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Uvod

Tato praca je venovana tlohe optimalizacie zlozenia porfélia dlhopisov. Tuto ilohu musia
riesit jednak investori, ktorych cielom je zisk, tak aj finanéné instittcie, majtce finanéné
zavazky.

Investor méa svoje predstavy, ktoré by malo portfélio spliiaf (napr. zavizky, ktoré musi
v uréitom case splnit). TaktieZ ma oc¢akdvania spojené s vyvojom trokovych mier. Toto
vSetko vplyva na zlozenie portfélia, ktoré mé samozrejme prinasat ¢o najvyssi zisk. Prob-
lémom investora je, Ze skutocny vyvoj trokovych mier sa moze lisit od jeho ocdakavani. K
rieSeniu tohoto problému mozno pristupovat réznymi spésobmi. Spravidla (pozri [1]) sa
hladé stratégia, ktord maximalizuje stredny vynos viacerych moznych vyvojov trokovych
mier, ktorym sa priraduju uréité pravdepodobnosti.

Nasa tloha riesi problém inak. Pre zvoleny vyvoj trokovych mier hladd optimélnu stra-
tégiu spomedzi portfélii, ktoré zabezpedia zvolené vynosy pri dalsich, alternativnych vy-
VOjov.

V prvej kapitole sa oboznamime s problematikou; so zakladnymi pojmami, ktoré budeme
v dal8ich c¢astiach vyuZivat, ako si napriklad trokovd miera a dlhopis. V skratke rozo-
berieme najhlavnejsie tedrie urokovej miery a taktiez rizika spojené s investovanim do
dlhopisov, ktoré investor podstupuje.

V dalsej kapitole formulujeme hlavni optimaliza¢nt lohu. Potom ju rozsirime a budeme
optimalizovat vzhladom k alternativnemu vyvoju trokovych mier, ¢o je taziskom tejto
prace. Cielom je zistif, ¢ aj touto metédou modZzeme prist k dobrym vysledkom a ukazat
vysledky na konkrétnych prikladoch.

V tretej kapitole budeme klast hlavny déraz na vysledky optimalizcie. Zameriame sa na
niektoré fakty, ktoré vplyvaji na investi¢né rozhodnutia. Potom zmenime jednokrokovi
optimalizaciu na viackrokovi, ¢im ziskavame realnu tlohu. Aj tieto vysledky si ukazeme
na konkrétnom priklade a porovname riesenie.

V poslednej kapitole porovndme nas pristup s inymi pristupmi v rieSeni problému volby

optimalneho dlhopisového portfélia.



1 Zakladné pojmy

V ekonomickom a finanénom prostredi patri medzi najcastejsie rieSené problémy otazka
optimalneho investovania. Investor, ktory ma volné finan¢né prostriedky sa teda rozho-
duje, ako bude investovat. Na kapitdlovom trhu mé vela moZnosti a moze si vybrat ta,
ktora mu najviac vyhovuje. Rozhoduje sa na zaklade vynosnosti, bezpec¢nosti a stupra
likvidity investicie. Neexistuje investicia, ktora by dosiahla najlepsi vysledok vo vsetkych
tychto bodoch. Existuje iba moznost optimalneho pomeru vynosu, bezpecnosti a likvidity.
V tejto kapitole si pripomenieme niektoré hlavné charakteristiky, ktoré vplyvaja na in-
vestovanie a zadefinujeme si zakladné pojmy. Charakteristikou, ktora v podstatnej miere

ovplyviuje vynos z investicii a teda aj investi¢né rozhodnutia, je irokova miera.

1.1 Urokova miera

Urok je definovany ako pefiazna suma, ktort je dlznik povinny zaplatit veritelovi za po-
skytnutie tveru. Neexistuje vSak jedina tirokova miera.

Urokové miery sa delia v zavislosti:

e od rizikovosti investicie. Za "bezrizikovll” trokovi mieru 7y sa povazuje urokova
miera ”bezrizikového” aktiva, napr. trokova miera Statnych cennych papierov. Ri-
zikovejsie dlhopisy maji vyssiu Grokovi mieru a tito mieru moézeme napisat ako ¢

+ rizikova prémia.

e od likvidity investicie. Financ¢né prostriedky, ktoré mame okamzite k dispozicii bez

strat (alebo v kratkom ¢asovom okamihu) st zviiéSa tiro¢ené nizSou urokovou mierou.

1.1.1 Casova Struktira tirokovych mier

Vztah medzi Grokmi porovnatelnych cennych papierov (s podobnym rizikom) a dobou
splatnosti (”maturity”) nazyvame ¢asovou Struktirou trokovych mier - “term structure
of interest rates ”. Krivku, ktoré graficky vyjadruje tato zavislost nazyvame “yield curve”.
Pozname rozne tvary tychto kriviek. Aj ked sa za normélny tvar pokladé rastici, vyskytuju
sa aj iné, napriklad klesajuci (tzv. inverzna vynosova krivka), konstantny alebo zhrbeny

tvar vynosovej krivky.
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Obr. 1: Rozne tvary vynosovych kriviek

1.1.2 Teorie tirokovej miery

Existuje vela tedrii o ¢asovej Struktire tirokovych mier, ktoré vysvetluja rozne tvary vy-

nosovych kriviek a ich pohyby.

Najjednoduchsia je tedria o¢akavania. Podla tejto tedrie, tiroky s dlhou dobou splat-
nosti odrazaju budici vyvoj kratkodobych trokovych mier (”short term rate”). Obsahuji
v sebe informéciu o ocakavanych trokovych mierach v dal§ich obdobiach. Teda existuje
vztah medzi dlhodobymi a kratkodobymi tGrokovymi mierami. Casova Struktira troko-

vych mier je podla tejto tedrie zvycajne rastica.

Tedria oddelenych trhov hovori o tom, Ze nemusi existovat vztah medzi kratko-
dobymi, strednodobymi a dlhodobymi trokovymi mierami. Podla tejto tedrie investori
maju odlisné preferencie a zameriavaju sa na rézne doby splatnosti. Napriklad finan¢né
spoloc¢nosti investuju nielen za c¢elom maximalizacie vynosnosti investicie, ale tiez s cie-
Tom obmedzit riziko a udrzaf si likviditu. Toto si vyzaduje urciti éasovi Struktiru aktiv
a pasiv. Podla tejto tedrie teda napr. kratkodobé trokové miery st uréené ponukou a

dopytom po kratkodobych investiciach.
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Teoria preferencie likvidity hovori, Ze terajsie dlhodobé uroky su vyssie ako budice
kratkodobé trokové miery, tato teda nie je len vysledkom ocakavani investorov. Vyplyva
to z toho, Ze investor preferuje likviditu, teda preferuje investicie do kratkodobych aktiv.
Ak bude investovat do dlhodobych aktiv, pozaduje prémiu za likviditu vo forme vys-
sich trokovych mier. Na druhej strane emitent preferuje dlhodobé finan¢né prostriedky.
Dlhodobé trokové miery su teda vyssSie ako priemerne ocakavané kratkodobé miery v

budtcnosti.

1.2 Dlhopis

Okrem vynosu je ale velmi podstatné aj riziko invsticie a investor moze rozhodnuf, ¢i
d4 prednost cennym papierom s mensim rizikom ako st napriklad statne dlhopisy, Statne
pokladni¢né poukazky, komunalne dlhopisy, bankové obligacie, alebo cennym papierom ri-
zikovejsim, ale s vys$Sim vynosom, napriklad podnikové obligacie alebo akcie spolo¢nosti.
Aby ¢o najlepsie splnil svoje poziadavky, moze investovat do viacerych aktiv - vytvori
"portfolio”, ktoré v sebe spaja vlastnosti réznych druhov investicii.

V tejto praci sa dalej budeme zaoberat len investovanim do dlhopisov, tak si teraz pripo-

mernime niektoré zdkladné definicie.

Dlhopis je cenny papier, ktorym sa dlznik zaviizuje splatit majitelovi tohoto cenného
papiera jeho nominalnu hodnotu v danom ¢ase. Okrem toho moze dlhopis prinasat aj
pravidelné vynosy (kupdny), ktoré st zvy¢ajne uréené v percentdch nominélnej hodnoty
dlhopisu. Podla toho, ¢ st kupény vyplacané, sa dlhopisy delia na kupénové a bezkupo-
nove.

Vynos dlhopisu méze byt urceny:
e pevnou urokovou mierou

e pohyblivou trokovou mierou, Urok sa vyplaca podla aktudlnej tirokovej miery na

kapitalovom trhu

e vyvojom devizovych kurzov v zavislosti od pohybu turokovych mier, ¢i kurzov na

finanénom trhu
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e zlosovatelnou prémiou
e roznou kombinéciou tychto vynosov

Vyznamné je ¢lenenie dlhopisov z hladiska emitenta ! - toho, kto dlhopisy vydéava. Clenime

ich na:

Statne dlhopisy tvoria najvyznamnejsiu ¢ast dlhopisov a patria medzi najlikvidnejsie.
Slizia na financovanie statneho rozpoctu alebo refinancovanie dlhu. St kryté statom,
preto sa povazuju za najbezpecnejsie a irokova miera s nimi spojena je oznacovana

ako "bezrizikova”. Od nej sa odvijaju aj dalsie trokové miery dlhopisov.

Komunalne dlhopisy vydavaji samospravy a st z nich financované projekty vramci

regionu.

Podnikové dlhopisy vydavaju firmy. St menej likvidné ako Statne dlhopisy a nest so

sebou aj vicsie riziko a ich irokova miera zavisi od rizikovosti tohto cenného papiera.

Dal$ou vyznamnou charakteristikou dlhopisov je doba do splatnosti dlhopisu. Je to doba,
pocas ktorej sa emitent zaviazal spliiat svoje zéviizky plyniice z dlhu. Splatnost dlhopisu

- "maturity” - je doba, kedy dlhopis vyprsi a dlznik vyplati nominalnu hodnotu dlhopisu.

1.2.1 Riziko spojené s investovanim do dlhopisov

Aj ked st dlhopisy vo v8eobecnosti povazované za najmenej rizikové cenné papiere, nesi
so sebou rozne druhy rizika, ktoré moze ovplyvnit vinos z tohto cenného papiera.

Vymnos z dlhopisu mdzeme rozdelit na:
e obchodovateni hodnotu dlhopisu, za ktortt ho mézeme v danom ¢ase predat 2
e financ¢ny tok plyntci z dlhopisu po dobu, kym dlhopis vlastnime

e dalSie prijmy plynice z reinvesticii tohto financéného toku

!Emitent sa nachadza v tzv. ”short posititon”, majitel dlhopisu je v ”long position”.
2Existujt rozne stratégie ndkupu a predaja dlhopisov v roéznych ¢asoch, najéastejsie st pouzivané v
suvislosti s dlhopismi s dlhou dobou splatnosti.
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Vsetky tieto vynosy st v8ak ovplyviiované roznymi faktormi. Podla toho rozlisujeme druhy
rizika, ktoré vynosy ovplyvinuju.

Riziko insolvencie - "default risk” - vyjadruje riziko neschopnosti emitenta splacat svoje
zévazky. U vladnych dlhopisov sa neuvazuje s tymto rizikom.

Kapitalové riziko - pri ndkupe dlhodobych dlhopisov sa vystavujeme riziku, ze jeho
cena bude ovplyvnend necakanou zmenou turokovej miery. S narastom trokovych mier
jeho cena klesa, samozrejme s poklesom cena stupne.

Prijmové riziko - ak investor investuje do kratkodobych dlhopisov, mé zabezpeceny pri-
jem len v tomto obdobi. V dalsich obdobiach st jeho prijmy nezname. Riziko vychadza
z toho, Ze budtca hodnota investicie zavisi na mierach navratnosti v case, ked budui pe-
nazné toky plyntce z investicie reinvestované.

Infla¢né riziko - pri ne¢akanom naraste inflacie sa znizi redlna hodnota finanéného toku
plyntceho z investicii. Ak investor investuje do kratkodobych cennych papierov, predpo-
klada, ze trokové miery v budiicnosti vzrastu pri naraste inflacie.

Riziko likvidity - ak cenny papier, ktory chceme predat nie je likvidny. Toto riziko vsak
nie je vyznamné pre toho investora, ktory planuje drzat cenny papier az do dia splatnosti.
Riziko spojené s ¢asovou Struktirou urokovych mier - vychidza z toho, ze pred-
poklady o vyvoji irokovej miery st iné ako skutoc¢nost. Podla tedrie ocakavani, dlhodobé
urokové miery odzrkadluja predpokladny pohyb v kratkodobych trokovych mierach, oca-
kavania finanénych expertov vyvoja tirokovej miery na trhu v budicnosti. Ani tieto ocaka-
vania vSak nemusia nastaf a Grokové miery v budicnosti sa od ocakavani ligia. Savisi to s
tym, Ze trokové miery su tazko predvidatelné a ich vyska zavisi aj od mnohych vonkajsich

faktorov.

Doba splatnosti vyznamne ovplyviiuje vlastnosti dlhopisu. Zavisi od nej vynos (kupén) a
taktiez aj volatilita cien dlhopisov. Zmeny trokovej miery na trhu sposobia vicsie zmeny

v cenach dlhpisov s dlhsou dobou splatnosti, ako u kratkodobejsich.
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Dlhopisy podla doby splatnosti delime na:

e kratkodobé - dlhopisy s dobou splatnosti do 5 rokov

e strednodobé - dlhopisy s dobou splatnosti od 5 do 12 rokov
e dlhodobé - dlhopisy s dobou splatnosti nad 12 rokov

1.2.2 Portfélio manaZzment

K vytvaraniu dlohopisovych portfélii existuju roézne pristupy. Hlavny rozdiel je medzi

aktivnym a pasivnym manazmentom.

Pasivny pouziva len informécie, ktoré pozndme v ¢ase rozhodovania (trokové miery,

indexy), vobec sa "nepozera” do budtcnosti.
Aktivny sa snazi predpovedaf, teda doraz je na ocakdvaniach v budtcnosti.

Podla tohto delenia sa v dalsich kapitolach budeme zaoberat optimalizédciou portfdlia z

aktivneho pohladu, pretoze v tilohe st zapracované investorove ocakavania do budiicnosti.



2 Formulacia ulohy

Mnohé finan¢né instittcie, napriklad poistovne, investiéné fondy investuji do dlhopisov.
Snazia sa vytvorit optimélne dlhopisové portfélio, ktoré by im zabezpecilo prijmy na
vykrytie svojich zéviizkov v budiicnosti (napr. vypldcanie poistiek)®. Okrem toho sa sa-

mozrejme snazia maximalizovat svoj zisk.

Uloha sa tyka investora, ktory investuje do dlhopisov rovnakej rizikovosti (investuje do
najmenej rizikovych), teda jediné riziko ktoré podstupuje, je riziko vo vyvoji urokovych

mier.

Predtym, ako si sformulujeme hlavnt dlohu, zadefinujme si niektoré pojmy:

horizont n mnozina ¢asovych periéd merana napr. od t=0 do ¢asu n, na ktorom budeme

optimalizovat dand tlohu

finan¢ny tok ¢; - “cash flow” prichadzajice finanéné prostiedky, ktoré moézeme investo-
vat v danom ¢ase ¢ (so zadpornym znamienkom su to zavizky, ktoré musi investor v

danom case splatit)

2.1 Formulacia hlavnej tlohy

Uvazujme investora, ktory investuje uréité financné prostriedky P (napr. 1000 ) do
portfélia dlhopisov s roznymi dobami splatnosti podla ponuky, napr. 1, 2, 3 alebo 6 me-
siacov. Investor sa riadi stratégiou “buy and hold”* a snazi sa maximalizovat tirokové
vynosy na casovom horizonte. Investor sa o svojich investicnych rozhodnutiach rozhoduje
podla zloZenia trokovych mier zndmeho v okamihu rozhodovania. Teda v tomto ¢ase sa
rozhodne o celom svojom investovani na danom ¢asovom horizonte.

Ciel investora je maximalizovaf investiény prebytok (vynosy z trokov v jednotlivych ob-
dobiach) na konci ¢asového horizontu. Vynosy z trokov st vyplacané v kazdom obdobi.
Vychadzame z predpokladu jednotnych trokovych mier a rovnakého investicného rizika

vo vSetkych finanénych instittciach.

3Aj ked tieto vydavky nie st presne uréené, daju sa priblizne odhadnat.
4Naktpi dlhopis v ur¢itom ¢ase a drzi ho aZ do doby splatnosti, neobchoduje s nim.
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KedZe cielom je maximalizovat vinosy z trokov v uréenom ¢asovom horizonte [0, n], opti-
maélnost tokov v dalsich obdobiach [n 4 1,n 4+ 2, ...] plyntcich z investiénych rozhodnuti v

¢asoch [0, n| nie je uvazovana.

Oznacme:

e v/ T - investi¢né rozhodnutia, ktoré reprezentuji dlhopisy s dobou splatnosti

7€ D% =1{1,2,3,6}, (doby splatnosti 1,2, 3 alebo 6 mesiacov) v ¢ase t = 0,..., T
e 1] - prislichajice trokové miery

e ¢; - vySka finanéného toku investovaného v ¢ase t (zaporné prezentuje potrebu fi-

nan¢nych prostriedkov)

Celkovy investi¢ny prebytok v ¢ase s z investicii do dlhopisov s dobami splatnosti 7 je

) Z_: it 2.1)

T€DS t=s—T7

Uvazujeme len troky v ¢ase [0, 7. Optimalizaény problém potom vyzera:

e Ucelova funkcia

T s—1
maxz Z Z rivf " (2.2)

s=1 reDS t=s—7

e Ohranicenia

to= > vt (2.3)

TEDS

t—1
E 2 T, T+ T+
Ts vs + Ut—T

Te€DS Ls=t—7

vt >0 (2.4)

Uéelové funkcia maximalizuje v§nosy z tirokov. Ohrani¢enia zabezpec¢ujt nezapornost in-
vesticii a podmienku, aby sme sa nedostali do ”short position” - investovat mozeme len
finan¢éné prostriedky, ktoré méame k dispozici (vynosy z trokov, vyplata z dlhopisov, kto-
rym skoncila doba splatnosti a dodatoény finanény tok).

Ako vidime, vSetky ohranicenia a tcelova funkcia st linearne, t.j. mame tlohu linearneho
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programovania.

Priklad: Investor investuje na zaciatku financ¢né prostriedky vo vyske 1000, dodato¢ny fi-
nancny tok je nulovy a optimalizuje na ¢asovom horizonte 10 obdobi (rokov). Nasledujtca
tabulka ndm ukazuje, aké budu investorove investi¢né rozhodnutia v; = pri ponuke dlho-
pisov s dobou splatnosti 1,2, 3, 6 rokov, pricom investor pozna zloZenie tirokovych mier v
Case rozhodovania (na zaciatku) a prepoklada narast urokych mier. Vynos v pripade ras-
ticich trokovych mier je 871, 795. Investi¢né rozhodnutia vidime v nasledujtcej tabulke.
Investestor vlozi svoje prostriedky do dlhopisov s kratkou dobou splatnosti. Rozhodnutie

takto investovat pri danom zloZeni irokovych mier a naslednom oc¢akavani ich narastu je

optimalne.

Tabulka 2.1.
t |t | 2| | r? vt vt [ odt ] oft
0142 44|45 44 1000 | 0 | 0] 0
114749 5 |49 1042 | 0] 00
21525455 |54 1090,97 | 0O 0 0
3157159 6 |59 11477 0 0 0
416,264 |65 |64 1213,12 | 0O 0 0
516, 7(69| 7 |69 1288,34 | 0 0 0
6172747574 137466 | 0 | 0 | 0
7177179 8 [7.9 1473,63] 0 | 0 | 0
8182848584 158711 0 ] 0 0
9187189 9 |89 171724 | 0O 0 0

Prvy stipec tabulky oznacuje ¢asovy okamih, investuje sa na horizonte 10 obdobi (rokov)
a investor investuje na zaciatku obdobia (modZeme to oznacit aj ako koniec predchédza-
jaceho obdobia, teda rozhodujeme sa v obdobiach 0 — 9). V nultom ¢asovom obdobi sii
urokové miery charakterizované vtedajsim zlozenim trokovych mier, ktoré sii zname a v
dalsich obdobiach zloZenie trokovych mier zavisi od ocakédvani uvedenych v tabulke, ktoré
mozu vychddzat z ofakdvani investorov alebo z objektivnych “term structure” mod-lov.
V tabulke dalej vidime investi¢né rozhodnutia v jednotlivych obdobiach pre dlhopisy s
dobami splatnosti 1,2,3 a 6 rokov. V nultom obdobi investor investuje svoje finanéné
prostriedky, pricom v dalsich obdobiach uz investuje dodatoény finan¢ny tok v jednotli-
vych obdobiach (v tomto pripade nulovy), vynos z trokov a z dlhopisov, ktorym skoncila

doba splatnosti.
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Dalsia tabulka ukazuje, aké je optimalne investovanie, ked oc¢akdvame pokles troko-
vych mier. Investor ma k dispozicii finan¢né prostriedky, ako v predchadzajicom priklade.
Vymos pri klesajucich trokovych mierach je 730,301. Vidime, Ze optimélne je investovat
do dlhopisov s dlhSou dobou splatnosti, ale vzhladom k tomu, Ze troky na dlhopisy s
dobou splatnosti 3 mesiace s vyssie ako troky na dlhopisy s dobou splatnosti 6 mesiacov
a optimalizujeme vynosy z trokov na ¢asovom horizonte 10 mesiacov, posledné tri ¢asové

obdobia investujeme do dlhopisov s dobou splatnosti 3 mesiace.

Tabulka 2.2.

t ot [ r2 | e} rd vt | Pt Ll L
0/6,7/69| 7 |69 0 0 0 1000
1162646564 0 0 0 69
2157159 6 |59 0 0 0 73,416
3152545454 0 0 0 77,7475
4147149 5 |49 0 0 0 81,9459
5142|4445 |44 0 0 0 85,9613
6137139 4 |39 0 0 0 1089,74
7132343534 0 0 | 132,244 0
8127129 3 |29 0 0 | 136,872 0
912212412524 0 0 | 140,978 0

Do dlhopisov s dlhsou dobou splatnosti investujeme, ak ocakavame pad alebo zmenu “term
structure” z norméalnej na inverznu. Investovanie do dlhopisov s kratkou dobou splatnosti
je vhodné, ak ocakavame néarast trokovych mier. Takze ¢as a posuny “term structure”
hraju dolezita tlohu v investi¢nych rozhodnutiach. Dopad tychto pohybov sa analyzuje
velmi pozorne pre zhodnotenie efektivnej stratégie a risku, ktorému sa vystavujeme. Toto
rozhodnutie je preto optimalne len pre tento vyvoj a uz malé zmeny v irokovych mierach
(¢i je to zmena trokovych mier v ¢ase rozhodovania, alebo uz malé zmeny v oc¢akavaniach
investora) mozu vyrazne ovplyvnit vysledok.

Na rozhodovanie o investiciach vplyva aj dodato¢ny finanény tok. Je to najmi vtedy,
ak je zaporny (potreba financnej hotovosti). MéZeme to vidiet na nasledujacom priklade,
kde dodato¢ny finan¢ny tok nadobuda aj zaporné hodnoty. To ovplyvni rozhodovanie
investora, kedze v danych ¢asovych okamihoch potrebuje likvidné prostriedky na krytie

zaporného finanéného toku. KedZe nepovolujeme ”short position”, investor musi tieto
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prostriedky ziskat ako vynosy z investicii v predchadzajucich obdobiach a z dlhopisov,

ktorym konci doba splatnosti.

Tabulka 2.3.
t|orf | 2P| 8 ¢t R A vPt
0/6,7/69] 7 |6.9 1000 0 0 | 75.4997 | 924.5
116264)|65]|64 0 0 0 0 69.0755
2157159 6 |59 0 46.7344 | 0 | 26.7619 0
315,254 154]54 -200 0 0 0 0
414749 5 |49 0 0 0 0 698171
5142444544 2100 0 0 0 0
6137390 4 39 0 0 0 0 |996.133
7132343534 0 0 0 | 115.767 0
8127129 3 |29 0 0 0 46.322 0
912212412524 0 0 0 |47.7117 0

Struktiru investi¢nych rozhodnuti mézeme porovnaf s predchadzajtcou tabulkou, kde
mame rovnaky scenar vyvoja trokovych mier, na zaciatku investor investuje rovnaké fi-
nan¢né prostriedky, ale dodatoény finan¢ny tok v tabulke 2.3 je nulovy a v tomto pripade
je aj zaporny. Investor sa rozhodne investovat aj do kratkodobych dlhopisov, aby mal v
danom ¢asovom okamihu finanéné prostriedky vo vyske zaporného finanéného toku. V
niektorych pripadoch sa vSak moze staf, ze tiloha so zdpornym finanénym tokom nemé
rieSenie. Nastane to vtedy, ked zaviizky st prili§ vysoké vzhladom na investované pros-
triedky, kladny dodatoc¢ny finan¢ny tok a vynosy z nich.

Kladny dodato¢ny finanény tok neovplyviuje struktiru investiénych rozhodnuti, ovplyvni

len vysku tychto investi¢nych rozhodnuti.

2.2 NY7

KedZe rozhodnutie o investicii je zavislé od budtceho vyvoja tirokovych mier a investor v
realite presne nevie, ako sa budi trokové miery vyvijat, pouziva rdozne odhady budiiceho
vyvoja arokovych mier, ktoré nazyvame scenare. Investor pozna zlozenie vynosovej krivky
v case rozhodovania a rozhodne sa pre scenar, ktory je najpravdepodobnejsi. Investicie
potom optimalizuje vzhladom na tento vyvoj.

Pouzivaju sa rozne Standardné scenére vyvoja, napriklad NY 7 (New York 7), ktoré tvoria

sibor 7 réznych scenarov vyvoja vychadzajice z terajsieho zlozenia “term structure”.
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Uvazuju sa tu len paralelné posuny vynosovej krivky v ro¢nych intervaloch (na dobu 10

rokov):

e 1. trokové miery pocas celého obdobia st nezmenené

2. rast o 50 bazickych bodov ro¢ne (o 0,5%; napriklad nérast zo 4.5% na 5.0%)

3. rasti1 o 100 bazickych bodov ro¢ne pocas 5 rokov, potom pokles o 100 bodov

pocas dalsich 5 rokov

4. narastu o 300 bazickych bodov v prvom roku, v nasledujtcich obdobiach zostavaju

nezmenené

5. pokles o 50 bazickych bodov ro¢ne pocas 10 rokov

6. pokles o 100 bazickych bodov ro¢ne pocas 5 rokov a narast o 100 bodov ro¢ne v

priebehu nasledujucich 5 rokov

7. pokles o 300 bazickych bodov v prvom roku, potom zostava na rovnakej arovni

V niektorych dalsich experimentoch, kde sa zaoberame mesaénym investovanim, budeme
pouzivat modifikované scendre NY7, kde Struktira zmien trokovych mier zostava nezme-
nend a mesacné zmeny s 1/12 ndsobkom zmien v pévodnych scendroch.

Napriklad: pre obdobie jedného roku (12 mesiacov) scenar prislichajiaci k bodu 3. buda
trokové miery 6 mesiacov rast o 100/12 zékladnych bodov a nésledne 6 mesiacov klesat

0 100/12 zakladnych bodov.

2.3 RozSirenie optimalizacie pridanim alternativneho vyvoja

V tejto casti rozsirime optimalizaciu o alternativne scenare, investor sa zabezpeci aj voci
inym vyvojom urokovych mier.

KedZe investor dopredu nepozné vyvoj tirokovych mier, chece si zaistit ¢o najvyssi vyvo]
pri jeho oc¢akavaniach, ktory ziska rieSenim tlohy (2.2), (2.3), (2.4), kde predpoklada tro-
kové miery vo vyske r7. Tiez sa v8ak chce poistit aj pre pripad iného vyvoja trokovych
mier Rj.

Oznacme si d ako investorom pozadovany vynos pri alternativnom vyvoji trokovych mier



2 FORMULACIA ULOHY 15

R} a finanéného toku Cy v ¢ase t, ktory nemusi byt totoZny s ¢;. Investorove rozhodnutie
bude teda ovplyviiovat aj tento alternativny vyvoj trokovych mier. Investi¢né rozhodnu-
tia ziskame rieSenim rozsirenej tlohy, k optimaliza¢nej tlohe (2.2), (2.3) priddme dalsie
ohranic¢enia na minimalnu vysku vynosu pri alternativnom vyvoji a ohranic¢enia na inves-
ticie:

s—1

> iiRﬁﬁzd (2.5)

s=1 reDS t=s—7

t—1
S R HI | +C= D ot (2.6)
reDS Ls=t—7 TeDs
vjt >0 (2.7)

Pridanim nerovnosti (2.5), (2.6), (2.4) k pévodnej tlohe (2.2), (2.3), (2.7), ktoré za-
bezpecuju splnenie podmienky vynosu pri alternativhom scenari, sa zachova linearita
optimalizacnej tlohy.

Ak sa chce investor zaistif voci viacerym alternativam, prid4 dalSie ohranicenia prislicha-

.....

2.4 Vplyv volby alternativneho vynosu na hlavny vynos

Velmi dolezitt tlohu zohréva investorom poZzadovany alternativny vynos d, ktory musi
lezat v intervale (dpmin, dmas ). Hodnotu najvyssieho mozného vynosu d,,q, uréime ako ma-
ximélny vynos pri trokovych mierach R]. Tento mdzeme dostat rieSenim optimalizacnej
ulohy (2.2), (2.3), (2.4) s nahradenim pdvodnych tGrokovych mier Grokovymi mierami R}

a finan¢ného toku C;. Minimalny vynos d,,;, ur¢ime ako riesenie

T s—1

s=1 reDS t=s—7

V" zachovava pomer investi¢nych rozhodnuti v]*, kde v]* je rieSenim optimaliza¢ne;
tilohy (2.2),(2.3), (2.4). Objem investicii V;”* nie je rovnaky ako v]*, pretoze zavisi od
finan¢ného toku C; a alternativneho vyvoja trokovych mier R].

Zvolit vyssi vimos d ako d,,,, nemé zmysel, rieSenie tejto tilohy neexistuje a volbou nizsieho

vynosu ako d,,;, dostaneme rovnakt struktiru rozhodnuti, ako v optimalizacii hlavného
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vyvoja bez dalsich dodatoénych ohraniceni. S narastom d > d,,;, néasledne klesa vynos pri
hlavnom scenari vyvoja urokovych mier a pri jeho vysokej volbe to uz nie je lloha optima-
lizacie vynosu z hlavného vyvoja, ale meni sa na optimalizaciu vynosu pri alternativnom

vyvoji urokovych mier.



3 Priklady

3.1 Optimalizacia investiénych rozhodnuti so zaistenim voci al-
ternativnemu vyvoju

Investor, hoci ocakdva urcity vyvoj urokovych mier a chce maximalizovat svoj vynos
vzhladom na tento vyvoj, vie, Ze tieto oCakdvania nemusia nastat. Preto sa chce zaistit
aj voci inym moznym alternativam vyvoja trokovych mier. Rozhodne sa, Ze si chce aj
pri alternativnom vyvoji zaistit ur¢ity vynos d. Samozrejme musi platit d € (dpin, dmaz)
a (2.8). Na urcenie vysky alternativneho pozadovaného vynosu potrebuje investor poznat
jeho maximalnu moznt vysku (pre kazdy alternativny vyvoj). Optimalizacia teda bude

pozostavat z viacerych krokov:
e urcenie maximalneho a minimalneho vynosu pre kazdy alternativny scenar
e volba pozadovanych vynosov pre alternativne vyvoje

e hlavna optimalizacia vzhladom na alternativne vyvoje pri podmienkach na pozado-

vané alternativne vynosy

Ak pre tieto podmienky na alternativne vynosy neexistuje pripustné rieSenie, vynosy
na alternativne scenare boli znizované rovnomerne pre kazdy vyvoj. V pripade nerovno-
merného znizovania podmienky na niektory z alternativnych vynosov je vynos, ktory je
proporcionalne vyssi voc¢i ostatnym vyvojom, viac zvyhodnovnany. Takato situacia je pri-
pustna napriklad v pripade, ak investor este z alternativnych vyvojov predpoklada viac
tento vyvoj, teda prikladd mu vyssiu dolezitost.

Priklad: Predpokladajme investora, ktory sa rozhodol investovat svoje financéné pros-
triedky do dlhopisov v ¢asovom horizonte 10 rokov. Ma k dispozicii terajsiu ponuku dl-
hopisov s dobou splatnosti 1,2, 3 a 6 rokov s nasledovnymi trokovymi mierami: 4,2%; 4,4
%; 4,5%; 4,4%. Investor o¢akdva narast irokovych mier v tomto ¢asovom horizonte. Na-
sledujtca tabulka ukazuje, aké st optimalne rozhodnutia vzhladom k tomuto ocakavaniu

investora, jeho vynos pri tomto vyvoji irokovych mier je 871, 795.
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Tabulka 3.1.
t |t | 2P| r? vt vt [ ot | opt
0142|4445 |44 1000 0 0 0
1147149 5 149 1042 0 0 0
21,2 1545554 1090,97 | 0 0 0
315,759 6 |59 11477 | 0O 0 0
416,264 |65|64 1213,12 | 0 0 0
516769 7 |69 1288,34 | 0 0 0
6172|7475 |74 1374,66 | 0 0 0
77779 8 17,9 1473,63 | 0 0 0
8182|8485 |84 1587,1 | 0 0 0
9187189 9 |89 171724 1 0 0 0

Pri ocakéavanom vyvoji nemennych trokovych mier s danym terajsim zlozenim trokovych
. . . /7 . X . . vv/ /. . . v /. .
mier je optimalne investovat do dlhopisov s najvyssim vynosom, t.j. trojroénych a zisk

pri tomto scenari a tomto optimalnom investovani je 552, 969.

Nasledujuca tabulka ukazuje, ako vyzeraji optimalne rozhodnutia vzhladom k oc¢aka-
vaniu rastu urokovych mier v prvych obdobiach a ich naslednému poklesu. Tetno vyvoj by
investorovi priniesol vynos 980, 312. Investorove rozhodnutia st vlastne kombinaciou roz-
hodnuti pri néraste trokovych mier (investovanie do kratkodobych dlhopisov) a ocakévani

ich poklesu (investovanie do dlhopisov s dlhsou dobou splatnosti)

Tabulka 3.2.

tlrp | r2 | e} | b vt vt e vt
0142|4445 |44 1000 0 0 0
1152|54]55)|54 1042 0 0 0
2162|6465 |64 1096,18 | 0 0 0
31721747574 1164,15 | 0 0 0
4182828582 0 0 0 1247,97
5|72 |74 75|74 0 0 0 104,829
616,264 6,564 0 0 0 112,587
7152545554 0 0 119,792 0
8142 (44|45 |44 0 0 126,38 0
9132343534 0 0 |132,0677 0

Pri ocakévani prudkého narastu tirokovych mier a ich néslednej nemennosti st optimélne
rozhodnutia (tabulka 3.3) podobné, ako pri nemennych trokovych mierach s vynimkou pr-
vého obdobia, kedy investor investuje do kratkodobych dlhopisov. Mozny vynos v pripade

tohto scenara pri optimalnom investovani je 997, 76268.
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Tabulka 3.3.
tlrt |2 || ot vt ot e vt
0142444544 [ 1000 0 0 0
1727475741 | 0 | 0 | 1042 | 0
272 7475 74 | 0 | 0| 7815 | 0
31727417574 0 0 84,011 0
417217417574 0 0 1132,312 0
5172|174 |75|74 0 0 175,235 0
6172747574 0 | 0 | 188378 | 0
7172747574 0 | 0 | 12445065 0
8172 747574 0 | 0 | 295844 | 0
91727417574 0 0 318,033 0

Ked investor poznd maximalne mo’né vynosy pre scenare, ktoré predpokladé, rozhodne
sa o vyske alternativnych vynosov a voc¢i tymto optimalizuje hlavny vyvoj.
Nech si ako hlavny vyvoj trokovych mier vyberie ich nérast (tabulka 3.1) a alterantivne

scenare budu:
e nemenny vyvoj urokovych mier, pozadovany vynos 500

e narast a od polovice ¢asového horizontu pokles tirokovych mier, pozadovany vynos

700

e narast trokovych mier v prvom obdobi a nésledné nemennost, pozadovany vynos

850

V tabulke vidime, aké st optimélne rozhodnutia investora. Zisk z hlavného vynosu pri tejto
struktire investi¢nych rozhodnuti je 809, 855, pricom teraz ma investor zabezpeceny vynos
aj pri alternativnych vyvojoch trokovych mier. Struktira investi¢nych rozhodnuti nie je
kombinéciou predchédzajucich vysledkov, ale vidime, Ze investor sa rozhodne investovat
do dlhopisov s dobou splatnosti 2 roky. Toto rozhodnutie nie je samostatne optimalnym
rozhodnutim pre ziaden z pouzitych scenarov, ale pri obmedzeniach na vynos na vsetkych

alternativnych podmienkach optimalne je.
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Tabulka 3.4.
t] ot vt vt ot
0| 286,77 | 713,23 0 0
1 0 330,196 0 0
2 0 759,14 0 0
3 0 378,127 0 0
4 0 809,18 0 0
5t 0 430,369 0 0
6 0 863,72 0 0
7 0 487,309 0 0
8 0 1409,5 0 0
9 0 0 1468,7 | 0

Priddme dalSie ohranic¢enia na alternativne vyvoje:
e nemenny vyvoj urokovych mier, pozadovany vynos 500

e narast a od polovice ¢asového horizontu pokles irokovych mier, pozadovany vynos

700

e narast trokovych mier v prvom obdobi a nésledn& nemennost, pozadovany vynos

850
e pokles trokovych mier v kazdom obdobi, pozadovany vynos 600

e pokles urokovych mier a od polovice ¢asového horizontu ich narast, pozadovany

vynos 650
e pokles v prvom obdobi, dalej nemenné, pozadovany vynos 500

Pridanim tychto podmienok je zisk z hlavného vyvoja pri optimalnom investovani 787, 64.

Optimélne investi¢né rozhodnutia vidime v nasledujtcej tabulke.
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Tabulka 3.5.

t] ot vt el vt
0| 348,78 | 469,62 | 171,213 | 10,379
1 0 392,254 0 0
2 0 0 515,71 0
3 0 0 612,095 0
4 | 45,828 0 0 0
) 0 0 609,063 0
6 0 0 672,037 0
7 0 51,244 0 0
8 0 0 662,305 0
9 0 0 771,74 0

Ako vidime, Struktira rozhodnuti sa meni s pridanim kazdého ohrani¢enia na vynos pri

dalsom alternativnom vyvoji.

3.2 Vplyv ocakavani na investi¢né rozhodnutia

Investor pozna terajsie zloZenie trokovych mier : 4,38% pre mesacné; 4,4% pre trojme-
sacné; 4,45% pre Sestmesacné; 4,42% roc¢né dlhopisy a investor o¢akéva v horizonte 12
mesiacov narast irokovych mier. Investor sa rozhoduje o investiciach v ¢asovom horizonte
1 roka (12 mesiacov), na zaciatku investuje 1000, dodatocny finan¢ény tok v kazdom z
dalsich obdobi je 100. Vynosy z trokov st vyplacané mesacne. Pouzitim jedného z mo-
difikovanych scendrov NY7 (nédrast v kazdom obdobi) dospeje investor k rozhodnutiam
investovat najskor do kratkodobych a v poslednych dvoch obdobiach do 6-mesa¢nych
dlhopisov. Toto rozhodnutie vyplyva z pociatocného zlozenia urokovych mier. Zisk pri
tomto vyvoji je 73.43. V tabulke mo6zeme vidiet tieto optimélne rozhodnutia, zloZenie
urokovych mier v obdobi rozhodovania a taktiez aj ocakavany vyvoj arokovych mier v

dalsich obdobiach.
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Tabulka 3.6.
t rtl rf‘ 7"? i vt1+ vf + vf + vtu+
0 4,38 4.4 4,45 4,42 1000 0 0 0
1 |4,4216 | 4,4416 | 4,4916 | 4,4616 1103.65 | 0 0 0
2 | 4463 | 4,483 | 4,533 | 4,503 1207.72 | 0O 0 0
3 | 4,505 | 4,525 | 4,575 | 4,545 1312.21 | O 0 0
4 | 4,546 | 4,566 | 4,616 | 4,586 141713 | O 0 0
o | 4,588 | 4,608 | 4,658 | 4,628 1522.5 0 0 0
6 4,63 4,65 4,7 4,67 1628.33 | 0 0 0
7| 4,671 | 4,691 | 4,741 | 4,711 173461 O 0 0
8 | 4,713 | 4,733 | 4,783 | 4,753 1841.36 | 0 0 0
9 | 4,755 | 4,775 | 4,825 | 4,795 194859 | 0 0 0
10 | 4,796 | 4,816 | 4,866 | 4,836 0 0 ]2056.32 | 0
11 | 4,838 | 4,858 | 4,908 | 4,878 0 0 108.34 0

22

Pre rovnaké zlozenie irokovych mier a v o¢akavani ich poklesu, budi optimélne investicné

rozhodnutia investora vyzerat nasledovne:

Tabulka 3.7.

t | r 3 rd i oft [Pt ot v 2t

0 | 438 | 44 | 445 | 4,42 0 0 0 1000
1 | 4,338 | 4,358 | 4,408 | 4,378 0 0 0 103.683
2 | 4,296 | 4,316 | 4,366 | 4,336 0 0 0 104.062
3 14,255 | 4,275 | 4,325 | 4,295 0 0 0 104.438
4 14,213 | 4,233 | 4,283 | 4,253 0 0 0 104.812
5 | 4171 | 4,101 | 4,241 | 4,211 0 | 0 0 | 105.183
6 | 413 | 415 | 42 | 417 0 | 0 |105552| 0

7 14,088 | 4,108 | 4,158 | 4,128 0 0 | 105.922 0

8 | 4,046 | 4,066 | 4,116 | 4,086 0 0 | 106.289 0

9 14,005 | 4,025 | 4,075 | 4,045 0 0 | 106.653 0

10 | 3,963 | 3,983 | 4,0333 | 4,003 0 0 |107.015 0

11 | 3,921 | 3,941 | 3,991 | 3,961 0 0 |107.375 0

Zisk pri tomto scenari je 68.71.

Pre scenar nemennych trokovych mier vychadzajic z rovnakej ¢asovej strukttary troko-

vych mier ako v predchédzajuicich pripadocha a optimélnych rozhodnutiach vzhladom na

tento vyvoj dostaneme pri tomto vyvoji vynos 71.001 (investuje sa do dlhopisov s dobou

splatnosti 6 mesiacov).

Investor sa dalej rozhoduje o optimalizacii vynosu pri nemennych trokovych mierach s

podmienkou na vynos pri alternativnom scenari vyvoja trokovych mier. Tabulka ukazuje,

aké budu jeho investi¢né rozhodnutia pre konkrétne pripady.
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V tabulke st investi¢né rozhodnutia oznacené nasledovne:

97" investiéné rozhodnutia v ¢ase t do dlhopisov s dobou viazanosti 7 pre optimalizaciu
vynosu z vyvoja nemennych urokovych mier voci alternativnemu vyvoju rastucich

urokovych mier, kde pozadujeme vynos 73

u] " investi¢né rozhodnutia pre optimaliziciu vyvoja nemennjch tirokovych mier voéi al-

ternativnemu vyvoju klesajucich urokovych mier, kde pozadujeme vynos 68

Vymnos pri nemennych drokovych mierach so zaistenim voci alternative rastucich je 70, 76;
pri zaisteni voci alternative klesajtcich tirokovych mier je 70, 49. Tu vidime, Ze aj ked vy-
nosy po optimalizécii hlavného vyvoja sa velmi nelisia, Strukttira rozhodnuti je v obidvoch

pripadoch rozna v zavislosti od alternativneho vyvoja, ktory uvazujeme v optimalizacii.

Tabulka 3.8.

¢ o 5F 9o+ g1z mes F o Mias
0 0 | 316.472 | 683.528 0 0 0 531.775 | 468.225
1 0 0 103.695 0 0 0 103.697 0
2 0 0 104.083 0 0 0 104.078 0
3 0 0 420.948 0 0 0 104.456 0
4 0 0 104.921 0 0 | 104.833 0 0
5 0 0 105.314 0 0 0 105.207 0
6 0 | 591.308 | 197.929 0 0 0 637.354 0
7 0 0 209.752 0 0 0 209.534 0
8 0 0 210.537 0 0 0 210.26 0
9 0 0 1119.11 0 0 0 210.982 0
10 0 0 212.224 0 0 0 211.698 0
11 0 0 213.02 0 0 0 212.41 0

Dalej investor optimalizuje vzhladom na obidva alternativne vyvoje pri hlavnom vyvoji

nemennych drokovych mier. Investicné rozhodnutia :

vt pozaduje vymnos pri alternativnom vyvoji rastticich tirokovych mier vo vyske 73 a pri
klesajtcich 66°; vynos pri tychto investi¢nych rozhodnutiach vzhladom na hlavny

investorom ocakavany vyvoj (nemenné urokové miery) je 70.6885;

.....

.....
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vf " pozadovany vynos pri alternativnom vyvoji rastticich tirokovych mier je 71 a pri

klesajicih pozaduje 68; vynos z tychto investi¢nych rozhodnutiach vzhladom na

hlavny vyvoj je 70.4988

.....

Tabulka 3.9.

B 5 5T o o o5 ooF o
0 0 0 1000 0 0 0 | 531.775 | 468.225
1 0 0 103.708 0 0 0 103.697 0
2 0 0 104.089 0 0 0 104.078 0
3 0 0 104.468 0 0 0 104.456 0
4 0 0 104.845 0 0 0 104.833 0
5 0 0 105.219 0 0 0 105.207 0
6 0 | 1090.37 | 15.2219 0 0 0 | 637.354 0
7 0 0 209.415 0 0 0 | 209.534 0
8 0 0 210.141 0 0 0 210.26 0
9 0 0 1301.23 0 0 0 | 210.982 0
10 O 0 211.509 0 0 0 | 211.698 0
11 0 0 212.22 0 0 0 212.41 0

Na tomto priklade vidime vplyv ocakavani investora na celkové investicné rozhodnutia.
Jeho ocakévania sa prejavia nielen volbou hlavného scenara “term structure”, ale ja vy-
berom vyvojov alternativnych a hlavne vyskou pozadovanych vynosov pri alternativnych
kde pozaduje vynos d blizsi k d,,,q,. Ako vidime aj v predchddzajtcej tabulke, ked investor
pozaduje vyssi vynos pri scenari s rastiicimi arokovymi mierami, investi¢né rozhodnutia
to ovplyvni v tom, Ze budu reSpektovat viac tento mozny vyvoj a uz menej mozny vyvoj

klesajucich arokovych mier a naopak.

3.3 Adaptivne rozhodovanie

Doteraz sa investor rozhodoval iba raz a to v nultom ¢asovom okamihu. Tieto investi¢né
rozhodnutia zavisia od vtedajsSieho zloZenia irokovych mier, ocakavaného scenara “term
structure” a pozadovaného alternativnych vynosov. Tieto rozhodnutia st rozhodnutia na

celé ¢asové obdobie, na ktorom investor maximalizoval svoj vynos.
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V realite by vSak bolo zbytoéné a neefektivne nevyuzivat dostupné informaécie, ktoré
mame k dispozicii. Preto pre realne investovanie tito jednokrokovi optimalizaciu zme-
nime na viackrokovii tym, Ze sa budeme rozhodovat v kazdom okamihu, ked méame volné
finan¢né prostriedky. Svoje rozhodnutia teda budeme adaptivne prispdsobovat vyvoju
urokovych mier.

V nultom obdobi budeme riesit pdvodnt optimaliza¢ni tlohu (2.2) (2.3) (2.4) (2.5) (2.6)
(2.7). Prvy krok adaptivnej optimalizacie je rovnaky ako jednokrokové optimalizacia. Z
tejto optimalizécie vSak vezmeme len prvé obdobie, investi¢né rozhodnutia v dalsich obdo-
biach vyplyni z optimalizacii v dal$ich krokoch pre aktuélne rokové miery a ocakavania
ich vyvoja. Tym, Ze v danom obdobi investor pozné zlozenie trokovych mier a finan¢ny
tok, ktory moze investovat, sa tato tiloha stava realnou tlohou. KedZe investori maxima-
lizuji svoj vynos z investicie na danom casovom horizonte, rozsah optimalizacnej tlohy

sa v kazdom dalsom rozhodovani zmensuje.

3.3.1 Investi¢né rozhodnutia pri adaptivnom rozhodovani

Uvazujme investora, ktory sa rozhoduje o investovani do dlhopisov, k dispozicii ma fi-
nancné prostiedky (na zaciatku investovania 1000 a dodato¢ny financny tok 100 v kazdom
obdobi), ponuku dlhopisov s dobami splatnosti 7 = {1, 3, 6, 12}° mesiacov podobne ako
v predchadzajicich tlohach. Optimalizuje na ¢asovom horizonte dvanastich mesiacov. Ca-
sova Struktira urokovych mier v ¢ase prvého rozhodovania je {4, 1875; 4; 3,875; 3,6875}.
Budeme pouzivat stratégiu optimalizacie vzhladom na nemenny vyvoj trokovych mier,

pricom dalSie obmedzenia st na vynos pri raste a poklese tirokovych mier.

6Su to udaje za obdobie 1.94. Pre tito optimaliziciu sme vzali historické data - mesacné tdaje za
obdobie 1.94 az XI1.94 - zo svajciarskeho trhu so statnymi dlhopismi.
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Optimélne investi¢né rozhodnutia vzhladom na ttto tilohu na celé obdobie 12 mesiacov

vyzeraju nasledovne:

Tabulka 3.10.
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o)

0
1000
1103,489583
1207,512722
1311,663547
1416,309022
1521,103819
1626,174165
1731,764138
1837,80747
1043,832347
2050,008064
11 | | 2156,200797
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Vidime, Ze v prvom obdobi investuje do 1 - mesacnych dlhopisov. V dalsich obdobiach sa
bude investor rozhodovat vzhladom na informaécie, ktoré uz pozna, ¢ize tu bude vychadzat
zo zlozenia urokovych mier, ktoré uz v tychto obdobiach méa k dispozicii a ako finan¢ny
tok zahrnie aj vynosy plynice z dlhopisov naktupenych v predchadzajicich obdobiach.
Napriklad pre rozhodovanie na konci Siesteho mesiaca bude investor vychadzat z “term
structure” znamej v tomto obdobi ({4, 125; 4, 25; 4,375; 4,5625}) a do finanénych tokov v
dalsich obdobiach bude uvazovat aj prislusné vynosy plyntce z investicii z obdobi 0 az 5 a
optimalizovat bude na horizonte zvysnych Sest obdobi s pouzitim rovnakej optimalizacne;

stratégie. Optimalne rozhodnutia vidime v nasledujicej tabulke.

Tabulka 3.11.

2
Uy

105,707
106,1087693
106,5343092
106,9560075

107,379375
107,3621
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O 00| | O
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OO OO OO
OO OO OO

V dalsej tabulke vidime, ako sa v skutocnosti na celom tomto obdobi vyvijali troky.
Vidime, ze krivka “term structure” sa v priebehu tohto obdobia zmenila z klesajicej na

rastucu.
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Tabulka 3.12.

t rl r3 rd 2

0 41875 4 3,875 | 3,6875
1 [ | 4375 | 425 | 40625 | 3,0375
2 | [ 4,125 | 4.0625 | 3,0375 | 3.9375
3 4,25 | 4,1875 | 4,0625 | 4,0625
4 4,0625 4 4 4,0625
5t 4 4,25 | 4,375 4,5

6 | [ 4125 | 425 | 4375 | 45625
7 [ | 425 | 44375 | 4,625 | 4,8125
8 3,875 4 43125 | 4,75
90 [ (38125 | 4125 | 425 | 4,75
10 3,625 | 3,9375 | 4,125 | 4,5625
11 4| 425 | 45625 | 48125

Linearnou optimalizaciou oc¢akavaného vynosu pri nemennych trokovych mierach so
zaistenim voci rastiicemu a klesajicemu alternativnemu vyvoju na tomto ¢asovom hori-
zonte a pouzitim adaptivneho rozhodovania dostavame takéto optimalne rozhodnutia v

jednotlivych ¢asovych obdobiach uj:

Tabulka 3.13.

t uy u? ub uy?

0 1000 0 0 0

1 1103,839 | 0 0 0

3 | [1208228 [ 0 | 0 0

3 1312381 | 0 0 0

4 1417,029 | 0 0 0

5 0 0 0 1521,83
6 0 0 0 105,707
7 0 0 | 106,103 0

8 0 0 0 106,517
9 0 0 0 106,9393
10 0 0 0 107,362
11 0 0 0 107,77

3.3.2 Porovnanie vysledkov

Na nasledujicom grafe mozeme vidief, ako sa vyvijali Grokove miery v obdobi 1.94 az
XII1.94. Vidime, Ze Casova struktara trokovych mier sa zmenila. Vo Stvrtom mesiaci bola

klesajuca a vidime, Ze uz v Siestom mesiaci je vynosova krivka rastica.
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Obr. 2: Vyvoj urokovych mier

Na grafe vidime vyvoj trokovych mier, ktoré skutoc¢ne nastali; tieto idaje sme pouzivali

v optimalizaciach.

V predchéadzajucich tabulkdch sme videli, ako sa zmenila $truktira investiénych roz-
hodnuti. Pri jednokrokovej optimalizacii vychadza investor len z informacii, ktoré st
zname na zaciatku investovania. KedZze pri adaptivnom rozhodovani sa rozhoduje v kaz-
dom casovom okamihu a optimalizacia zahtna informacie o ¢asovej Struktire v danom
Case, vynos z tychto investi¢nych rozhodnuti je vzhladom na vyvoj, ktory skuto¢ne na-
stal, vyssi. Pri jednokrokovej optimalizacii je skuto¢ny vynos z investicii 63, 3881; pri

adaptivnom rozhodovani je to 69, 6939.

Maximalny moZny vynos na tomto ¢asovom horizonte mozeme urcit optimalizéciou,
ked poznéame hned na zaciatku plnt infoméciu o vyvoji trokovych mier na danom ca-
sovom horizonte. RieSenim tejto optimalizacnej tlohy ziska rozhodnutia, ktoré prinest
maximalny vynos. V tejto optimalizacii je vynos 73,4143. Optimalne rozhodnutia prisla-
chajice k tomuto vynosu moézeme vidiet v nasledujicej tabulke (investi¢né rozhodnutia

st oznacené 97 ).
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Tabulka 3.14.

. I 7 78 e
0 1000 0 0 0
1 0 0 1103,49 0
2 104.253 0 0 0
3 0 208.864 0 0
4 104.981 0 0 0
5 210.319 0 0 0
6 524.866 0 0 0
7 0 0 0 1734.413
8 0 0 0 106.955
9 0 0 0 107.379
10 0 0 0 107.804
11 0 0 0 108.214

29

KedZe optimalizujeme na koneénom ¢asovom horizonte, v poslednom ¢asovom okamihu

maximalizujeme len na jednom obdobi a teda investujeme do dlhopisov s najvyssimi

urokmi. Optimalizujeme len na obdobi, kde mame plni informaciu; vyvoj trokovych mier

vobec neberieme do tvahy.

V tabulke 3.15 vidime, ako vyzeraji najlepsSie investi¢né rozhodnutia v tomto obdobi

ako c¢ast dlhodobej optimalizacie. Tieto st vybraté z dlhodobej optimalizécie pri plnej

informécii (ak investor by presne poznal vyvoj trokovych mier na celé obdobie, kde opti-

malizuje portfélio dlhopisov) “. Vynos v pripade tohto investovania na danom ¢asovom

horizonte je 69.1179.

Tabulka 3.15.

12

t o 9, o o
0 1000 0 0 0
1 | | 1103,489583 0 0 0
2 | | 1207,512722 0 0 0
3 0 1311,663547 0 0
4 [ [104,5771593 0 0 0
5 | | 209,5083558 0 0 0
6 | | 1626,447424 0 0 0
7 0 0 1732,038337 | 0
8 0 0 106,6755644 | 0
9 0 107,0589297 0 0
10 0 107,4269448 0 0
11| | 107,7794395 0 0 0

“Optimalizicia je na horizonte 8 rokov uroben4 firmou Group - S.
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Porovnanim skuto¢nych vynosov pri réznych strukttrach investicnych rozhodnuti nam
adaptivne rozhodovania vychadzaju velmi dobre, kedZze maximélny vynos pri plnej infor-
macii na tomto horizonte (ktort v realite investor nemé) je 73,4143 a vynos pri adap-
tivnych rozhodovaniach je 69,6939. S porovnanim vynosu pri investi¢nych rozhodnutiach
uvedenych v tabulke 3.15 zistujeme, Ze tento je trochu nizsi, 69.1179. Vychadza to z toho,
ze tieto rozhodnutia st optimélne pre dlhsie ¢asové obdobie, nielen pre obdobie jedného
roka, na ktorom sme optimalizovali my a optimélnost v dalsich obdobiach sme v nasej
optimalizacii neuvazovali.

Aj z tychto vysledkov vidime, Ze optimalizacia voci alternativnemu vyvoju urokovych mier
déva dobré vysledky a pre adaptivne rozhodovania st vysledky porovnatelné s vysledkami

inych standardnych metdd optimalizacie portfdlia.



4 Iné pristupy
4.1 Stochasticky model

Iny pristup riesenia tlohy adaptivneho optimalneho investovania je opisany v [1]. Na roz-
diel od predlozenej prace, autori nevycleriuju hlavné a vedlajsie vyvoje trokovych mier,
ale viacerym moznym vyvojom priraduju pravdepodobnosti a optimalizuju stredny oca-
kévany vynos.

Optimalizacna tloha:

max Zpkz Z Z U (4.9)

-1

Z Z v < rLE Vi, k (4.10)

TEDS s=t—7+1 t=1 LreD?9 s=t—7

|
»

vor =vgs Vi, 5,7 e D?
v >0 Vitk7eD?

kde k oznacuje poradie scenara, p; je pravdepodobnost scenara k , r7, je tirokova miera
) » Ttk
prislichajtca scenaru vyvoja urokovych mier k£ s dobou splatnosti 7 v Case t a vt’,:“ ozna-

cuje investicné rozhodnutie prisliachajtce k r7,.

Mnohé institacie vyuzivaju investovanie na finan¢nych trhoch na pokrytie svojich za-
viizkov v budiicnosti (poistovacie spolo¢nosti, ...), ich finanény tok je stochasticky. Uloha
optiméalneho investovania bola modifikovana na tlohu stochastického investovnia so za-
pracovanim vyvoja stochastickych premennych.

Oznacme si:

D - vietky doby splatnosti, D° C D, D° - ponuka maturit, ktoré budeme uvazovat pre

investovanie

v;" investicie do dlhopisov s dobou splatnosti 7 v ase t

v; objem dlhopisov, s dobou splatnosti 7 v ¢ase t, plati:
of = vl ol t=0,1,..,T;7 € DS

of =v] T, t=0,1,..,T;7 € D— D?
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r; znamena mnozstvo investicii v ¢ase t:
= Yy v, t=0,1,.T
T€ED
Stochasticky vyvoj v dase zabezpeéime zmenou objemu £

I‘t:xt,1+£t t:1,2,T

o0t(n:, 7) Grokova miera v Case t prislichajica k dobe splatnosti 7, kde 7 je rizikovy faktor

prislichajuci k casu ¢
Uloha stochastického programovani potom vyzera:

ma (00,03} + [ z (ou(me), o) AP(1,€)

of —ol ol =0 t=0,1,..,T; Vr € D
of — vl t! = 0 t=0,1,...,T; V7 ¢ D’
xp— Y uf = 0 t=0,1,..,T

TeD
Ty — Tg—1 = ft t= 1,2,...,T
o >0 t=01,..T

Maximalizuj sa vynosy z trokov. Lava strana ohraniceni je deterministickd. Na rozdiel
od predchadzajucej tlohy, irokové miery v ohraniceniach nie st explicitne uvazované
(rizikovy faktor 7, zahfnia stochastickt zévislost trokovych mier o(n;) od zmeny objemu

investicii &)
4.2 CFM Model

K tlohe optimalizacie dlhopisového portfélia, ktoré ma prinasat vynosy na krytie zévizkov

(zaporného financ¢ného toku), mozeme pristupovat:

. TSP . e (s P .
e 7 pohladu maximalizacie vynosov plyntcich z portfélia (investor sa snazi ¢o naj-
efektivnejsie investovat finanéné prostriedky, ktoré ma k dispozicii), tato tlohu sme

riesili aj v predlozenej praci

e 7z pohladu najdenia najlacnejSieho portfélia, vynosy z ktorého by uspokojovali za-

porny finan¢ény tok (minimalizacia nékladov na investovanie)
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V préci [2] autor riesi problém optimalneho investovania z druhého pohladu. Vychadza
zo sledovania zévizkov, ktoré je potrebné uspokojif. Uloha vychaddza z minimalizacie
prostriedkov potrebnych na uspokojenie zavizkov.

Oznacme si:

F;; - finanény tok z aktiva i v case ¢®

L; - zavizky v Case t

U - aktiva, ktoré moze investor pouzit v tvorbe portfélia
x; - objem nakipenych dlhopisov ¢

A - naklady na portfélio, ktoré uspokoji zavizky L;

KedZe investor nemusi mat prave v obdobi, ked potrebuje splatit svoje zavizky, fi-
nancné prostriedky v danej vyske, v tomto modeli je povolené pozi¢iavanie a reinvesto-
vanie z Casu t do t + 1. Investor si pozi¢ia pri irokovej miere bank, pricom sam vlastni
dlhopisy, ktoré st splatné niekedy v budicnosti (investor dlhopisy nepredava pred dobou

ich splatnosti). Priddme premenné:

r; - mnozstvo finanénych prostriedkov reinvestovanych z ¢asu t do t+1, u tychto investicii

sa predpoklada miera navratnosti g;

b, - pozi¢ané finan¢né prostriedky v obdobi (¢,t + 1), moézu byt pozi¢iavané za trokovi

mieru [

V poslednom obdobi je pozi¢iavanie zakazané.

8Tento finanény tok moze byt kladny aj zaporny, uvazujme napriklad 4 - roény dlhopis s nominalnou
hodnotou 1. Kupime ho za cenu P; a roény kupon je ¢;. Finanény tok prislichajtci k tomuto dlhopisu
potom vyzera: F; = (—=F;,¢;, ¢, ¢, 1+ ¢;,0,...)
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Optimaliza¢na tloha vyzera:

z E,Oxi =+ bo + )\

€U

Yo Fori+ (14 o0)rioa + by
€U

b, =0

Ty Ty bz 2 0

To

Li+r+ 1+ 08)b1, t>1

34



Zaver

V tejto praci sme sa zaoberali investovanim do dlhopisov, rieSenim problému investora,
ktory sa ma rozhodnut a zlozit portfélio z danej ponuky dlhopisov. Toto portfélio mé co
najlepsie splnat jeho poziadavky, ¢i to je krytie vydavkov, ponuku likvidity, alebo aby
prinasalo pozadovany zisk.

V jeho rozhodovani teda vyznamni tilohu hraja aj o¢akavania o budiicom vyvoji troko-
vych mier. Investor mézZe vychadzat aj z rdéznych Standardnych scenarov “term structure”
a optimalizovat svoje portfélio vzhladom na tieto vyvoje. V tejto praci sme vychéadzali
zo scenarov NY7. Aj ked konkrétny scenar moze byt vybraty v zavislosti od oc¢akévani, v
optimalizacii vychadzame z ocakavani investorov vyjadrenych standardnym scenarom.
Ulohu optimalizacie portfélia sme teda riesili ako tlohu linedrneho programovania s tce-
lovou funkciou maximalizovat vynosy z tirokov a ohrani¢eniami na velkost investicii a na
zabezpecenie likvidity na krytie zaporného finan¢éného toku.

Cielom préace bolo rozsirit tto tlohu o alternativne vyvoje. RieSenie tejto ilohy zabezpe-
¢uje vynos pri hlavnom vyvoji za podmienky pozadovaného vynosu pri vyvoji alternativ-
nom. Investor sa teda poisti a ma i v pripade nastatia alternativneho vyvoja zabezpeceny
vynos, v ¢com je prinos optimalizacie voc¢i alternativnemu vynosu.

Tym sa rozsiril rozsah tlohy, ale linearita sa zachovala. Pouzitim tejto optimalizacie sme
ziskali dobré vysledky pri pouziti vcelku jednoduchého néastroja, ktorym je linearne prog-
ramovanie. Podla uvedenych vysledkov sme mohli vidief, Ze podmienky na vynosy pri
alternativnych vyvojoch ovplyvnuji struktiru rozhodnuti a tieto zabezpecuju pozado-
vany vynos pri nastati alternativneho vyvoja.

Zmenenim jednokrokovej optimalizacie na viackrokovi sme zistili, ze tato metoda adap-
tivnych rozhodovani déva dobré rieSenia aj pre redlnu tlohu, ¢o modzeme sledovat na
priklade.

Ukazalo sa teda, ze optimalizicia portfélia voci alternativnemu vyvoju urokovych mier
ukazuje vcelku dobré vysledky pri vyrazne mensej vypoctovej narocnosti oproti vseobecne

pouzivanym metodam.
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