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Abstrakt

FRATRICOVA, Zuzana : Analyza stratégii vyuZzivajucich zaistené investicie na
historickych datach [diplomova praca]. Univerzita Komenského. Bratislava.
Fakulta matematiky, fyziky a informatiky. Katedra aplikovanej matematiky a
Statistiky. Veduci diplomovej prace : Mgr. Henrich Datel. Bratislava: FMFI UK,
2008.

Zaistené investicie predstavuji zaujimavl investi¢nu prilezitost na finanénom
trhu. Investorovi ponukaju garanciu vratenia pociatocného kapitdlu. Popritom
vytvaraju priestor pre vynos v ¢ase rastu cien akcii. Otazkou je, pri akom
investi¢nom horizonte sa to podari dosiahnut’.

Tato diplomovéa prdaca sa zaoberd analyzou zaistenych investicii v roznych
horizontoch z hl'adiska ich rizikovosti a vynosnosti. Vysledky analyzy su
porovnané s investiciami do akcii a dlhopisov.

Na zaver sa ukdze, v akom investicnom horizonte s zaistené investicie najlepSou

investiciou.

Krlucdové slova : zaistené investicie, Option Based Portfolio Insurance (OBPI),

stratégie, Long Call, Bullish Spread



Abstract

FRATRICOVA, Zuzana : The analysis of guaranteed funds strategies on historical
data [master thesis]. Comenius University. Bratislava. Faculty of Mathematics,
Physics and Informatics. Department of Applied Mathematics.
Supervisor : Mgr. Henrich Datel. Bratislava : FMFI UK, 2008.

The guaranteed funds represent interesting investment opportunity at the financial
market. They offer for investors the garanty of return of the capital invested.
Besides, they create the area for the return from the stock increase. The question
is, in what investment horizon this can be reached.

This thesis deals with the findings of guaranteed funds in different investment
periods from the view of their risk and return characteristics. This findings of the
thesis are compared to the investments to bonds and stocks.

Finally, in the thesis there will be shown in what investment horizon the

guaranteed funds are the best investment.

Keywords : guaranteed funds, Option Based Portfolio Insurance (OBPI),
strategies, Long Call, Bullish Spread
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Uvod

Medzi najznamejsie investicné prilezitosti na trhu patria akcie a dlhopisy. Kazda
z nich prestavuje investiciu iného rizika a inej vynosnosti. Na jednej strane akcie
ponukaji neohrani¢eny vynos pri vysokom riziku. Oproti nim dlhopisy poskytujua
investorovi istotu. Cenou za tuto poistku je vSak nizke zhodnotenie vkladu. Kazda
investicia ma taktiez svoj investi¢ny horizont, pri ktorom sa oplati vlozit' do nej
peniaze. Z kratkodobého hl'adiska su to napriklad jednoroéné dlhopisy. Pri nizkom
riziku pontkaju stabilny vynos. Mnohym investorom vSak prekaza ich nizke
zhodnotenie. Nuka sa tak otazka, ¢i je mozné pontknut’ investorovi vyssi vynos
investicie bez rizika jeho straty. Ttto poziadavku mozu spihat’ zaistené investicie.
Pontikaji nielen zaruceny vynos, ale svojou participaciou na vyvoji akcii
poskytuju moznost tento zisk zvysit'. Pre investora nie je o zaistenych investiciach
k dispozicii dostatok informacii. Ide najmid o volbu pouZitej stratégie a dizky

investiéného horizontu.

Cielom tejto diplomovej prace je urobit preto analyzu, pri akom horizonte
predstavuju zaistené investicie zaujimavu investicnu prilezitost. Pri analyze sa
zameriam na zaistené investicie, akcie a dlhopisy a porovnam ich rizikovost’ spolu
s vynosnostou. Pri simuldcii zaistenych investicii vyuZijem metddu riadenia
portfolia Option Based Portfolio Insurance. Potom s pomocou kalibracie uréim
vyber vhodného parametra pri jednej z jej stratégii a vyhodnotim kalibraciu.

Na zaver chcem vzijomne porovnat vysledky pouzitych stratégii. Pri mojej

diplomovej praci budem pracovat’ s domécou a zahrani¢nou literatirou.



1. Zakladné pojmy

Zaistené investicie predstavuju investi¢nu prilezitost na finanénom trhu. Tvoria
kompromis medzi akciami a dlhopismi resp. im podobnymi peniaznymi fondmi.
Zaistené investicie oproti akciam nikdy nezaznamenavaju na konci obchodovania

stratu. Navyse, v porovnani s dlhopismi ponukaju vyssie vynosy.

Pred nastupom zaistenych investiciii mal investor malti moznost’ vybrat’ si, kam
vlozi svoj kapital. Investicné prilezitosti na trhu tvorili hlavne akcie, dlhopisy,

neskor aj peniazné fondy. Kazda z nich predstavuje investiciu iného charakteru.

Akcie pontkaju neohraniceny vynos. Predstavuja vsak rizikovu investiciu. Tak
ako moze investor pri nich vela ziskat, moze aj vela stratit’. Dlhopisy poskytuju
investorovi istotu. Od zaciatku investicie su trocené pevne stanovenou urokovou
mierou. Vynos znich je vopred zndmy. Cenou za tuto poistku je vSak nizke
zhodnotenie vkladu. Alternativu k akciam z kratkodobého hladiska pontkaju
penazné fondy. Tie maju charakter dlhopisov s dobou splatnosti maximalne jeden
rok. V d’alSom ich budem oznacovat’ ako jednoro¢ny dlhopis. Pontikaju nizky, ale

stabilny vynos.
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Obr. 1 Roény vynos akcii a pefiaznych fondov v rokoch 1995 - 2004



Tab. 1 Vysledky jednoro¢nych investicii v rokoch 1995 az 2004 v %

Priemerny | Minimalny | Standardna| Percento
vynos vynos odchylka | stratovych
rokov
Dlhopisy 1r. 4,42 1,30 2 0
Dlhopisy 10 r. 10,57] - 10,5 12 20
Akcie 14,12 - 22,8 20 30

V tabulke 1 su uvedené vynosy a rizikové ukazovatele investicnych stratégii pri

investi¢nej periode jeden rok.

Ako je vtabulke vidiet, akcie zaznamanali vysoké vynosy. Ten priemerny
predstavoval + 14,12 %. Na druhej strane bol minimélny vynos rovny — 22,8 %.

Z pohl'adu investora tak predstavovali akcie vel'mi rizikovu investiciu.

Druhou investi¢nou prilezitostou na trhu boli dlhopisy so splatnostou desat
rokov. Ich priemerny vynos predstavoval 10,75 %. Aj tu vSak nastala situécia, ze
investicia bola stratova. Tieto dlhopisy tak ponukli stredny vynos pri strednom

riziku.

Poslednou sledovanou investiciou st dlhopisy so splatnostou jedného roka.
Ponukaju nizke vynosy, ale ako jediné v celom obdobi neklesli pod 0 %.
Minimélne zhodnotenie investicie bolo 1,3 %. Dlhopisy pontkaju maly zisk pri
malom riziku. V jednorocnom investicnom horizonte predstavuju vhodnu

investiciu.

Pri dvojrocnom investicnom horizonte boli dosiahnuté nasledovné vysledky.

Tab. 2 Vysledky dvojro¢nych investicii v rokoch 1995 az 2004 v %

Priemerny | Minimélny | Standardna | Percento
Vvynos Vynos odchylka | stratovych
rokov
Dlhopisy lr. 5,05 1,3 20 0
Dlhopisy 10 r. 10,55 3,20 6 0
Akcie 16,45 -14,71 22 20




Akcie nad’alej predstavuja rizikovl investiciu. Tak ako sa mohlo investiciou vela
ziskat, mohlo sa aj vela stratit. 20 % z investicii zaznamenalo na konci

obchodovania stratu.

Desatrocné dlhopisy ani raz nevykazuji stratu. V porovnani s akciami sice
pontkaju o 6 % niz8ie zhodnotenie, je to vSak pri miernom riziku. Minimalny

vynos tu predstavuje 3,2 %.

Jednoro¢ny dlhopis dosiahol oproti prvému horizontu vyssi vynos ato pri eSte
mensom riziku ako pri jednoro¢nej investicii. Ani raz neklesli jeho vynosy pod
nulu. Pri porovnani s dlhopisom s dlhSou dobou splatnosti vSak dosiahli nizky
vynos. Ten predstavoval 5,05 %. Desatro¢né dlhopisy zaznamenali viac ako
dvojnasobné zhodnotenie. Percento stratovych rokov bolo nulové. Z toho dévodu

tvoria v sledovanom horizonte zaujimav investi¢nu prilezitost’.

Kazda investicia ma iny investi¢ny horizont, pri ktorom sa oplati vlozit do nej
peniaze. Investor si voli stratégiu podla dizky investiéného horizontu.
Z kratkodobého hladiska sa oplati investovat do jednoro¢nych dlhopisov. Pri
nizkom riziku ponukaji stabilny vynos. Mnohym investorom vSak prekaza ich

nizke zhodnotenie.

Nuka sa tak otazka, ¢i je mozné investorovi pontknut’ vyssi vynos investicie a to
bez rizika jeho straty. K dispozicii su aj akcie, ktorych vysoky vynos je spojeny
s vysokym rizikom. Konkrétnym prikladom je pad akcii v rokoch 2001 — 2003,

kedy sa dala stratit’ az polovica investovaného majetku.

Odpoved’ ponukajii zaistené investicie. Poskytujii zaisteny vynos a zarovei
moznost’ vytvorit’ d’al§i zisk. Otazne vSak ostava, ¢i dosiahnuty vynos bude vyssi

ako pri dlhopisoch.

Cielom tejto diplomovej prace je urobit’ preto analyzu, pri akom horizonte

predstavuju garantované investicie zaujimavu investi¢nu prilezitost’.



Pri tejto analyze porovnavam investicie do akcii, do dlhopisov a do zaistenych
investicii. Pouzivam pritom simulécie vyvoja dlhopisu a zaistenych investicii, ako
aj kalibraciu na urCenie vhodného parametra stratégie riadiacej portfolio.
Kalibraciu nasledne vyhodnotim a najdem vhodnu stratégiu pre kazdy investi¢ny

horizont. Nakoniec porovnam vysledky pouzivanych stratégii.

Analyzu robim na redlnych trhovych datach za obdobie 1992 - 2007. Za zaciatok
pozorovacieho obdobia volim rok 1992, ked’ze v tomto roku sa v USA skoncil
nepriaznivy vyvoj na finanénom trhu. Celé¢ obdobie delim na dve Casti. V prvej
kalibracnej peridde (1992-2002) sledujem optimalnu volbu parametra modelu.
V nasledujicom testovacom obdobi (2002-2007) vyuzivam jeho prednastavenie

na analyzu finan¢nych stratégii.

Diskontné urokové miery st prevzaté z Federal Reserve Economic Data [1].
Rizikové aktivum tvori finan¢ny index Standard & Poor’s 500 Total Return, ktory
odzrkadl'uje vyvoj 500 poprednych firiem vo veducich odvetviach amerického
priemyslu. Bezrizikové aktivum tvoria bezkuponové dlhopisy (Zero — Coupon

Bonds).

Pri analyze pouzivam viaceré rizikové ukazovatele. Okrem vynosu stratégie a jeho
Standardej odchylky sledujem aj volatilitu a ukazovatele Time to recovery a

Maximum Drawdown.

1.1 Rizikové ukazovatele

a) Volatilita

Definujme o; ako volatilitu na trhu v deii n, t.j. odhad na konci dia n-/. Druha
mocnina tejto volatility o, sa oznafuje ako variancia. Predpokladajme, Ze
hodnota trhovej premennej na konci diia i je S;. Premenna u; predstavuje vynos na

koncidnai :



, , . . . . 2 v, . v .
Nevychyleny odhad jednodennej variancie ¢,” vyuziva najnovsie pozorovania

premennej u;. Vypocita sa podl'a vzorca (1)

kde u je aritmeticky priemer u; :

kde u; je dané rovnicou

Vazeny sucet
V rovnici (2) mé kazda trhova zmena u; rovnakd vadhu. Ak chceme dynamicky
reagovat’ na vyvoj trhu, musime dat’ sucasnym datam vysSie vahy ako tym

historickym. Uvazujme preto model (3)

O-j = zﬂl 'u(zn—l)
i=1

Premenna £, ktord urcuje vahu jednotlivych pozorovani, je vzdy kladna. Ked’ze

starym pozorovaniam priradujeme menSiu vahu ako novym, B < f pre i > j.

Sucet vsetkych véh je rovny jednej, teda Zﬂl =] . Variancia tak tvori vazeny
i=1

priemer premennej ;.



Model EWMA
Model EWMA (Exponentially Weighted Moving Average Model) je konkrétnym

prikladom metody opisanej rovnicou (3), kde sa vahy exponencialne zvySuju
smerom k star§im tdajom. Specialne, B, = A+ B, pricom A je konStantou medzi
nulou ajednotkou. Tym dostavame konkrétny vzorec pre odhad volatility
pomocou modelu Exponentially Weighted Moving Average a to v nasledovnom
tvare (4)

o= l-afm) +(1-i)-ufn’1)

Odhad o, pre volatilitu v den n sa vypocita pomocou hodnoty o,.;, odhadu

pre volatilitu vytvoreného o den skor, a u,_;, aktualnej zmeny trhovej premenne;.
Metdéda modelu Exponentially Weighted Moving Average mé jednu velka
vyhodu. V kazdom case nam staci si pamdtat’ dve premenné — posledny odhad
variancie a najnovsie pozorovanie hodnoty podkladového aktiva. Pri novom
pozorovani sa dopo&ita u” a podl'a rovnice (4) sa zisti presnejii odhad volatility o

Starsie vypocty u° je uz mozné vyradit’.

Spolo¢nost” J. P. Morgan pouziva pri modele Exponentially Weighted Moving
Average hodnotu 4 = 0.94 . Ako uvadza, pri mnohych trhovych premennych
prave toto Cislo A pomodze vytvorit’ odhad volatility blizko jej realnej hodnote.

Porovnanie historickej a EWMA volatility je znazornené na nasledujucom grafe.

Konec¢na volatilita je ziskana z 250 pozorovani.
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Obr. 2 Porovanie historickej a EWMA volatility v rokoch 1991 - 2005



V d’alSej Casti diplomovej prace sa pri vypocte volatility pouzije EWMA model.

Parameter A je rovny 0.94 [2].

b) Rizikovy ukazovatel’ Maximum Drawdown (MDD)

Maximum Drawdown predstavuje najvacsi suvisly pokles hodnoty aktiva pocas
sledovaného obdobia. Nech §; je hodnota aktiva v Case t. Ozna¢me jeho aktudlne
maximum M,, teda

M, =max S,

ue(0.1)
Maximum Drawdown sa tak vyjadri nasledovne:

MDD, = max (M, - S,)

ue(O,t)
Tento ukazovatel’ je dobrym sposobom, ako porovnat’ rizikovost' jednotlivych

stratégii [3].

¢) Rizikovy ukazovatel’ Time to Recovery
Time to Recovery vyjadruje Cas, za ktory sa cena aktiva vrati po Maximum

Drawdown — e na pociatocnu hodnotu.

Pri simulaciach pouzivam prostredie VBA (Microsoft Excel 2000). Zdrojovy kod

programu uvadzam v prilohe.

Ked’ze peniazné a zaistené fondy, ktoré pouzivam v diplomovej praci, patria medzi

podielové fondy, pontikam aj struc¢nu charakteristiku tychto pruduktov.

1.2 Podielové fondy

Podielové fondy sa delia na :
fondy peniazného trhu
dlhopisové fondy
akciové fondy
zmie$ané fondy

fondy fondov



Specialne fondy
Specidlne fondy nehnutel'nosti

iné fondy

Fondy penazného trhu
Fondy penazného trhu investuji do cennych papierov so splatnostou maximalne

jeden rok. Zarucuju minimalne riziko s ¢im su vSak spojené aj niz§ie vynosy.

Dlhopisové fondy
Dlhopisové fondy su vhodné pre l'udi, ktori chctl investovat’ na minimalne jeden

rok. Ako aktivum sa pouzivaji dlhopisy denominované v réznych menach.

Akciové fondy
Akciové fondy investuju predstavuju najrizikovejs$i druh fondov, potencionédlne

vSak najvynosnejsi. Zaujimavé zhodnotenie pontikaju pri dlhodobej investicii.

Zmiesané fondy
Zmiesané fondy su kombinaciou investovania do vysSie uvedenych aktiv.
Ponukaji stredné vynosy pri strednom riziku, investiény horizont by mal byt

aspon trojro¢ny.

Fondy fondov (stresné fondy)
Fondy fondov nakupuju podielové listy a akcie inych investicnych fondov.

Ponukaju nizke riziko, ktoré vyplyva z diverzifikécie portfolia.

vynos
Zmiesané fondy Akciové
fondy
o Dlhopisové
Penazne fondy
fondy

riziko

Obr. 3 Vynosnost’ podielovych fodnov v zavislosti od rizika



Specidlne fondy

Rizikovy $pecidlny fond pozaduje minimalnu investiciu 40-tisic eur.

Specilne fondy nehnutel’nosti (realitné fondy)

Majetok fondu sa investuje do nehnutel'nosti na tcely ich spravy a predaja.

Iné fondy

V skupine iné fondy su hlavne zaistené fondy, samostatni kategériu maju

od konca roka 2005.
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2. Zaistené investicie

2.1 Charakteristika

Zaistené investicie predstavuju zaujimava polozku na financnom trhu. Oznacuji

sa tiez ako garantované investicie.

Predstavujii kombindaciu rizikovych a bezrizikovych aktiv. Dlhopisy v portfoliu
sluzia na zaistenie sa proti strate. Akcie umoznuju profitovat’ z rastu trhu.

Investovanie do zaistenych fondov ma vSak aj svoje negativne stranky. Banky
slubujii dvociferné zisky. Toto zuroCenie je vSak uvedené na celé obdobie
investicie a nie je prepo&itané na roény vynos (per annum ). Cislo v reklame nie je

pre banku zavizné.

Reklama tychto fondov moze v mnohych pripadoch klienta zavadzat [4].

Strukturované produkty majii otvorené moznosti slubovat’ klientom prakticky
cokol'vek [5]. Skuto¢né vynosy budu zavisiet od vyvoja na trhu. Malokomu v
bankovom sektore sa podari zarobit’ tak, aby naplnil prezentovany maximalny
vynos. Niektoré banky stanovili pomerne vel'ké Cislo a nie vSetky ho dokazu aj

naplnit’ [6].

2.2 Stratégie pouzivané pri zaisteni portfolia

V nasledovnej podkapitole uvediem, ako sa tvori portfolio za cielom zaistit’ sa.

Vyuziji sa k tomu dva druhy investi¢nych nastrojov :

- bezrizikové aktivum

- rizikové aktivum

Bezrizikové aktivum v portfoliu sluzi na zabezpecenie sa pred vykyvmi cien na
finan¢nom trhu. NajcastejSie ho predstavuju Statne dlhopisy. Tvori garantovanu
zlozku portfélia. Rizikové aktivum umoznuje podiel'at’ sa na raste trhu. V tejto

praci ho reprezentuje financny index Standard and Poor’s Total Return 500.

11



Medzi najpouzivanejSie stratégie vedenia portfolia pri zaistenych investicii patri
Option Based Portfolio Insurance (OBPI). Ked’ze d’alej budem vyuzivat’ vlastnosti

call opcii, vysvetlim teraz tento pojem.

Call opcia je pravo, nie vSak povinnost’, kupit’ akciu v presne ur¢enom case 7'

za vopred dohodnutt expira¢nu cenu K.

Option Based Portfolio Insurance (OBPI)

Stratégia OBPI bola zavedena Lelandom a Rubinsteinom v roku 1976.
Vychadzajic zo samotného nazvu metddy (OBPI = Zaistenie portfolia pomocou

opcii), dolezitt ulohu tu zohravaju opcie.

Portfolio spravované metédou OBPI mozeme vytvorit nasledovnymi dvoma

spdsobmi:

1) nakup dlhopisu a nakup call opcie (Long Call)
2) nékup dlhopisu, nakup call opcie a predaj call opcie (ozn. Bullish spread)

Pri stratégii OBPI sa portfolio prerovnava iba raz ato na zaciatku investicie.
Vtedy sa investor rozhodne, kolko penazi vlozi na rizikové akolko na
bezrizikové aktiva. V zavislosi od svojich preferencii si tak vytvori svoje
portfolio. Ked’ze je to jediné prerovnanie portfolia pocas celej doby investicie,

d’alej uz len Caké do doby splatnosti, ako sa situacia na trhu vyvinie.

2.3 Stratégia Long Call

Této stratégia pozostava z nakupu dlhopisu (bond) B a call opcii C na finanény
index Standard and Poor’s Total Return 500. Vyhodou stratégie Long Call je
obmedzenie rizika. To je dané cenou, za ktori sa nakupia opcie. Zisk je

neobmedzeny, lebo akcia moze stipnut’ 'ubovol'ne vysoko.

Garantovanu zlozku portfélia predstavuje dlhopis. Opcia slizi len na predaj a teda

mozny zisk navySe. Dlhopis tvori prevaznu Cast’ portfolia. Na celkovej hodnote
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investicie sa podiela 85 - 90 percentami. Toto percentudlne vyjadrenie nie je

definitivne, zavisi od aktualnej vysky urokovych sadzieb.

Pri stratégii Long - Call sa portfolio prerovnava iba raz a to na zaciatku investicie.
V dobe splatnosti investor vstipi na trh druhy a zaroven poslednykrat, aby obdrzal
vyplatu. Vtedy mdze nastat’ jeden z nasledujucich pripadov:

a) cena financného indexu stupla

b) cena finan¢ného indexu klesla

a) cena finan¢ného indexu stupla

Garantovani zlozku portfolia tvori dlhopis. Ten v dobe splatnosti vyplati
investorovi nominalnu hodnotu. Call opcie tu nedrzime za cielom uplatnenia, ale
kvoli moznosti predaja. Ak trh porastie, ceny akcii a prislusné opcie sa tiez

zhodnotia. Vtedy sa opcie vyhodne predaju a investor profituje.

b) cena finanéného indexu poklesne

Opacny scendr nastane, ak hodnota akcie v dobe splatnosti poklesne. Teraz by
investor uplatnenim call opcie prerobil. Preto jeho vyplata pozostiva len z

nomindlnej ceny dlhopisu K.

V oboch pripadoch sa v dobe splatnosti urcite obdrzi hodnota K.

Priklad 1

Hodnota dlhopisu s nominalnou hodnotou 100 ma trhova cenu 90. Preto investor
vlozi 90 na dlhopis a za zvySnych 10 nakupi call opcie s expiracnou cenou

K =100. Pocka do doby splatnosti a pozrie sa, ¢i cena akcie stupla alebo klesla.

Ak cena akcie narastla, stupla aj cena prislusne;j call opcie.
Preto,
- ak cena akcie porastie na 150, call opcie porasti na 35 a daja sa vyhodne

predat’, dlhopis vynesie istych 100

V,=100+35=135
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- ak cena akcie klesne na 95, call opcie stratia na cene anikto na trhu ich

neodkupi, dlhopis méa hodnotu 100,
V,=100+0=100

Matematicky model
Vyjadrené matematicky, tato metdda OBPI pozostdva zndkupu dlhopisu
s nominalnou hodnotou K a ndkupu europskych call opcii s expiracnou cenou K.

Bezrizikové aktivum B sa vyvija nasledovne

dB, = rB dt

kde r oznacuje deterministick urokovu mieru.
Dynamika trhovej hodnoty rizikového aktiva S je opisand vztahom

S [ud +todW,]

kde W, je Brownov pohyb , x drift a o disperzia.

Hodnota V,OB Pl hami uvazovaného portfolia v Case ¢, 0 < ¢t < Tje rovna

o = ke +C(1,8,,K),

kde C(t, S, K) je hodnota call opcie vyjadrené Black-Sholesovou formulou.

T (T4) gy

Plati, ze hodnota portfolia je stdle nad deterministickou hranicou Ke 0

7 (T-t)

nezavisle od ¢asu, v ktorom sa nachadzame. Hodnotu Ke mozno oznacit’

za deterministicki vd’aka tomu, Ze expiratna cena aj urokova miera su vopred

zname.

Hodnota portfolia V2% je v ¢ase maturity rovna

o =K +(S,-K)
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Ako tu mozno vidiet, zaistenie investicie v ¢ase maturity je zhodné s expiracnou
cenou K. Tato hodnota sa Casto stanovi ako percentualny podiel p pociatocne;j

investicie Vy. Z toho vyplyva, ze
pY¥,=p(Ke™ +C(0,S,.K))=K.

ZaruCena navratnost’ K je rasticou funkciou miery p, kedze p udava velkost

pociatocnej investicie pouzitej na zaistenie sumy K.

2.4 Stratégia Bullish Spread

Této stratégia zaistenych investicii pozostava z ndkupu dlhopisu (bond) B, ndkupu
call opcie C; a predaja d’alSej call opcie C,. Pokial’ sa akcia nepohne silne nahor,

stratégia bude ziskova.

Na zaciatku si investor kupi dlhopis. Popri tom predé call opciu a zvys$né peniaze
investuje do nakupu call opcie s vy§§ou expiraénou cenou. Cas expiracie oboch
opcii je zhodny s dobou splatnosti dlhopisu. Nakupené opcie znizia riziko z

obchodu na rozdiel expiracnych cien predanej a kiipenej opcie.

Stratégia Bullish spread je zamerana okrem zaistenia sa aj na zmenSenie rizika
vyplyvajiceho z investicie. Aj tu tvori garantovanu zlozku dlhopis. Opcie sa drzia
len za ciel'om uplatnenia. V portféliu mame dve pozicie pri call opciach - predana
call opcia na expira¢ni cenu K; akupena call opcia na expiraénu cenu K.
Expira¢néd cena predanej call opcie v dobe splatnosti je vysSSia ako klipenej call
opcie. Tato stratégia ma tak uz od zaciatku horné ohrani¢enie vynosu, o mozno
pokladat’ za jej nevyhodu. Na druhej strane je na zaciatku investicie lacnejSia.
Okrem kapitalu, ktory ostane po ndkupe dlhopisu (remaining capital), st k
dispozicii aj peniaze obdrzané za predant call opciu. Mnozstvo kapitalu ur¢eného

na nakup call opcie a tym aj podiel na raste akcii sa tak zvysi.

Pri stratégii Bullish spread sa portfolio prerovndva iba raz ato na zaciatku

investicie. Potom sa ¢aké do doby splatnosti, ako sa situacia na trhu vyvinie.
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Na konci obchodovaného obdobia tak modze nastat’ jeden znasledujucich
pripadov:
a) cena finanéného indexu stupla

b) cena finan¢ného indexu klesla

a) cena finan¢ného indexu stupla

V tomto pripade nastane podobnd situacia ako pri stratégii Call. Na zaciatku
obchodovaného obdobia sa kupi dlhopis s nomindlnou cenou rovnou zaisteniu
investicie K. Ak cena akcie porastie, call opcie vynesu investorovi viac penazi.

Pokial’ cena akcie mierne posilni, ale stidle nevystipi k predanej call opcii, tato

stratégia je vynosna.

b) cena finanéného indexu klesla

Opacny scenar nastane, ak hodnota akcie S v dobe splatnosti poklesne. Teraz by
sa uplatnenim call opcie peniaze prerobili. Preto vyplata investora je rovna

nominalnej cene dlhopisu K.

Ako je vidiet, nech sa investor rozhodne pre 'ubovolnu stratégiu metédy OBPI,
uréite obrdzi v dobe splatnosti hodnotu K. Toto c¢islo predstavuje hodnotu

zaistenia investicie.

Priklad 2
Investor si vytvori portfélio nakupom dlhopisu s nominalnou hodnotou 100
a nakupom call opcie s expiracnou cenou 110. Za zvySny kapital kupi call opciu

s expiracnou cenou 100. Doba splatnosti je pri vSetkych aktivach rovnaka.
Potom,

- ak cena akcie stupne na 120, kiipent call opciu s K; = 100 si investor uplatni,

- za druhu call opciu zaplati dohodnutych K, = 110, dlhopis ma hodnotu 700

V, =100+(120-100)-(120-110)=110
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- ak cena akcie klesne na 95, call opcie sa neuplatnia, dlhopis vynesie istych 100,
V,=100+0+0=100

Matematicky model

Vyjadrené matematicky, portfolio pri stratégii Bullish spread pozostava z nakupu
dlhopisu s nominalnou hodnotou K, nakupu eurdpskych call opcii s expiracnou
cenou K; a predaja eurodpskych call opcii s expiracnou cenou K. Pri tejto metode

sa voli K, > K;. Bezrizikové aktivum B sa vyvija nasledovne

dB, = rBdt,

kde r oznacuje deterministicka trokova mieru.

Dynamika trhovej hodnoty rizikového aktiva S je vyjadrena vztahom

dS, = S[ udt+odw,],

kde W, je Brownov pohyb, x drift a o disperzia.

Hodnota VtOBP " hami uvazovaného portfoliav Caset, 0 <t <Tje
v = Ke ' 4, - C(t,St,Kl))+ -(c(s5,.K,)-5, )+

kde C(t, S, K) je hodnota call opcie vyjadrené Black-Sholesovou formulou.

Portfolio v Case maturity ma hodnotu VOBPL rovnu (5)

vor = K +(S,-K,) -(K,-S,)
Z rovnice (5) vyplyva, Ze =zaistenie investicie v cCase maturity je zhodné
s expiratnou cenou K. Hodnota portfélia v priebehu investicie je stale nad

deterministickou hranicou Ke” ( ™/

a to nezavisle od ¢asu, v ktorom sa investor
nachadza. Hodnotu Ke” ™"/ mozno oznait' za deterministicku, lebo expiraéna

cena aj urokova miera su vopred zname.
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3. Analyza stratégie Long Call

Tato kapitola je zamerand na analyzu zaistenych fondov riadenych stratégiou

Long Call aich porovnanie s dlhopisovym a akciovym portféliom.

3.1 Nastavenie parametrov

Uvazujme o investorovi, ktory sa rozhodne investovat’ do zaistenych fondov.

Na zaciatku obchodovania si investor zvoli vysku vkladu, zaistenia a expiracnej
ceny kupenej call opcie. Predpokladajme pociato¢nt investiciu rovnu 1 000
USD. Zaistenie bude tiez 1 000 USD. Analyza sleduje investicné horizonty

jedno-, dvoj-, troj- a patroénej dizky.

Stratégia Long Call pozostava z nakupu dlhopisu B s nomindlnou hodnotou
vo vyske zaistenia investicie, teda 1 000 USD. Zvysny kapital sa pouZzije na

nakup call opcii. Expira¢na cena finan¢nych derivatov je:
K=100% - S
kde S predstavuje pociato¢nu hodnotu rizikového aktiva.
Na simulaciu stratégie Long Call je pouzité¢ prostredie VBA. Zdrojovy kod

programu uvadzam v prilohe. V d’alSej prilohe k diplomovej praci - vo formate

xls st urobené vypocty, z ktorych v tejto analyze vychadzam.

3.2 Analyza

Investi¢ny horizont 1 rok

Prvym sledovanym obdobim je jednoro¢ny horizont.

Tab. 3 Priemerny vynos jednoro¢nych investicii (p. a.)

Priemerny vynos
Zaistené inv. 8,24 %
Akcie 11,86 %
Dlhopisy 4,23 %
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Priemerny vynos zaistenych investicii za sledované obdobie predstavuje 8,24 %,
¢o je dvojnasobok v porovnani s investiciou do dlhopisu [vid’ Tab. 3]. Tento
vysledok je zaujimavy vzhladom k tomu, Zze v danom obdobi dochadza k
velkému vykyvu cien akcii. D4 sa preto ocakavat’, ze zaistené investicie, ktoré
drzia v portfoliu akcie, budu nevynosné. Zaistené¢ fondy vSak v jednorocnej

peridde zaznamendavaju vyssi priemerny vynos ako dlhopisové portfolio.

Vynos v %

1992 1995 1998 2001 2004 2007
Rok

— Zaistené inv. —— Akcie —— Dlhopisy

Obr. 4 Vyplatny profil jednorocnej investicie

V porovnani s akciami maju Struktirované produkty horSie vysledky. V case
negativneho vyvoja ceny akcie vSak, na rozdiel od akcii, nepredstavuju stratova
investiciu.Ako je mozné vidiet' na obrazku 4, v sledovanom obdobi st vynosy
akcii vel'mi nevyrovnané, maximalny zisk predstavuje + 38,2 %, minimalny —
22.8 %. Tak ako sa moZze investovanim do rizikovych akcii vela ziskat, moze sa
aj vela stratit. Akcie prinaSaji v priemere o 3,62 % vyssi vynos ako zaistené
investicie, avSak zpohladu investora predstavuji vysoko rizikovu investiciu.
Zaistené investicie v pripade negativneho vyvoja na trhu investora podrzia a tym

neprerobi. V pripade rastu cien akcii ma moznost ziskat’ az 30,6 % vynos.

Z jednoro¢ného hl'adiska sa preto oplati investovat’ do zaistenych investicii.
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Investi¢ny horizont 2 roky

Dal$im investicnym horizontom je dvojro¢na peridda.

Vynos v %

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Rok

—— Zaistené inv. —— Akcie —— Dlhopisy

Obr. 5 Vyplatny profil dvojro¢nej investicie

Investicia do dlhopisov zaznamenava 4,46 % vynos. Zaistené investicie ponukaju

oproti nim dvojnasobné zhodnotenie [vid’ Tab. 4].

Ani v tomto casovom horizonte sa neoplati investovat’ Cisto len do akcii. Poklesy
cien akcii v rokoch 2000 - 2002 maju velky dopad na ich kone¢ny vysledok.
Maximalny vynos prestavuje + 27,7 %, minimalny — 9,6 %. Priemerne akcie
ponukaju 10,96 % - ny zisk, ¢o je len 02,26 % viac ako pri zaistenych
investiciach. Zaistené investicie su chranené pred nepriaznivym vyvojom na trhu
a preto nezaznamenavaju ziadnu stratu. Pri pozitivhom vyvoji na trhu pontukaju

moznost’ ziskat’ 18,8 % vynos.

Pri dvojrocnom obchodovani predstavuju zaistené investicie najlepSiu investi¢na

prilezitost’.

Tab. 4 Priemerny vynos dvojro¢nych investicii (p. a.)

Priemerny vynos
Zaistené inv. 8,70 %
Akcie 10,96 %
Dlhopisy 4,46 %
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Investi¢ny horizont 3 roky

Pri trojroénej peridde je situdcia ind. Vynosnost’ dlhopisov predstavuje 4,37 %
[vid’ Tab. 5]. Pri zaistenych investicidch po prvykrat klesne zisk aj na 0 %. Ich
priemerny vynos vSak stile predstavuje dvojnasobok zhodnotenia dlhopismi.

Zaistené investicie tak tvoria zaujimavu investicnu prilezitost’.

Vynos v %

1993 1996 1999 2002 2005
Rok

— Zaistené inv. —— Akcie —— Dlhopisy

Obr. 6 Vyplatny profil trojro¢nej investicie

V porovnani s akciami, akcie poskytuju ro¢ny zisk od — 0,6 % do + 28 %. Ich
priemerny vynos je 02,76 % vyssi ako pri zaistenych investiciach. Akcie vSak
maju na rozdiel od zaistenych investicii aj zéporny zisk. Preto sa oplati

investovat’ do zaistenych investicii.

Tab. 5 Priemerny vynos trojro¢nych investicii (p. a.)

Priemerny vynos
Zaistené inv. 8,34 %
Akcie 11,10 %
Dlhopisy 4,37 %
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Investi¢ny horizont S rokov

Poslednym uvazovanym investi¢nym horizontom je patrocné obdobie.

Vynos v %

1993-1997 1998-2002 2003-2007
Rok

— Zaistené inv. —— Akcie —— Dlhopisy

Obr. 7 Vyplatny profil pit’rocnej investicie

Dlhopisy zaznamenavaju v sledovanom obdobi priemerny vynos 4,86 %
a minimalny 3 % [vid’ Tab. 6]. Pri porovnani s rizikovymi investiciami neklesne
ich zisk pod 0 %.

Pri pdtroCnej investicii maju zaistené investicie porovnatelné vysledky
s vysledkami akcii [vid® Obr. 7]. V Case pozitivneho vyvoja cien akcii sa
zuCastnuju na ich raste. V pripade poklesu cien ponukaju zaistené investicie
ochranu pred stratou. Z toho dovodu sa pri patrocnej investicii oplati investovat’

do zaistenych investicii.

Tab. 6 Priemerny vynos pat’rocnych investicii (p. a.)

Priemerny vynos
Zaistené inv. 8,42 %
Akcie 10,64 %
Dlhopisy 4,86 %
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3.3 Zhrnutie

Analyza zaistenych investicii, dlhopisového a akciového portfolia vyniesla

nasledovné vysledky.

Tab. 8 Priemerny vynos (minimalny vynos) investicie v % p. a.

Investi¢ny horizont (v rokoch)
1 2 3 5
Zaistené inv. 8,2(0) 8,7(0) 8,34 (0) 8,42 (0)
Akcie 11,86 (-22,8) | 10,96 (-9,6) 11,10 (- 0,6) 10,64 (- 0,7)
Dlhopisy 423(1,3) 4,46 (1,9) 4,37(3,3) 4,86 (3)

Pri jedno- a dvojro¢nej investicii dosiahli zaistené investicie dvojnasobny vynos
oproti dlhopisovému portfoliu. V porovnani s akciami boli zaistené investicie
chranené pred stratou. Preto tu predstavovali najlepSiu investi¢n prilezitost’.

Pri troj- a patrocnej boli zaistené investicie opét’ vynosnejsie ako dlhopisy. Akcie
ponukali o nieo vysSie zhodnotenie kapitdlu ako zaistené investicie. Na druhe;j
strane vSak zaznamenali v niektorych pripadoch stratu. V sledovanom obdobi sa

oplatilo vlozit’ poniaze do zaistenych investicii.

Vysledky doterajSej analyzy st zhrnuté v tabul’ke 9. Pojem ,,ano* tu predstavuje

odportcanie investovat’. ,,Nie“, naopak, nevhodnu vol'bu investicie.

Tab.9 Odporucanie pre investora

Investi¢ny horizont (v rokoch)
1 2 3 5
Zaistené inv. ano ano ano ano
Akcie nie nie nie nie
Dlhopisy nie nie ano ano
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4. Analyza stratégie Bullish Spread

Tato kapitola je venovand analyze vysledkov zaistenych investicii riadenych
stratégiou Bullish Spread. V rdmci nej porovnam zaistené investicie s akciovym

a dlhopisovym portfoéliom.

4.1 Nastavenie parametrov
Predpokladajme investora, ktory sa rozhodne investovat do garantovanych
investicii. Na zaciatku obchodovania si zvoli vySku vstupného kapitalu a zaistenia.
Nech je pociato¢na hodnota investicie rovna 1 000 USD. Zaistenie bude tiez 1 000
USD. Analyza sleduje investi¢ny horizont jeden, dva, tri a pat’ rokov.
Portfolio riadené stratégiou Bullish Spread sa vytvori ndkupom dlhopisu
s nominalnou hodnotou rovnou cielenému vynosu, t. j. 1 000 USD. Zvysny kapital
sa investuje do ndkupu a predaja call opcii. Expiracna cena kapenej call opcie K;
bude :

K,=100%-S

kde S je hodnota rizikového aktiva.

Vol'ba expiracnej ceny K, predanej call opcie zavisi od investora.

V nasledujtce;j Casti preto urobim kalibraciu tohto parametra.

4.2 Kalibracia

Kalibracia sleduje vykonnost' stratégie zaistenych fondov v zévislosti od
expiracnej ceny K». Kalibraciu budeme robit’ pre K, rovné 101 — 120 % z ceny
rizikového aktiva. Sledovanym obdobim su roky 1992 — 2002. Vysledky
kalibréacie budu neskor testované na periéde 2003 — 2007.

Pri jednorocnej a dvojro¢nej peridde je k dispozicii dostatocné mnozstvo dat. Pri
troj- a patrocnej peridde je vSak situacia ina. Kalibracia ponuka iba dva az tri
koncové vysledky. Vyvodit' zavery pri malom mnozstve dat by bolo undhlené.

Preto zisk pri troj- a pdtrocnej peridde bude rozdeleny na jednoro¢né vynosy.
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Pre vSetky kalibrované horizonty investicie bude kritériom pre vyber optimalneho
parametra maximalny priemerny vynos zaistenej investicie » dosiahnuty na

kalibra¢nom obdobi.

Prvou sledovanou periddou je obdobie jedného roka.

Po pouziti kalibracie vychadza najlepSie expiracné cena K, rovné 120 % z hodnoty

rizikového aktiva.

Tab. 10 Vysledok prvej kalibracie K, v investicnom horizonte 1 rok (v %)

K,v %zS| 101] 102] 103] 104] 105] 106| 107/ 108| 109] 110
r 5,71 5,9 5.9 6,00 6,1 62 64 65 67 6,8

K>v%zS| 111/ 112 113 114| 115 116 117 118 119| 120
r 700 7,1 72 7,3 740 7.6| 7,70 79| 8,1 83

Toto cislo predstavuje okrajovii hodnotu kalibrovaného parametra. Ked'ze funkcia
vynosnosti mé so zvysujucou sa expiracnou cenou rastici trend, je otdzne, ¢i tato
predstavuje optimalny parameter aj pri SirSej Skale kalibrovanej hodnoty K». Ak by

tomu tak bolo, museli by ju potvrdit’ d’alSie kalibracie.

Pri novej kalibracii sa pouzije pravidlo

Tor

2
O6r
kde rgr je vynos roénych zaistenych investicii a 07 je ich $tandardna odchylka.

Na zaklade tejto kalibracie vychadza ako optimalna expiratnd cena na

jednoro¢nom horizonte hodnota K, = 102%- S.

Tab. 11 Vysledok druhej kalibracie K, v investicnom horizonte 1 rok

K>v % zS| 101| 102 103| 104| 105| 106 107| 108| 109| 110
r/o 1,43| 1,44 1,40| 1,37| 1,35| 1,34| 1,33| 1,32| 1,31| 1,30

K>v%zS| 111| 112 113| 114] 115| 116| 117| 118| 119| 120
r/ o 1,29 1,27| 1,26] 1,25| 1,23| 1,22| 1,21| 1,20{ 1,19| 1,18
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Pri__dvojro¢nom _investicnom obdobi vychadzaju vysSSie vynosy ako pri

jednoroc¢nej peridde. NajvysSie zhodnotenie vkladu sa dosiahne pri expiracnej

cene K,=102%-S8.

Tab. 12 Vysledok prvej kalibracie K, v investicnom horizonte 2 roky (v %)

Kyv%zS 101 102 103| 104 105| 106| 107| 108] 109] 110
r 7,1 72 7,31 7,5\ 7,6 7,71 7,8 8,0 8,1 8,3
K;v%zS 111 112 113 114] 115] 116] 117] 118] 119] 120
r 8,5 8,6 838 9,0 92| 94/ 9,6 9,.8|10,0f 10,1

Ako som uz uviedla, na zaklade tejto kalibracie sa nedd urCit' optimalny

parameter K.

Pri novej kalibracii sa pouzije pravidlo

Tor
2
OGr

kde rgr je vynos roénych zaistenych investicii a o”g je ich $tandardna odchylka.

Tab. 13 Vysledok druhej kalibracie K, v investicnom horizonte 2 roky

K;v%zS 101 102| 103| 104| 105 106| 107{ 108 109| 110
r/o 4,86 4,93| 5,01| 5,11| 5,22| 5,35| 5,51| 5,68 5,89|6,12

K;v %zS 111 112 113| 114 115] 116| 117| 118| 119| 120
r/ o 6,39| 6,69| 7,04| 7,45 7,91| 8,44| 9,05| 9,76|10,52| 9,87

Optimalita hornej okrajovej expiracnej ceny sa nepotvrdila.

Na zéklade tychto dvoch kalibrécii sa nepodarilo urcit’ najlepsi parameter.

Pri tretej kalibraciii sa zameriam na rizikovy ukazovatel Maximum Drawdown

[kap. 2]. Zaujima nas pomer

el

MDD,

kde rgr je vynos zaistenych investicii a MDD gr ich Maximum Drawdown.
NajlepSim parametrom tejto kalibracie je dolny okrajovy parameter

K>=101% - §.
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Tab. 14 Vysledok tretej kalibracie K, v investicnom horizonte 2 roky (v %)

K;v%zS 101| 102| 103| 104 105 106| 107 108 109| 110
r/ MDD 2,24 2,2 2,17 2,15] 2,13] 2,11 2,1{ 2,08 2,07 2,05

Kyv%zS 111] 112| 113] 114] 115 116] 117| 118] 119] 120
r/ MDD 2,04 2,04 2,04| 2,04] 2,04| 2,04| 2,05 2,06 2,08 2,07

DoterajSie kalibracie pri dvojrocnej periode vyniesli ako najlepsi parameter

zakazdym r6zne hodnoty. Optimalny parameter sa tak zatial’ nenasiel.

Pri novom pozorovani sledujme rozdiel vynosov zaistené¢ho fondu a bezrizikového

portfolia

(767 -73)

kde rgr je vynos rocnych zaistenych investicii a 7z vynos dlhopisu.
Za najlepsi parameter sa zoberie expiracnéd cena K, pri ktorej dosiahne stratégia
najvyssie ¢islo. V ramci kalibracie vychadza ako najvhodnejsi parameter okrajova

hodnota K>=120 % - §'.

Tab. 15 Vysledok Stvrtej kalibracie K v investiénom horizonte 2 roky (v %)

K;v % zS| 101] 102] 103] 104] 105/ 106| 107| 108 109| 110

YGr- B 3,34 3,55 3,42| 3,39| 3,45 3,57 3,72 3,9] 4,09| 4,31

K>v%zS| 111 112 113| 114 115] 116] 117 118 119 120

YGr- I 4,531 4,78| 5,03| 5,3| 5,58 5,87| 6,17] 6,48 6,81 7,14

Po predchadzajtcich kalibraciach je otazne, ¢i tato expiracna cena predstavuje

optimalny parameter.

Preto pouzijem d’alSiu kalibraciu, kde sledujem maximalnu hodnotu pomeru
T6r

O¢r

kde ogr je variancia ro¢ného vynosu stratégie.
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V tejto kalibracii vychadza ako najlepsi parameter horné okrajova hodnota K.

Tab. 16 Vysledok piatej kalibracie K, v investicnom horizonte 2 roky

K>v % zS| 101] 102] 103] 104] 105] 106] 107| 108 109 110

r/o 0,33( 0,33/ 0,33 0,33| 0,33| 0,33| 0,33{0,33] 0,33 0,33

K>v %z S| 111] 112] 113] 114] 115] 116] 117|118 119 120

r/c 0,34/ 0,34/ 0,34 0,34| 0,34| 0,35/ 0,35{0,35|0,3558| 0,3560

Z hladiska dvojro¢nej investicie vySla v troch kalibraciach ako optimalna hodnota

expiracnd cena K>=120 % - §.

Tato hodnota predstavuje najlepSiu volbu parametra K, pri dvojrocnych

investiciach.

Pri_trojro¢nej periéde sa pouzije kalibracné kritérium maximalneho vynosu

stratégie. Najvyssie zhodnotenie zaznamenava stratégia s okrajovou expira¢nou

cenou K.

Tab. 17 Vysledok prvej kalibracie K, v investicnom horizonte 3 roky (v %)

K>v %zS | 101] 102 103] 104] 105 106/ 107{ 108] 109| 110
r 6,2| 6,3 63 63 64 6,6/ 67 69 7,1 73

K>v%zS | 111| 112 113| 114] 115 116/ 117{ 118] 119] 120
r 7,5 7,7 7,8 8 82 84 8,6/ 88 9 9,1

Najvyssie zhodnotenie zaznamenava stratégia s okrajovou expira¢nou cenou K.
Ako som uviedla vysSie, na zaklade tejto kalibracie sa neda urcit' optimalny

parameter.

Preto d’al$im pravidlom pre kalibraciu bude

Tor

>
O¢r

kde rgr je vynos roénych zaistenych investicii a o °gr je ich $tandardna odchylka.
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Tab. 18 Vysledok druhej kalibracie K, v investicnom horizonte 3 roky

K;v %S| 101 102] 103| 104| 105] 106/ 107] 108| 109 110
r/ o 1,59 1,6 1,54| 1,49| 1,46| 1,44| 1,42| 1,42 141 14

K>v%zS| 111| 112| 113] 114] 115 116 117} 118] 119] 120
r/ o 1,4/ 1,39| 1,38 1,37| 1,36| 1,35 1,34| 1,33| 1,32| 1,31

Tymto spésobom vyjde najlepsie parameter K>=102 % - S.

Na zéaklade tejto kalibracie vychadza ako optimalny parameter trojro¢nej investicie

expira¢na hodnota K> rovna 102 % z hodnoty rizikového aktiva.

Poslednym sledovanym obdobim je investiény horizont pitro¢nej dizky. Pri

hl'adani vhodnej expiracnej ceny predanej call opcie je pouzité¢ pravidlo
najvyssieho vynosu stratégie. Tak ako pri vdc¢Sine doterajsich kalibracii, aj v tejto

vychédza horna okrajova hodnota K, ako najlepsi parameter.

Tab. 19 Vysledok prvej kalibracie K, v investicnom horizonte 5 rokov (v %)

K>v %zS| 101 102| 103| 104 105] 106/ 107{ 108 109] 110
r 5,5/ 5,71 5,7 5,771 5,8 5,9 6] 62 64 6,6

K>v%zS| 111| 112 113 114 115] 116/ 117 118 119] 120
r 6,8 69 7| 7,21 7,3 7,5\ 7,771 7,9 8,1] 8.2

Ako uz bolo spomenuté, na zéklade jednej kalibrdcie nemozno povazovat

okrajovu hodnotu za optimalnu.

Pri novej kalibracii sa sleduje pomer

Tor

2
GGF

Najlepsie vysledky vychadzaja pri expiracnej cene K2=102 % - S'.
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Tab. 20 Vysledok druhej kalibracie K, v investicnom horizonte 5 rokov

K;v %zS| 101] 102] 103] 104] 105] 106/ 107{ 108] 109] 110
r/ o 1,337 1,342| 1,31 1,27 1,25 1,24| 1,23] 1,22| 1,21 1,21

K>v%zS| 1111 112] 113] 114] 115 116/ 117| 118] 119] 120
r/ o 21 1,2{ 1,19 1,19| 1,18 1,17| 1,16 1,16 1,15 1,15

V testovacom obdobi tak pouzijem ako expiraénii cenu tuto nakalibrovanu

hodnotu K>=102 % - S

Kalibracie expiracnej ceny K stratégie Bullish Spread pre r6zne horizonty mali
nasledovné vysledky:

Pri jedno-, dvoj- a trojro¢nej investicii vysla ako optimélna expira¢na cena K,
hodnota 102 % z ceny rizikového aktiva. Z hladiska dvojroc¢nej investicie bol

najlepsii parameter rovny 120 % z ceny aktiva .

Vysledky kalibracie su zhrnuté v tabul’ke 21.

Tab. 21 Koneé¢né vysledky kalibracii

Investi¢ny horizont
(v rokoch)

Nakalibr. parameter | 102% | 120% | 102% | 102 %

4.3 Analyza
Vysledky kalibracie sa budu teraz aplikovat’ na testovacom obdobi 2003 - 2007.

Analyza je zamerana na porovananie zaistenych fondov riadenych stratégiou

Bullish Spread a s dlhopisovym a akciovym portféliom.
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Investi¢ny horizont 1 rok

Prvym sledovanym obdobim je obdobie jedného roka.
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Obr. 8 Vyplatny profil jednorocnej investicie

Dlhopisy pontkaju priemerny vynos 2,98 %. V porovnani snimi zaistené

investicie vynaSaju v kazdom roku vyssie vynosy, priemerne 5,25 %

[vid Tab. 22].

Akcie na jednej strane nezaznamendvaju v testovacom obdobi vyrazny pokles. Ich

vynosy su takmer vkazdom roku vysSSie ako pri zaistenych investiciach,

priemerne 12,44 %. Na strane druhej vSak predstavuju rizikovu investiciu.

Medziro¢ny vynos akcii tvoril maximalne +24,5 %, minimalne —13,1 %. Pre

porovnanie, zisk zo zaistenych investicii nikdy neklesol pod 0 %.

Tab. 22 Priemerny vynos jednoro¢nych investicii

Priemerny vynos

Zaistené inv. 5,25%
Akcie 12,44%
Dlhopisy 2,98%

Volba optimélnej stratégie pri jednoroCnej stratégii zavisi od preferencii

investora. Ak ma sklon riskovat’, odpora¢a sa mu investovat’ do akcii. Ak nie,

oplati sa mu vlozit’ kapital do zaistenych investicii.
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Investi¢ny horizont 2 roky

1 dvojroc 1Z ukaju zai s investici 0,C0j 0 VySSi
Pri dvojrocnom horizonte ponukaju zaistené investicie 3,7 % , ¢o je 0 0,5 % vyssi

vynos ako pri dlhopisoch [vid’ Tab. 23].

12

Vynos v %
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Rok

— Zaistené inv. —— Akcie —— DIhopisy

Obr. 9 Roény vynos dvojro¢nej investicie

V sledovanom obdobi dosiahli najlepSie vysledky akcie. Ich priemerny vynos
predstavoval 6 %. Akcie ponukli mezdiro¢ny zisk od —0,3 % do +10,1 %.

Rast cien akcii sa premietol aj do vysledkov zaistenych investicii. Pri zaistenych
investiciach obdrzi investor okrem zaistenia aj vynos z participacie na raste akcii.

Ich priemerny vynos tak tvoril 3,7 %.

Tab. 23 Priemerny vynos dvojro¢nych investicii (p. a.)

Priemerny vynos
Zaistené inv. 3,7%
Akcie 6,0 %
Dlhopisy 3,2 %

Pre investorov oblubujticich riziko predstavovali akcie vhodnu volbu. Pre

ostatnych bolo lepsie vlozit’ peniaze do zaistenych investicii.
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Investi¢ny horizont 3 roky

Pri troj- a patrocnom horizonte st z dovodu malému mnozstvu vyslednych dat

kone¢né vynosy rozdelené na jednoro¢né vynosy.

Vynos v %

2002 2003 2004 2005 2006 2007
Rok

——Zaistené inv. —— Akcie —— Dlhopisy

Obr. 10 Ro¢ny vynos trojro¢nej investicie

Zaistené investicie tu pontukaju 5,61 % vynos, oproti nim dlhopisové portfolio

3,5 %. Ani jedna stratdgia neprinasa zaporny zisk. Z pohl'adu investora tu akcie
predstavuju rizikova investiciu. Ro¢ny vynos pri nich vychiddza minimalne
-22.56 %, maximalne +28,68 %. Okrem toho akcie zaznamendvaju len o0 0,72 %

vyssie zhodnotenie ako zaistené investicie.

Tab. 24 Priemerny vynos trojroénych investicii ( p. a.)

Priemerny vynos
Zaistené inv. 5,6 %
Akcie 6,3 %
Dlhopisy 3,5%

Pri trojro¢nej investicii sa tak oplati investovat’ do zaistenych investicii.
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Investi¢ny horizont 5 rokov

Poslednym sledovanym obdobim je horizont piatich rokov.

15 4---------- PN

Vynos v %

— =

2003 2004 2005 2006 2007
Rok

— Zaistené inv. —— Akcie —— DIhopisy

Obr. 11 Ro¢ny vynos piat'ro¢nej investicie

Najmenej vynosnu investiciu tu predstavuju dlhopisy. Zaznamenavaju priemerny
vynos len 3  %. Rocny zisk zaistenych investicii sa pohybuje od 2,87 %
do 9,13 %. Akcie vuvaZovanej peridde zaznamenali len kladny zisk. Ich
minimalny vynos predstavoval 4,91 %. V kazdom roku pontkaju vyssi vynos ako
zvySné dve investicie. Akcie tak predstavuju najvynosnejSiu stratégiu. Ich
minimalny vynos v¢ak nie je zaru€eny, medzirocny zisk predstavuje +24,54 % a
minimalny —9,57%. Preto zavisi od preferencii investora, ktori z rizikovych

investicii si vyberie.

Tab. 25 Priemerny vynos pit'roénych investicii (p. a.)

Priemerny vynos
Zaistené inv. 5,4 %
Akcie 12,3 %
Dlhopisy 3,0 %
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4.4 Zhrnutie

Analyza zaistenych investicii, dlhopisového a akciového portfolia dosiahla

zaujimavé vysledky.

Tab. 26 Priemerny vynos (minimalny vynos) investicie v % p.a. Pri troj —

a piat’rofnej investicii st pouzité priebezné jednoro¢né vynosy

Investi¢ny horizont (v rokoch)
1 2 3 5
Zaistenéinv. | 5,25(2,6) 3,7(0) 5,6 (-2,56) 5,4(2,87)
AKkcie 12,44 (5,8) 6(-0,28) |6,3 (-22,56) 12,3 (4,91)
Dlhopisy 298 (1,3 ) | 3,2(1,94) 3,5(1,02) 3(096)

V jedno-, dvoj- a patrocnom investicnom obdobi ponukali zaistené investicie
riadené stratégoiu Bullish Spread lepSie vysledky ako dlhopisy. V porovnani
s akciami dosiahli mens$i vynos. Ani raz ich zisk neklesol pod 0 %. Preto sa
investorom obl'ubujicim riziko oplatilo vlozit peniaze do akcii, ostatni uspeli

investovanim do zaistenych investicii.
Pri trojro¢nej investicii ponukli dlhopisy opdt nizke vynosy. Akcie na jednej
strane zaznamenali lepSie vysledky ako zaistené investicie, na strane druhej vSak

prestavovali rizikovua investiciu. Vhodnu stratégiu tu tvorili zaistené investicie.

Vysledky doterajsej analyzy su zhrnuté v tabul'ke 27. Pojem ,,4no* tu predstavuje

odportcanie investovat’. ,,Nie“, naopak, nevhodnu vol'bu investicie.

Tab. 27 Odporuacanie pre investiciu

Investi¢ny horizont (v rokoch)
1 2 3 5
Zaistené inv. ano ano ano ano
Akcie ano ano nie ano
Dlhopisy nie nie nie nie
4.5 Optimalita

V predchadzajucej analyze som vyuzivala pri zaistenom portfoliu nakalibrovana

hodnotu expiracnej ceny K,. Nasledovné vyhodnotenie sleduje vynos zaistenych
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investicii s nakalibrovanou expira¢nou cenou K, a porovnava ho s ostatnymi
expiraénymi cenami 101 — 120 % z hodnoty rizikového aktiva. Porovnanie sa robi

na testovacom obdobi v rokoch 2003 — 2007.

V _jednoro¢nom investicnom horizonte vychadza najvyssi vynos pri stratégii

s expira¢nou cenou
K,=106%-S
kde S je hodnota rizikovaho aktiva.
Maximalny vynos zaistenych investicii tu predstavuje 6 %. Stratégia Bullish
Spread s nakalibrovanou hodnotou
K,=102%-S
pontika vynos 5,3 % [vid’ Tab.]. Tato hodnota tvori 88 % zhodnotenia pre pouziti

optimalneho parametra.

Pri dvojro¢nej periéde vychadza najvyssi vynos pri hornej okrajovej hodnote

parametra

K>=120% - S
Toto ¢islo je totozné s nakalibrovanou hodnotou. Dosiahnuty vynos predstavuje
maximalne mozné zhodnotenie vkladu pri stratégii Bullish Spread. Kalibracia bola

uspesna na 100 %.

Pri troj- a pit'ro¢nej investicii predstavuje najvyssi vynos stratégia

s parametrom K, =112%-S

Nakalibrovana expiracna cena bola v oboch pripadoch rovna

K,=102%-S

Pri trojro€nej peridode sa pomocou kalibracie dosiahol vynos 89.8 % v porovnani

s optimalnym. Pri investicii na pat’ rokov 88,8 % - n& uspeSnost’ kalibracie.
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Tab. 28 Uspesnost’ kalibracie

Parameter Uspesnost’
Invest. horizont (v rokoch) | Nakalibrovany | Optimalny kalibracie
1 102% 106% 87%
2 120% 120% 100%
3 102% 112% 90%
5 102% 112% 89%

4.6 Porovnanie stratégii Long Call a Bullish Spread

Stratégia Long Call je postavena na nédkupe call opcii. Je zaujimava svojim

neohrani¢enym vynosom.

Stratégia Bullish Spread je zalozend na nékupe a predaji call opcii. Negativom
tejto stratégie je, Ze ponuka iba ohraniCeny zisk. Predajom aktiva na zacCiatku
investicie sa vSak ziska dodato¢ny kapital. Ten sa investuje do nakupu novych call

opcii, ¢im sa zvySuje ucast’ na raste akcii.
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Obr. 12 Porovnanie stratégii Long Call a Bullish Spread (ozn. BS) s roznymi

expiraénymi cenami K,
Pri analyze som porovnavala vysledky =zaistenych investicii, dlhopisového

a akciového portfolia. Zaistené investicie boli riadené postupne stratégiami Long

Call a Bullish Spread.
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Teraz ma zaujimavé porovnanie tychto stratégii navzajom. Porovanie urobim na

testovacom obdobi 2003 — 2007. Ked’ze zaistené investicie sa osved¢ili v kazdom

investicnom horizonte, porovnanie bude pre jedno-, dvoj-, troj- ipdtrocnu

periodu.

Pri jednoroc¢nej investicii pontkaju zaistené investicie riadené stratégiou Long
Call vynos 5,4 %, co je o 0,15 % vysSie zhodnotenie ako pri stratégii Bullish
Spread. Na druhej strane vSak investicia vyuzivajuca nakup aj predaj opcii
zaznamenava v sledovanom obdobi vyrovnané vysledky. Ani raz jej zisk neklesne
na 0 %. Pri prvej sledovanej stratégii sa tak stalo viackrat. Z toho dévodu vhodnu

stratégiu pri jednoro¢nej investicii predstavuje Bullish Spread.

Pri investicii na dva roky ponuka investicia so stratégiou Long Call vynos 3,4 %.
Je to 0 0,3 % nizsi zisk ako pri pouziti stratégie Bullish Spread.
Preto sa pri dvojro¢nom investicnom horizonte oplati riadit’ zaistené portfélio

stratégiou Bullish Spread.

Pri trojro¢nej peridde predstavuje ro¢ny vynos zaistenych investicii
pouzivajucich stratégiu Long Call rovny 3,9 %. Oproti tomu stratégia Bullish
Spread zaznamanava zisk 5,64 %. Pri investicii na tri roky sa tak odpurtica

pouzit’ stratégiu Bullish Spread.

Poslednym obdobim je investiény horizont pétroénej dizky. V sledovanom
obdobi dosiahli zaistené investicie riadené Stratégiou Long Call ro¢ny vynos 7,8
%. Pri stratégii Bullish Spread to predstavovalo len 5,4 %. Preto vhodnu
stratégiu pri tvorbe potfolia zaistenych investicii v patronom obdobi

predstavuje Long Call.
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5. Zaver

Cielom diplomovej prace bolo urcit, pre aky investicny horizint predstavuju
zaistené¢ investicie vhodnu volbu. Za tymto uCelom som pouzila analyzu
vynosnosti a rizikovosti zaistenych investicii, akcii a dlhopisov. Vyuzila som pri
tom dve stratégie riadenia portfolia zaistenych investicii. Prvii z nich
predstavovala stratégia Long Call. Na zéklade analyzy sa odplati investovat’ do

zaistenych investicii riadenych touto stratégiou na 1 — 2 roky [kap. 3.6].

Pri naslednej analyze sa sledovali vysledky zaistenych investicii riadenych
druhou stratégiou Bullish Spread. Ked'Ze tato stratégia vyuziva novy parameter,
pred analyzou bolo potrebné urobit’ jeho kalibraciu [kap. 4.2]. Pri investiénom
horizinte dva roky sa vysledok ziskal az po piatich kalibracidch. Ako sa neskor
ukézalo, vysledné kalibracie boli tspesné na 91,5 % [kap. 4.5]. Z analyzy
vyuzivajucej nakalibrované data vyplynulo, Ze garantované investicie so stratégiou
Bullish Spread predstavujii zaujimaju investi¢na prilezitost pri  vSetkych
sledovanych investi¢nych obdobiach [kap. 4.4].

Naposledy som vzajomne porovnala vysledky stratégii Long Call a Bullish Spread
[kap. 4.6]. Pri investicii na jedno-, dvoj- a trojrocné obdobie vysla lepsie stratégia
Bullish Spread. Vhodnu stratégiu pri patro¢nom obdobi predstavovala stratégia

Long Call.
Zaverom teda mozno konStatovat’, Ze zaistené investicie maju svoje opodstatnené

miesto na financnom trhu. Pri vhodnej volbe stratégie poskytuji okrem

zarucené¢ho vynosu aj moznost’ podielat’ sa na raste trhu.
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Priloha

Nasledovny program je pouzity na kalibraciu parametrov, analyzu pouzivanych

stratégii a simulaciu vyvoja dlhopisov a akcii.

Obsahuje moduly :

e (Calibration

e DateFunctions

¢ FinancialFunctions
e RiskReturnChar

e Simulations

e VolatilityAnalysis
e FREDDownload

Module Calibration

Sub Calibration()

Dim FromDate As Range
Set FromDate = ThisWorkbook.Names("From").RefersToRange
Dim ToDate As Range
Set ToDate = ThisWorkbook.Names("To").RefersToRange
Dim LowerStrike As Range
Set LowerStrike = ThisWorkbook.Names("LowerStrike").RefersToRange
Dim ReturnRange As Range
Set ReturnRange = ThisWorkbook.Names("RecalibReturn").RefersToRange
Dim StartDate As Range
Set StartDate = ThisWorkbook.Names("StartDate").RefersToRange
Dim EndDate As Range
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Set EndDate = ThisWorkbook.Names("EndDate").RefersToRange

Dim StrikePerc As Range

Set StrikePerc = ThisWorkbook.Names("CallStrikeLower").RefersToRange

Dim CallStrikeHigher As Range

Set CallStrikeHigher =
ThisWorkbook.Names("CallStrikeHigher").RefersToRange

Dim SimOBPISoldCallStrike As Range

Set SimOBPISoldCallStrike =
ThisWorkbook.Names("UpperStrike").RefersToRange

Dim StrategyType As Range

Set StrategyType = ThisWorkbook.Names("StrategyType").RefersToRange

Dim SimOBPIStrategyType As Range

Set SimOBPIStrategyType =
ThisWorkbook.Names("RecalibStrategy").RefersToRange

Dim OBPIResults As Range

Set OBPIResults = ThisWorkbook.Names("OBPIFundResult").RefersToRange

Dim RowsCount

Dim CallStrike2

ReturnRange.Range("A2:210000").ClearContents
RowsCount = GetLastNonEmpty(FromDate).Row - FromDate.Row
StrategyType = SimOBPIStrategyType

Fori=1 To RowsCount
StrategyType = SimOBPIStrategyType
StartDate = FromDate.Offset(i, 0)
EndDate = ToDate.Offset(i, 0)
StrikePerc = LowerStrike.Offset(0, 1)

Fork=0To 19
CallStrikeHigher = SimOBPISoldCallStrike.Offset(1, k)
CalculateReturnHistory (CallStrikeHigher)
ReturnRange.Offset(i, k) = (OBPIResults(1, 3))

Next k
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FromDate.Offset(i, 0) = StartDate
ToDate.Offset(i, 0) = EndDate
Next i

End Sub

Sub CalculateReturnHistory(CallStrikeHigher)

Application.Calculation = xlCalculationManual

Dim StartDate As Range

Set StartDate = Range(ThisWorkbook.Names("StartDate").RefersTo)

Dim EndDate As Range

Set EndDate = Range(ThisWorkbook.Names("EndDate").RefersTo)

Dim InputData As Range

Set InputData = Range(ThisWorkbook.Names("InputData").RefersTo)

Dim Output As Range

Set Output = Range(ThisWorkbook.Names("Output").RefersTo)

Dim NCallsBought As Range

Set NCallsBought = Range(ThisWorkbook.Names("NCallsBought").RefersTo)

Dim ZCPrice As Range

Set ZCPrice = Range(ThisWorkbook.Names("ZCPrice").RefersTo)

Dim FreeCash As Range

Set FreeCash = Range(ThisWorkbook.Names("FreeCash").RefersTo)

Dim StartIndexValue As Range

Set StartIndexValue =
Range(ThisWorkbook.Names("StartIndexValue").RefersTo)

Dim StrikeAbs As Range

Set StrikeAbs = Range(ThisWorkbook.Names("StrikeAbs").RefersTo)

Dim CallPriceRange As Range

Set CallPriceRange =
Range(ThisWorkbook.Names("CallPriceRange").RefersTo)

Dim StrategyType As Range
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Set StrategyType = Range(ThisWorkbook.Names("StrategyType").RefersTo)

Dim ActRow, MyBondPrice, StartingCapital, MyCallPricel, MyCallPrice2,
MyPutPrice, CallMinusPut, PutsCount, CallsCountl, CallsCount2,
RemainingCapital As Double

Dim StartRow, EndRow, s, Strike, Sigma, r, CallStrikel, CallStrike2, PutStrike
As Double

Dim OutputRow, PtfValue As Double

Dim t As Double

Dim DateFound As Boolean

' Zmazanie predchadzajuceho vystupu

Output.Offset(1, 0).Range("A1:AA30000").ClearContents

'V InputData najdeme StartDate a EndDate

' Hladanie StartRow
DateFound = False
ActRow =0
Do While Not (DateFound)
ActRow = ActRow + 1
If StartDate.Value <= InputData.Cells(ActRow, 1).Value Then
DateFound = True
End If
Loop
StartRow = ActRow

' Hladanie EndRow
DateFound = False
Do While Not (DateFound)
ActRow = ActRow + 1
If EndDate = InputData.Cells(ActRow, 1).Value Then
DateFound = True
End If
If EndDate < InputData.Cells(ActRow, 1).Value Then
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DateFound = True
ActRow = ActRow - 1
End If
Loop
EndRow = ActRow

StartDate = InputData(StartRow, 1)
EndDate = InputData(EndRow, 1)

' Konstrukcia portfolia

StartingCapital = 1000

t = (EndDate - StartDate) / 365

MyBondPrice = ZeroCouponBondPrice(t, StartingCapital,
Range(InputData.Cells(StartRow, 2), InputData.Cells(StartRow, 9)))

RemainingCapital = StartingCapital - MyBondPrice

s = InputData.Cells(StartRow, 10)

CallStrikel = s * ThisWorkbook.Names("LowerStrike").RefersToRange.Value

CallStrike2 = s * CallStrikeHigher

r = GetRate(t, Range(InputData.Cells(StartRow, 2), InputData.Cells(StartRow,

),
Sigma = VolatilityCount(StartDate, EndDate, 4504)

' Portfolio zlozene len z bondu
Dim RFPtfBondsCount, RFPtfValue
RFPtfBondsCount = StartingCapital / MyBondPrice

Select Case StrategyType

Case "Bond + Call"
MyCallPricel = FinancialFunctions.CallPrice(s, CallStrikel, Sigma, 1, t)
CallsCountl = RemainingCapital / MyCallPricel
CallsCount2 =0

Case "Bond + Call - Call"
MyCallPricel = FinancialFunctions.CallPrice(s, CallStrikel, Sigma, 1, t)
MyCallPrice2 = FinancialFunctions.CallPrice(s, CallStrike2, Sigma, 1, t)
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CallsCountl = RemainingCapital / (MyCallPricel - MyCallPrice2)
CallsCount2 = -CallsCountl
End Select

NCallsBought.Value = CallsCount1
ZCPrice.Value = MyBondPrice
FreeCash.Value = RemainingCapital
StartIndexValue = s
StrikeAbs.Value = Strike
CallPriceRange = MyCallPricel

For ActRow = StartRow To EndRow
OutputRow = ActRow - StartRow + 1

s = InputData.Cells(ActRow, 10)

t = (EndDate - InputData.Cells(ActRow, 1).Value) / 365

r = GetRate(t, Range(InputData.Cells(ActRow, 2), InputData.Cells(ActRow,
9))

MyBondPrice = ZeroCouponBondPrice(t, StartingCapital,
Range(InputData.Cells(ActRow, 2), InputData.Cells(ActRow, 9)))
Select Case StrategyType
Case "Bond + Call"
MyCallPricel = CallPrice(s, CallStrikel, Sigma, r, t)
MyCallPrice2 =0
Case "Bond + Call - Call"
MyCallPricel = CallPrice(s, CallStrikel, Sigma, r, t)
MyCallPrice2 = CallPrice(s, CallStrike2, Sigma, r, t)
End Select

PtfValue = MyBondPrice + MyCallPricel * CallsCountl + MyCallPrice2 *
CallsCount2
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' Portfolio zlozene len z bondu

RFPtfValue = RFPtfBondsCount * MyBondPrice

Output.Offset(OutputRow, 0).Value = InputData.Cells(ActRow, 1).Value

Output.Offset(OutputRow, 1).Value = PtfValue

Output.Offset(OutputRow, 2).Value = s

Output.Offset(OutputRow, 3).Value = RFPtfValue

Output.Offset(OutputRow, 4).Value = MyCallPricel * CallsCountl +
MyCallPrice2 * CallsCount2

Output.Offset(OutputRow, 5).Value = MyBondPrice

Output.Offset(OutputRow, 6).Value = MyCallPricel

If OutputRow = 1 Then
Output.Offset(OutputRow, 7).Formula = "=RC[-6]"
Else
Output.Offset(OutputRow, 7).FormulaR1C1 = "=R[-1]C*RC[-4]/R[-1]C[-

41"
Output.Offset(OutputRow - 1, 8).FormulaR1C1 = "=R[1]C[-7]/RC[-7]-1"
Output.Offset(OutputRow - 1, 9).FormulaR1C1 = "=R[1]C[-7]/RC[-7]-1"
Output.Offset(OutputRow - 1, 10).FormulaR1C1 ="=R[1]C[-7]/RC[-7]-1"
End If
Next ActRow

Application.Calculation = xICalculationAutomatic

End Sub

Module DateFunctions

Function GetEndOfY ear(StartDate, ScannedSeriesStart As Range, YearsToAdd)
If Not (IsDate(StartDate)) Then
GetEndOfYear =""
Exit Function

End If
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Dim EndCell As Range
Set EndCell = GetLastNonEmpty(ScannedSeriesStart)
y = Year(StartDate) + YearsToAdd
n = EndCell.Row - ScannedSeriesStart.Row
Fori=0Ton

If Year(ScannedSeriesStart.Offset(i, 0)) >y Then

Exit For
End If

Next 1

If Year(ScannedSeriesStart.Offset(i, 0)) > y Then
GetEndOfYear = ScannedSeriesStart.Offset(i - 1, 0)

End If

If Year(ScannedSeriesStart.Offset(i, 0)) =y Then
GetEndOfYear = ScannedSeriesStart.Offset(i, 0)

End If

If Year(ScannedSeriesStart.Offset(i, 0)) <y Then
GetEndOfYear =""

End If

End Function

Module FinancialFunctions
Function GetRate(maturity, rates As Range)
Dim t(11)
t(1)y=3/12
t(2)=6/12
t(3)=1

1(4)=2
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t(5)=3
t(6)=>5
(7)=7
t(8) =10

i=1
Do While (t(i) <= maturity) And (i <= 8)
i=i+1

Loop

Ifi=1 Then
GetRate = rates.Cells(1, 1)
Else
Ifi=9 Then
GetRate = rates.Cells(1, 8)
Else
rl =rates.Cells(1,1- 1)
R2 =rates.Cells(1, 1)
tl=t@{i-1)
t2 = t(i)
GetRate =11 + (R2 - rl) * (maturity - t1) / (t2 - t1)
End If
End If

End Function

Function ZeroCouponBondPrice(maturity, nominal, rates As Range)
r = GetRate(maturity, rates)
ZeroCouponBondPrice = nominal * (1 /(1 + r) * maturity)

End Function

Function CallPrice(s, Strike, Sigma, r, t)

k = Strike
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Sig = Sigma

Ift>0 Then
dl = (Log(s/ k) + (r + Sig * Sig/2) * t) / (Sig * t* 0.5)
d2=d1-Sig*t" 0.5

Nd1 = Application. WorksheetFunction.NormSDist(d 1)
Nd2 = Application. WorksheetFunction.NormSDist(d2)

CallPrice = s * Nd1 - k * Exp(-r * t) * Nd2
Else

CallPrice = Application. WorksheetFunction.Max(0, s - Strike)
End If

End Function

Function VolatilityCount(StartDate, EndDate, DataCount)

Dim EWMA SPTR As Range
Set EWMA SPTR = ThisWorkbook.Names("EWMA_ SPTR").RefersToRange

Dim EWMA Date As Range
Set EWMA Date = ThisWorkbook.Names("EWMA _Date").RefersToRange
lambda = 0.94

For k=1 To (DataCount)
I[f EWMA Date.Offset(k, 0) = StartDate Then
Start = k
End If

If EWMA Date.Offset(k, 0) = EndDate Then
Ends =k
End If
Next k
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S 0=EWMA_ SPTR.Offset(Start, 0)
s 1 =EWMA SPTR.Offset(Start + 1, 0)

u=(s 1/S 0)-1
u squared =u” 2

sigma_squared = u_squared

EWMA SPTR.Offset(Start + 1, 1) =u_squared
EWMA SPTR.Offset(Start + 1, 2) = daily_volatility

For j = (Start + 2) To (Ends)
sigma_squared = lambda * sigma squared + (1 - lambda) * u_squared
S 0=EWMA SPTR.Offset(j - 1, 0)
s 1 =EWMA_ SPTR.Offset(j, 0)

u=(s_1/S 0)-1
u squared =u "2

daily volatility = sigma_squared

EWMA SPTR.Offset(j, 1) =u_squared
EWMA_ SPTR.Offset(j, 2) = daily_volatility
Next j

VolatilityCount = (daily_volatility * 0.5) * (252~ 0.5)

End Function

Module FREDDownload

Sub RemoveNARows()
Range("B16").Select
Dim r1 As Range
Set r1 = Range("B16")
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Do While r1.Offset(0, -1) <>""
If IsError(r1) Then
Set r1 =rl.Offset(-1, 0)
r1.Offset(1, 0).EntireRow.Delete
End If
Set r1 =r1.Offset(1, 0)
Loop

End Sub

Module RiskReturnChar

Function CalcReturn(FundIndex As Range, HistDates As Range)
Dim LastValue As Range
Dim FirstValue As Range
Dim LastDate As Range
Dim FirstDate As Range
Dimt

Set FirstValue = FundIndex.Range("A1")

Set LastValue = GetLastNonEmpty(FirstValue)

Set FirstDate = HistDates.Range("A1")

Set LastDate = FirstDate.Offset(LastValue.Row - FirstValue.Row)

t = (LastDate - FirstDate) / 365

CalcReturn = (LastValue / FundIndex.Range("A1")) * (1 /t) - 1

End Function

Function CalcMaxDrawDown(FundIndex As Range)
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Dim LastValue As Range
Dim FirstValue As Range
Dim MaxDD, ActDD, MaxValue, ActValue

Set FirstValue = FundIndex.Range("A1")
Set LastValue = GetLastNonEmpty(FirstValue)
MaxDD =0
MaxValue = FirstValue.Value
Fori=1 To (LastValue.Row - FirstValue.Row + 1)
ActValue = FundIndex(i, 1)
If MaxValue < ActValue Then
MaxValue = ActValue

End If
ActDD =1 - ActValue / MaxValue
If ActDD > MaxDD Then
MaxDD = ActDD
End If
Next i

CalcMaxDrawDown = MaxDD

End Function

Function CalcTimeToRecovery(FundIindex As Range)
Dim LastValue As Range
Dim FirstValue As Range
Dim MaxDD, ActDD, MaxValue, ActValue, TMaxAct, TMax, TDD

pom7 = FundIndex.Range("A1")

Set FirstValue = FundIndex.Range("A1")

Set LastValue = GetLastNonEmpty(FirstValue)

MaxDD =0

MaxValue = FirstValue.Value

Fori=1 To (LastValue.Row - FirstValue.Row + 1)
ActValue = FundIndex(i, 1)
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If MaxValue < ActValue Then
MaxValue = ActValue

TMaxAct =1
End If
ActDD =1 - ActValue / MaxValue
If ActDD > MaxDD Then
MaxDD = ActDD
TDD =1
TMax = TMaxAct
End If
Next i

For i =TDD To (LastValue.Row - FirstValue.Row + 1)
If FundIndex(i, 1) >= MaxValue Then
Exit For
End If
Next i

If FundIndex(i, 1) >= MaxValue Then

CalcTimeToRecovery =1 - TMax
Else

CalcTimeToRecovery = CStr(i - TMax) + "/Not recovered yet"
End If

End Function

Function GetLastNonEmpty(StartingRange As Range) As Range
Dim ActRange As Range
Set ActRange = StartingRange

Do While ActRange <>""
Set ActRange = ActRange.Offset(1, 0)
Loop
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Set GetLastNonEmpty = ActRange.Offset(-1, 0)

End Function

Module Simulations

Sub MakeOBPISimulations()

Dim SimOBPIFrom As Range

Set SImOBPIFrom = ThisWorkbook.Names("SimOBPIFrom").RefersToRange

Dim SimOBPITo As Range

Set SimOBPITo = ThisWorkbook.Names("SimOBPITo").RefersToRange

Dim SimOBPIStrike As Range

Set SimOBPIStrike =
ThisWorkbook.Names("SimOBPIStrike").RefersToRange

Dim SimOBPIReturn As Range

Set SimOBPIReturn =
ThisWorkbook.Names("SimOBPIReturn").RefersToRange

Dim StartDate As Range

Set StartDate = ThisWorkbook.Names("StartDate").RefersToRange

Dim EndDate As Range

Set EndDate = ThisWorkbook.Names("EndDate").RefersToRange

Dim StrikePerc As Range

Set StrikePerc = ThisWorkbook.Names("CallStrikeLower").RefersToRange

Dim SimOBPISoldCallStrike As Range

Set SimOBPISoldCallStrike =
ThisWorkbook.Names("SimOBPISoldCallStrike").RefersToRange

Dim StrategyType As Range

Set StrategyType = ThisWorkbook.Names("StrategyType").RefersToRange

Dim SimOBPIStrategyType As Range

Set SimOBPIStrategyType =
ThisWorkbook.Names("SimOBPIStrategyType").RefersToRange

Dim OBPIResults As Range

Set OBPIResults = ThisWorkbook.Names("OBPIResults").RefersToRange
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Dim RowsCount

SimOBPIReturn.Range("A2:Z210000").ClearContents
RowsCount = GetLastNonEmpty(SimOBPIFrom).Row - SimOBPIFrom.Row

Fori=1 To RowsCount
StrategyType = SimOBPIStrategyType.Offset(i, 0)
StartDate = SImOBPIFrom.Offset(i, 0)
EndDate = SimOBPITo.Offset(i, 0)
StrikePerc = SimOBPIStrike.Offset(i, 0)
CallStrikeHigher = SimOBPISoldCallStrike.Offset(i, 0)
CalculateFundHistory
SimOBPIFrom.Offset(i, 0) = StartDate
SimOBPITo.Offset(i, 0) = EndDate

For j =1 To OBPIResults.Rows.Count
Fork=1To3
SimOBPIReturn.Offset(i, 3 * (j - 1) + k - 1) = OBPIResults(j, k)
Next k
Next j
Next i

End Sub

Sub CalculateFundHistory()

Application.Calculation = xlCalculationManual

Dim StartDate As Range

Set StartDate = Range(ThisWorkbook.Names("StartDate").RefersTo)
Dim EndDate As Range

Set EndDate = Range(ThisWorkbook.Names("EndDate").RefersTo)
Dim InputData As Range

Set InputData = Range(ThisWorkbook.Names("InputData").RefersTo)
Dim Output As Range
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Set Output = Range(ThisWorkbook.Names("Output").RefersTo)

Dim NCallsBought As Range

Set NCallsBought = Range(ThisWorkbook.Names("NCallsBought").RefersTo)

Dim ZCPrice As Range

Set ZCPrice = Range(ThisWorkbook.Names("ZCPrice").RefersTo)

Dim FreeCash As Range

Set FreeCash = Range(ThisWorkbook.Names("FreeCash").RefersTo)

Dim StartIndexValue As Range

Set StartIndexValue =
Range(ThisWorkbook.Names("StartIndexValue").RefersTo)

Dim StrikeAbs As Range

Set StrikeAbs = Range(ThisWorkbook.Names("StrikeAbs").RefersTo)

Dim CallPriceRange As Range

Set CallPriceRange =
Range(ThisWorkbook.Names("CallPriceRange").RefersTo)

Dim StrategyType As Range

Set StrategyType = Range(ThisWorkbook.Names("StrategyType").RefersTo)

Dim ActRow, MyBondPrice, StartingCapital, MyCallPricel, MyCallPrice2,
MyPutPrice, CallMinusPut, PutsCount, CallsCount1, CallsCount2,
RemainingCapital As Double

Dim StartRow, EndRow, s, Strike, Sigma, r, CallStrikel, CallStrike2, PutStrike
As Double

Dim OutputRow, PtfValue As Double

Dim t As Double

Dim DateFound As Boolean

' Zmazanie predchadzajuceho vystupu

Output.Offset(1, 0).Range("A1:AA30000").ClearContents

' Hladanie StartRow
DateFound = False
ActRow =0
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Do While Not (DateFound)
ActRow = ActRow + 1
If StartDate.Value <= InputData.Cells(ActRow, 1).Value Then
DateFound = True
End If
Loop
StartRow = ActRow

' Hladanie EndRow
DateFound = False
Do While Not (DateFound)
ActRow = ActRow + 1
If EndDate = InputData.Cells(ActRow, 1).Value Then
DateFound = True
End If
If EndDate < InputData.Cells(ActRow, 1).Value Then
DateFound = True
ActRow = ActRow - 1
End If
Loop
EndRow = ActRow

StartDate = InputData(StartRow, 1)
EndDate = InputData(EndRow, 1)

' Konstrukcia portfolia

StartingCapital = 1000

t = (EndDate - StartDate) / 365

MyBondPrice = ZeroCouponBondPrice(t, StartingCapital,
Range(InputData.Cells(StartRow, 2), InputData.Cells(StartRow, 9)))

RemainingCapital = StartingCapital - MyBondPrice

s = InputData.Cells(StartRow, 10)
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CallStrikel =s *
ThisWorkbook.Names("SimOBPIStrike").RefersToRange.Offset(1, 1)

CallStrike2 = s *
ThisWorkbook.Names("SimOBPISoldCallStrike").RefersToRange.Offset(1, 1)

r = GetRate(t, Range(InputData.Cells(StartRow, 2), InputData.Cells(StartRow,

),
Sigma = VolatilityCount(StartDate, EndDate, 4504)

' Portfolio zlozene len z bondu
Dim RFPtfBondsCount, RFPtfValue
RFPtfBondsCount = StartingCapital / MyBondPrice

Select Case StrategyType
Case "Bond + Call"
MyCallPricel = CallPrice(s, CallStrikel, Sigma, r, t)
CallsCountl = RemainingCapital / MyCallPricel
CallsCount2 =0
Case "Bond + Call - Call"
MyCallPricel = CallPrice(s, CallStrikel, Sigma, r, t)
MyCallPrice2 = CallPrice(s, CallStrike2, Sigma, r, t)
CallsCountl = RemainingCapital / (MyCallPricel - MyCallPrice2)
CallsCount2 = -CallsCountl
End Select

NCallsBought.Value = CallsCount1
ZCPrice.Value = MyBondPrice
FreeCash.Value = RemainingCapital
StartIndexValue = s
StrikeAbs.Value = Strike
CallPriceRange = MyCallPricel

For ActRow = StartRow To EndRow
OutputRow = ActRow - StartRow + 1
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s = InputData.Cells(ActRow, 10)
t = (EndDate - InputData.Cells(ActRow, 1).Value) / 365
r = GetRate(t, Range(InputData.Cells(ActRow, 2), InputData.Cells(ActRow,

)

MyBondPrice = ZeroCouponBondPrice(t, StartingCapital,
Range(InputData.Cells(ActRow, 2), InputData.Cells(ActRow, 9)))
Select Case StrategyType
Case "Bond + Call"
MyCallPricel = CallPrice(s, CallStrikel, Sigma, r, t)
MyCallPrice2 =0
Case "Bond + Call - Call"
MyCallPricel = CallPrice(s, CallStrikel, Sigma, r, t)
MyCallPrice2 = CallPrice(s, CallStrike2, Sigma, r, t)
End Select

PttValue = MyBondPrice + MyCallPricel * CallsCountl + MyCallPrice2 *
CallsCount2

' Portfolio zlozene len z bondu

RFPtfValue = RFPtfBondsCount * MyBondPrice

Output.Offset(OutputRow, 0).Value = InputData.Cells(ActRow, 1).Value

Output.Offset(OutputRow, 1).Value = PtfValue

Output.Offset(OutputRow, 2).Value = s

Output.Offset(OutputRow, 3).Value = RFPtfValue

Output.Offset(OutputRow, 4).Value = MyCallPricel * CallsCountl +
MyCallPrice2 * CallsCount2

Output.Offset(OutputRow, 5).Value = MyBondPrice

Output.Offset(OutputRow, 6).Value = MyCallPricel

If OutputRow = 1 Then
Output.Offset(OutputRow, 7).Formula = "=RC[-6]"
Else
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Output.Offset(OutputRow, 7).FormulaR1C1 = "=R[-1]C*RC[-4]/R[-1]C[-

41"
Output.Offset(OutputRow - 1, 8).FormulaR1C1 ="=R[1]C[-7]/RC[-7]-1"
Output.Offset(OutputRow - 1, 9).FormulaR1C1 = "=R[1]C[-7]/RC[-7]-1"
Output.Offset(OutputRow - 1, 10).FormulaR1C1 = "=R[1]C[-7]/RC[-7]-1"
End If
Next ActRow

Application.Calculation = xICalculationAutomatic

End Sub

Module VolatilityAnalysis

Sub VolatilityAnalysis()

Dim EWMA SPTR As Range

Set EWMA_ SPTR = ThisWorkbook.Names("EWMA_ SPTR").RefersToRange
Dim EWMA Date As Range

Set EWMA Date = ThisWorkbook.Names("EWMA_Date").RefersToRange
Dim EWMA Volatility As Range

Set EWMA Volatility =

ThisWorkbook.Names("EWMA _Volatility").RefersToRange

Dim Sigma As Double

DataCount = GetLastNonEmpty(EWMA _Date).Row - EWMA_Date.Row
Row =1

Do While Not (Row + 250 > DataCount)
StartDate = EWMA _Date.Offset(Row, 0)
EndDate = EWMA Date.Offset(Row + 250, 0)

Sigma = VolatilityCount(StartDate, EndDate, DataCount)
EWMA Volatility.Offset(250 + Row, 0) = Sigma
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Row =Row + 1
Loop
End Sub
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