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Kapitola 1

Uvod

V dnesnom svete, kde hlavnym trendom je automatizicia, modernizacia
a riadenie, Tudia neustile vymyslaju nové, niekedy viac, inokedy menej
prospesné vynalezy, kvalitnejSie algoritmy, metody zohladiujice viacero Tud-
skych faktorov.

Cielom autorov novych teoérii o metodach optimalizacie je najst taky
pristup k problematike, ktory by predpovedal udalosti s velkou presnostou,
fungoval by na baze dokonalosti.

Uvaha o tom, & sa da vytvorit 100%-ne fungujici model v redlnom
prostredi ma exaktni odpoved. Aj keby sa teoreticky dal skonstruovat, jeho
fungovanie na trhu by bol kratkodoby kvoli narusenie rovnovahy, ¢im by sa
okamzite zmenili predpoklady. Preto nie je ani nezvycajné, ak modely maju
odligné rieSenia.

V diplomovej praci sa snazime navrhnut model, ktory optimalizuje
portfolio dlhopisov. KedZe sme podobny pristup nenasli v odbornej litera-
tiare, naformulovali sme ho dopodrobna. Fungovanie modelu ma fyzikalnu
motivaciu. Aj preto sme ho nazvali ako F-model.

V kapitole 2 je stru¢ny prehlad modelov, potreba a uplatnenie na fi-
nan¢nom trhu a v inych oblastiach. Kapitola 3 oboznami ¢itatela so zauzi-
vanym modelom dvojetapového linearneho stochastického programovania a s
jeho aplikiciou. Nasledne sa zadefinuje F-model, terminolégia, jeho kompo-
nenty, potrebné transformaécie, princip fungovania. V kapitole 4 je uvedenych
zopar prikladov ako napr. porovnanie dvoch modelov, st poskytnuté vysled-
ky z empirickych testov.



Pre testovanie a porovnanie modelov sme naprogramovali prislusné
prgramy v software-i Matlab. Na prilozenom CD sa nachadza diplomova pra-
ca v elektornickej forme, programové algoritmy pre obidva modely a neiktoré
vstupy a vystupy.



Kapitola 2

Problém

2.1 Operac¢na analyza

Operacna analyza (OA) bola aplikovana na problémy z financie uz v druhej
polovici 20. storoc¢ia. Ubtudanim casu je c¢oraz vac¢si pocet publikicii na
pouzitie OA vo financ¢nictve. Takisto OA hrala rolu aj pri adaptacii novych
finan¢nych teérii na finanénom trhu. Napriklad v 60-tych a 70-tych rokoch
vedeckd skupina manazérov vo Wells Fargo Bank v San Franciscu boli
priekopnikmi v novej teorie OA a v zavedeni do praxe prvé kopirovanie
(tracking) indexu [Bernstein, 1992]. S narastom pouZitia matematickych
modelov vo finan¢nictve [Merton, 1995] investi¢né banky prilakali do svojich
radov analytikov vzdelanych v odbore kvantitativnej techniky vratane OA,
aby navrhli cenové rovnovahy a analyzovali trhové data.|1]

Hlavna vlastnost roznych finan¢nych problémov na trhu je, Ze st zvyc¢ajne
oddelitelné a jednoznac¢ne definovatelné. Cielom finan¢nej problematiky je
bud maximalizovanie zisku alebo minimalizovanie rizika.

Jednu z prvych aplikicii finan¢nej techniky OA robil Harry Markovitz
(1952), ked specifikoval teoriu portfolia ako problém kvadratického pro-
gramovania. Hrac¢i na finanénom trhu zvycajne chci nastrukturovat rézne
typy portfolii, ¢im vyrazne zredukuju riziko, ale nie na tikor vynosov, pretoze
oCakavany vynos pri nejakom riziku zostane nezmeneny.



2.2 Matematické programovanie

Matematické programovanie je jedna technika OA. Je najviac pouzivana na
finanénom trhu. Vela typov matematického programovania bolo tspesne
pouzitych, ako si:

e lineidrne programovanie,

e nelineidrne programovanie,

e kvadratické programovanie,

e celociselné programovanie,

e cielové programovanie,

e programovanie s ndhodnymi obmedzeniami,
e stochastické programovanie,

e zlomkové programovanie,

e DEA(development environmental analysis),

e dynamické programovanie

Matematické programovanie bolo pouzité na rieSenie vyznamnych prob-
lémov z finan¢ného trhu, ako si:

e akciové portfolio,

e portfolio cennych papierov,

e devizové portfélio s pozickou,

e zovieobecnené zaistenie (hedgeovanie),

e imunizicia,

e kopirovanie (tracking) akciovych a dlhopisovych indexov,

e odhadovanie skrytého rizika s neutralnou pravdepodobnostou pre opcie,

e zostrojenie rozvrhu kupénov pre ponuku obecnych dlhopisov,



e identifikovanie podcenenych dlhopisov,

e nastavenie miery zadlZenia podniku,

e rozhodovanie, kedy refinancovat nesplatené obligacie
e odhadovanie Specializovanych kapitalovych nakladov,
e urcovanie pozadovanej minimalnej hranice opcif,

e Strukturovanie hypotekarnych zaloznych listov (MBO - Mortgage
Backed Securities),

e tvorba obchodnej stratégie na splnenie blokovych obchodov,

e modelovanie prenajimania objektov financovanim tretou stranou,

e vypocet neprerusenej maximalnej straty akcionarov,

e roztriedenie chyb na burze cennych papierov a porozumenie sily fi-

nancnej inovacii

2.3 Monte Carlo

Najviac pouzivanym pristupom na finan¢nom trhu je Monte Carlo simulécia.
Hlavné oblasti jeho pouzitia si:

e ocenovanie exotickych opcii a cennych papierov s vlozenou opciou

e odhadovanie hodnoty rizika pre rozne finan¢né instittcie

Simulécia je velmi zauzivand v testovani obchodnych pravidiel a
rizikovych pozicii u cennych papierov. V niektorych pripadoch pouzivanie
techniky OA ovplyviuje finanény trh, pretoze umozihuje obchodnikom
robit lepsie rozhodnutia za kratsi ¢as. Napriklad exotické opcie sa mozu
obchodovat ovela va¢s8im cenovym rozptylom, ked st obchodované na
zéklade vypoc¢tu Monte Carlo simulacie|[1].



2.4 Iné techniky

Iné techniky OA st menej pouzivané na finanénom trhu. Arbitrdz a prob-
lém multiperiodového portfolia boli sformulované ako sietové modely, kedze
efektivnost trhu bol testovany pouzitim neutralnych sieti. Teoéria hier bola
aplikovana na:

e kontrolu firiem,
e rozhodovacie stromy pre analyzu hypotekidrnych moznosti

e inventarny model pre nastavenie velkosti a nacasovanie firemnych
obligécii

e Markovove retaze na ocenenie portfélia na pozicky a testovanie efek-
tivnosti trhu.

Jedna dolezita technika OA nasla len malé pouzitie na finanénom trhu:
teoria hromadnej obsluhy.

2.5 Pouzitie

Hlavna oblast finan¢ného trhu, kde OA bola aplikovand, je problém port-
folia a presné ocenovanie finanénych instrumentov. Techniky OA mo6zu
byt pouzité finanénymi regulatormi a finan¢énymi inStiticiami pri nastaveni
priemernych kapitalovych standardov. Existuji aj iné oblasti, kde sa pouziva
OA:

e navrhovanie pripustnych rieSeni, ktoré narazia na komplikované nas-
tavenie poziadaviek,

e rozhodovanie sa vo financii,
e sledovanie imperfekcie a arbitraznej prilezitosti na finanénom trhu

e rieSenie strategickych problémov



Vztah medzi finanénictvom a OA je obojsmerny. Techniky OA neboli
len pouzité pre financ¢né problémy, ale boli aj vytvorené financéné tebrie z
potreby pre vyvoj a zlepSenie rieSenia technik OA.

Techniky OA hraju velku rolu vo financ¢nictve a sic¢asnym dramatickym
zlepSenim v dostupnosti redlnych dat a vykonnosti pocitacov tento podiel
bude nadalej rast. Vytvori prilezitost pre techniky byt najdoéleZitejSou
stcastou finan¢ného trhu[l].



Kapitola 3

Model

Na modelovanie finan¢nej a manaZérskej problematiky sa da pouzit vela
vhodnych pristup v zavislosti od optimalizicie opera¢ného vyskumu. Tieto
mozeme zaradit do skupin. Spomenieme vSak len niektoré.

e Stochastické programovanie|4]

— E modely: minimalizovanie oc¢akavanych nakladov s dosadenim
strednej hodnoty pre nahodné veli¢iny

— P modely: minimalizovanie pravdepodobnosti, 7e naklady pre-
vySuju urcita uroven
— V modely: minimalizovanie strednej kvadratickej chyby
e Dynamické programovanie

e Linearne programovanie

Zo Sirokého spektra moznosti pri rieSeni optimalizicie bondov sa budeme
zaoberat s maximalizovanim tuzitkovej funkcie na uzavretom intervale.

3.1 Stochastické lineArne programovanie

Pod terminologiou statické modely rozumieme také modely, kde pociatocné
portfolio sa nerebalancuje ani raz pocas celej optimalizacie, takyto model
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je napr. Buy & Hold model. Pri dynamickijch modeloch budice zmeny v
pociato¢nom portfoliu si povolené. To vedie k tlohe dvoj- a viacetapového
stochastického programovania|7, 5.

Uloha dvojetapového linearneho stochastického programovania je naj-
jednoduchsia tloha stochastického programovania. Prva etapa vyjadruje
stav sveta dnes, teda vSetky parametre st zname, kym v druhej etape
niektoré parametre su zavislé od dalsieho vyvoja scenérov.

3.1.1 Formulacia

Symbol Popis

T vektor rieSeni v prvej etape

c vektor koeficientov ticelovej funkcie v prvej etape (napr. ¢f'z)

A matica koeficientov ohraniceni v prvej etape (Az = b)

b vektor pravych stran v ohrani¢eniach v prvej etape (napr. Az = b)

Y vektor rieSeni v druhej etape

Q hodnotova funkcia v prislusnej etape alebo priemerna hodnota hod-
notovej funkcie

w nahodna udalost, elementarna udalost, scenar

d vektor koeficientov ucelovej funkcie v druhej etape dvojetapovej
ulohy

T matica koeficientov ohrani¢eni v druhej etape dvojetapovej tlohy
(napr. W(w)y = h(w) = T'(w))

W matica koeficientov ohraniceni rekurzie v druhej etape dvojetapove;j
tulohy (napr. W(w)y = h(w) — T'(w))

h vektor pravych stran v druhej etape dvojetapovej tlohy (napr.
W(w)y = h(w) = T(w))

(3.1)

Hlad4 sa rieSenie x také, ktoré minimalizuje naklady v prvej etape ¢’z
plus ocakavané naklady opravného rieSenia y v etape druhej Q(z) s do-
drzanim ohranicenia Az = b.

Ocakavané naklady @(x) sa priemerna hodnota nékladov v jednotlivych
scenariach E¢[Q(z,w)].
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Oprava y je nasledovna: v scenari w minimalizuje naklady d’y pri do-
drzani ohranicenia Tz + Wy = h.

min 'z + Ee|Q(z,w)]

za podm.: (3.2)

Ax =1

>0

kde
Q(z,w) = mind(w)"y
y
za podm.: (3.3)
W(w)y = hlw) = T(w)z
y=>0

Kde z je vektor rozhodnuti v prvej etape, ¢ € R"', b € R™ s konstantné
vektory a A je konstantnd matica s rozmermi m, X n;. Podobne, y je vektor
rozhodnuti v druhej etape, Vw € Q st d(w) € R a h(w) € R™ ndhodné vek-
tory a T'(w) a W (w) st ndhodné matice s rozmermi mgy X ny, resp. ma X na|2|.

3.1.2 Aplikacia

Pre testovanie a ndasledné porovnévanie sa vytvori dvojetapovy linearny
stochasticky model. Navrhne sa finan¢ny problém, kde treba maximalizo-
vat zisk na konci sledovanej periody[6, 3|. VyuZije sa pristup na optimaliza-
ciu portfolia pomocou E-modelov -teda optimalizicia cez strednti hodnotu-,
ktory bol spomenuty v kapitole 3.

Model funguje nasledovne:

e chceme ziskat ¢o najviac penhazi na svojom portfoliu bondov, ¢ize
musime maximalizovat mnozstvo penazi na konci sledovaného ¢asu

e na zaciatku sledovaného casu nakupime bondy za také mmnozstvo
penazi, aké mame k dispozicii, vytvorime portfélio a to tak, aby sme
vedeli splhat pripadné zavizky alebo splacat pozicku

e v dalSom c¢ase budeme portfolio rebalancovat pri transakénych nak-
ladoch

12



e na konci sledovaného ¢asu nie je povolené zobrat pozicku, tak sa zabrani
zbyto¢nym obchodom

mirtl —T'm
za podm.:
Z(Piﬁ + 6) . l‘i’o + o = b(] + )\
€U
ZFz‘,tq © Tig1 T
ieU
+(1 —+ th) “ri1 + bt+ (34)
+ Z(Pu —€)-yir = Li+1+05) b1+
ieU
+ Tt + Z(Pi’t + 6) . Zi,t
€U
Tip = Tig—1 — Yig + 2ig
by =0
Tty Tiy bz Z 0

popis symbolov je v tabulke 3.5:
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Symbol Popis
T =0,...,m | jesledovany ¢asovy horizont s napr. mesa¢nou peridédou
U=1,...,n | je mnozina sledovanych dlhopisov, ktori nazyvame "univerzum”-om
1 je sledovany dlhopis z celého univerzumu
rr reinvesticia penazi v ¢ase T’
ar vynos z reinvestovania v case T’
br pozicanie si penazi v case T
Br urok na pozicku
Pir cena bondu ¢ v ¢ase T
Fir cash flow bondu ¢ v ¢ase T’
€ transak¢éné naklady
TiT pocet bondu 7, ktoré vlastnime v case T'
YiT pocet bondu 7, ktoré preddme v case T
2T pocet bondu 7, ktoré kipime v case T
(3.5)

3.2 F-model

V odbornej literatiire sa autori viacerych inovativnych prac zaoberaju s
roznymi pristupmi typu tloh optimalizidcie. N&S model je sformulovany z
iného pohladu videnia, ako je to zvyCajne zauzivané v inych pristupoch.
Odlisnost tohto modelu spociva v pristupe k redlnej problematike o maxi-
malizacie zisku.

Nas novy pristup sa nazve ako F-model kvoli fyzikalnej motivacii. Opti-
malizécia investovanych penazi sa modeluje pomocou dvoch sil, ktoré funguja
ako protikladné tazné sily, ktoré sa daju predstavit nasledovne: nech existuje
nejaky vyvéazeny bod, so silami rovnakej velkosti; ak sa bod vychyli z pred-
chadzajiceho stavu, tak aj pomer sil sa meni, nijde sa novy vyvazeny stav.
Tieto sily maju za tlohu udrziavat portfolio bondov v rovnovahe. Ilustrujeme
ich na obrazku 3.1.

Pre spravne fungovanie modelu treba zakomponovat aj stratégiu samo-
financovatelnosti. Tvori zdklad v optimalizacnych procesoch, preto nie je
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Obrazok 3.1: Znézornenie taznych sil

ziadnou inovaciou v pristupe, ale nevyhnutnou stuc¢astou procesu.

Skor, ako sa vysvetli podstata taznych sil a sformuluje sa matematicky
zapis F-modelu, treba zaviest niektoré pojmy, ktoré vysvetlia Specifické
vlastnosti celého pristupu.

3.2.1 Portfélio dlhopisov

V nasledujicich ¢astiach pre jednoznac¢nost pod vyrazom portfélio budeme
rozumiet portfolio dlhopisov. Portfolio sa sklada z viacerych dlhopisov (bon-
dov). Kazdy bond méa svoju charakteristiku:

e datum emitovania

e splatnost

e vyska kuponu

e peridda vyplacania kuponu
e nomindlna cena

e trhova cena

15



Co znamena portfolio dlhopisov a univerzum?

Mnozinu dlhopisov, s ktorymi mézeme obchodovat aspon pri jednom rebalan-
covani pocas celého sledovaného obdobia, nazyvame univerzum-om. Teda,
univerzum zahfha vSetky asety, ktoré sa mozu vyskytnut v portfoliu.

Na obrazku 3.2 vizualizujeme nejaké wuniverzum bondov v ¢asovom

intervale: [0,...,T], ktoré nemusia existovat v kazdom ¢ase, ked sa reba-
lancuje portfolio. Jednotlivé tseky znazornuju existenciu dlhopisu v case
t €[0,...,T]. Oznalenie R; vyjadruje i-te rebalancovanie.

il F

Obrézok 3.2: Univerzum bondov

Pod terminom portfélio dlhopisov rozumieme taku skupinu dlhopisov z
univerza, ktoré vlastnime v danom case. Takéto portfélio nazveme redlne
portfélio, ozna¢ime p. Portfolio bondov sa pri kazdom rebalancovani moze
menit v zavislosti od vyvoja trhu, mozu dlhopisy pribuadat, ba ¢o viac, aj
ubudat. Déava informacie o vlastnostiach a mnozstva jednotlivych bondov,
ktoré obsahuje nase portfélio.

Aké ma byt portfélio?

Predstavme si taky trh, kde existuja len bezkupénové dlhopisy (zerobondy)
a nie su transakcéné néklady. Nazveme ho dokonalym trhom. Z portfolii,
ktoré moézu jestvovat na takomto dokonalom trhu, sa da vybrat najlepsie
vzhladom na rozne vlastnosti:

e na konci manazovania vynasa najvacsi dosiahnutelny vynos pri danom
riziku
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e mi minimélne riziko pri danom vynose

e mé najlepsi pomer medzi rizikom a vynosom

My pod svojim najlepsim portféliom budeme rozumiet v ilustrativnych
prikladoch také, ktoré vynasa najvicsi zisk. Takéto portfélio pre jednoz-
nacnost nazveme dokonalé portfilio, dalej len ).

Dokonalé portfolio zostavené z jednoduchych asetov sa vic¢sinou nedéa rep-
likovat z redlnych bondov, t.j. z kupénovych dlhopisov. Mo6ze sa zostavit len
také redlne portfolio, ktoré sa mu viac ¢i menej podoba. NaSe portfélio méa
byt také, ktoré sa ¢o najviac podoba :

p—

Transakéné naklady, oznac¢ime €, penalizuji zbytoc¢né obchody, pretoze
za kazdy obchod sa musi zvlast zaplatit nejaka ¢iastka. V redlnom portfoliu
preto by tam nemali byt obrovské zmeny, stav pred rebalancovanim p, by sa
mal podobat stavu po rebalancovani p,:

pbipa

Pre interpretovatelnost je nevyhnutné zabudovat samofinancovatelni
stratégiu, ¢o hovori o tom, Ze hodnota portfolia, oznacime h(.) pred rebalan-
covanim sa musi rovnat hodnote po rebalancovani:

h(ps) = h(pa) £ €

Dalgie vlastnosti

Kvoli lepsiemu porozumeniu vztahom medzi redlnym a dokonaliym port-
foliom spomenieme niekolko pripadov. Pri oznacovani treba spomenit,
ze p a p, maju ten isy vyznam, preto, ak nie je potrebné, index nevypisujeme.

Dokonalé portfilio sa niekedy da replikovat z realnych bondov, pri velmi
vhodnej konstelacii. To v8ak vnasa so sebou velké zmeny v redlnom portfoliu.

p=1v
pa#pb

17



Samozrejme dokonaly trh umoznuje obchody bez transakénych nakladov,
preto aj pre hodnoty portfolii moze platit:

h(p) = h(1))

Ak by sa na realnom trhu dalej predpokladala presna replikacia doko-
nalého portfolia, tato presna konstelacia by stala nejaké vydavky pri kazdej
zmene kvoli existencie transakénych nakladov. Preto ani v tomto Specifickom
pripade sa nie vzdy oplati snazit sa o takuto presni replikaciu. Dostavame
vztah:

h(p) — h(¥)

3.2.2 Scenare a stromy scenarov

V redlnom svete sa rozhodovanie v neistote vzdy javi ako najvicsia tazkost.

V podkapitole 3.2.1 sa zaviedli pojmy ako redlne portfélio a dokonalé
portfdlio.

V kazdom case sa uvazuje iné dokonalé portfolio, meni sa v zavislosti od
vyvoja trhu.

Aj v redlnom portfdliu m6zu nastat mensie modifikacie z ¢asu na ¢as (pri
rebalancovani), ¢o spésobuje zmena dokonalého portfilia, Tato modifikacia v
p slizi nato, aby sa mohlo podobat ¢o najviac dokonalému portfoliu: p — 1.

Podobnost tychto portfolii sa sleduje v jednom ¢ase a stave.

Podmienky obsiahnuté v podkapitole 3.2.1 sa daji v ¢ase napisat nasle-
dovne:

Py — Uy
Pt = Prt1 (3.6)
hi(pe) = he(prs1) £ & pre Vi

V budicnosti sa predpoklada niekolko podobnych realizacii (stavy),
lebo sa nevie s istotou povedat, len odhadovat, ktorym smerom sa bude trh
vyvijat. Teda musi sa predpokladat niekolko moznych alternativ vyvoja p a
1) = niekol'ko scenarov.
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Scenério 24
Scenério 23
Scenério 22
Scenario 21
Scenario 20
Scenario 19
Scenario 18
Scenario 17
Scenério 16
Scenario 15
Scenario 14
Scenario 13
Scenario 12
Scenario 11
Scenario 10
Scenario 9
Scenario 8
Scenéario 7
Scenario 6
Scenario 5
Scenario 4
Scenario 3
Scenario 2
Scenério 1

Dnest=0 t=1 t=2 =3

Obrézok 3.3: Strom scenarov

Scenéare su mozné alternativy realizacie udalosti s pravdepodobnostou,
ktoré sa skladaju z elementarnych udalosti. St to expertné odhady.

Informacie obsiahnuté v mnozine scenarov, ktoré popisuji neurcitost,
sa vizualizuju prostrednictvom stromovej Struktiry, kde koren stromu je
spojeny s tolkymi vrcholmi, kolko je scenarov. Koreni stromu predstavuje
znamu informéciu a vrcholy predstavuji mozné realizicie. Vrchol stromu
sa nachiddza na konci hrany, kde hrana zobrazuje prechod v ¢ase z jedného
stavu do druhého.

Na obréazku 3.3 je priklad stromu scendrov. V ¢ase ¢t = 0 koren stromu
predstavuje dnes znamu informéaciu. V case t = 1 st mozné 4 rozne
realizacie. Kazda z nich méa 3 rozne realizacie v case t = 2, atd. Konkrétny
scenér je celd postupnost realizacii v ¢ase t = 0 (informécia zndma dnes) a
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v ¢asoch t = 1,2 a 3, ktoré predstavuji mozné realizacie|2].

Scenar opisuje budicnost, ako sa bude (moze) dokonalé a redlne portfdlio
menit a strom obsahuje informéaciu o tom, ako si portfolia v dvoch réznych
¢asoch prepojené.

Scenare sa matematicky zapisuji ako horné indexy, napr. scenar s redl-
neho portfolia by sa zapisal ako:

S

p

V préace sa nebude pouzivat forma scenaru kvoli neprehladnosti, ale sa
spresni lokalita na strome. Scendr sa moze definovat pomocou mnoziny
realizacii, ked v kazdom ¢ase sa berie do uvahy prislugné jedna realizécia.

3.2.3 Transformovanie Struktary portfélia

V podkapitole 3.2.2 bolo avizované, ze priblizovanie redlneho portfolia k
dokonalému portfoliu sa bude robit simultanne v kazdom cCase a stave, kde v
kazdom case a stave sa predpoklada iné ¢ a modifikované p, teda len malo
odlisné od predchadzajiceho. Preto dokonalé a redlne portfolio sa musia
ukladat do prislusnych vrcholov v prislichajicich scenaroch na stromovej
struktire. Ich matematicky zapis nazyvame ako Struktira portfolia.

Strukttry vSeobecne

Pre $trukturu portfolia existuje niekolko moznosti, ktoré siu zaloZené na
odlisnej baze vyjadrenia.

Moznym zapisom je napriklad Markowitz-ova Struktira, ktora ma per-
centualne vyjadrenie. Popisuje obsah portfolia, ko[ko percent celej hodnoty
portfolia je v bezkupénovych dlhopisov.

Dalsim zauzivanym pristupom je redlna struktira. Tento zapis popisuje
redlne portfolio a to tak, Ze zapisuje pocty redlnych asetov.

Existuje aj taky zapis portfolia, ktory interpretuje penaznt hodnotu
bezkupoénovych alebo redlnych dlhopisov.
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Kazda jedna Struktira méa tu isti tdlohu, a to ukladat informaécie
o portfoliu. Preto sa da ndajst nejaky zhodny prechod medzi vSetkymi
moznymi zapismi.

Struktary v F-modeli

7 podkapitoly 3.2.1 sme uvazovali, 7e dokonalé portfilio je zostavené z
jednoduchych asetov, tzn. len z bezkuponovych dlhopisov a redlne portfdlio
z realnych asetov, tzn. z bondov, ktoré obsahuje univerzum.

1) vyjadruje dokonalost, preto je prirodzené, Ze jeho asety su vyjadrené v
percentach a nie v pocte asetov. Aj naSe 1, ktoré sa sklada z jednoduchych
asetov, budeme zadavat v percentéch.

p vyjadruje redlny stav, ¢ize je prirodzené zapisovat jeho Struktiru v
realnych ¢islach, ktoré popisuji mnozstva jednotlivych redlnych asetov.

Teda v a p v takejto pociatocnej struktire nie s kompatibilné. Je potreb-
né vytvorit také redlne a redlne portfélio aby mali jednotné vyjadrenie v
rovnakom priestore.

Cize si potrebné také transformécie, pomocou ktorych sa zabezpeci
jednota struktary kazdého portfélia.

V nasledujtcich odsekoch sa vysvetlia jednotlivé Struktury, potom sa
skonstruuje vizualizacia samotného zapisu v priestore a napokon sa podé
technicky popis prechodu z jednej struktiry do druhe;j.

Realna Struktara

Redlna $truktira, ozna¢ime r(.), sa vyuziva v F-modeli jedine pri zobra-
zovani zloZenia p. Oznalenie r(p) znamend v preklade: “redlna Struktira
redlneho portfilia”.

r(p) je mozné vyjadrit pomocou vektora z, ktory je z R™, kde n je pocet
realnych asetov a jednotlivy prvok z; vyjadruje kolko kusov asetu ¢ obsahuje
redlne portfolio, t.j. p.

Matematicky zapis opisuje realny stav, zobrazuje jednotlivé mnozstva
vlastnych dlhopisov. Struktira zapisand vo vektorovom tvare je nasledovna:

v={x,29,..., 20} (3.7)
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Virtualna Struktara

Pomocou virtualnej struktiry redlneho portfdlia, oznacime v(p), sa zrealizuje
replikicia redlnych asetov prostrednictvom jednoduchych. Vyjadruje redlne
portfélio pomocou vektora z, ko[ko kusov bezkupoénovych dlhopisov obsahu-
je.

Vektor z je z R™, kde m je pocet jednoduchych asetov a jednotlivy prvok
z; vyjadruje kol'ko kusov asetu 7 obsahuje redlne portfdlio. Struktira vektoru
z je zapisana v tvare:

z={z1,2,. .., Zm}"
pric¢om: (3.8)
z=DMzx

Vektor z je zostaveny zo stc¢inu matice M a vektoru z. Matica
M, wn € R™*™ je novy komponent, kde m je pocet jednoduchych asetov a n
je pocet realnych asetov. V matici M,,., stlpce zobrazuju realne dlhopisy
a riadky zas bezkuponové, pomocou ktorych sa replikuji dlhopisy z univerza.

Idealna Struktdara

V tomto modeli sa vo vyznamnej miere vyuziva idealna struktura, i(.), ktora
opisuje dokonalé portfolio.

Je zname, 7e 1 ma percentualne zlozenie jednoduchych asetov. Téato
skuto¢nost je zapisana v i(v)), ktora sa da vyjadrit pomocou vektora y € R™,
kde m je pocet jednoduchych asetov. Popisuje kolko percent celej hodnoty
portfolia je v jednotlivych bondoch. Vektor y nie je premenné, ale jeho
hodnoty pre kazdy cas a realiziciu si zndme. Mozu sa vypocitat napriklad
pomocou pristupu optimalizacie Markowitza ako samostatny priklad. Ale s
touto ¢astou sa nebudeme zaoberat, budeme povazovat y ako dany vektor.
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Y= {ylay27"'aym}T

Musi platit:
(3.9)

Hodnotova struktiara

Hodnotova $truktira, oznac¢ime h(.), slazi na vyjadrenie pefiaznej hodnoty
portfolia.

Nato, aby sa dala popisat tato hodnota, je potrebné poznat ceny redl-
nych asetov, ktory oznac¢ime ako vektor v, ktory je z R™, kde m je pocet
jednoduchych asetov. Teda jednotlivy prvok v; vyjadruje aka je cena realne-
ho asetu i. Struktira vektoru v sa vyjadri vo forme:

v={v,vy,...,0m}" (3.10)

Transformacie

Podl'a predchadzajiuceho myslienkového pochodu, v modeli nebude postacu-
juca jedna transformécia struktary, oznac¢ime 7', aby sa dosiahlo zhodné vy-
jadrenie medzi dokonalym a redlnym portfoliom, ale az tri transformécie:

e musi sa vyrieSit nezhoda v zlozeni 1) a p. Pomocou prechodu zo
zapisu redlnych asetov na jednoduché asety sa eliminuje tato rozdiel-
nost. Prechod zobrazuje ako replikovat kuponové dlhopisy pomocou
bezkuponovych dlhopisov. Dosiahne sa prostrednictvom prvej trans-
formécie z redlnej struktury, r(.) do virtualnej struktuary, v(.), piseme:

Ty :r(p) — v(p)

e doladi sa nejednotnost v koneénom vyjadreni. Strukttra bude inter-
pretovat hodnotu redlneho portfslia, h(p) po zlozkach asetov:
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T, : v(p) — h(p)

e podobné transformécia sa spravi aj v Strukture dokonalého portfilia,
i(10). Pochopitelne, aj tato kone¢na struktira bude mat zhodny vy-
klad.

T3 - i(y) — h(y)

Nasleduje technicky popis prechodu z jednej struktiry do druhej.

Dekompozicia na bezkupénové dlhopisy

Pre dosiahnutie jednoty vyjadrenia dokonalého a redlneho portfdlia, t.j.
nejaky prechod z redlnych asetov do jednoduchych, vyuziji sa vlastnosti
bezkupénovych bondov, oznaci sa ZB.

Je zname, 7e bezkupoénovy bond vyplaca svoju celt nominalnu hodnotu
az v den jeho splatnosti, kym kuponovy dlhopis, oznac¢i sa CB, vyplaca
okrem nomindlnej hodnoty aj kupon, a to periodicky az do expiracie. Preto
vypocet vynosu bezkupoénovych dlhopisov je ovela jednoduchsi:

N
Pyp = A+ iF (3.11)
s porovnanim kupoénovych dlhopisov:
C+N C C
Pog = ces _
L ) R T T B P (8.12)

kde symboly st popisané v tabulke 3.13

Symbol Popis
P je aktualna cena bondu
N je nominalna hodnota bondu, zvycajne je 100, ale nie je podmienk-
ou
k je Cas do expiracie vyjadreny v rokoch
1 je percentualny vynos za bond v aktualnom case

(3.13)
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Pomocou bezkuponovych dlhopisov s roznymi dizkami splatnosti a s
roznymi hodnotami je mozné namodelovat rézne kupénové dlhopisy, a to
tak, ze vyplaty, t.j. kupény jedného kuponového bondu sa poskladaji zo
stuctu nasobkov viacerych bezkuponovych bondov, napriklad:

CBl:a1-ZBl—i—ag-ZBQ—i—---—i—am-ZBm

3.14
kde vektor a={ay,...an} € N (8.14)

Je vel'mi dolezité povedat, ze poradie ZB;,7 = 1,...,m nie je ndhodné, ale
je skonStruované v rastiucom poradi podla dlzky bezkuponovych dlhopisov,
oznacime 7(.). Tym padom Z By je najkratsi a Z By, je najdlhsi bezkuponovy
dlhopis:

ZB1) <Y(ZB>) <+ <(ZBn) (3.15)

Samozrejme, v portfoliu sa moze nachadzat aj bezkuponovy dlhopis, nie-
len kuponovy. V takom pripade je zrejmé, ze:

ZBy=1-ZB +0-ZBy+---+0-ZB,, (3.16)

Vektor a sa zobrazi v matici M, ako jeho stipec. A dalsie vektory ziskané
z dalgich replikécii redlnych asetov budu tvorit ostatné stlpce matice M. Z
toho je zrejmé konstruovanie matice M.

Transformacia 7T;

Pomocou dekompozicie na bezkuponové dlhopisy sa moze zrealizovat prva
trnasformécia 77, ¢im dospejeme k virtualnej struktare redlneho portfilia.
T: sa da napisat v tvare:

Ty :r(p) —v(p) =2 — 2
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Transformacia T,

Vzhl'adom nato, Ze v transformacie 15 je zamerom dosiahnut vyjadrenie hod-
notovej struktiry redlneho portfslia, h(p), ktora ma poskytovat penazni hod-
notu kazdého jednoduchého asetu zvlast. Aby sa dosiahol tento ciel, musi sa
vektor v rozmerovo vhodne naformétovat vzhfadom na rozmer vektoru z.

7 predchadzajuceho tumyslu jasne vyplyva, ze vektor v sa zmeni na di-
agonalnu maticu Dy,xpm, kde D;; = v; a4 = 1,...,m. Hodnota redlneho
portfolia sa vyrata ako:

h(p) = D-v(p) (3.17)

Dostavame sa k druhej transformécie 75, kde:

Ty :v(p) —> h(p) = z+— Dz

Transformacia T3

Cielom je vytvorit hodnotova Struktiru dokonalého portfdlia, h(1)).

Pretoze ideadlna sStruktira méa percentuilne vyjadrenie, hodnoty jed-
notlivych zloziek sa ziskaji s vynasobenim celej hodnoty portfolia, oznac¢ime
V', ktoru polahky vypocitame, ako:

V=v"Mz (3.18)

V tretej transformécie sa dopracujeme k zmene:

Ty :i() — h(¥) =y —yV

Syntéza p a 1

Uz je zabezpecend zhodnost v oboch Struktirach ¢ a p, tym padom su
jednoznad¢ne porovnatelné a ich odchylka je meratelné.
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rz+— DMz
y — yvT Max

3.2.4 Tazné sily

Podstata taznych sil je najdolezitejSou ¢astou nasho pristupu. Na nich je
zalozené spravne fungovanie celého modelu.

Protikladné sily vytvaraja rovnovahu v systéme. Ak sa rovnovazny stav
posunie smerom jednej sily, druha sila posilni, kym ta prva oslabi.

Je to rovnoviha medzi nadmernou aktivitou a pasivitou. Kazda sila
ma inu ulohu v procese. Prvi sila zodpovedé za to, aby systém zarobil ¢o
najviac. Druh4 sila mé na starosti zabranit velkym zmenam v portfoliu.

P sils Cviiles s

Obrazok 3.4: Protikladné tazné sily

Stratégia samofinancovatelnosti sa v procese predpoklada ako samozrej-
most. Ta zabezpecuje, aby si model vykryval svoje vydavky z vlastnych
zdrojov . Je zdkladom optimalizacie.

Sily nie st stacionarne, tzn. cez tieto nastroje sa da nastavit optimaliza-

ciu F-modelu pre individualnych investorov, ktori maju odlisné poziadavky.

Prva sila: potencidl dobrost:

Ako uz bolo uvedené, tato sila ma za tlohu priblizit redlne portfolio ¢o naj-
blizsie k dokonalému portféliu, tzn. aby Struktira p ¢o najviac kopirovala
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Struktaru ¢ a tym zabezpecila v systéme to, aby mala skoro takud istd hod-
notu. Teda:

p—>1
h(p) — h(1))

Prva silu preto moézeme nazvat potencidal dobrosti. AvSak prva sila ma
nielen pozitivny dopad na model, ¢o sa prejavuje tym, Ze sa snazi zarobit ¢o
najviac, ale aj negativny, hlavne v tom, Ze so zmenami prinisa transakcné
naklady.

Odchylku medzi p a v budeme merat cez hodnoty jednotlivych portfolii.
Snazime sa minimalizovat odchylku, aby sme dosiahli najlepsie portfolio.

V matematickom zapise by sa dalo tuto silu zapisat nasledovne:

(h(p) = h(¢)) — min (3.19)
inak:
(DMx — yv" Mx) — min (3.20)

Toto je vyjadrenie prvej sily v jednom ¢ase a v jednej realizacii. Cielom
je minimalizovanie tejto odchylky, ¢im sa zaruc¢i aj podobnost redlneho
portfolia k dokonalému portfoliu.

V podkapitole 3.2.3 sa uz spomenulo, Ze optimalizacia, priblizovanie k
dokonalému portfoliu bude prebiehat simultanne v kazdom c¢ase a v kazdom
stave. Adaptéacia redlneho portfélia bude vzdy k inému dokonalému portfoliu.

Nech existuje:

e mnozina casu t

[0,1,...,k] €t

e mnozina vSetkych realizicii r, kde prvky r; si podmnoziny realizicii v

case t, ktoré obsahuju jednotlivé pocty realizacii v danom ¢ase (napr.

na binarnom strome st podmnoziny 7, nasledovné: rg = 2° =1, r; =
1 _ _ 92 _ _ ok
2l =1,ry=2"=4, ..., r, =2
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[ro=1,711,...,1%] €7 pre Vit

e mnozina vSetkych bezkupoénovych dlhopisov j, ktorej prvky st podm-
noziny Z B-ov z kazdej realizacie v danom case

[j’i“oajha---ajrk] cJ pre Vit

e mnozina vSetkych redlnych dlhopisov 7, ktorej prvky st podmnoziny
redlnych bondov z kazdej realizacie v danom case

[irys gy vnyip,] €1 pre Vit

Takto dospejeme k rovnici

(D Myt — iy (07)7 My a7) — min
(3.21)
pre Vt, Vry

Ked7e optimalizacia prebieha v kazdom ¢ase a stave naraz, ina¢ povedané
na celom strome, preto moézeme vytvorit globdlnu struktiru, oznac¢ime, ako
index 4, ktord zahfna cely strom:

Najdi 522
(DM — yv" M)y - 24) — min .

kde vyraz 3.22 ma nasledovnu diagonalnu $truktiru:
Jo g

. — min
1 1
03 Ty

V4 Z
o Ty,

a symboly maji nasledovny vyznam:
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08 = DIM? — y2(v")IMI  pet,qgET

[1,2,...,a] € rg
[1,2,...,z] € {r\ro}

Druha sila: potencidl stdlost:

Potencidl stdlosti je protikladnou silou prvej sily. Ked o prvej sile hovorime,
7e prinasa do procesu aktivitu, potom o druhej sile mozeme povedat, ze vnasa
so sebou pasivitu. Tato pasivita ma za ulohu zabranit zmenam v portféliu,
aby sa tak vyhol transakénym nakladom. Chce, aby v kazdom case a stave
bola §truktira redlneho portfélia nezmenena. AvSak ako prva sila, aj téato
mé negativnu stranku. So svojou stilostou zbavi model mnozstva penazi,
prinasa stratu nevyuzitych prilezitosti.

Aj tuto silu treba matematicky zadat. V pripade druhej sily sa nadefin-
uje obmedzenie mnozstva jednotlivych bondov, aby sa dosiahol potrebny
efekt. PresnejSie: mnozstvo bondu j v ¢ase t a v scenari s by sa mal rovnat
mnozstvu bondu j v ¢ase £ — 1 v scenéri s.

7 3.2.2 je zndme, Ze scendr s sa urcuje pomocou realizicii. K vyjadreniu
druhej sily je potrebné zaviest tzv. prediktor realizacii, oznacime p(.), ktory
stanovy, ze ktoré realizacia je predchodcom realizacie r v ¢ase t na scenari s.

(xfg") —xy_y;) — min (3.23)
pre Vt,Vr,Vj
V case t = 0 sa rovnica 3.23 zapiSe ako:
1 .
xy . — C;) — min
(70, =€) (3.24)

pre Vj
kde C; > 0 je pocet asetu j.
V procese sa predpokladaju aj krajné udalosti, ako vznik nového bondu,
¢i zanik starého bondu.

Ak sa v portféliu vyskytne novy aset, potom v systéme sa to zobrazi aj
obmedzenim:

30



(z;; —0) — min
pre Vt,Vr,Vj

(3.25)

V pripade, ak bond, ktory uz existoval v portfoliu, vyprsi alebo sa predé,
proces nepenalizuje takéto udalosti, preto nebude mat ziadne obmedzenie.

Systém rovnic popisuje potencidl stdlosti. Okrem toho aj to, ako su
jednotlivé vrcholy na strome prepojené, Iahko sa vydedukuje akd mnozina
vrcholov vytvara jednotlivé scendre. Druhu silu mézeme napisat v tvare:

(x(l)g - Cj)
('Izl),(jr _mg,])

Tu uz je globalna Struktira dana, len ju vyjadrime jednotne.
rovnic 3.26 sa zapiSe v maticovom tvare:

(Myxg —C) — min

kde matica My, pozostava z nil a jednotiek a vektor C' je:
C ={C,,0,...,0}"

Vyraz 3.27 méa nasledovnu diagonalnu struktiru:

1 00 0 ..\ [z C,
0 10 0 8 0
—1 0 1 0 A2t 2] 0] - min
0 -1 0 1 xP 0
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Tento diagondlny zépis mé& len ilustrativny charakter, matica M,
nadobudne taku Struktiru, ako st vrcholy navzajom prepojené. Je zavisly
od poctu realnych asetov v stavoch a od poc¢tu vrcholov v strome. Pocet
stipcov ma kongtantny, jeho rozmer sa zhoduje rozmeru vektoru Tgi, a pocet
riadkov ma variabilny.

3.2.5 Normova funkcia N(«)

V tejto podkapitole sa snazime vyjasnit zlozitost merania odchylok v prvej
sile a vzapati navrhnut rieSenie tohto problému.

Normalizacia odchylky o = h(p) — h(%)) je velmi podstatna. Ucelom
normovania je meranie odchylky prvej sily. Normalizacia je potrebna kvoli
spravnej optimalizacii portfélia. V prvej sile sa minimalizuje penazna
odchylka. Vektor odchylky déava informéciu o tom, kolko by malo byt a
koTko je tam investovanych penazi.

Odchylka v potencidli dobrosti medzi h(p) a h(1)) sa meria po zlozkach,
kazdy aset zvlast. Je preto moznost skiimat rozdiely dopodrobna.

Potencidl dobrosti okrem celkového rozdielu medzi hodnotami portfélii
v jednom case t a stave r; analyzuje v ktorom asete nastal rozdiel a ¢i sa
penazna medzera eliminuje v nejakom dal§om asete. Zo vztahu 3.15 vieme, Ze
asety si zostavené v rastiicom ¢asovom poradi, ¢ize ak znizovanie penazného
rozdielu nastane v i-tom bonde, to signalizuje, ze za aky ¢as sa rozdiel zuzi.
Do procesu posiela dvojaka podrobnii informéaciu (vid. priklady na obrézku
3.5, 3.6):

I.1.: aky velky je penazny rozdiel medzi danym asetom v p; a vy
[.2.: za aky cas sa vynuluje alebo sa zU7zi tento rozdiel

Pri merani odchylky nastéva rozdiel nielen vo vel'kosti vynosu medzi redl-
nym a dokonalym portféliom, ale aj v ¢ase, t.j. v jednoduchom asete, kedy sa
vyplaca vynos bondov. Pomocou normovej matici N(a) chceme dosiahnut
to, aby proces robil rozdiely v tom, ¢o je lepSie: ¢i mala peniazné odchylka sa
eliminuje po dlhSom ¢ase (v asete s dlhSou splatnostou) ako to znazoriiuje aj
obrazok 3.5 alebo velkd penazné odchylka sa eliminuje hned v nasledujiucom
Case (v asete s kratSou splatnostou) ako vidiet na obrazku 3.6.
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Obréazok 3.5: Velka penazna odchylka, vynuluje sa za kratky cas

Obrazok 3.6: Mal& penaznéa odchylka, vynuluje sa za dlhsi ¢as

Keby odchylka « bola meratelna len jednou vzdialenostou, t.j. platilo by
len I.1., problém by sa mohol riesit pomocou Euklidovskej normi. Ale takto
sa musi vytvorit tzv. "kompozi¢nd" normova funkcia N(«) , ktora berie
ohlad na obidve aspekty. Vytvorenie takejto matici sa zdalo byt obtazné.

Normova funkcia N(«) je vSeobecna. Snazime sa vytvorit taka funkciu,
ktora je jednoducha. Preto si zvolime linearnu funkciu:

N(a)=N-« (3.28)

Rozmery matice N zavisia od velkosti rozmeru z,. Navrhneme ju
nasledovne:

123 45
2512 3 4
32123

Ne)=14 321 2 (3.29)
5432 1
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Prva sila sa teda modifikuje na:

(N(DM — yv" M) - ) — min (3.30)

a v globalnej struktire sa matica N(«) tol'ko krat spoji, kol'ko je vrcholov:
N(a)g = (Ng Ni* ... N;¥)
Teda Prva sila v glob4dlnom tvare je vyjadrena ako:

(N(DM — yv" M)y - 74) — min (3.31)

3.2.6 Vahy dvoch sil

Podstata dvoch sil je zalozend na protikladnych taznych silach. Kym sa
prva sila snazi o dosiahnuti maximalneho vynosu, ¢ize pohybuje sa smerom
k stavu najlepsieho zloZenia, k 1, zatial druh4 sila jej v tom zabranuje, lebo
pod velkymi pohybmi vidi velké transakéné naklady, pohybuje sa v smere
pociato¢ného stavu.

Rizikovo averzny klient zohladiuje fakty rizikovosti: ista strata z
transakénych nakladov a potencidlny zisk. Jeho averzia zavisi od volby
dokonalého portfdlia.

Aby sa F-model dal aplikovat na rozne stavy pre roznych rizikovo
averznych investorov, ktory chcu analyzovat svoje mozné vynosy na trhu,
je vhodné zabudovat tzv. regulator pomeru dvoch sil. Modifikdciu dosi-
ahneme tak, ze pre obidve sily zadefinujeme konstanty S, .S, ktoré budu
znasobovat vahy sil.

(SYN(DM — yv" M)y + SoM;,)xy — min (3.32)
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3.2.7 Ohranicéenia

V tejto Casti sa zadaju potrebné ohranicenia F-modelu, aby optimaliza¢ny
proces bol presny a spolahlivy. St len dve ohranicenia:

e samofinancovatel nost

e nezipornost

Podmienka samofinancovania

Stratégia samofinancovania nie je ziadnou novotou v tebrie optimalizacie. Je
to zauzivané obmedzenie v pristupoch optimalizacie.

Predpokladé nejaky ustaleny stav, nejaké konstantné penazné prostried-
ky, s ktorymi sa obchoduje pocas rebalancovania. Len za tt hodnotu penazi,
aku malo portfélio pred rebalancovanim sa d& nakupit dalSie, t.j. hodno-
ta portfolia pred rebalancovanim sa musi zhodovat s hodnotou portfélia po
rebalancovani. V rovnice by sa dalo vyjadrit nasledovne:

ht(ﬂt) = ht(pt+1) + €t pre Vit (333)

Avsak treba zarucit kompatibilitu v rozmeroch. Treba si uvedomit, ze
hodnota portfolia je poc¢itana pred rebalancovanim, po rebalancovani mozu
vzniknit a zaniknit asety, ako to znézornhuje aj obrazok 3.7, pritom ceny
asetov eSte zostavaju nezmenené, pocita sa s cenami z Casu t.

_teding alyviasel

= 2 B I i
ol N
"l B BN
L | ¥ |

b L o
2aniouté asely v fase t vznbnute asety v Case b+

Obrazok 3.7: Prechod v ¢ase
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Technicky je to zvladnutelné pomocou tzv. konverznych matic K; a K,
ktoré zaru¢ia kompatibilitu medzi h;(p;) a hy(piy1) a to tak, ze bera do tivahy
len tie asety, ktoré boli v ¢ase t a stale existuju v case ¢ + 1.

Rovnicu 3.33 mo6zeme napisat ako:

vMi Ky = v;My 1 K1 + € pre Vi
kde (3.34)
K=Ky, K,, a K=Ky, K,
Nezapornost

V modeli su striktne zakdzané kratke pozicie. To znamena, ze z kazdého
realneho asetu mozeme vlastnit najmenej 0 kusov, nemozeme dlhovat bondy.

Ty >0 (3.35)

3.2.8 Formulacia F-modelu

Na minimalizaciu dvoch sil sme vybrali metédu najmensich stvorcov, pouzije
sa Euklidovskd normalizacia. Takto dospejeme k vyslednému tvaru
F-modelu:

min || (S;N(DM — yv" M) + SyMy, )z, ||
Tyl

za podm.: (3.36)
v MKy = v My Ky 10 +
Zgl Z 0
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Kapitola 4
Empirické testy

V tejto kapitole sa ukazu nejaké porovnania dvoch modelov, 3.4 a 3.36, ich
aplikicia na priklade a interpretacie vysledkov.

4.1 Test 1: Vahy dvoch sil

Véahy dvoch sil su pre interpretatelnost klIticové, ¢o sa demonS$truje na pri-
klade.

Najpr sa prezentuje mensi priklad, tzn. tloha s malym poc¢tom asetov,
scenarov a rebalancovanim pre dokladnejsie vysvetlenie fungovania S; a S
a pre TahSie vizualizovanie.

Investor sa moze rozhodnut, aka vysku rizika si zoberie pri o¢akavanom
vynose.

4.1.1 Popis prikladu
Nadefinuje sa strom, na ktorej sa bude optimalizovat:
e aktualny ¢as (ked sa za¢ne optimalizovat) je: 3.1.2005

e bindrny strom (binarny znamend, ze ma 2 realizacie v kazdom case
okrem Sasu 0) ma 2 scenére, a 2 Casy: 0, 1 (raz sa rebalancuje), ¢ize
dokopy mé: 2° + 2! = 3 vrcholy
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na vrcholoch st zapisané p a

p obsahuje 2 redlne asety:
1. bezkuponovy dlhopis, ktory ma datum vyprsania 1.6.2007, vlast-
nime z neho 5 kusov

2. kuponovy dlhopis, ktory vysku kupénu 5% vyplaca ro¢ne, datum
vyprSania je 1.4.2011, vlastnime z neho 1 kus

rebalancuje sa po 3 mesiacoch, t.j. 3.3.2005

v matici M sa sleduja casy: 1.4.2005, 2.1.2006, 1.6.2007, 1.4.2011

1 tym padom obsahuje 4 jednoduché asety v percentualnom vyjadreni

parametre investora: percentudlne rozdelenie ZB-ov:

()" ={0 0 05 0.5}
GH)"={0 0 08 0.2}
)T ={0 0 02 0.8}

e ceny pre jednotlivé Z B-y:

vl =1{0.993 0.980 0.895 0.768}
vl ={0.995 0.985 0.923 0.827}
v? = {0.991 0.973 0.864 0.707}

4.1.2 Vysledky

Budi sa uvazovat vzdy iné pomery sil (vid. 4.1). Jedna sila bude sta-
ticka, druh& variabilnd. Vystupy sa interpretuji na obrazkoch 4.1, 4.2,
4.3, 4.4, 4.5. Obrazky obsahuju body vy;,i = 1,2,3, ktoré st vyratané po-
mocou Markowitza, Startovaci bod zy a body x;, ktoré st rieSenim F-modelu.
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| Obr. 4.1 | Obr. 4.2 | Obr. 4.3 | Obr. 4.4 | Obr. 4.5

Sila 1: 1 1 1 1 1

Sila 2: 10 ) 2 1 0.1
Tabulka 4.1: Pomery sil

« BTERT L I wad ] ¥l iy
g
11 |
: |
1
2 "
| = b
I -
o i | 1 a4 & i
Obrézok 4.1: Pomer sil 1
& START 0 amt @l ¥ ¥ Oyl
T
g |
4
3
3 :
i ]
0 .
o 1 2 3 4 5 i

Obrazok 4.2: Pomer sil 11
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Obrazok 4.3: Pomer sil 111
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Obrazok 4.4: Pomer sil IV
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Obrazok 4.5: Pomer sil V

Samozrejme iny klient moze mat celkom ind predstavu o tom, ako sa bude
vyvijat trh, ¢ize o percentualnom zloZeni jednoduchych asetov. Preto sa
ukaze aj dalsi pripad, ¢ sa inymi parametrami investora dokonverguje
rieSenie do najlep8ieho stavu, do 3/’

Zmenime vstupy y-ov na:

()" =1{0 0 0,5 0,5}
(y%)T:{O 0 0,1 0,9}
@) ={001 0}
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Obrazok 4.6: Zmenené hodnoty y-ov

Vysledky ukazuji, 7e F-model funguje podla ocakavani, a pomocou
variabilnosti sil je schopny dokonvergovat do stavu, kde je maximéalny
vynos asetov. ajked nastédvaju numerické odlisnosti medzi Markowitzom a
F-modelom.

4.2 Test 2: Porovnanie dvoch modelov

Uz vSetko je pripravené na konfrontaciu F-modelu a modelu dvojetapového
linearneho stochastického programovania. Ucelom testu je, & v obidvoch
pripadoch davaju optimalizacie ten isty vysledok. Nepredpokladame ziadnu
totoznost v koncovych ¢islach, lebo obidva procesy optimalizuju na inej
baze. AvsSak nejakd korelovanost medzi vysledkami by predsa len mala byt.

V priklade sa budu pouzivat trhové historické data, ktoré sluzia aj ako
skuska spravnosti vysledku. V procese sa pracuje so slovenskymi Statnymi
dlhopismi.

4.2.1 Popis prikladu

Nadefinuje sa strom, na ktorej sa bude optimalizovat (vid. obrazok 4.7):
Vstupné udaje pre F-model:

e aktualny ¢as (ked sa za¢ne optimalizovaft) je: 11.6.2002

e binarny strom ma 4 scenare, a 3 casy: 0, 1, 2 ,celkom mé 7 vrcholov
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Obréazok 4.7: Strom s parametrami

p obsahuje 3 statne dlhopisy:

H Typ ‘ Kupoén ‘ Datum emisie | Datum maturity ‘ # kusov
1. || kuponovy 8.5 17.8.2000 17.8.2010 1
. || kuponovy 7.5 13.3.2002 13.3.2012 1
3. || kuponovy 9 6.4.2000 6.4.2005 1

rebalancuje sa trikrat: 11.6.2002, 11.6.2003 a 11.6.2004

v matici M sa sleduji zhodné ¢asy s rebalancovanim

1 tym padom obsahuje 4 jednoduché asety v percentualnom vyjadreni

parametre investora: percentualne rozdelenie ZB-ov:

(W) =) =) =w)" =) =@)" = ()" =

{0.33 0.33 0.33}

ceny pre jednotlivé Z B-y:

vl={1 0922
vl={1 0931
v?={1 0.966
vl={1 0922
v2={1 0.939
vd={1 0976
vd={1 0.995
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Vsupné tudaje pre dvojetapovy linearny stochasticky model:
e sleduju sa tie isté 3 ¢asy ako v F-modeli

e pozadované si ceny P pre vSetky 4 scenare, ¢ize matice Ps, kde
s =1,2,3,4, ktoré vyjadruju ceny bondov j =1,2,3 v case t = 1,2,3
su nasledovné:

109.152  97.563 102.861
Py = 115969 105.782 104.691

104.4275 92.530 101.879

109.152  97.563 102.861
P, = | 115969 105.782 104.691
114.258 103.655 103.466
109.152  97.563 102.861
P; = | 143.751 137.912 111.983
138.117 131.747 106.810
109.152 97.563 102.861
Py = | 143.751 137.912 111.983
152.620 149.511 108.573

e dalej systém potrebuje cash flow, ¢o pritecie z kuponov. Tieto ceny
su v kazdom sledovanom case a scenari rovnaké, pretoze rebalancujeme
po roku a bondy vyplacaju kupony tiez ro¢ne. V scendroch figuruju
rovnaké casy, teda matica Fj, kde s = 1,2, 3,4 je:

0 0 0
FL=FK=F=F=[85 75 9
85 75 9

4.2.2 Vysledky

Dvojetapovy linearny stochasticky model maximalizuje zisk portfolia cez
stredné hodnoty. Vybere najlepsi scendr, kym F-model analyzuje ako sa
moze portfolio vyvijat.
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Obréazok 4.8: Stochasticky model

Najprv ukadzeme, c¢o navrhuje stochasticky model, potom uvedieme

predstavy F-modelu.

Na obrazku 4.8 vidiet, ako model na konci manazovania portfélia premeni
asety na peniaze. Hned na zaciatku ¢asu zavrhne obchodovanie s bondami
21 a w3 a vietky penazné prostriedky koncentruje do asetu x, ktory podla

neho vynésa najviac.
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Obrazok 4.9:

F-model

Zlozeny obrazok 4.9 znazornuje pripady vyvoja portfélia. F-model vy-
jadruje mnozstvo asetov pred rebalancovanim, kym stochasticky model po
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rebalancovani. Preto je roziel v koncovom stave medzi modelmy.

Na&g pristup radi zavrhnit alebo minimalizovat obchodovanie s asetom x;
a naopak odportica, aby sme peniaze investovali do bondu z,. Cize badat
nejakt zhodu v odporicani oboch modelov.
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Obrazok 4.10: Vyvoj bondu zy, =9 a 3

7 obrazku 4.10, kde je moznost sledovat bondy na scenaroch, je jasne
vidiet predpokladané vyvoje v Case.

Proces nedava radikéalne rady, ako stochasticky model. Je to aj vdaka
stupni riziko-averznosti, t.j. vdham S; a S,. Je jasné, ze hodnotu protfolia
je zbyto¢né porovnavat. Stochasticky model ma radovo vacsi zisk, lebo riesi
ilohu na inej baze, napr. moze si pozi¢at obrovské mnozstvo penazi a riadit
portfolio s vaésim rozpo¢tom. Na§ model zohladiiuje viacej realitu. Nepred-
poklada priliv penazi, pocita s rizikom a averziou klienta.

Konkluzie z tohto jedného porovnania sa nedaju vyvodit. AvSak je aj
samozrejmostou, ze medzi modelmi nastavaju rozdiely a to kvoli odlisnému
pristupu k problematike. Dévod moze byt dvojaky:

1. ina Struktidra problému

2. in4 metoda rieSenia
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4.3 Test 3: Porovnanie modelov v tilohe s vac¢si-
mi rozmermi

Samozrejme testy sa nerobili len v tilohe s malymi rozmermi, ale aj vo vacgich
prikladoch. Znézornenie malej ulohy je TahsSie a prehladnejsie, ako v ostat-
nych pripadoch. V tomto teste demonstrujeme jeden vicsi priklad manazo-
vania portfolia bondov.

4.3.1 Popis prikladu

Portfélio obsahuje 8 statnych dlhopisov, konkrétne: 199, 189, 191, 174, 166,
133, 163 a 188 (www.nbs.sk). Z kazdého bondu vlastnime na zac¢iatku 1 kus.

Robime spétné testy z historickych dat. éasovy interval riedenia portfolia
je pomerne kratky: 15.7.2003 - 8.4.2005.

Za toto obdobie rebalancovanie prebehne az 5-krat: 15.7.2003, 16.1.2004,
22.6.2004, 8.7.2004, 8.4.2005.

V kazdom case (rebalancovani) a v kazdom stave sa predpoklada dalsie
dva stavy, ¢ize binarny strom. Strom bude mat 31 vrcholov a 16 scenarov.

Klientove pziadavky stanovime podobne ako v 4.2, ¢ize predpokladé sa
rovnomerné rozdistribuovanie pentaznych prostriedkov medzi asetmi.

Bolo by obtiazne znézornit vSetky odporucania nasho a stochastického
modelu, preto v podkapitole 4.3.2 ukdzeme len jeden ndhodne vybraty.

4.3.2 Vysledky

Stochasticky model vygeneroval z tilohy maticu rozmeru 1112 x 2080.

Na grafoch 4.11 a 4.12 znazornime vylsedky stochastického modelu a ¢i-
asto¢né vystupy nasho modelu.

Kym dvojetapova tloha investuje takmer celu ¢ast penazi do bondu xq,
zatial nas pristup uprednostiiuje hlavne dlhopisy z, a x3 ale vyniki aj aset
1. MoZeme teda skonStatovat, Ze aj na velkej tlohe dostavame podobny
vysledok, odportcanie, ako v teste 4.2.

Pre exaktné vyroky o tspesnosti vysledkov a fungovania F-modelu by
bolo potrebné rozanalyzovat mmnozstvo podobnych prikladov. Preto tieto
zistenia o vysledkoch modelu nie st jednoznacné, avsak davaji nejakid pred-
tuchu o spravani sa v inych situaciach.
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Obrazok 4.11: Vysledky stochastického modelu a podrobné znazornenie poc-
tu bondov v jednotlivych ¢asoch
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Obrazok 4.12: Demonstovanie jedného scenara v F-modeli
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Kapitola 5

Zaver

Hlavnou podstatou diplomovej prace bolo skonstruovat F-model, otestovat
na priklade a porovnat ho s inym modelom.

Na zaciatku prace sa prezentoval stru¢ny prehlad doterajsieho vyvoja
v operacnej analyze, spomenuli sa najvyznamnejsi autori a ich prelomové
modely.

V dalsom bolo poskytnuté zhrnutie o stochastickom programovani. Je-
den 7z takychto pristupov, konkrétne dvojetapové linearne stochastické pro-
gramovanie sa namodeloval ako porovnavajici nastroj.

Nasledovala podstata prace, definovanie pojmov, prechodov a ohraniceni,
aby na konci ako celok mohol vzniknit n4s model. Podrobne bolo vysvetlené
jeho fungovanie, proces optimalizacie a vyznam jeho komponentov.

Komponenty, ako st vahy dvoch sil boli znadzornené aj na priklade.
Néasledne model bol konfrontovany s modelom dvojetapového lineadrneho
stochastického programovania. Vysledky ukéazali rozdielnost modelov, avsak
v stratégie manazovania portfolia bola medzi nimi badatelna zhoda.

Odlisnost netreba chéapat ako chybu pristupu, hlavna pri¢ina rozdielu je
nekonzistentnost v modelovani a v rieSeni. Ako ani v redlnom svete nie st
veci rovnaké, napriklad Tudia maju rozne nazory na jeden pripad, tak sa
mozu odlisSovat aj optimalizacné rieSenia. Pokladame za tspech F-modelu,
ze navrhoval podobnu stratégiu v manazovani portfolia bondov, ako stocha-
sticky model.

Moézeme povedat, Ze nas model je viac realistickejsi, ako ten druhy. Ne-
ide zbyto¢ne do rizika a pritom sa snazi zarobit ¢o najviac. Je vytvoreny
pre univerzalneho investora, ktory vie vniest do modelu svoje predstavy a
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poziadavky.

Univerzalnost modelu vSak ma aj nejaké obmedzenie. Pristup by mohol
byt este viac efektivnejsi, ak by sa zabudoval citlivejsi regulator sil. Klient
by vedel nastavit svoje riziko na kazdy ¢as a stav zvlast. Tento predpoklad
vychédza z faktu, Ze vyska rizika rozhodovania sa v neistote je priamo imerné
s dlzkou ¢asu manazovania. To znamen, Ze ak sa musime rozhodnut dnes,
do akého inStrumentu chceme investovat peniaze zajtra, obnésa to menej
rizika ako keby sme sa museli dnes rozhodnut, kam investovat svoje peniaze
0 mesiac.

Tieto uvahy vsak zatial zostavaji na hypotetickej baze.
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