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1 Uvod.

Vicsina finanénych a bankovych institicii potrebuje zhodnocovat svoj majetok,
formou investovania financnych prostriedkov. Dévody mézu byt rézne, ¢i uz potrebuju
vykonat’ nejaké platby v buducom obdobi, alebo potrebuju vratit’ p6zicku alebo jednoducho
chcu dosiahnut’ zisk. Jednym z moznych sposobov je investovat peniaze do dlhopisov.
Tato praca ma za ciel’ poskytnut® citatelovi ndvod, ako ma postupovat’ pri zostavovani
portfolia dlhopisov, do ktorého chce investovat’, aby mu toto portfolio prinieslo maximalny
zisk aj ked nepoznd vyvoj krivky urokovych mier v budicnosti. Pracu mozno rozdelit’ na
dve Casti. Prva cast, kapitoly 2, 3 a 4, pojednava o tom, ako si zostrojit’ model, ktory by o
najlepSie popisoval uvazovanu situdciu. RieSenim tohto modelu dostaneme hl'adanu
skladbu nasho optimalneho portfolia. Druhd Cast' sa zaoberd rieSenim problému, ako
vhodne uréit hodnoty urokovych mier v buducnosti. Je tu uvedenych niekolko
pouziteInych postupov. Na zaver je pridanych niekolko prikladov, ktoré su aplikaciou

pojednavane;j tedrie.



2 Deterministicky buy & hold model.

Ako uz naznafuje nazov prace, nasim cielom bude najst sposob ako vybrat’
optimélne zloZenie portfolia dlhopisov, teda také ktoré ndm prinesie najvacsi vynos.
V praci budeme uvazovat’ o dlhopisoch typu par-bond. Su to dlhopisy, ktorych nakupna
cena je rovnaka ako nomindlna hodnota. Tieto dlhopisy vyplacaji kupony, spravidla raz
ro¢ne alebo polrocne, ktorych vyska je ur€ena v zavislosti od krivky trokovych mier v Case
vypisania dlhopisov. Teda cash-flow ztakéhoto typu dlhopisov mozno zapisat
-P,c,c,...,c,P+c, kde P je cena, ktoru treba zaplatit’ za kipu dlhopisu, a preto je na
zaClatku so zapornym znamienkom, arovnako aj nomindl, ktory dostaneme v Case
vyprsania. ¢ je kupon vyplacany tymto dlhopisom v pravidelnych periédach a obvykle sa
udava v percentach z nomindlnej hodnoty. Predpokladajme, ze do nasho portfélia mézeme
zahrnut’ aj také dlhopisy, ktoré si kipime aj neskor nez na zaciatku sledovaného obdobia.

Za¢neme modelom, ktory budeme nazyvat’ buy & hold. To znamena, ze na zaciatku
sa rozhodneme kolko ktorych dlhopisov budeme drzat’ pocas sledovaného obdobia a tieto
poéty nebudeme polas sledovaného obdobia menit. Dalej budeme predpokladat, Ze
pozname vSetky potrebné udaje na vypocet v kazdom casovom okamziku, teda aj
v budtcnosti. Takze budeme uvazovat’ deterministicky buy & hold model.

Kazda periodu, rok alebo polrok podla typu dlhopisov, dostavame kupony
z dlhopisov a v Case vyprSania dlhopisov dostaneme navySe aj nominal. Tieto peniaze je
dobré dalej investovat, pretoze v opacnom pripade by sa ¢asom znehodnocovali. Je
niekol’ko moznosti ako investovat’ tieto peniaze. MoZeme si za ne kupit' d’alSie dlhopisy
alebo ich mézeme ulozit’ do banky na kratkodoby urok, teda do nasledujiceho casového
okamziku. Treba si uvedomit’, ze dlhopisy moézeme kupit' len celé kusy ale do banky
modzeme ulozit T'ubovolné mnozstvo penazi. Na druhej strane, ¢o sa tyka ziskov,
z dlhopisov méme vyssie vynosy ako z peniazi ulozenych v banke.

Sledované casové obdobie si rozdelime na periédy podla toho ako ¢asto dlhopisy
vyplacaji kupoény. Zaciname v ¢ase 0, ¢o je vlastne pritomnost’, okamzik kedy kapime
prvé dlhopisy. Predpokladajme, Ze pred ¢asom 0 nevlastnime ziadne dlhopisy. Po prvej

peridde, napriklad jeden rok, ked’ dostaneme prvé kupony nastane ¢as 1. Po d’alSej peridde



pride ¢as 2, atd’. Na konci sledovaného obdobia mame ¢as n, ktory je poslednym ¢asovym
okamzikom, ktory nds zaujima. TakZe mame n casovych period ale mame n+1
sledovanych ¢asovych okamzikov. Teda mame mnozinu diskrétnych Casovych okamzikov
T= {0, 1, 2,...,n}. V kazdom sledovanom c¢asovom okamziku musia byt splnené urcité
podmienky.

V Case 0 musi platit’, ze vydaje na nakup dlhopisov nemo6zu byt vyssie ako hodnota
finan¢nych prostriedkov, ktoré chceme investovat. V ase n potrebujeme zistit’ hodnotu
drzaného portfolia a ostatnych prostriedkov, ktoré vlastnime. Vo vSetkych ostatnych
casovych okamihoch musi platit, ze vydaje neprevySia prijmy. To znamend, ze ked’
kupujeme d’alsie dlhopisy alebo peniaze ukladame do banky, nemézeme minut’ viac penazi
nez vdanom case dostaneme, ¢i uz zvyplatenych kuponov a nominalov alebo
z kratkodobych bankovych vkladov.

Na zaciatku sa treba rozhodnut, podl'a coho budeme optimalizovat’ nase portfélio.
Jednou z moznosti je maximalizovat’ hodnotu drzanych prostriedkov na konci sledovaného
obdobia za predpokladu vopred zadanej hodnoty vstupného kapitalu. Inou moznost'ou je
minimalizovat’ hodnotu investovanych prostriedkov do projektu, pricom budeme
pozadovat’ splnenie urcitych minimalnych vynosov v buducich obdobiach a aj na konci
sledovaného obdobia. V tejto praci zvolime za optimalizaénti funkciu hodnotu drzanych
prostriedkov na konci sledovaného obdobia, ktori budeme maximalizovat pri vopred
zvolenom vstupnom kapitéle.

Deterministicky buy & hold model bude vyzerat’ nasledovne

max h
xj_,h,vt
B+in~Ff=vt ; t=0
ieU
(1+rt_1)-vt_1+2xi-Ff+Lt:vt ; €=1,2,...,n—-1
ieUu
(1+rt_l)~vt_1+2xi~(Fit+Pb§):h ; t=n
ievu
x; 20 ; 1e€U
vt>0 ; £=0,1,...,n-1
X; =celé ¢isla ; ieU

kde U oznacuje mnozinu dlhopisov, zktorej si modzeme vyberat dlhopisy do nésho

portfolia. Pocet pontikanych dlhopisov v mnoZine U ozna¢ime m. V ramci dlhopisov typu



par-bond rozliSujeme dlhopisy sroznymi dobami splatnosti. Ako bolo spomenuté
rozlisujeme dlhopisy aj podl'a toho, kedy boli vypisané. Premennymi v modeli st x,, v*© a
h. Index i urcuje, o ktory typ dlhopisu z pontikaného balika U sa jednd, a kazda premenna
x,; urcuje pocet dlhopisov typu i, ktory budeme drzat’ pocas doby platnosti dlhopisu
i pocas sledované¢ho obdobia. Index t urCuje Cas. Teda t=0 je Casovy okamzik na
zadiatku sledovaného obdobia a t=n je okamzik na konci. Premenna v* uréuje, kolko
penazi ostalo v ¢ase t neinvestovanych. Tieto peniaze ulozime do banky na kratkodoby
tirok r®. TakZe v nasledujiicom ¢asovom okamziku dostaneme tieto peniaze spit’ a este aj
s urokom. Ale vyska troku sa urcuje v ¢ase ukladania do banky, preto v ¢ase t dostaneme
peniaze ulozené v predchadzajicom &asovom okamziku v ' urodené Grokom r®™',
uréenym tiez v predchddzajucom casovom okamziku. Poslednd premennd h je vlastne
pomocna premennd, pretoze namiesto maximalizovania sumy koncovej hodnoty sa
maximalizuje premenna h, ktora je rovna sume koncovej hodnoty drzanych prostriedkov.

V modeli sa vyskytuje parameter B, ¢o je vlastne hodnota vstupného kapitalu v case
0. Dal3imi parametrami su LE. Moze nastat’ pripad, Ze investor chce pocas sledovaného
obdobia investovat’ eSte d’alSie peniaze alebo naopak predpoklada nejaké priebezné vydaje.
Toto je mozné zahrnit do modelu pomocou parametrov L. Ak ocakdvame v ¢ase t
investicie, tak L® bude kladné, ak vydaje, tak L® bude zaporné. Parametre F; a Pb}
priamo savisia s typom pouZitych dlhopisov. Fy je vynos z dlhopisu i v ¢ase t. Treba asi
ale uvedomit, 7e v ¢ase ked’ kupujeme dlhopis i je hodnota F{ zapornd ale inak je kladna.
A nakoniec Pb! je si¢astna hodnota dlhopisu i v ¢ase t, za ktorti je mozné dlhopis
predat’.

Prvéa rovnost’ v modeli popisuje situdciu v ¢ase 0. Na lavej strane mame hodnotu
vstupného kapitalu a sumu vynosov z dlhopisov. Ked’ze sme v ¢ase 0 a eSte nevlastnime
ziadne dlhopisy ale len kupujeme prvé dlhopisy, tato suma bude zaporné ¢islo. Na pravej
strane je nejaky zvySok, ktory predstavuje peniaze, ktoré nepouzijeme na nakup dlhopisov.
To moze byt preto, Ze uz nechceme kupit’ viac dlhopisov alebo tento zvySok jednoducho
nestaci na kipu d’alSich dlhopisov.

Dalsia rovnost’ popisuje situaciu v ¢asoch t=1,2,...,n—1. Na l'avej strane mame
zuroCené vklady z predchadzajuceho ¢asového okamziku a sumu vynosov z dlhopisov

v Case t, v ktorej st jednak vyplaty kuponov alebo nominalov, pripadne vydaje na nakup



novych dlhopisov. Nakoniec eite priebezné vydaje alebo prijmy LF. Napravej strane
mame zvysok, ktory ulozime do banky na irok r*®, a pretoze mame podmienku, Ze zvysky
pre vSetky Casy t nesmu byt zaporné, tak mame zarucCené, Ze v Ziadnom case t vydaje
neprevysia prijmy.

Posledné rovnost’ popisuje situaciu na konci sledovaného obdobia v ¢ase n. Vlastne
urcuje hodnotu drzanych prostriedkov na konci. Na l'avej strane mame znovu zarocené
peniaze ulozené v predchddzajucom casovom okamziku v banke na kratkodoby urok.
Nasleduje suma sucéinov drzanych poctov jednotlivych typov dlhopisov aich vynosov v
¢ase n. Medzi vynosy su zahrnuté jednak vyplaty kupdénov a nominélov ale aj sucastna
hodnota dlhopisov v ¢ase n. Vyplaty kupénov a nominalov, rovnako aj sucastné hodnota
dlhopisov, ktoré uz vyprsali pred ¢asom n, budu nulové. Teda vyraz na lavej strane
predstavuje koncovli hodnotu drzanych prostriedkov a je oznaceny na pravej strane ako
premenna h, ktora je optimalizacnou funkciou, ktor maximalizujeme.

Nasleduju ohranicenia typu nerovnosti, ktoré zabezpecuji, Ze nesmieme vlastnit’
zaporny pocet dlhopisov ziadneho typu a Ze zvySok v kazdom Casovom okamziku nesmie
byt zaporny, ¢im je zabezpecené, ze vydaje nesmu v ziadnom ¢asovom okamziku prevysit’
prijmy. PretoZe dlhopisy mdzeme kupovat’ len celé kusy, mame ako poslednii podmienku
na celociselnost’ premennych x; .

Optimaliza¢nou funkciou, ako uz bolo spomenuté, je h, ktori maximalizujeme pri

premennych x,,ha b*.



3 Stochastika.

V doteraz uvazovanych modeloch sme pouzivali mnozstvo parametrov. Ale treba si
uvedomit, v ktorom ¢asovom okamziku ideme rieSit’ zvolenl ulohu a od ¢oho je kazdy
parameter zavisly. Ulohu chceme vyriesit' na zacGiatku sledovaného obdobia, aby sme
vedeli ako sa mame spravat’ a aké kroky mame robit’ pocas sledovaného obdobia tak, aby
sme dosiahli ¢o najvy$si zisk pri pevne stanovenych investiciach. V tom case ale
nepozname vSetky potrebné parametre, len niektoré. Zname parametre su hodnota
vstupného kapitalu na zaciatku, priebezné vydaje alebo investicie, ceny a kupony dlhopisov
vypisovanych na zaciatku sledovaného obdobia. Ale nepozname kupony dlhopisov
vypisovanych v inych ¢asoch. TakZe v Case, ked’ chceme riesit’ nasu ulohu, pozname iba
vynosy niektorych dlhopisov z pontikaného balika ale nie vSetky. Rovnako nepozndme ani
uroky, ktoré ndm poskytne banka na nase vklady. Tieto troky budi zndme az v okamziku
ked’ si budeme chciet’ ulozit’ peniaze do banky. Nakoniec nepozname ani sucastnu hodnotu
dlhopisov na konci sledovaného obdobia, ktora potrebujeme na to, aby sme urcili hodnotu
drzanych prostriedkov na konci. Tato hodnota zavisi od doby, ktort ma konkrétny dlhopis
do vyprSania, od aktudlnych urokovych mier v ¢ase ur¢ovania sucastnej hodnoty dlhopisu
a od vysky transak¢nych nakladov na trhu.

Takze hlavnou neznamou je krivka urokovych mier, term structure, v kazdom
c¢asovom okamziku. Za predpokladu, ze by sme poznali krivku urokovych mier v kazdom
okamziku, vedeli by sme si vypocitat hodnoty vSetkych kuponov, stcastnu hodnotu
dlhopisov na konci sledovaného obdobia aurok poskytovany bankou na kratkodobé
vklady. Ked’ze ju ale nepozname, musime ju nejako predpovedat, odhadnut’ alebo nahodne
vygenerovat s urcitou pravdepodobnostou.

Existuje niekol’ko sposobov ako to urobit’. Napriklad mozeme krivku tirokovych mier
predpovedat’ na zaklade aktudlnej redlnej situdcie na financnom trhu. Je to ale dost’ zlozité
a navyse je to len s urc¢itou pravdepodobnost’ou, taktiez je to do zna¢nej miery ovplyvnené
subjektivnych nazorom.

Iny spdsob je pouzit nejaky stbor modelovych situacii vyvoja krivky urokovych

mier. Je to mnozina modelovych vyvojov, spravidla nie vel'mi pocetna ale zahfnajica rozne



kombindcie poklesov a narastov, vac¢Sich imensich aaj niektoré extrémne pripady.

Prikladom je The New York 7 skratene NY-7, ktory uvadza aj Nielsen[']. Je to mnoZina

siedmich scendrov vyvoja krivky urokovych mier, ktor pouzivali finan¢né institiicie

v USA v state New York pri preukdzani solventnosti pri akomkol'vek buducom vyvoji

krivky urokovych mier. NY-7 prepoklada paralelny posun krivky trokovych mier v Case.

Zacinajuc aktualnou krivkou urokovych mier obsahuje tieto scenare:

l.
2.

7.

Urokové miery sa nezmenia,

Urokové miery vzrasti o 50 bb roéne poas 10 rokov,

Urokové miery vzrasti o 100 bb ro¢ne podas 5 rokov, a potom poklesnt o 100 bb
ro¢ne pocas 5 rokov,

Urokové miery vzrasti 0 300 bb a potom sa uz nebudti menit’,

Urokové miery poklesni o 50 bb roéne podas 10 rokov,

Urokové miery poklesni o 100 bb ro¢ne pocas 5 rokov a potom vzrastda o 100 bb
ro¢ne pocas 5 rokov,

Urokové miery poklesni o 300 bb a potom sa uz nebudi menit’.

Skratka bb znamena bazicky bod, ¢o je vlastne /., z 1 % trokovej miery. TakZe nérast

0 50 bb urokovej miery, povedzme, 5% bude na hodnotu 5,5%. Grafické znadzornenie NY-7

je znazornené na obrazku
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Dalsim sposobom je nahodné generovanie vyvoja krivky turokovych mier. Na
zaciatku sledovaného obdobia je priebeh krivky turokovych mier zndmy. Posun
v nasledujucom casovom okamziku je ndhodne vygenerovany z nejakého néhodného
rozdelenia, napriklad znormdalneho rozdelenia s vhodne zvolenou strednou hodnotou
a disperziou. A v kazdom d’alSom ¢asovom okamziku postupujeme rovnako. Az dostaneme
vyvoj krivky urokovych mier pocas celého sledovaného obdobia. Ale pretoze je to nahodny
proces, skuto¢na situacia moéze byt uplne ind, treba tento proces opakovat’ viac krat.

Pretoze vysSie spomenuté sposoby ani ziadny iny nedokazu s ur¢itostou urcit’ vyvoj
krivky urokovych mier do buducnosti ale len s urcitou pravdepodobnostou, nazyvame
vyvoj, ktory dostaneme pouzitim niektorého zo spomenutych sposobov, stochasticky vyvoj
urokovych mier.

Ak pouzijeme na predikciu krivky turokovych mier bud’ modelové situacie alebo
nahodné generovanie, dostaneme niekol’ko réznych vyvojov tejto krivky a pre kazdy pripad
dostaneme iné¢ hodnoty parametrov v modeli, ktoré sa vypocitavaju v zavislosti od
urokovych mier. Tieto pripady je treba rozlisit’ a to pridanim d’alSieho indexu k prisluSnym
parametrom.

Jednotlivé vyvoje krivky urokovych mier od zaciatku do konca sledovaného obdobia
budeme nazyvat scenare a budeme ich oznaCovat s. Mnozinu vSetkych scenarov, bud’
vSetky scendre zadefinované v baliku modelovych scenarov alebo vSetky néhodne
vygenerované scendre, budeme oznacovat S. Pocet vSetkych scenarov v mnoZzine

S oznacime k.

3.1 Model so stochastickym vyvojom urokovych mier.

Vratme sa k naSmu buy & hold modelu popisanému vyssSie a aplikujme na tento

model stochasticky vyvoj krivky trokovych mier. Najskor sa musi zmenit' oznacenie

parametrov zavislych od krivky trokovych mier, takZe namiesto parametrov r®, Fy a

1

r v 7 v t I~ .
Pb’, ktoré uz nepozname s urcitostou, budeme mat parametre r*°, F;°° a Pb°. Este si
treba uvedomit’, Ze ked’ pre rézne scenare dostaneme rézne vynosy, tak aj sumy ukladané
do banky nemusia byt rovnaké. TakZe aj premenné v* budu zavislé od scenara a preto

v>*. Rovnako aj koneéna hodnota drzanych prostriedkov sa bude menit v zavislosti od



scenara, takze tieZ treba pridat’ index s na h®. Zavedenim d’alSicho indexu sa zvysi pocet
spomenutych premennych aj parametrov. Parametre B a L® nebudu zavislé od scenara,
pretoze vstupny kapital je zadany na zacCiatku a predpokladdme, ze priebezné vydaje resp.
prijmy su zndme tiez na zaciatku alebo so Ziadnymi nepocitame. Premenné x, takisto nie

st z&vislé od scendra. Treba si eSte uvedomit’, ze v ¢ase 0 pozname krivku trokovych mier

apreto parametre F; a r® nebudi vcase 0O zdvislé od scenara ateda F,'°> =F, a

1
r®° =r® pre vietky s€S, i €U a £t =0. Rovnako ani premennd v°® nie je zavisla od

0,s

scenara v ase 0 apreto v>° =v° pre vietky seS. Aplikovanim spomenutych zmien

dostaneme model:

B+in-Fi°=v° ; =0
ieU
(1+r0)-v°+Z:xi~Fit’s+Lt:vt’s ; t=1,s€esS
ieU
(1+rt71’s)-vt*1’s+Z:xi-Fit’s+Lt:vt’S ; £t=2,3,...,n-1,s€8
ieU
(1+rt_1’s)~vt_1’s + > %, (FS° +Pb®) =h® ; t=n,seS
ieU
x; 20 ; 1e€U
v?>0
v®s >0 ; t=1,2,...,n-1,s€8S
x; =celé ¢isla ; ieU.

Model je zatial' bez optimalizatnej funkcie, pretoze ako je spomenuté vysSie,
premenna h je zavisld od scendra ateda nemame iba jednu premennt h, ale méame
k premennych h® apreto optimalizacna funkcia bude funkciou vSetkych tychto
premennych. Otazka je, aka funkciu zvolit..

Vhodnou alternativou je vazeny priemer premennych h® svéhami % . Nie je
dovod preferovat’ ktorykol'vek scendr pred inymi, ak boli vSetky nahodne vygenerované
rovnakym postupom. V pripade, ze mnozina scenarov je volena inym sposobom, napriklad,
ze bolo vybratych niekol’ko modelovych scenarov, je vhodné tieZz pouzit' vazeny priemer
s rovnakymi vahami, ak po vybrati skupiny modelovych scendrov nebola niektorym
prisudena vacsie vaznost. Inak to treba zohl'adnit’ pri vol'be vah.

Inou optimaliza¢nou funkciou méze byt minimum s hodnoét h® alebo pripadne
maximum. S finanéné¢ho hl'adiska si funkciu minimum zvolia skor opatrnejsi investori,
ktori sa zaujimaji o najhorSie uvazované pripady, ktoré by mohli nastat. Vazeny priemer

by mohol vyhovovat’ normélnym investorom a maximum by si vybrali asi len hazardéri.

10



Funkcia minimum shodnét h® ako optimalizatna funkcia ale moéze byt velmi
zavadzajuca, pretoze pri nahodnom generovani vyvoja krivky trokovych mier méze l'ahko
“vyhoriet* na extrémnych pripadoch, ktorych méze byt v porovnani s po¢tom ostatnych
scendrov vel'mi malo.
TaktieZ je mozné za Ucelovu funkciu zvolit’ uzitkovl funkciu ako uvédza Nielsen
['], napriklad z mnoZiny iso-elastickych vZitkovych funkcit:
U,(h®)= ﬁ(rl_a -1) pre a=1
log(xr) pre a=1
kde a >0 vyjadruje averziu voci riziku. Vyssie hodnoty parametra & vacSiu averziu voci
riziku, teda mensSiu toleranciu rizika zo strany investora. Pri hodnote o =0 dostaneme
linedrnu 0Zitkova funkciu, ktoré vyjadruje bezrizikovy pristup, a pri hodnote & =1 mame
logaritmicku uzitkovu funkciu, ktora vyjadruje priemernt troven rizika tiez zndma ako
stratégia optimdlneho rastu. Ak oznaime w® vahy jednotlivych scenérov, teda Zws =1,

ses
modzeme pisat’ ucelova funkciu

max ZWS'Ua(hS)
xi,hs,vt,vt’s seS

V naSej praci budeme d’alej pouzivat' ako optimaliza¢nu funkciu vaZeny priemer
hodnét h®

max Zws ‘h%,
t,s

s .t
x;,h%, v, v ses

kde w® sa vahy prisluchajuce k jednotlivych scenarom, napriklad ako bolo spomenuté
vyssie ¥, .

Zavedenim stochastického procesu sa ndm znacne zvysila zlozitost' modelu. Kym
v deterministickom modeli sme mali 2n+2.m+1 ohraniCeni a n+m+1 premennych,
v stochastickom mdme (2.n—1)k +2.m+2 ohrani¢eni a nk+m+1 premennych. TakZe

pri nahodnom generovani scenarov mame model k-krat vacsi.
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4 Prerovnavanie.

Doteraz sme uvazovali, ze zvolime zloZenie portfolia pocas sledovaného obdobia len
na zaciatku sledovaného obdobia a toto zlozenie nebudeme menit’ az do konca sledovaného
obdobia. Pretoze na zacCiatku nevieme aky bude vyvoj krivky urokovych mier v buducnosti
ateda ani akéd bude hodnota portfolia, mézeme sa rozhodnut’ v niektorom case t, medzi
zaCiatkom a koncom sledovaného obdobia 0 <t < n, zmenit' zloZenie naSho portfolia za
vyhodnejsie podl'a aktualnej krivky urokovych mier. Zmeny vykondme predajom
niektorych drzanych dlhopisov alebo nakupom novych dlhopisov. Tento proces budeme
nazyvat prerovnavanie portfolia. Predpokladajme, ze sa prerovnavanie uskutocni bez
d’alSich investicii, takze ak budeme predavat’ niektoré dlhopisy a kupovat’ iné, nesmieme

pri tom porusit’ podmienku, ze vydaje nepresiahnu prijmy.

4.1 Prerovnavanie v ¢ase 1.

Zatneme situdciou, ked budeme prerovnavat’ portfolio v Case 1. Je treba urcit,
v akom poradi nastavaju jednotlivé udalosti v ¢ase 1. Ako prvé dostdvame kupoény alebo
nominal z dlhopisov, ktoré vlastnime uz od predchadzajuceho casového okamziku a
sucastne dostaneme aj peniaze z banky, ulozené kratkodobo v predchadzajucom Ccase,
zhodnotené o urok. Az nasledujici krok je prerovnavanie portfolia, predaj niektorych
drzanych alebo nakup novych dlhopisov. Nésledne nato vypocitame nové pocty drzanych

dlhopisov. Na zaciatku zloZenie portfélia urCovali premenné x;

; ale je jasné, Ze po
prerovnani sa niektoré zmenia, takZe zavedieme d’alSie premenné x3, ktoré budu uréovat’
zloZenie portfolia po prerovnavani. Je logické, ze nové premenné budi zavislé od scendra,
pretoze keby neboli, vobec by sme do procesu prerovnavania nezohladnili ziskané
informacie o pohybe krivky tirokovych mier do ¢asu 1. Pribudnt nam i nové premenné z3,

pocet predanych dlhopisov typu i pri scendri s v ¢ase 1, a y; , po¢et kupenych dlhopisov

typu i pri scenari s v ¢ase 1.
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V ¢ase 1 musia byt splnené dva druhy ohraniceni, ohranicenia finan¢nych tokov

a ohranicenia poctov dlhopisov. Pre finan¢né operacie musi v Case 1 platit’
(1+ r° )-vo + in S A A ZZi ‘Pb}® = 2yf -Pa;® +v"s
ieU ieU ieU
pre vSetky uvazované scenare s e S. Na lavej strane mame zuroceny kratkodoby vklad
zc¢asu 0, vynosy zdlhopisov drZzanych od predchadzajiceho cCasového okamziku,
priebezné investicie ¢i vydaje a novy prijem z predaja dlhopisov, uskuto¢neného v procese
prerovnavania portfolia. Na pravej strane mame vydaje za nakup dlhopisov v procese
prerovnavania a zvysok, ktory znovu ulozime do banky na kratkodoby urok. Ceny Pb:'®
a Pal® uréujl, za kol’ko moZeme predat’ respektivne kupit dlhopisy typu i v ¢ase t pri
scenari s. Z praxe vieme, ze Pb."® <Pa}®. V opa¢nom pripade by sa vyskytla prileZitost
na arbitraz.
Pre pocty dlhopisov musi byt v ¢ase 1 splnena nasledujuca podmienka

s s _ s
X;ty; —Z; =X;

pre vsetky typy dlhopisov i € U a vSetky uvazované scenare s € S. Teda pocet dlhopisov
typu i pri scenari s na konci ¢asu 1 je rovny predchadzajucemu poctu po pripocitani poctu
kapenych a odpocitani poctu predanych.

Ohranicenie v ¢ase 0 sa nezmeni. V Case n je zmena jedine v tom, ze uvaZzovany
pocet dlhopisov je pocet po prerovnani portfolia x3,

B+ in-Fi =v® ; t=0
ieu
(1+rt_1’s)-vt_1’s + > x5 -(FS°+Pby®)=h® ; t=n,ses.
ieU
V ohrani¢eniach pre casy t=2,3,...,n—1 budi pouzit¢ pocty dlhopisov po

prerovnani x;, ked’Ze prerovnanie bolo v ¢ase 1,

(1+rt_1"°')-vt_1’S + fo FoS+Lf=v®™ ; t=2,3,..,n-1,s€S8.

ieUu

Dalej ohrani¢enia na nezapornost’ premennych a celociselnost’ poctov dlhopisov
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; 1eU

; 1i€eU,seSs

S S s

0
0
vos >0 ; t=1,2,...,n-1,s€8
0
Xi>¥i,23,%X; =C

elé ¢éisla ; ieU,seS.
Optimaliza¢na funkcia sa nezmeni ale pribudli nové premenné

max Zws -h®

s . s s 1.5 .0 _t,s
X;,X;,¥1,25,h°,v, Vv ses

4.2 Prerovnavanie v kazdom ¢ase medzi za¢iatkom a koncom.

Prerovnéavanie vo viacerych ¢asoch je zlozitejsi proces ako prerovnavanie v jednom
c¢asovom okamziku, preto si budeme musiet zmenit niektoré oznaenie atiez pridat
niekol’ko novych. Mnozinu vSetkych scendrov budeme aj nad’alej oznaCovat S, ale
zavedieme si novy pojem. Informacia o vyvoji krivky urokovych mier bude poskytované
mnozinou neklesajucich rozdeleni f,, £t=0,1,...,n mnoziny S. Napriklad, ak mnozina

S obsahuje 4 scenare, potom

fo=isp . fiellti2h3:a)) . £ elithii2hi3)ia)

Zavedieme si nasledovné oznacenia premennych:
yi(o®),pre t=0,1,...,n-1 a 0 € f, - pocet kipenych dlhopisov typu i v ¢ase t,
zi(0°),pret=1,2,...,n0-1 a ®° € f, - pocet predanych dlhopisov typu i v ¢ase t,
xS (%), pre £=0,1,...,n-1 a o e f, - pocet vlastnenych dlhopisov typu i po
prerovnani v Case t,
v (0®),pre £=0,1,...,n-1 a ©° € f, - peniaze ulozené do banky v Ease t na trok
rf(0%),

h(®"®) - hodnota vlastnenych prostriedkov na konci sledovaného obdobia.

Taktiez aj niektoré nové oznacenia parametrov:
B - vstupny (v Case 0) kapital,
L* - oc¢akavané buduce investicie alebo platby,

r®(o®) - urok poskytovany bankou na kratkodobé (na jednu periodu) vklady v ¢ase t,

14



Fy(0%) - vynos z dlhopisu i v ¢ase t, teda kupén alebo kupén a nomindl v ¢ase vyprsania
dlhopisu,
Pa}(0®) - cena, za ktort mozeme kupit dlhopis typu i v ¢ase t,
Pb! (") - cena, za ktori moZeme predat’ dlhopis typu i v Case t.

Aj teraz budeme uvazovat, ze vkazdom case, nech bude naSe rozhodnutie
akékol'vek, musime dodrzat pravidlo, ze vydaje nemdzu byt vyssie ako prijmy.

V case 0 neprerovnavame, pretoze nemdame co, len kupujeme dlhopisy
z ponukaného balika. Teda v ¢ase t =0 budeme mat ohraniCenia:

B= Zyg -Pa(i) +v?°
ievu

0__0 .
X; =y, /1€U

V case 1 prvy krat prerovnavame naSe portfolio na zdklade informécie o posune
krivky trokovych mier, ktora ziskame z f, . Takze bude platit’
[L+2°) w0+ Y2 -Fi (%) + Y2k (0}) Bbl () + I = Y yi(0})-Pal(0}) + v (o)
ieU ieU ieU
x;(0) =x; +y;(0)-z;(0")

zi (0') < x?
pre vietky o' € f, aieU.
Dalej pre kazdy ¢asovy okamzik £ =2,3,...,n —1 musia platit’ ohrani¢enia

[L+25 (0508 vE 5 o)+ Y xE (0 of) FHo®)+

ievu
+ > z{(0%)-Pb; (0°)+ L = Y yi(0f)-Paf (o) +v(0")
ievu ievu
t t t-1 t-1 t t t t t
x5 (0%) =x{ (0" o)+ yi (%) -2f (0°)
z{ (o) <x{7 (0" /0%
pre vietky o® e f, a ieU, kde 0" / ©® podmienena informacia o tom, kde sme sa
nachadzali v ¢ase £ —1 ak vieme, kde sme v Case t.
Na konci sledovaného obdobia v ¢ase t = n budeme mat’ ohraniCenia
(l n rn—l(mn—l/wn))_vn—l(O)n—l/wn) i

+ Y %2 (0" 0™)-(FP (o) + PbY (0)) = h(o®)

ieUu

pre vietky " € f,,.
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Nesmieme zabudnit' podmienky pre nezaporné premenné a celociselné pocty

dlhopisov
xg,ngO ; 1e€U
v?>0
v (0*)>0 ; t=1,2,...,n—1,mteft
x(0°),yi(0°),z;(0*)>0 ; ieU,t=1,2,..,n-1,0%cf,

0 t t t t t t 2 < 2z
X;,%X;(0),y;(®),z; (0" )=celé ¢&isla.
Ako optimalizaénu funkciu pouZijeme tiez vazeny priemer s vahami

n n
. max Zw((;) )-h(e") .
Xi,Yi Zih,v otef,
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5 Generovanie term structure.

Aby sme vedeli vypocitat hodnoty parametrov aj v ¢asoch 1 a viac, potrebujeme
vediet’ priebeh krivky urokovych mier v tychto ¢asovych okamzikoch. Pretoze v Case O je
to budicnost’ a my nepoznadme vyvoj krivky trokovych mier v budiicnosti, musime najst’
spdsob, ako to zistit. Ako bolo uz spomenuté, jednym zo spésobov je ndhodné generovanie
vyvoja krivky urokovych mier. Tento proces si mdézeme rozdelit’ na dva kroky. Prvym
krokom je vygenerovanie pohybu jedného bodu krivky, napriklad urokovej miery na jeden
rok. Tato Urokovi mieru budeme nazyvat zaciatocnym bodom krivky urokovych mier
v ase t. Druhym krokom je vygenerovania samotného priebehu krivky v kazdom
c¢asovom okamziku t tak, aby zahfial aj vygenerovani hodnotu zaciatoéného bodu
v Case t.

Zavedieme si nasledovné oznacenie:

R*® - krivka urokovych mier v &ase t,

R§ - urokova miera na j rokov v Case t,

R; - trokovd miera na 1 rok v ase t, teda zaGiatony bod krivky urokovych mier
v case t,

N —najdlhSia doba trvania dlhopisov z ponukaného balika, j=1,2, ...,N

5.1 Vyvoj hodnoty irokovej miery v Case.

Kazdy vyvoj krivky trokovych mier zaéina aktualnou krivkou R, ktort pozname
celi. Je moznych niekol’ko spdsobov ako postupovat dalej. Zacneme posunom

zadiatoéného bodu krivky trokovych mier R} v Case.

a) Prvym spOsobom je generovanie posunu v ¢ase na binomickom strome. To
znamena, ze mame binomicky strom a ndhodne sa rozhodujeme, po ktorej vetve budeme
pokraCovat’, pri ur€ovani vyvoja zaciatocnej urokovej miery pri posune do nasledujuceho

casového okamziku. Nasledujuci obrazok ukazuje priklad binomického stromu.
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t0 t1 t2 t3 t4

Pri generovani vyvoja tirokovej miery R} budeme postupovat’ nasledovne. Zaéneme v ¢ase
0 na zaciatku a pomocou nejakého nadhodného generatora, napriklad hod mincou alebo
generovanie parnych alebo neparnych ¢isel, sa rozhodneme, po ktorej vetve sa bude uberat’
tirokova miera z &asu 0 do &asu 1. Ci nastane narast alebo pokles. Predpokladame Ze,
v kazdom rozhodovacom bode je pravdepodobnost, ze zvolime pokles, rovnakd ako
pravdepodobnost, Ze zvolime narast, a vzdy st obidve rovné . Dalej budeme pokracovat’
z bodu, kde sme sa naposledy dostali a znova pomocou ndhodného generatora rozhodneme
¢i urokova miera vzrastie alebo poklesne. Takto pokracujeme az do konca sledovaného
obdobia az dostaneme jeden kompletny scenar vyvoja Grokovej miery RY. Kol’ko scenérov
potrebujeme, tol’ko krat zopakujeme popisany postup.

Tomuto spdsobu generovania urokovej miery mozno vytknuat, Ze pontka len malé
mnozstvo pripadov. Je to pravda ale neznamena to, ze tento spdsob je nepouzitelny.
Moznym vylepSenim je zvysSit pocet moznosti vetiev pri rozhodovani. Teda pouzivat
trinomicky alebo multinomicky strom. Alebo sa vzdame mySlienky pouzivat’ strom
a namiesto toho pouzijeme ini nahodni premennu, ktora bude mat spojité nadhodné

rozdelenie, dostaneme lepsi sposob.
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b) Dalsi sposob generovania posunu zadiatoéného bodu krivky turokovych mier R
v ¢ase mdzeme popisat vztahom R} =RY™ +2z.VF pre £t=1,2,...,n—1. Mame tu
nahodnt premennu Z, ktord mé normalne ndhodné rozdelenie so strednou hodnotou O
a disperziou 1. Hodnotu VF moZeme nazvat’ faktor volatility, primerany pre posun o jednu
¢asovu periodu, z ¢asu t do ¢asu t+1, prisluchajici k prislugnej urokovej miere RY.
Hodnotu VF uréime z historickych tdajov. Zavedieme si oznagenie ul, ktoré bude
oznacovat historicku tirokovli mieru na jeden rok v ¢ase t € P. P bude mnozina minulych
asovych okamzikov, v ktorych pozndme u}. Dalej si oznaéme af =uf —ul™. Kedze
chceme urcit hodnotu VF z historickych tdajov, musime uvaZovat, ze u; vyhovovali
nasmu predpisu a teda uf =uf™ +2-VF. Potom ale plati af =2z-VF pre t eP. Kedze

Z mé disperziu rovnu 1, tak odhad disperzie hodnot {af }t sa bude rovnat’ hl'adanej

cP
hodnote VF. Je treba si uvedomit, ze ked pripocitavame k uz znamej trokovej miere
nahodné c¢islo znormalneho rozdelenia, sice vynasobené VF, moze nastat’ pripad, ze
vysledna hodnota bude mensia ako 0. V praxi sa ale neméze stat’, ze by bola hodnota
tirokovej miery zaporna. Preto je treba pridat’ ohrani¢enie nezdpornosti Ry > 0. Toto bude
zabezpetené ak zmenime predpis na R} = Max {Rf‘l +2-VF, DOhr}, kde DOhr bude
dolné ohranicenie, ktoré moézeme nastavit’ na 0 alebo nejaké kladné Cislo, podla potreby.
Nie je vylucené, Ze pri ndhodnom generovani hodndt Z dostaneme nechcene velké
prirastky. Preto mozeme pridat’ aj horné ohranicenie HOhr, bud’ na hodnoty Z alebo na
celkovy prirastok Z-VF . Ak zvolime ohranic¢enia na celkovy prirastok, predpis sa zmeni na
R} = Max {R'{’l +Min{Z.VF;HOhr}; DOhr}. Nasledujuci obrazok ukazuje mnoZinu 100
nahodne vygenerovanych vyvojov trokovej miery pomocou vysSie popisaného postupu.
Na vypocet hodnoty VF boli pouzité hodnoty turokovej miery na jeden rok vo Svajéiarsku

v rokoch 1988 az 2000.
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¢) Iny sposob generovania posunu zaciato¢ného bodu krivky urokovych mier, ktory
rozobera Jetton [*], méZeme popisat’ vztahom R =R -(1 + Z-VF), kde oznacenia maja
rovnaky vyznam ako v predchadzajicom pripade. Zmena oproti predchédzajucemu
postupu je v tom, ze teraz prirastok v ase t zavisi aj od predchadzajucej Grokovej miery

t-1
R 1

ateda ma vsebe viac informécii. Hodnotu VF znovu ur¢ime z Grokovych mier
v minulosti, ale vypodet musime upravit. Oznaéenia u; nebudeme menit ale zmenime

al. Vzhladom na zmenu vzfahu uf=ul"-(1+2-VF) bude platit

1

ot

a; = (u‘l: —uit )/ ui™ aby bolo splnené af =z-VF. Takze hodnotu VF znovu
vypocitame ako odhad disperzie hodndt {a‘l: }tep. Aj vtomto pripade moze nastat’, Ze
dostaneme zaporné hodnoty urokovej miery, ¢o je ale v rozpore z praxou. Treba si eSte
uvedomit,, Ze ak hodnota Ry~ bude 0, hodnota R} bude tieZ 0 pre akékol'vek hodnoty 2.
Takto by sme ale stratili ndhodnost’ v procese, takZe treba zabezpe¢it aby hodnoty Rj
neboli nikdy nulové. Takze treba pridat’ vhodné ohrani¢enia. Bud’ zabezpecime, ze hodnoty
Z-VF budi vidsie ako 1 alebo zmena hodnoty RE™ bude kladna. Splnenim tejto
podmienky dostaneme RE =R{™ .Max{1+2-VF;DOhr}, kde dolné ohrani¢enie DOhr
nastavime na nejaké malé kladné ¢&islo, napriklad 0.01, ¢im dostaneme hodnotu R blizku
0 ale predsa nenulovll. V nasledujicom case pripadny narast bude tiez maly ale nenulovy,
takze to bude nahodné cislo. Mozeme pridat’ aj horné ohranicenie, ktoré bude urcovat

maximalne kolko krit sa méze hodnota Girokovej miery RY zvicsit v jednom ¢asovom

kroku. Po pridani horného ohranicenia dostaneme
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Rf =RI?!.Min {Max{1+Z VF;DOhr}; HOhr}|. Na nasledujicom obrizku je ukdzana

mnozina 100 ndhodne vygenerovanych vyvojov urokovej miery pomocou tohto postupu.

(%)

kova miera

uro

Na vypocet hodnoty VF boli pouzité tie ist¢ udaje ako v predchadzajucom pripade. Je
vidiet, ze vyvoje urokovej miery sa vtomto pripade drzia blizSie okolo pociatocne;j
hodnoty nez v predchadzajicom pripade. Je to sposobené hlavne tym, ze faktor volatility je
mensi VF=0.16 nez v predchadzajicom pripade, kde bolo VF=2.64. Horné¢
ohrani¢enie v tomto pripade bolo nastavené tak, ze sa urokovd miera mohla maximalne
zdvojnasobit’. V predchadzajucom pripade bola nastavend maximalna hodnota prirastku na
3%, €o priblizne zodpoveda ohraniceniu prirastkov v posledne uvazovanom pripade, ked’ze

sa hodnoty pohybovali va¢sinou v intervale od 2% do 4%.

d) Dalsim moznym sposobom generovania posunu zadiatoéného bodu krivky
tirokovych mier je sposob, v ktorom hodnota trokovej miery RS je popisana rekurentnym
vztahom R} =R} -exp(Z~VF), oznacenia maju rovnaky vyznam ako doteraz. Ak
nezmenime vyznam hodndt u;, tak bude pre aj = ln(u'{ / u'{fl) platit al =z-VF . TakZe
sa hodnota VF bude rovnat odhadu disperzie pre hodnoty {a'{ }tep. V tomto pripade
nemusime priddvat’ dolné ohranicenia, pretoze vyraz exp(Z-VF) nebude zaporny pre
ziadne hodnoty Z a VF. Ale naopak, urcite budeme potrebovat’ horné ohranicenia, pretoze
mame exponencialnu funkciu. Ukazuje sa vhodné, pouzit ohrani¢enie ako

v predchadzajiicom pripade, maximalne kolko krat sa moze hodnota trokovej miery R
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zvacsit pocas jedného kroku posunu v case. V uvazovanom vztahu to znamena
RY =R!I™? . Min{exp(z-VF); HOhr|. Znova ako vo vietkych doteraz uvaZovanych
pripadoch boli na vypocet VF pouzité Svajciarske udaje zrokov 1988 az 2000. Je
zaujimavé, ze hodnota VF =0.14, teda blizka hodnote VF v predchadzajucom pripade. Je
to logické, pretoze v predchddzajucom pripade sme VF pocitali ako odhad disperzie
hodnét, ktoré mozno zjednoduSene spolo¢ne zapisat' ako [(R+ AR)-R]/R=AR/R
avtomto pripade to boli hodnoty In[(R+AR)/R]=In(1+AR/R), o si velmi blizke
hodnoty. S pouzitim hodnoty VF =0.14 a uvazované¢ho postupu, bolo vygenerovanych

100 vyvojov tirokovej miery R, ktoré ukazuje nasledujtici obrazok.

urokova miera (%)

Je vidiet, ze vygenerované vyvoje sa drZia eSte blizSie okolo pociatocnej hodnoty nez
v predchadzajicom pripade aak sa vyskytne vicsi posun, tak smerom hore. Horné
ohranicenie bolo nastavené rovnako ako v predchadzajicom pripade, maximalny povoleny
narast bol na dvojnasobok predchadzajiucej hodnoty. Je treba dodat’, ze metoda b) davala
dost’ divoké vysledky, ¢o bolo zapricinené¢ vysokou volatilitou, a preto je vhodnejSie

pouzivat’ metddy c) alebo d).

5.2 Priebeh krivky urokovych mier.
Druhym krokom pri generovani vyvoja krivky turokovych mier je vygenerovanie

samotného priebehu krivky v kazdom casovom okamziku t. Musi ale platit, ze krivka

bude prechadzat za¢iatoénym bodom RY, ktorého hodnotu uréime vyssie uvedenymi
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postupmi. Aj vtomto pripade mame niekol’ko moznosti ako uréime priebeh krivky

urokovych mier.

a) Zatneme spdsobom, ktory spomina Jetton [*] a nazyva ho Curve Jumping. Princip
spociva v tom, Ze mame vopred vybranych niekol’ko moznych priebehov krivky trokovych
mier, ktorych predpis pozname, a mame pevne urcené pravdepodobnosti prechodu od
kazdej krivky ku kazdej za jednu casovi periddu. Pouzitim vhodného nahodného
generatora, vzhl'adom na prislusné pravdepodobnosti, budeme generovat’ postupnost’

vyskytov priebehov krivky. Nasledujuci jednoduchy priklad zndzornuje popisani metodu.

—krivka 1
© —krivka 2
()
= /\ — krika 3
g - —krivka 4
£ -~ ka5
S ¥// _ krivka 6

—krivka 7

doba do splatnosti

Na obrazku su zndzornené uvazované priebehy krivky a nasledujica tabulka urcuje

pravdepodobnosti prechodov medzi tymito uvazovanymi krivkami.

Prechod ku krivke

od krivky 1 2 3 4 5 6 7
1 P11 P12 P13 P17
2 P21 P22 P27
3 P31
4
5
6
7 P71 P72 P77

Sucty pravdepodobnosti v kazdom riadku musia byt 1, teda Z:;zlpi,j =1 pre vSetky
riadky 1=1,2,...,7. Niektoré pravdepodobnosti moézu byt aj nulové. Ked budeme mat’
urcenu postupnost’ priebehov krivky v ¢ase, ndsledne ukotvime prisluSnt krivku pre ¢as t
do bodu RY a dopo¢itame si ostatné potrebné trokovych mier. TakZe jeden scenar vyvoja

krivky trokovych mier bude zahfiiat’ jeden vyvoj Grokovej miery RY v &ase pocas celého
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sledovaného obdobia s pridanim prislusnej postupnosti priebehov krivky turokovych mier.
Pre d’alsi scendr si znovu vygenerujeme vyvoj zaciatoéného bodu krivky trokovych mier
v Case atiez si znovu nahodne vygenerujeme postupnost’ priebehov krivky. Kolko

scendrov budeme chciet’ pouzit, tol'’ko krat uvedeny postup zopakujeme.

b) Druhym spdsobom je vygenerovanie dvoch trokovych mier z krivky a vypocitanie
ostatnych potrebnych urokovych mier linedrnou interpolaciou vygenerovanych hodnot.
Jednou z vygenerovanych trokovych mier bude R}, ktort uZ vieme generovat, a ako
druhti vygenerujeme trokovi mieru na najdlhSie uvazované obdobie. Tuto moézeme urcit’

kde RE

max ° max

t
max

podla vztahu Rt =R} +2.0 bude trokovéa miera na najdlhsie uvazované

obdobie, Z bude ndhodnd hodnota z normalneho rozdelenia so strednou hodnotou O
a disperziou 1 a hodnotu o, ur¢ime z historickych udajov ako odhad disperzie rozdielov
urokovej miery na jeden rok a trokovej miery na najdlhsie uvazované obdobie. Nesmieme
zabudnut’ na ohraniCenia. Ale ako sme sa presvedcili v predchadzajucej kapitole, treba byt
opatrny. Je mozné, Ze hodnota o, bude dost' velkd ato by mohlo sposobit’ velké

=RI(1+2-5/,) aakje

max

vykyvy. TakZe je dobré zistit aj hodnotu o/ zo vztahu RE
!

O—max

rozumnejsie &islo, tak pouzit vztah RE =R7(1+Z-0/,.), a s prislusnymi

ohrani¢eniami, na uréenie hodnoty Rt . Ostatné trokové miery pre doby do splatnosti 2

-1
max—1

J1_Rt  pre

az max—1 rokov vypolitame podla vzfahu RS = (1— )R'f + 2Ry

j=2,3,...,max—1. Nasledujiuci obrazok ukazuje pouzitie uvedené¢ho postupu pri
generovani vyvoja krivky trokovych mier v ¢ase, pri hodnotdch max =10 a sledované
obdobie 10 rokov. Hodnota R __ bola uréovand vztahom R. =RI+Z.0__ . Na

max max

vypocet hodnoty o, boli pouzité uz niekol’ko krat spomenuté historické udaje zo

X

Svajéiarska z rokov 1988 az 2000. Vyvoj trokovej miery R} bol nahodne vygenerovany

metodou popisanou v 5.1.d).
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urokova miera

t

max Dol teraz pouzity vztah

Dalsi obrazok ukazuje rovnaku situaciu ale na uréenie hodnot R

t t '
R . =R7 (1+Z-O'max) .

urokova miera

¢) Dalsim moznym spdsobom ako mozno uréit priebeh krivky trokovych mier
v jednotlivych ¢asoch, je pomocou troch urokovych mier, ktorych hodnoty buda nahodne

vygenerované. ZvySok krivky potom interpolujeme kvadratickou funkciou. Kedze
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kvadratickd funkcia ma tri parametre, ktoré budeme pocitat pomocou troch bodov krivky,
dostaneme jednoznacné rieSenie a teda jednoznacny predpis krivky urokovych mier
v prisluSnom c¢asovom okamziku. ESte zostdva ur¢it hodnoty spomenutych troch
tirokovych mier. Urgite zoberieme tirokovli mieru na jeden rok R, ktort uz poznidme,
d’alej budeme generovat’ hodnotu trokovej miery na najdlhSie uvazované obdobie a este
hodnotu urokovej miery na obdobie medzi najdlh§im a jednym rokom. Mézeme zobrat
ktorukol'vek urokovii mieru, pre ktort mame historické udaje potrebné na vypocet
koeficientu zavislosti. Vhodné je vybrat’ urokovu mieru na priblizne poloviéné obdobie ako

maximélne uvazované. Tato Grokovi mieru budeme oznacovat’ Ry, . Na urdenie tychto
t

hodnét mame znovu viac moznosti. MoZeme pouzit' vztah RE,, =RI+2.5_., alebo
’

RL,y =RI(1+2-0);4). Rozhodneme sa podla hodnoty o4 respektive o4, ktora

urc¢ime podobne ako minule z historickych tdajov ako odhad disperzie rozdielov minulych

t
max

hodnot RY a RE,,, respektive hodnot (RE,, —RY)/RE . Hodnotu R

mid>»

by sme mohli
generovat’ ako v predchddzajucom pripade, ale je vhodnejSie urcovat’ tito hodnotu ako

zmenu oproti Girokovej miere RE, . ktord uz obsahuje informéciu o priebehu krivky. To

mid>
aky vztah pouzijeme, sa mozeme rozhodnut' na zéklade hodnoty odhadu disperzie
historickych udajov. Na obrdzku je znazorneny vyvoj krivky urokovych mier v Case,
pricom vyvoj urokovej miery v ¢ase je generovany metodou popisanou v 5.1.d) a samotny

priecbeh  krivky je generovany popisovanou metédou s pouzitim  vztahov

t _ t t _ t
Rmid _Rl +Z'0mid a Rmax _Rmid +Z'Gmax‘
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kova miera

”

uro

urokova miera
w
|

Pre zaujimavost’ ukédzeme na nasledujicom obrazku rovnaky postup arovnaké zdroje

t
mid

idajov ako vo vys§ie spomenutom priklade ale s poZitim vztahov R, =RY(1+2Z-00,4)

aR: =RL .(1+Z0),).

max max
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urokova miera

Nasledovna tabulka ukazuje napocitané hodnoty odhadov disperzii minulych tdajov,

pouzité v prezentovanych prikladoch.

Umid max 07 1 65

= 0,88 ‘ o

Onsa = 0,13 ‘ ol = 0,02

mid — max

Ktory spdsob je lepsi, to je tazko povedat’, pretoze ked’ ndhodne generujeme vyvoje krivky
urokovych mier, chceme mat’ preskimané ¢o najvacsie mnozstvo pripadov, ktoré by mohli

v buducnosti nastat’. A to ndm pontikaju obidva spdsoby.

d) Posledny sposob, ktory tu spomenieme, bude podobny ako predchédzajici. Rovnako
budeme krivku urokovych mier interpolovat’ z troch bodov ale inou funkciou, a to funkciou
f(x,2)=2z, +z,-exp(—2, -X)+2z5 -x-exp(-z, -x). Tato funkcia patri do skupiny
nazyvanej Nelson-Seigel Family. Tato funkcia mé sice Styri parametre ale vhodné ak

parameter z, ur¢ime explicitne a pomocou troch urokovych mier vypocitame hodnoty

t
m

t
max

ostatnych parametrovz,, z, a z;. Hodnoty R ;4 a R, ur¢ime vzhl'adom na hodnotu

R} podla rovnakého postupu ako v predchadzajucom pripade. Na nasledujicom obrazku

je ukazka popisovaného postupu s hodnotou parametra z, =0, 2, vyvoj urokovej miery

t

R; je generovany podla 5.1.d). Hodnoty RS,y a RE. sl uréené pouzitim vztahov

X

t
max

RL,y,=Ri+Zo0_,,aR

_ _ t
mid — _Rmid +Z'O—max'
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urokova miera

Pre porovnanie, na dalSom obrazku je zobrazeny vyvoj krivky urokovych mier, ak

pouZijeme vztahy RE Ri(1+2-0.,4)aR:. =R .(1+2.0. ).

mid — max max

urokova miera
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6 Priklady.

Priklad 1.
Ako prvy uvadzam priklad, v ktorom som uvazoval buy&hold model pri stochastickom
vyvoji urokovych mier, aky je popisany v kapitole 3.1. Dalej som predpokladal, Ze pocas
sledovaného obdobia neoCakavam ziadne priebezné vydaje ani dodatocné investicie. Teda
som neuvazoval parametre L®. UvaZoval som &asové obdobie 5 rokov. Do mnoziny
pontkanych dlhopisov som si vybral 1-ro¢né, 2-ro¢né, 3-rocné, 5-ro¢né, 7-rocné a 10-rocné
dlhopisy typu par-bond vypisané v ¢asoch 0, 1, 2, 3 a 4. Takze celkovo 30 réznych
dlhopisov. Predpokladal som, Ze cena kazdého dlhopisu je 1 penazna jednotka ale na
rozdiel od modelu som predpokladal, Ze m6zem kupovat’ 'ubovolné mnozstvo kazdého
dlhopisu, teda nie len celé kusy. Hlavne som potreboval vediet’ irokové miery na 1 az 10
rokov v ¢asoch 1, 2, 3, 4 a 5. Vyvoj trokovej miery R}® som pre vietky scenare generoval
pomocou postupu popisané¢ho v Casti 5.1.b) s hodnotou VF =2, 64 so zavedenym hornym
ohrani¢enim na maximalny prirastok 3%. Vygeneroval som si 45 ndhodnych vyvojov
Grokovej miery R}® do buddcnosti. Pocitatovy software, ktory som pouZival, mi
neumozioval riesit’ va¢siu tlohu ako so 45 scenarmi. Ku kazdému vyvoju trokovej miery

R;° som si vygeneroval potrebna krivku trokovych mier podla postupu popisaného

t,s

v 5.2.b) pouzitim vztahu R%® =RIS +2Z.5__ s hodnotou o, =1, 3. Ked som poznal

x
potrebné urokové miery, vypoéital som si kupény uvazovanych dlhopisov [*]. Takze som
poznal vietky hodnoty parametrov FSS. Dalej som si vypogital hodnoty Pb>* [*]. Uroky
poskytované bankou na vklady som si ur¢il ako 90% =z 1-ro¢nej urokovej miery
v prislu§nom ¢ase. Vahy som si zvolil rovnaké pre vietky vygenerované scenare w® = ¥,
pre vSetky s € S. Ked’ze som neuvazoval podmienku na celociselné pocty, popisany model
bol ulohou linearneho programovania, ¢o zjednodusilo vypocet. Takto zvoleny model

obsahoval 481 ohraniceni a 256 premennych. Po optimalizacii som dostal nasledovné

rieSenie kol'ko ktorych dlhopisov kupit’:

rok Dlhopisy
1-roéné 2-roéné 3-rocné 5-rocné 7-rocné 10-rocné
0 0 0 100 0 0 0
1 0 2,38 0 0 0 0
2 2,61 0 0 0 0 0
3 107,49 0 0 0 0 0
4 1107,49 0 0 0 0 0

30



Znovu som zopakoval nahodny proces generovania krivky urokovych mier ale dostal som

iné rie$enie:

rok Dlhopisy
1-ro€né 2-rocné 3-rotné 5-roCné 7-ro¢né 10-rotné
0 0 100 0 0 0 0
1 2,69 0 0 0 0 0
2 1105,38 0 0 0 0 0
3 105,41 0 0 0 0 0
4 1105,41 0 0 0 0 0

Urobil som d’alSich 10 vypoctov ale iba v dvoch som dostal rovnaké rieSenie, v zmysle
ktoré dlhopisy kupit’ v ktorom roku. Z toho je vidiet,, ze bud’ je spdsob generovania krivky

urokovych mier zly alebo 45 scenarov je malo.

Priklad 2.
Uvazoval som rovnaky model ako v Priklade 1, ale zmenil som spdsob generovania krivky
t,s

urokovych mier. Vyvoj trokovej miery R;"° som generoval postupom popisanym v 5.1.d)

a krivky som interpoloval z troch bodov pomocou kvadratickej funkcie. Na ucenie stredne

t,s
mid

dlhej urokovej miery som pouzival vztah RES, =RI%(1+2-6),,) ana urdenie dlhodobej

t,s _ pt,s
max _Rmid

(1+2z-0/ . ). Pretoze som pracoval len so 45 scenarmi,

max

urokovej miery vztah R
opakoval som vypocet 10 krat. 7 krat som dostal rovnaké rieSenie, ze v na zaciatku
sledovaného obdobia mam kupit' 1-roéné dlhopisy za vSetky investované peniaze. Po
prvom roku zas nakupit’ 1-rocné a tak isto aj po druhom. V rokoch 3 a 4 som dostal rozne
vysledky, zktorych nie je mozné urcit do akych dlhopisov mam investovat. Tieto
vysledky ma uistili vtom, Ze problém rozdielnych vysledkov nie je v metédach
generovania vyvoja krivky urokovych mier do buducnosti ale v tom, Ze 45 scenarov je
malo. Pre kratSie Casové obdobie by sa takto ziskané vysledky dali povazovat za

pouzitel'né ale na dlhSie ¢asové obdobie je treba uvazovat’ viac scenarov.
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Zaver.

V predlozenej praci sa mi podarilo zadefinovat model, popisujuci uvazovany
problém optimalizacie portfolia dlhopisov, v pripade Ze nepozname vyvoj krivky
urokovych mier do buducnosti, v dostato¢nom priblizeni realite. Zvlast’ vhodny je model,
v ktorom prerovnavame svoje portfolio kazdy ¢asovy okamzik, ¢im ziskavame hodnotne;jsi
vysledok, pretoze vyuzivame ziskané informacie o priebeznom vyvoji krivky urokovych
mier. V druhej Casti si uvedené kvalitné postupy ako ziskat’ vyvoj krivky arokovych mier
do budtcnosti, ktory je najddlezitejSou sucastou pri optimalizacii. Na zaver som uviedol
niekol’ko pripadov pouzitia metdd popisanych v praci, ale je Skoda Ze sa mi nepodarilo

uvazovat’ rozsiahlejsi model.
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