
drovne

Transformovana zakladna
Umrtnostna miera pomocou
redukcneho faktora RF,

RF, je z intervalu (0,1), monoténna
a nérastuca funkcia ¢asu

t = 0 predstavuje Casové obdobie, z
ktoreho bola vykalibrovana
zakladna umrtnostna miera




PRECHOD OD DETERMINISTICKEJ MIERY K

STOCHASTICKEJ
1.20
PMA80C2010 — projected mortality 1-00 a(55)
rate z obdobia 1979-1982 na rok 2010 0.50 T e ooto
PMA92C2020 - projected mortality S A\ N N e PMA92C2020
rate z obdobia 1991- 1994 na rok i@ 0.60
2020 X
T 0.40
ROZDIEL MEDZI NIMI JE PRILIS VELKY NA
RELATiVNE KRATKE OBDOBIE MEDZI NIMI 0.20
0.00 Lo S
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Aj najlepsie deterministicky
konstruované predikcie mozu
byt'zlé
RIESENIE

Stochastické modely
(napr. Lee-Yang model)




STOCHASTIC MORTALITY RATE

— 1 2 1 2
Qxt = Qx,t * €XP Y(t) - EtUX - E Y

X(t) = X(t — 1) + Zy(2)
Y(£) = X(t) + Zy(t)

Zx(t), Zy (t) suiid z N(0, o), resp.N(0, )

Da sa ukazat'cez momenty jednotlivych procesov a vzorca
pre E (eX), kde X je ndhodna premenna, Ze E(qxt) = G

Teda ¢y je nevychyleny odhad pre g,

X(t) sa sprava ako Random walk a
predstavuje celkovy drift (posun)
urrllrtr)ostnej miery medzi jednotlivymi
rokmi

Y(t) naopak zavisiod X(t) a_
zachytava zmeny umrtnostnych mier
specificke pre jednotlivé roky

o Napriklad vplyv pandémie (pre
buduci rok byylg)/ol zahrnuty
vplyv korona virusu)

X(0)=0




WILKIEHO MODEL

Share Dividends

Retail Price Index Wages Index
(Inflation)
Share Dividend Yield
— *| Share Prices Long-Term Interest
Rates
Short-Term Interest

Rates




VSTUPNE PREDPOKLADY

Buduci déchodca zacal
pracovat'v 25 rokoch a do Nastupny rocny plat ako 1
dbéchodku odchadza v 65 jednotka platu
rokoch

Narast platu sa drzi Wilkieho

modelu Miera nahrady: RR =80%

POSTUP

Vysledky ziskane pomocou zakladnej
umrtnostnej miery su pouzité ako benchmark

Vplyv dlhovekosti sa zistuje pomocou vysledkov,
ktoré vzniknU pouzitim stochastickej
umrtnostnej miery




SIMULACIE — ZAKLADNA UMRTNOSTNA
MIERA

Table 2 Optimal asset allocation and contribution for investment strategy 2 with base mortality table

Table 1 Optimal asset allocation and contribution rate for investment strategy 1 with base mortality table

Asset classes

Time to change asset allocation

Asset classes

Time to change asset allocation

0 5 10 15 20 25 30 35 0 10 20 30
Short-term bond (%) 0 0 0 0 1.07 2.29 3.80 24.23 Short-term bond (%) 0 1.40 4.56 17.86
Long-term bond (%) 100 44.63 31.45 18.90 14.99 11.75 8.89 0 Long-term bond (%) 49.61 21.19 10.83 0
Index-linked gilt (%) 0 51.39 68.55 80.31 83.94 85.73 87.31 73.00 Index-linked gilt (%) 50.39 77.41 84.50 80.05
Stock (%) 0 3.98 0 0.79 0 0.23 0 2.77 Stock (%) 0 0 0.11 2.09

Optimal contribution rate=16.55%.
Tracking error = 360.55.

Table 3 Optimal asset allocation and contribution for investment strategy 3 with base mortality table

Optimal contribution rate =16.58%
Tracking error = 384.45.

Table 4 Optimal asset allocation and contribution for investment strategy 4 with base mortality table

Asset classes

Time to change asset allocation

Static investment strategy

0 20
Short-term bond (%) 1.62 13.91
Long-term bond (%) 20.77 1.30
Index-linked gilt (%) 77.61 83.41
Stock (%) 0 1.37

Optimal contribution rate = 16.37%.
Tracking error =404.23.

Short-term bond (%)
Long-term bond (%)
Index-linked gilt (%)
Stock (%)

13.06
2,12
84.79
0.03

Optimal contribution rate = 16.37%.

Value of objective function=421.24.



PRE VSETKY 4 INVESTICNE STRATEGIE PLATI

Priblizovanim sa déchodkovému veku mozno
pozorovat' rast proporcii investovanych do
kratkodobych dlhopisov a Index-linked giltov,

Najvacsia cast'investicil spada do naopak klesaji proporcie investované do
investovania do index-linked gilt dlhodobych dlhopisov
DOVOD DOVOD
Rast mzdy je priamo Umerny rastu inflacie Na zaciatku akumulacnej fazy investujeme
vo Wilkieho modeli, takéto investovanie agresivnejsie a na konci Umernejsie, Cim sa
predstavuje zaistenie sa proti rastu inflacie zaistUjeme proti riziku likvidity (nemuseli by sme

byt'schopni predat'dlhodoby dlhopis)




HODNOTA UCELOVEJ FUNKCIE JE VYRAZNE
ROZDIELNA

Castejéie prehodnocovanie rozloZenia aktiv moze
viest'k vacsej pravdepodobnosti, ze dosiahneme
dochodkovy ciel’

DOVOD

Castejsie rebalancovanie vedie k tomu, Ze buddci
dbéchodca na zaciatku akumulacnej fazy investuje viac
do dlhodobych dlhopisov, ¢im dosahuje vyssi zisk



DOPAD DLHOVEKOSTI NA OPTIMALNE ROZLOZENIE AKTIV

AKO SA
ZABEZPECIT
PROTI RIZIKU

DLHOVEKOSTI?

SKUMANE DVA PRIiPADY VPLYVU DLHOVEKOSTI
NA ROZLOZENIE AKTIV

Miera prispevkov je ZAFIXOVANA na
optimalnej hodnote dosiahnutej
pouzitim zakladnej Umrtnostnej miery
pri prvej investicnej stratégii,
akumulacna faza je 40 ROKOV

ZVYSIT ROZLOZENIE
MIERU VAHAKTIVV

PRISPEVKOV PORTFOLIU

Miera prispevkov je OPTIMALIZOVANA s
vahami aktiv, akumulacna faza je iba Q %

o

s

20 ROKOV -




o PRVY PRIPAD

Optimalne rozlozenie vah sa vyrazné meni prechodom od zakladnej miery az po stochasticku
umrtnostnu mieru

o Postupnym prechodom z jednej miery na druhu stipa podiel investovany do rizikovejSich aktiv,
napriklad: NARAST PODIELU INVESTOVANEHO DO AKCII AK UVAZUJEME STOCHASTICKU UMRTNOSTNU MIERU

Viyrazne stUpa tracking error

o To je priamym dbsledkom toho, ze na zaistenie sa proti akejsi ,zivotnej neistote” investujeme
ovela agresivnejSie po celu dobu akumulacnej fazy ak uvazujeme stochastickd mieru oproti
zakladnej

m AgresivnejSie investovanie je omnoho signifikantnejSie ako iba pri CastejSom
rebalancovani portfdlia pri zakladnej Umrtnostnej miere




POROVNANIE ROZLOZENIA VAH
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DRUHY PRIiPAD

Dochadza k vyraznému narastu optimalne;
hodnoty miery prispevkov pri vSetkych troch
pouzitych Umrtnostnych mierach

D6vod je intuitivny. Aby sme dosiahli
dochodkovy ciel rychlejSie pri kratSom
¢asovom horizonte je nutné vyrazne navysit’
prave mieru prispevkov

Zvysenie miery prispevkov na druhu stranu
vedie k o trosSku menej agresivnejsiemu
rebalancovaniu portfdlia oproti prvému
pripadu, ked'dana miera bola zafixovana

Contribution rate
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Stochastic Mortality
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Proportion in asset
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Stochcasting mortality rate

The ith times of changing asset allocation
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€0 SIZ PREZENTACIE TREBA ODNIEST

INVESTOVAT
AGRESIVNEJSIE
DO AKCli, ABY SME
€0 JE TO RIZIKO STOCHASTICKE POKRYLI RIZIKO CASTO
DLHOVEKOSTI UMRTNOSTNE MIERY DLHOVEKOSTI REFINANCOVAT







