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Uvod

Investovanie sa zafaje medzi dblezité pmzné operacie, ktoré usktinije
subjekt - pravnicka alebo fyzicka osoba. Podstatasticie je v nakupe dlhodobého
financného, nehnutmého popripade hnuteého majetku a kratkodobého majetku. Pri
investénych operaciach je potrebné analyzbwearozlozi' riziko (minimalizova ho),
stanovt’ trvanie investicie a vyhodnétivysSku mozného vynosu. Obchodovanie s
cennymi papiermi ponuka vysoky vynos, avSak nesiesebou ufité riziko straty,
pricom plati: ¢im vysSi vynos, tym v#ie riziko. Preto je Mani dblezité, spravne
vytvorit, resp. rozloii svoje portfolio, tak aby dpalo v sebe poziadavku bezpesti

investicie a zaroveprimeraného vynosu.

Investor si kladie otdzku, akym spbsobom ma svaojetf@dio spravova.
Niektori svoje peniaze zveria do ruk figagm institdciam, ini sa zas rozhodnu svoje
portfélio spravova sami. V mojej diplomovej praci budem porovnéwve rozdielne
metddy spravy portfolia a na zaklade pokusov ndnye& datach porovnam, ktora
z tychto dvoch metdd bude UspesnejSia.

V prvej kapitole sa oboznamime so zakladnymi pojinako je vynos, urokova
miera, kurzoveé riziko a cenné papiere, konkrétrieopisy, ktoré budeme dialSich
¢astiach vyuziva V druhej kapitole si priblizZime Brownov pohyb pesWienerov
proces a oa@vanie aktiv v binomickom strome pomocou diskéatie normalneho
rozdelenia N(0,1), s ktorymi budeme v oboch modelpcacové. V dalSej kapitole
popiSeme oba modely spravy portfélia sich zakladngharakteristikami. Prvym
modelom je jednoperiddovy model, zaloZzeny na sprami portfélia s jedinym
rebalancovanim a to na konci svojej peridody a dnumtoglelom je viacperiodovy model
zaloZeny rebalancovani, nielen na konci periodyaplejej priebehu. Vo Stvrtej kapitole
aplikujeme oba modely na redlne data, s réznyniamtmi kalibracie stromwi dizky
casovej periody. V zavetrej piatej kapitole zhrnieme vysledky optimalizaputfolia
a oba modely vzajomne porovname Rediom na skuty vynos, ktory by nam tieto

modely spravy portfélia priniesli.



1 Zakladné pojmy

Tak ako som v Uvode spominal investovanie patrjdaiezitejSim finatnym
operaciam v oblasti fin&gného a ekonomického trhu. Kazdy investor, ktoryipate do
procesu investovania nesie v sebe otdzku ako bukstovd a nasledne ako bude
svoje portfélio spravova Na kapitalovom trhu, s ktorym budeme praapwaa investor
vela moznosti viby investicie. Vo vé&ine pripadov chcd mnohi bezpé investiciu,
tj. aby minimalizovali riziko straty a zarokeaby dosiahli primerany vynos. Ziadna
investicia ndm vSak neumafe vysoky vynos pri Ziadnom riziku. Preto je pbimé
optimalizova® skladbu portfélia tak, aby vyhovovala mojim poaskam vynosu
arizika, ktoré chcem pri investovani podstupzakladnou charakteristikou, ktora
ovplyviiuje vynos z dlhopisovych investicii je Urokova raiea pri investovani do
zahranénych aktiv aj vymenny kurz.

1.1 Vynos

Pri investovani do nejakého portfélia aktiv sa wgn@nvestorovi niekiko
zakladnych otazok. Jednou z najdélezitejSich otadzdakra si investor kladie pri
skladbe a sprave svojho portfolia je otazka vynoBotdlny vynos investicie gas
danej periédy je definovany ako podiel hodnoty stide na konci periédy a hodnoty
investicie na zaatku periody.

R= X
XO

kde Xya X; hodnota investicie na @atku resp. na konci periédy.

Vynos r investicie p&as danej periédy definujeme ako

_Xl_XO
X,

r

Totélny vynos R a vynos r s prepojené vzajomnytiakam:

R=1+r
Pri investovani do portfélia, ktoré pozostava zaktroznych menach musime zobra
do uvahy, Ze celkovy vynos pri dlhopisovom poitfébude pozostavaz dvoch
zakladnychtasti a to z vynosu Urokovej miery a z vynosurkinbze nastazmenou

vymenného kurzu.



1.2 Urokova miera

Urokova miera je sadzba, ktord musi diznik zaplagrite’ovi za poZéanie
penazného kapitalu v podobe Groku. Vyjtava sa ako pomer absollUtnejlkesti
aroku k vé’kosti zapoztaného pg#azného kapitélu (v percentéach).

U=—
K
kde U je urokova miera, u je urok a K zapahny kapital

VySka urokovej miery zavisi od ekonomickej situaoiekrajine, od pésobenia
jednotlivych néastrojov monetérnej, fiskalnej a dédkovej politiky Statu. Zakladna
arokovu mieru — diskontnu sadzbu —€wje centralna banka v State. Od jej vySky su
odvodené aj urokové miery, ktoré stanovuju obchdabriky a iné nebankové finareé

instittcie pre svojich klientov.

Urokové miery sa menia v zavislosti:

- od rizikovosti investicie.
Pri irokovej miere Statnych cennych papierov, mé&éwovort’ o tzv.
bezrizikovej urokovej miere a oz#id ju akor; Ostatné, rizikovejSie aktiva maju
vySSiu Urokovu mieru a tato arokova mieru mézemgiza ako bezrizikova
arokova miera; + rizikova prémia.

- od likvidity investicie.
Vo vSeobecnosti plati, Ze finémeé prostriedky, ktoré mame k dispozicii
okamzite bez akejKwek straty (alebo v kratkoktasovom okamihu) su zvsa

Urodené nizSou Urokovou sadzbou.



1.3 Kurzové riziko

S rozSirenim medzinarodného obchodu priSla prestovev moznas investicie
presahujucej hranice Statu. AvSak spolu s mnoZstwopznosti investovania do
zahranénych aktiv, pribuda ajfalSie riziko a to kurzové riziko. Kurzovému rizike
vystaveny kazdy investor, ktory realizuje fitag transakcie presahujice hranice Statu.
Kurzové riziko spbsobuje volatilita vymennych kuwzaslovenskej koruny wo
zahrantnym menam. Zmeny vymennych kurzov mézu'rkladny alebo zaporny vplyv
na predpokladany vysledok, tj. m6ze doché&daa kurzovym stratam alebo kurzovym

ziskom. Ako sa mbzem zabezjpeproti kurzovému riziku?

V zasade existuju tri zakladné stratégie.

1. Stratégia vyhybania sa kurzovému riziku, pri ktosejinvestor zabezpaje
vSetky svoje pofadavky a zavazky v tej istej mene. Tato stratégiagzyvana
ako prirodzeny hedging a patri k tagtejSej forme zabezfmnia sa proti
kurzovému riziku.

2. Stratégia udrziavania otvorenych menovych pozipii, ktorej sa investor
zabezpéuje selektivne a nechce sa veaaoznych kurzovych Sanci (forwardy,
opcie).

3. Stratégia ,nt nerobenia®, pri ktorej investor nikdy nezabeage svoje menové
pozicie v presvetkni, Zze sa kurzové straty a zisky z dlhodobéliadiska

kompenzuju.

KedZe ku tretej stratégii toho V& hovort’ netreba, v kratkosti sa povenujeme len
prvym dvom bodom.

1. Prirodzeny hedging

NajjednoduchSou formou, ako eliminaViaurzové riziko, je Uplne sa mu vyhharo je
mozné dosiahrtulen vtedy, ak platby aj Ghrady su realizovanéjvstej mene. V praxi
sa to vSak neda dosiahiwnp 100 %-nym uspechom, pretoze malo firiem posathiana
trhu ma prijmy a vydavky len v jednej mene. V takonpripade je rieSenim tzv.
neeting,co znamena vzajomné vyrovnavanie dlhych a kratkytiqii v tej istej mene.
V praxi to znamena, Ze ak firma ma vyznamné prijmgpriklad v eurach, tak

vyznamneé vydavky by mala méez splatné v eurach.



2. Forwardy a opcie

Forward je terminovany kontrakt, ktory uzatvara predaviaglicupujici na
aktivum,¢i financny nastroj za cenu stanovenu pri uzatvarani dohediasne
predstavuje pre kupujuceho zavazok Kimislusné aktivum pri dohodnutych
podmienkach. Sme povinny ho realizéva

Kdapou menoveppcieziskavame pravo (nie povinnosna rozdiel od forwardu)
vykona’ konverziu p@aznych prostriedkov z jednej meny do inej za vogteldodnuty

kurz vo vopred dohodnuty de

Predvidanie menového vyvoja jel'vd narané. Vyvoj kurzowastokrat nie je len
vysledkom vyvoja ekonomickych faktorov, ale v nmkich situaciach predovsetkym
faktorov neekonomickych, ktorych intenziissmer pésobenia sa v budldcnosti neda
predvid@. Na kurzové vykyvy pbsobi ratiitelov. Medzi tieto faktory patria na
prvom mieste faktory ekonomické. Su to:

» Hospodarsky rast,

« Urokové sadzby,

» Inflacia,

» VySka nezamestnanosti,

» Parita kupnej sily,

* Obchodna bilancia,

» Stav devizovych rezerv.



1.4 Cenne papiere

Cenné papiere su listiny, na ktorych je zapisart@gutavka vlastnika cennéeho
papiera voi vystavovatéovi cenného papiera. Stetegl urité majetkové pravo a su
podmienkou na vznik, trvanie, uplatnenie, respv@detohto prava. Vlastnik neméze
bez cenného papiera pozadbdusspokojenie svojich narokov, diznik méze odaprie
plnenie zavazku, k& sa mu nepredlozi cenny papier. Existujavdruhov cennych
papierov &lenia sa z roznychladisk. Nas bude zaujimalavneclenenie z hadiska
trhu a podla tohto cenné papiere rofdgeme na cenné papierenp€ného a cenné
papiere kapitalového trhu. V nasledujucej tdauje mozné vidié konkrétne rozdelenie

cennych papierov.

Cenné papiere p#gazného trhu Cenné papiere kapitalového trhu
- zmenky - dlhopisy
- Seky - akcie
- pokladnéné poukazky - podielové listy
- depozitné certifikaty

Pre pa&azny trh je charakteristické, Ze sa f@m obchoduje s kratkodobymi
finanénymi nastrojmi, ktoré maju splatnoslo jedného roka. Kapitalovy trh je trhom
strednodobého a dlhodobého kapitalu. My budemeoped@rave s kapitalovym trhom,
konkrétne so Statnymi dlhopismi, ktoré tvoria jedmmajmenej rizikovych oblasti

investovania.

1.4.1 Kapitalovy trh

Kapitalovy trh je trhom , na ktorom sa stretava yan dihodobych
a strednodobych paznych prostriedkov a dopyt po nich. Prostrednittkapitalového
trhu sa dostava k podnikditen podstatnacag’ financnych zdrojov na investicie
(investiény kapital). Obchoduje sa tu s akciami, dlhodobgsirednodobymi Statnymi,
komunalnymi a podnikovymi dlhopismi, teda z dihogmld cennymi papiermi.
Frekvencia obchodovania s tymito papiermi je meag&ia pri obchodovani s nastrojmi
financného trhu. Preto maju dlhodobé cenné papiere vobetmosti nizSi stugie
likvidity.



1.4.2 Dlhopisy

Dlhopis je cenny papier, ktory vytvdra medzi jehnimentom (vystavovate
dihopisu) a majittom vz’ah dlZznika a verit@. Dlhopis je cenny papier s dlhou dobou
splatnosti. Vo svete patri medzi najpouzivanejdi@jdblezitejSie nastroje kapitaloveho
trhu. Emisiou dlhopisov si eminent pdiava p&azné prostriedky od veritev, zac¢o sa
zavazuje po uplynuti ditej lehoty vratd poziani sumu zvySenu dastku, ktord
zodpoveda uroku, ktory na &atku ugil eminent. Tatociastku mozno majifvi
vyplaca v uritych intervaloch réne, polr@éne alebo jednorazovo pri splatnosti
dihopisu (tzv. kupon). Vydavanie dlhopisov je ©®sn@odmienené suhlasom

Ministerstva financii SR. AZ po jeho suhlase modtmpisy emitova.

Statne dlhopisy

Uz z nadpisu je zjavné, ze pri Statnych dlhopiseveminentom Stat, konkrétne
ministerstvo financii, ktoré zastupuje vliadu. Na®nsa z@&ashuje centralna banka (na
Slovensku Narodna banka Slovenska - NBS) ako dgemredaja. Statne dlhopisy sa
vydavaju na krytie schodku Statneho ra#po Prostriedky ziskané emisiou sa moézu
pouzi' aj elovo — na vystavbu infrastruktary, bytovej vystavé podobne. Statne
alebo inak nazyvané aj vladne dlhopisy patria medgkvalitnejSie cenné papiere,
pretoze splatnd@’sa vyplatu vynosov garantuje Stat aich likvidie yysoka. Tato
bezp&nog’ investicie je spravidla vyvazena nizSim damoim. Na strane druhej vynosy
zo Statnych dlihopisov nepodliehaju zdaneniu. Endgtnych dihopisov je vyznamnym
nastrojom Statu na regulaciu mnozstvagze v obehu. Emisiou Statnych dlhopisov sa

objem péazi v obehu zniZuje a ich stiahnutim sa objem zeySu

-10 -



2 Pomocné modely

2.1 Brownov pohyb — Wienerov proces

Definicia: (Brownov pohyb)

Brownov pohyb je stochasticky proces s nasledujiciastnogami:
1. s pravdepodobntisu 1 su trajektori®Vi(w) su spojité a plativp=0
2. ndhodné premenn® ma normalne rozdelenie N(O,t)

3. W

t+s

-W, ma N(0,t) rozdelenieDalej plati, ZeW, ma nezavislé prirastky, tj.

W, W, =W, ........ W, —W, _, st nezavislé pre vSetly<t <t, <....<t,.

Pod pojmom Brownov pohyb sa v niektorych literatramysli B, = pt+oW,.

Brownov pohyb s parametrami =0 a ¢ = 1nazyvame Wienerov proces.

Wienerov proces saasto pouziva vo finamej ekondmii na modelovanie nahodnej
zlozky vyvoja cien aktiv a tak je to aj v naSomppde. Na modelovanie vyvoja cien
v portfoliu pouZzijeme diskretizaciu Brownovho polwytpomocou rozhodovacieho

binarneho stromu.

Choleského rozklad
Pre kazdu symetrickl, pozitivne definitni maticexstuje takd dolné trojuholnikovéa

matica L, Ze plati A=L.L

Nie je az také trivialne generavaahodné premenné Brownovho pohybu tak, aby boli
navzajom spaté nejakou vazbou, aby boli navzajorel@eané. Na tieto dely nam
sluzi Choleského rozklad matice. Kana kovariatini maticu aplikujeme Choleského
rozklad a potom to prenasobime Brownovymi pohybtak nam to zabezpg Ze
Brownove pohyby budi navzajom korelované. V naSoipage bude neskér v modeli
vystupova& nahodna premenn&Z’,, ktora vznikla diskretizaciou Brownovho pohybu.
Ak vSak chceme, aby z nekorelovanéldd , vniklo korelované, musime nekorelované
»Z" prenasohi maticou Choleského rozkladu.

Z(korelovand = CHD* Z(nekorelovaé) ,

kde CHD je Choleského rozklad matice

-11 -



2.2 Diskretizacia normalneho rozdelenia N(0,1)

- jednoperiédova diskretizacia N(0,1)

-12 -



- trojperiédova diskretizacia N(0,1)

-13 -



- n-periodova diskretizacia N(0,1) — hodnoty

- EE EE N o O Em Em Em Em

H". l(;rz—2n+2)L

n

Zavefme si  nahodnd premennd ; X ,ktora nadobdda hodnoty +/- 1
s pravdepodobnéesu p = %
W(@©)=0
R
n n ) Jn

Co sa bude diaked n bude vké (n - ©)? Ozngme S, =) X; apre véké n

i=1
dostaneme nahodnu premennu ozn.'j,s”_L—. Tato nahodna premenna ma pedCLV
n

Centralnej limitnej vety pre dostdime véké n (n - o) aproximativne normované
normalne rozdelenie — N(0,1). Tym je zrejmé, Ze sto&azali, Ze nami zvolena

kalibracia stromu skutme zodpoveda diskretizacii Brownovho pohybu.

-14 -



3 VSeobecna formulacia problému

Na vytvorenie takého portfolia, ktorého vynosy bymé mia postaujiuce p@as celej

doby, nie je len problém spravne vybraktiva, ale aj zvofi spravne spdsob akym

budem portfélio spravovaa podrobne sledovavyvoj kazdého jedného aktiva. Ako

som uz v ivode spominal, na spravu portfélia sai@ao® z dvoch navzajom odliSnych

pohradov.

Prvy polfad je, Ze na Z@atku periody musim urobinasledovné rozhodnutia:

z akych aktiv sa bude sklataoje portfélio
aké mnoZstvo gezi som ochotny investova
aké obdobie chcem portfélio zhodnoctva

urcit’ periédu s ktorou bude model practyveesp. v ktorej bude optimalizava

Jednoperidédovy model je nakalibrovany tak, Ze budgoos z portfélia zodpoveda

jednej peridde, na konci ktorej rebalancujem.

Druhy poliad je, Ze na z@atku periédy musim urobinasledovné rozhodnutia:

z akych aktiv sa bude sklataoje portfélio

aké mnozstvo p@azi som ochotny investota

aké obdobie chcem portfélio zhodnoctva

urcit’ periodu s ktorou bude model pracéypaias ktorej a na konci ktorej sa bude

portfélio rebalancova— optimalizovd zloZenie.

Na rozdiel od prvého pdhdu, do portfélia zasahujem nielen na konci periédy

ale aj p@as nej v zavislosti od zvoleného n-perioddoého mo@debdhadom buducich

vynosov sa snazim portfélio rebalancbva maximalizové jeho hodnotu. Pre

dvojperiédovy model sa portfélio rebalancuje 2 kaéb v polovici a na konci tenej

periody. Pre trojperiodovy model zas plati, Ze sdfplio rebalancuje tri krat a to v 1/3,

2/3 ana konci periody. MozZzngsu rebalancovania aj pas periody, mame lepSiu

mozno$ reagovd na pripadné zmeny. Nemusi to’bsSak vzdy pravda, zalezi na tom

ako dobre dok&Zzem namodelé\yauidici vynos.

-15 -



3.1 Zlozenie portfélia a zostavenie modelu

Mame portfélio zloZzené zo Styroch 1¢rych viadnych dlihopisov v cudzich
menéach (CHF, EUR, USD, GBP) s prislusnymi vymennymnizami za obdobie od
Januéra 1996 do Januéara 2002 . Zakladnou meno&kedXak sme hodnoty portfélia
teda prepéitali prislusnym kurzom do zakladnej meryze na USD. Ké&Ze sme sa
rozhodli pre oblas najmenej rizikovu ato Statne resp. vladne dihgpigyberom sme
minimalizovali riziko z Grokovej miery, teda otaakmam ostava uz len kurzoveé riziko
a maximalizovanie vynosu.

Rozhodli sme sa investaalo vliadnych dlhopisov v cudzich menach musime
teda zobré do uvahy, Ze celkovy vynos sa bude skfadalvochcasti: prvacad’ je
vynos z urokovej miery dlhopisov a druégg’ je vynos zo zmien vo vymennom kurze.

Na tychto realnych datach sa pokusime porévoba poliady na spravu
portfélia, sledové ich jednotlivy vyvoj a na konci vygétame hodnotu oboch portfdlii,
graficky znazornime ich priebeh a z toho nam uzebmgvné, ktora z tychto dvoch

metdd spravy portfélia bola UspeSnejSia.

-16 -



3.2 Premenné

Stochastické vlastnosti su reprezentované vo fateaarového stromu

(scenario tree). Ozime F, 1< 7 < T mnoZinu uzlov Kaser . Pre kazdé
wUF, 1<7<T zodpoveda jediny prvoi(w) = o/ OF,_,, ktory je jedinym

predchodcom w .

Ozname rozhodujuce premenné procesu ako:

bl(f (af) «f O F, —mnoZstvo kupenych dlhopisovych indexovase t=0
sgf) (a)r ) w" OF,— mnozstvo predanych dihopisovych indexatage t=0
h](f) (a)r) w" OF,— mnozstvo drzanych dlhopisovych indexotase t=0
¢ — patiatoeni kapital uteny na investovanie

ZEO) — paiatocné zlozZenie portfélia

Vi(af )./ OF, — hodnota j-teho indexu v zakladnej mene

E ’ (af) o/ OF, - cena v zékladnej mene, za ktord mozno prediaindex
)(T (af) o/ OF, — cena v zakladnej mene, za ktorl mozno kjpy index
(o) =P i 07 b )= e 37

id

J

\Y%

0 a é'jas“ >0 sU transaéné naklady na nakup a predaj
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3.3 Ohraniéenia:

»Short position” - mnoZstvo kipenych a predanyekataj drzanych indexov

musi by kladné, to znamen4, Ze su zak&zané tzv. kratkieipoz

b ()20, s'(w)20 h(w)z0, D17 <T

Predajné obmedzenia, ktoré predpokladaju, Ze iovgskonzervativny. To
znamena, Ze nie je ochotny prédal’ku ¢ag’ svojho portfélia. Z toho dévodu mézeme

prida’ obmedzenie na predaj a to zadefinovanim premefiné&tora nam

charakterizuje mnoZzstvo aktiva resp. portfoliayé&te investor ochotny pretla

pre periédu 1 sWeW < g3 hOgW
J i

pre periédur ZSET) (o )cﬂ-(r) (o)< ﬁz h{ (aleo )¢ j(r)(a’r)

Redukcia rizika nam pridawialSie obmedzenie a to také, Ze celkové bohatstvo

~terminal wealth” nesmie klesnt pod konstantu Clk@eé bohatstvo oziéme

WT(af) a pridanim obmedzenia dostavame nerovnicu v tvare

WT(w/)2C Oo' OF,

(e )= 3 €(e b (ele), Do’ OF,
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3.4 Rovnice

Rovnovahu medzi aktualne drzanymi, kipenymi a prgaé indexmi vyjadruje

nasledovna rovnica nazvana ,Inventory balance” .

pre periédu 1 h? +bi —s; = h;

pre periédur hjr_l(a(af)) + bjr () _Sjr (W)= hjr (')

Pohyb péazi ,Cash flow* méze vyjadfipomocou pdiato¢ného kapitélu,
ocenenim predanych a kipenych indexov. Tenfalvnam vyjadruje nasledovna

rovnica.

pre periédu 1 c’ +Zf,-15,1 = Z)(}bjl 0j
J J

pre periédul D, &7 (CUT)S,-T (CUT) = Z)(,-T(wr )JJT (wr), Ow' OF,
] j

Uéelova funkcia

Ucelova funkcia maximalizuje celkovéakavané bohatstvo. MdZeme ju
zapisd v nasledovnom tvare:
Maximalize E(WT)
kde
ewn= 2 e ) (e
' OF;
ﬂ(a)T) je pravdepodobnaiscenélraa)T . Dosadenim &akavaného celkového bohatstva
do (telovej funkcie dostdvame nasledovné vyjadreniggkiodZzeme zapisa
v nasledovnom tvare:
E(WT) =

3, e [ &0 T ele )= 3 e ke el )=

o OF; WOF ]

L SR e Sl Sk )
SRy ' OF:a wT)=le
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3.5 Scenarova Struktura ,.SCENARIO TREE"

Mnozinu scenarov mézeme generdvennohymi spdsobmi. Pre praktickd
realizaciu v naSom procese pouzijeme simulaciu momobinomického stromu

s diskretizaciou normélneho rozdelenia s nasledujjaredpokladmy.

1.)
Medzi dvoma po sebe nasledujucimi periédami nageldg-normalny proces:

vj(”l) =v] exp(FAt +0, JALZ ; )

kde Z je nahodna premenna N(0,1), ktord dostaneme dis&ogoou normalneho

rozdelenia a Brownovho pohybu &; je volatilita jednotlivého j-teho indexu.
Volatilitu vypocitavame na zéklade historickych dat jednotlivycexov. Ak mame

data na dennej baze, musime volatilitu prené’safcﬁ). Z historickych dat taktiez
vypotitame kovariatnd maticu, ktora nam vyjadruje zavisfomedzi premennymi,

budeme ju neskér pri vygtoch potrebové

2.)
Predpokladdme, Ze cenovy proces vo vlastnosti lnpedibdamiz a7 + 1je popisany

(r+1)

cenou F’j vcéaser+ 1

E(v(.”l)

J

V)= pled

J J

kde Pj(r),r = 23,....,T st @akavané ceny indexov v zakladnej mene

Této vlastnog 2 je Uplnd ak z& vo vlastnosti 1 dosadime nasledujuci vyraz:

P11
[=log L~ |—-=0°?
VT Jar 270

I
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3.5.1 Stromova Struktara — grafické znazornenie

Jednoperiodovy model

Prvou déleZitou ulohou pri generovani scenarovétmnsi je zvolt’ si periédu s ktorou
budeme v strome narabaPri jednopericdovom modeli to teda bude jedderiral,

v naSom pripade 6 ty#dv. V strome sa potom nasledne generuju jednotiahg, ktoré
obsahuju premenné, ako su vektory cien obsahujdftemacie o vSetkych Styroch
aktivach s prislusnou pravdepodohitas informacia o tom, v ktorom uzle sa aktualne
nachadzam a z ktorého uzla som sa tam dostalirfdfmacia o tzv. ,stage_father” (o
predchodcovi z ktorého rozhodovaci uzol vznikol).Vektory cien, ktoré su
vygenerované v stromovej Struktire su teda moznostoja aktiv v jednej peridde,
teda za obdobie Siestich mesiacov¢d® obdobia tychto Siestich mesiacov sa teda
model nerebalancuje, ale rebalancuje sa az nai kiniobia 6 tyZdov. Pdita len

s buddcimi cenami aktiv o §emesiacov, bez dladu na tato sa dialo dovtedy. Tento
model pdita len zo 17 rozhodovacimi uzlami, to znamena,pie vypdet ide

o najjednoduchsiu z tychto uloh.

[11]

a o pravdepodobnostiach
s akou tieto ceny moézu
nastd.

Inf’ormac[a} © to,m’ /{ 0.0625 , [100.9981100.8217100.2722101.2969
kol'ko periodovy je

model a kto je
predchodcom uzla
v ktorom stojim.

Kazdy uzol v sebe nesie
informaciu o jednoznaom
oznaeni, o cenach 4 aktiv

[100.9195100.6646100.0422100.945¢

A
v
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Dvojperiédovy a trojperiédovy model
Pri dvojperiodovom modeli sa rozdeli interval dneperiodového modelu na dve
rovnakécasti, v nasom pripade na 3 tyZzdne a 3 tyzdnargperioddovom modeli na tri
rovnaké ¢asti ato na 2 tyzdne, 2 tyzdne a2 tyzdne. Tynamaozrejme dostavam
omnoho viac rozhodovacich uzlo¥jm nam stipa vyptova zlozitog. Cim viac
periodovy model tym W&ia vypdtova zlozitos. Pre pripad dvojperiédového modelu
dostanem 273 uzlov a pre trojperiodovy 4369 uzioktorych sa op@generuju tie isté

premenné ako v pripade jednoperiédového modelu .

[100.9451100.8139100.1909101.279] [L00.9509100.8703100.3143101.340$
=0.0625 =0.0039
i O 7 AN

[0.0]

[100.9195100.6646100.0422100.945¢

A
A\ 4
A
v

A
v

[100.5841 99.9779100.2132101.1576 [100.202]100.5932100.6947101.262$

=0.0625 =0.0039 P =0.0002
11] SN leo? SN A E,154]

/ / / 100.4487100.7662

/ 100.7633101.7359

[100.9195100.6646100.0422100.945

A
\4
v

A
v
A
v

A
v
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Okrem informacii, ktoré sme vysSie popisali, scemaistrom eSte obsahuje informacie
o paite nasledovnikov altke ¢asového obdobia, v ktorom sa model generuje. Pod
pojmom pd&et nasledovnikov rozumieme teda mozhameny ceny v ramci jedného
aktiva. Teda v pripade jedného aktiva, p&itpalvoch nasledovnikov, by sme dostali
len dva uzly. Keby sme v8ak mali portfélio zloZem& z dvoch aktiv, dostdvame pre
jednoperiédovy model Styri uzly. Pet uzlov mézeme popigaasledujucim vzorcom

2" kde n — je peet aktiv v portféliu. To znamend, Ze v naSom prépad’ portfélio
pozostava zo Styroch aktiv , dostavame pre jeditg®ry model 2 tj. 16 uzlov. Inak
povedané, z kazdého uzla vychadiaSich 16 uzlov, a ztohto suU uz zrejmé&tgo
uzlov pre jedno, dvoj aj trojperiédovy model. Teala chceme zidfi patet uzlov vo
viacperiodovom modeli W&os modelu musime dosadido nasledujuceho vahu,

ktory popisuje v£ah medzi jednotlivymi STAGE-mi.

STAGE
216' , kde STAGE znamena kko peridodovy je model

i=0

Pociatoény uzol 1 STAGE 2 STAGE 3 STAGE
(STAGE=0) (STAGE=1)| (STAGE=2) | (STAGE=3)
16°T7CF 1 16 256 4096
Siefsi 1 17 273 4369
i=0

Poslednou premennou, ktorl ndm eSte v strome papiza je casova peridéda v ktorej

sa strom modeluje. V algoritme stromovej Struktsinye zadefinovali jeden rok ako 1,
jeden mesiac ako 1/12, jeden tyidiko 1/52 a jeden deako 1/250. Ké&Ze sme si ha

z&iatku ukili, Zze naSe modeli budeme modelévaa ¢asovom intervale 6 tyidv,

dostavame nasledujiuce vyjadrenie pre jednotlivé GEA

1 STAGE 2 STAGE 3 STAGE
1) 2) 3)
1 periéda 6/52 3/52 2/52
2 periéda 0 3/52 2/52
3 peridéda 0 0 2/52
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4 Pouzitie modelov

4.1 1-ratné vladne dihopisy
4.1.1 1 STAGE - jednoperiédovy model

1 STAGE pre portfolio zloZzené z 1 ro €énych viadnych dlhopisov
3 500,00

3 000,00 -

8 2 500,00 — sigma 0
\O )

£ 2000,00 | — sigma 0.05
g W sigma 0.10
o A | omanet
?: 1 000,00 - == Wﬁ% —— sigma no-info

500,00 A
0,00

januar 96 januar 97 januar 98 januar99 januar00 januar0l1 januar 02

Na grafe a v talike pod textom, m6ézeme vidiesryvoj portfélia 1 r@énych vliaddnych
dihopisov, ktoré su simulované jednoperiédovym nhate(1 STAGE). Tento model
optimalizuje zloZenie portfélia na zaklade jednegmi ukenej peridédy, ktora
momentalne zodpoveda 6 tyitim. Pozera sa na vynos jednotlivych aktiv na konci
zvolenej periédy — na konci 6 tyia. To ako sa portfélio vyvija dovtedy ho nezaujima,
pretoZze rebalancuje aZz na konci. Délezity ak@vany vynos na konci tohto obdobia
a na zaklade tohto poznatku ndm model navrhne laktuézhodnutia, Kiko ktorych
aktiv mame kuapi ko’ko predd a kd’ko si neché. Model je rozdeleny do piatich
simulacii na zéklade informacie o buddcich vynosoehemenna sigma nam bude
charakterizové ako dobre vieme odhadhiduduci vyvoj aktiv, tj. ako ho viemep
najlepSie nasimulovyatak, aby bol¢o najblizSie k skuttnym buddcim vynosom.
Najlepsiu informaciu sme ozdili sigma=0.Cim je sigma vé&ia, tym je informéacia
horSia. V naSom pripade sme informacie o buducigiosoch dostali tak, Ze reélne
vynosy sme pokazili normalnym rozdelenim N(0,1) &smbené premennou signgdm

je teda sigma \#ia, tym su0 vynosy viac odlisné od realnych.
ExXpRET=RET+ N(0])) * sigma/ 250, kde EXpRET je &akavany vynos a RET je
skutany vynos. Pre sigma=0 sakavané vynosy rovné realnym. Vtedy mdzeme
hovorit o dokonalej informacii. V nasledujucej tdka si mb6zeme porovidavyvoj

portfélia pre rozdielne informacie o buducich vyads..
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DATE sigma 0 sigma 0.05 sigma 0.10 sigma 0.20 slgma  no-info
januar 96| 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,00 10,01
januar 97| 1190,65 1162,01 1 030,04 996,27 1 050,50
januar 98| 1 404,36 1 281,03 1133,33 1 059,17 978,80
januar 99| 1619,59 1424,02 1194,45 1108,39 950,26
januar 00| 1774,30 1 539,64 1213,34 1 075,90 924,78
januar 01| 2 154,07 172311 1275,81 1185,82 838,64
januar 02| 2 413,74 1742,34 1 364,44 1 098,08 851,23

4.1.2 2 STAGE — dvojperiodovy model

2 STAGE pre portfélio zlozené z 1 ro énych vladnych dihopisov
3500,00
3000,00
o 2500,00 — sigma0
g 2000.00 | —— sigma 0.05
5 ,
% sigma 0.10
S 1500,00 1 sigma 0.20
e) . .
2 000,00 — sigma no-info
500,00
0,00 T T T T T T
januar 96 januar 97 januar 98 januar 99 januar 00 januar 01 januar 02

Na tomto grafe a nasledujucej téke , uz mdézeme vidie vyvoj portfélia 1 r@nych
vladnych dlhopisov, ktoré su simulované dvojperigdn modelom (2 STAGE).
Rozdiel medzi vySSie popisanym jednoperiédovymnaaydvojperiddovym modelom
je vtom, Ze dvojperiodovy model neoptimalizujeasidu portfélia len na zaklade jednej
nami zvolenej periody, teda nepozera len &&kévany vynos na konci 6 tyal. Tento
model si v8ak rozdelfasovy interval na dvéasti a to na 3 tyZdne a 3 tyZzdne. To mu
umozni optimalizovéa nasledne rebalancawwadvoch periédach po sebe. Samozrejme
nas stale zaujimacakavany vynos na konci celého obdobia, na kongrzéna. Na
zaklade optimalizacie a ziskania buducich vynosakonci 6 tyZzda nAm model opa
ponukne aktuélne rozhodnutialko ktorych aktiv mame kapi kolko predd a kd’ko

si ich mame nechliaaby som optimalizoval zloZenie méjho portféliaa KBklade tychto
dvoch periéd, ma model moznokepSie reagowana zmeny v akavanych vynosoch
a tym nam umaiuje aj lepSi vynos. Samozrejme, zavisi aj na kvatiformaciegim je

informacia o buducich vynosoch lepSia, tym aj vynpertfolia bude lepSi
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DATE sigma 0 sigma 0.05 sigma 0.10 sigma 0.20 slgma  no-info
januar 96| 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 001,00
januar 97| 1199,17 1139,28 1132,96 984,30 1 018,99
januar 98| 1431,33 1 319,68 1 155,04 1 002,60 931,36
januar 99| 1735,81 1 548,68 1 276,52 1 075,24 867,17
januar 00| 1893,88 1 555,72 1 253,37 929,80 816,50
januar 01| 2 335,78 1 758,08 1 397,27 1031,18 698,34
januar 02| 2 708,66 1 829,70 1 422,35 1 063,21 684,70

4.1.3 3 STAGE - trojperiédovy model

3 STAGE pre portfélio zlozené z 1ro  énych vladnych dlhopisov

4 500,00
4 000,00 +
3 500,00

3 000,00 "rwrw -
——sigma 0

2 500,00 - //—M/—/_ﬂ — sigma 0.05

2 000,00 W - sigma 0.10

1 500,00 W e sigma 0.20

1 000,00 ===~ e —— sigma no-info

e e e e B

Hodnota portfolia

500,00 -

0,00
januar 96 januar 97 januar98 januar 99 januar00 januar01 januar 02

Poslednym z pozorovanych modelov je trojperiédowdet (3 STAGE). Tento model
sa tak isto liSi od prvych dvoch, ako je uz z naznédme, p&tom periéd. Nami zvoleny
¢asovy horizont 6 tyigbv si tento model rozdeli na tri optimakze periody
zodpovedajuce kazda 2 tyimin. Teda  bude optimalizowaskladbu portfélia
a rebalancouaho v troch periédach po sebe ato po 2 wgath. Tento trojperiddovy
model ma najlepSiu moznseagové na pripadné zmeny \akavanych vynosoch.
Pre nas je samozrejme stale najdolezitejSi vyadsonci 6 tyzda, avSak ké& budeme
priebeZne sledov¥aaj vyvoj paas tychto 6 tyztiov, teda na konci 2 tyAa a na konci 4
tyzdna, mame moznds dosiahnd lepSie vysledky ako s jednoperiodovym
a dvojperiodovym modelom. Tento fakt sa nam potwfina konkrétnych datach. Aj
tento model bol nasimulovany na zaklade informaocieuddcich vynosochgo

znazotuje graf aj tablka pod textom.

DATE sigma 0 sigma 0.05 sigma 0.10 sigma 0.20 slgma  no-info
januér 96 | 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,00
januér 97| 1 208,27 1168,87 1143,80 1 058,37 1 010,86
januar 98| 1502,15 1334,70 1 266,56 1136,16 1 022,85
januar 99| 1 906,46 1 605,44 1 408,87 1211,28 960,65
januar 00| 2 151,58 1 699,98 141391 1118,63 896,04
januar 01| 2743,28 2 026,01 1618,77 1183,18 917,99
januar 02| 3307,41 2 248,79 1 728,53 1171,80 838,36
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4.1.4 Porovnania jednotlivych modelov

Pri dokonalej informéacii o buducich vynosoch a pnéormacie sigma=0.05
a sigma=0.10, nam trojperiédovy model priniesova&giu hodnotu portfélia, nie len
na konci obdobia ale takmer @ celého vyvoja portfélia. Hdeza nim bol

dvojperiodovy model a na poslednom mieste jedrnégevy model.

Vyvoj portfélia 1 ro énych viadnych dlhopisov
pre dokonall informéciu o buddcich vynosoch

4 400,00

3 900,00

3 400,00

2 900,00 1 stage

2 400,00 —— 2 stage
3 stage

Hodnota portfélia

1 900,00 -

1 400,00 o

900,00 ——
januar 96 januéar 97 januar 98 januar 99 januar 00 januar 01 januar 02

Vyvoj portfdlia 1 ro €nych viadnych dlhopisov pre informéaciu o
buducich vynosoch zodpovedajicu sigma=0.05

2 900,00
2 700,00
2 500,00
2 300,00
2 100,00 }

1 900,00 =5 — 1 stage
1 700,00 MZstage
1 500,00 Fr = A 3 stage
,\,Mw/-w

1 300,00 =

M
1100,00 o

o

900,00 \ \ \ ‘ ‘ ‘

januar 96 januéar 97 januar 98 januar 99 januar 00 januar 01 januar 02

Hodnota portfélia

Vyvoj portfélia 1 ro €énych viadnych dlhopisov pre informaciu o
buducich vynosoch zodpovedajucu sigma=0.10

2100,00

1 900,00 ~

1 700,00

— 1 stage
—— 2 stage
3 stage

1 500,00

1 300,00

Hodnota portfolia

1 100,00 -

900,00 w w \ ‘ ‘ ‘

januar 96 januar 97 januar 98 januar 99 januar 00 januéar 01 januéar 02

-27 -



Pre simulacie kde nemam ziadne informacie o butiicymosoch alebo informécie su
nedostaténé, tj. sigma=0.20, dostavame nejednémgavyvoj portfolia v ktorom
nemdzme jednoziae ukit, ktory z modelov nam prinesie najlepsSie vysledkyoho
vyplyva, Ze ak mame nedost&t@ informacie o buducich vynosoch alebo nemame
informacie Ziadne, a vynos odhadujeme len na zéktsjakych historickych dat, je
nédm v podstate jedno pre ktory z modelov sa rozéoen Poki vSak mame dobré
informacie o buducich vynosoch resp. vieme budliggosy pomerne dobre
nasimulovd, tak najv&si zisk nam prinesie trojperiodovy model a to meta konci

zhodnocovaného obdobia, alezps celého vyvoja nasho portfélia.

Vyvoj portfélia 1 ro  €énych vladnych dlhopisov pre informé&ciu o
buducich vynosoch zodpovedajucu sigma=0.20
1 350,00
1 300,00 -
1 250,00
8 L
5 1 200,00 ! il "ll
g 1 150,00 —-A " — 1 stage
& 1100,00 | —— 2stage
S '
c 3 stage
g 1050,00 Y |
T 1000,00 1 ~
950,00 WW , il P
e
900,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ;
januér 96 januér 97 januér 98 januéar 99 januér 00 januér 01 januér 02
Vyvoj portfélia 1 ro  énych vliddnych dlhopisov so Ziadnou informaciu o
buducich vynosoch
1 200,00
1 000,00 ~
©
-5 800,00
]
% 600,00 — 1 stage
‘g — 2 stage
8 400,00 3 stage
T
200,00
0,00 T ‘ T T ‘ ‘
januar 96 januar 97 januar 98 januar 99 januar 00 januar 01 januar 02
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4.2 10-ra@&né vladne dlhopisy

Na porovnanie vysledkov z predchadzajucej kapitélye sme analyzovali 1-¢né
vladne dlhopisy sme sa rozhodli zabf®-rainé vliadne dlhopisy v tych istych menéach.
VSetky modely jednoperiédovy, dvojperiddovy aj pejiodovy su naformulované
presne tak ako pri jednanaych vladnych dlhopisoch s tou ist@asovou periédou
modelov (6 tyzdov). Zmenila sa len oblégpozorovania a to uz na spominané 1zéo
vladne dlhopisy. S tymito zmenami dat sa samozreggmeni aj kovariatna matica

a volatilita, ktora bude prepitana na aktualne data. &euz mame vSetkaio suvisi

s novymi datami prepdtané, mbézeme sa pustdo jednotlivych vypétov vSetkych
troch modelov. Ké&Ze vSetky modeli si vysvetlené v predchadzajlucejitdde,

uvadzame nizSie len vysledky jednotlivych modelov.

4.2.1 1 STAGE - jednoperiédovy model

1 STAGE pre portfélio zloZzené z 10 ro €nych viadnych dlhopisov
3 500,00
3 000,00
© 2500,00 Wm
O ——sigma 0
€ w1
S 2 000,00 W" " — sigma 0.05
£ 1500,00 e NP sigma 0.10
5 A m sigma 0.20
% 1 000,00 == RN A i = . .
—— sigma no-info
500,00
0,00
januér 96 januar 97 januér 98 januér 99 januér 00 januér 01 januér 02

DATE sigma 0 sigma 0.05 sigma 0.10 sigma 0.20 slgma  no-info
januar 96| 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 001,00
januéar 97| 1283,82 1 260,36 1 229,23 1184,65 1 168,80
januar 98| 1482,22 1 477,39 1251,13 1218,60 1 130,33
januar 99| 1810,76 1797,18 1 387,40 1340,11 1161,35
januar 00| 1 658,85 1 460,34 1 206,33 1145,30 849,62
januar 01| 2 285,89 1 822,69 1 580,45 1 425,67 979,01
januar 02| 2 448,10 1 927,65 1 550,09 1443,10 915,26
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4.2.2 2 STAGE — dvojperiodovy model
2 STAGE pre portfélio zlozené z 10 ro €nych vladnych dihopisov
4 000,00
3500,00
3 000,00
8
;g 2 500,00 A —sigma0
§ 1 sigma 0.10
3 1500,00 sigma 0.20
T 1 000,00 = —— sigma no-info
500,00
0,00
januéar 96 januér 97 januér 98 januéar 99 januéar 00 januéar 01 januér 02
DATE sigma 0 sigma 0.05 |sigma 0.10 |sigma 0.20  sigma no-info
janudar 96 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,00
januar 97 1339,22 1354,24 1261,62 1122,30 1114,40
januér 98 1 607,82 1551,13 1 485,82 1195,73 1035,21
januéar 99 2 097,75 1 848,81 1951,16 1 226,20 1069,18
januéar 00 2 063,34 1 840,02 1659,72 991,04 843,01
januéar 01 2 620,13 2 302,93 2151,61 1 241,30 900,24
januar 02 2 862,07 2511,63 2 154,96 1 242,09 843,88
4.2.3 3 STAGE - jednoperédovy model
3 STAGE pre portfélio zlozené z 10 ro €nych vliadnych
dlhopisov
4 500,00
4 000,00 -+
3 500,00 - ——sigma 0
% 3.000,00 - ——sigma 0.05
£ 2500,00 1 sigma 0.10
a ' sigma 0.20
8 2000,00 -
2 1 500.00 —— sigma no-info
-8 , __"_'_’.m—r"“:"-" - v
T 1000,00 i e T e e
500,00
0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
januar 96  januar 97  januar98 januar99  januar00  januar0l1  januéar 02
DATE sigma 0 sigma 0.05 sigma 0.10 sigma 0.20 slgma  no-info
januar 96| 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,00 1 000,00
januar 97| 1 328,86 133341 1 249,99 114175 1 049,96
januar 98| 1 646,66 1599,94 1 479,08 1 236,64 1 029,95
januar99| 2126,01 194411 1814,77 1 243,06 1 084,89
januar 00| 2221,78 2 016,91 1 699,52 1091,33 911,05
januar 01| 2 884,77 2 573,57 2 226,37 1423,38 935,07
januar 02| 3 250,80 2 835,94 2 317,70 1 401,54 883,10
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4.2.4 Porovnania jednotlivych modelov

Tak ako u 1-rénych, tak ipri 10 rénych viadnych dlhopisoch pre dokonall
informaciu aZ po informaciu zodpovedajucu sigme80riam vysledky z jednotlivych
modelov hovoria, Ze najlepSie zhodnotime svoje fplaot trojperiddovym modelom.
Op& ako v prechadzajucich testoch hodnota portféliatmpjperiodovom modeli nam
priniesla najvési zisk a to nie len na konci zhodnocovaného oladald takmer pias
celého obdobia zhodnocovanie. Patiska UspesSnosti druhym najlepSim modelom je

dvojperiodovy model ana poslednom mieste jednopesy  model.

Vyvoj portfélia 10 ro €nych vladnych dlhopisov pre informéciu o
buducich vynosoch zodpovedajicu sigma=0.05

4 000,00
3 500,00
3000,00 —
2 500,00
2 000,00
1500,00
1 000,00 ==

500,00

0,00 T T T T T T
januar 96 januar 97 januar 98 januar 99 januar 00 januar 01 januar 02

— 1 stage
—— 2 stage
3 stage

Hodnota portfélia

Vyvoj portfélia 10 ro  €nych viadnych dihopisov pre dokonald informéciu
0 buducich vynosoch

4500,00
4 000,00
3 500,00

3000,00

2500,00 A Mﬂj% — 1stage

2000,00 W — 25t
ge

1500,00 sl

g 3 stage

Hodnota portfélia

1000,00 ===
500,00

0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
januar96  januar97  januar98  januar99  januar00  januar0l1  januar 02
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Vyvoj portfélia 10 ro €nych viadnych dlhopisov pre informéaciu o
buducich vynosoch zodpovedajucu sigma=0.10

3 000,00
2 500,00

2 000,00

— 1 stage
—— 2 stage
3 stage

1 500,00

1 000,00

Hodnota portfélia

500,00

0,00
januér 96 januér 97 januér 98 januér 99 januér 00 januér 01 januér 02

Pri Ziadnej informacii resp. pri nedosté&tej informacii o buducich vynosoch sa neda

jednozn&ne povedsg, ktori z troch modelov je na zhodnotenie portféiglepsi.

Vyvoj portfdlia 10 ro €nych vladnych dlhopisov pre informaciu o

buducich vynosoch zodpovedajucu sigma=0.20
2 000,00

1800,00
1 600,00
1400,00
1 200,00
1 000,00
800,00
600,00
400,00
200,00

0,00
januéar 96 januéar 97 januéar 98 januar 99 januér 00 januér 01 januéar 02

— 1 stage
—— 2 stage
3 stage

Hodnota portfolia

Vyvoj portfolia 10 ro énych vladnych dlhopisov so Ziadnou informéaciu o
buducich vynosoch

1400,00
1 200,00
1 000,00

800,00

—— 1 stage
—— 2 stage
3 stage

600,00

Hodnota portfélia

400,00

200,00

0,00
januar 96 januar 97 januar 98 januar 99 januéar 00 januar 01 januar 02
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zZaver

Ciel'om diplomovej prace bolo porovhgednoperiédovy a viacperiodovy model
spravy portfélia, na realny datach jednompch a desaocnych Statnych dlhopisoch a
nasledne na zaklade vysledkov zhodhetiodnos aplikovania jednotlivych modelov.
Déleziti ulohu v oboch modeloch zohravala inforraaoi buducich vynosoch. Pod
tymto pojmom sme chéapali schoprip&o najlepSie odhadtilresp. nasimulovavyvoj
buducich vynosov. V zvislosti od tejto informacene dostali pre oba modely
jednoznéné vysledky. Pokianase informécie o vyvoji buducich vynosov boli resmé
a vzalalovali sa od reality, bolo jedno, ktory z modelowvs@ouzil. Nemalo zmysel
model zbyténe komplikovd, pretoZze pre oba modely sme dostali priblizne aseén
vysledky. AvSak ak sa nam dobre podarilo nasimulov@voj buddcich vynosov
a naozaj sa naSe odhady priblizuju blizko realnymogom, tak v tomto pripade nam
jednoznéne v&Si vynos prinesie viacperiodovy model. Z toho vyply Ze sa nam
oplati model komplikovg pretoze ak sme dobre odhadli budici vyvoj, takzme
pohodine reago¥ana zmeny, ktoré moézu nadtgpoias vyvoja. Pri nepresnych
odhadoch, tj. pri nedokonalej informéacii su aj zmektoré predpokladam nepresné
atak, k& na ne vo viacperiodovom modeli reagujem na skutovynos to nema

kladny vplyv, prave naopak, mnohokrat to skutpvynos iba pokazi.
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Algoritmus vyp@tu

n_stages=3; - V&os’ modelu

delta=0.003; - transaké naklady

beta=1, - obmedzenie predaja

n_assets=4; - get aktiv

cash_init=1000; - pvatocny kapital

limit=900; - WT>=limit

alpha=1/1400; - risk aversion

sigma=0.10;

param=2; - 2LP bez WT>=C

st=0; - ak st=1, po vygenerovani stromu sétpdl stage uloha

Casové drky Usekov na strome

if n_stages==1
tree.dt(1)=6/52;
tree.dt(2)=0;
tree.dt(3)=0;

else

if n_stages==
tree.dt(1)=3/52;
tree.dt(2)=3/52;
tree.dt(3)=0;

else
tree.dt(1)=2/52; %
tree.dt(2)=2/52;
tree.dt(3)=2/52;

end

end

Pocet nasledovnikov
tree.n(1)=2;
tree.n(2)=2;
tree.n(3)=2;

Nacitanie dat
load('DATA.mM")

kolko=round(250*(tree.dt(1)+tree.dt(2)+tree.dt(3))/

Zacatie hlavného cyklu
for g=1:1500,

Vypadet vynosov na zaklade historickych dat
for i=1:1654,
for j=1:4,
vynos(i,j)=(DATA(i+1,j)-DATAC(,)))/DATA(,));
end
end
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Vypaet kovarian‘nhej matice
C=cov(vynos);

%generovanie vynosov podla stage

if n_stages==1

ret=[mean(vynos((3*kolko+q):(6*kolko-1+q),1))+norma(0,1)*sigma/250,
mean(vynos((3*kolko+q):(6*kolko-1+q),2))+mornd(0,1)*sigma/250,
mean(vynos((3*kolko+q):(6*kolko-1+q),3))+mornd(0,1)*sigma/250,
mean(vynos((3*kolko+q):(6*kolko-1+q),4))+mornd(0,1)*sigma/250]'

else

if n_stages==2

ret=[mean(vynos((3*kolko+q):(round(4.5*kolko)-1+df))+normrnd(0,1)*sigma/250,
mean(vynos((3*kolko+q):(round(4.5*kolko)-4)t2))+normrnd(0,1)*sigma/250,
mean(vynos((3*kolko+q):(round(4.5*kolko)-4)t3))+normrnd(0,1)*sigma/250,
mean(vynos((3*kolko+q):(round(4.5*kolko)-4)t4))+normrnd(0,1)*sigma/250;
mean(vynos((round(4.5*kolko)+q):(6*kolko-4)t1))+normrnd(0,1)*sigma/250,
mean(vynos((round(4.5*kolko)+q):(6*kolko-4)t2))+normrnd(0,1)*sigma/250,
mean(vynos((round(4.5*kolko)+q):(6*kolko-4)t3))+normrnd(0,1)*sigma/250,
mean(vynos((round(4.5*kolko)+q):(6*kolko-4)t4))+normrnd(0,1)*sigma/250]'

else

ret=[mean(vynos((3*kolko+q):(4*kolko-1+q),1))+norma(0,1)*sigma/250,
mean(vynos((3*kolko+q):(4*kolko-1+q),2))+mornd(0,1)*sigma/250,
mean(vynos((3*kolko+q):(4*kolko-1+q),3))+mornd(0,1)*sigma/250,
mean(vynos((3*kolko+q):(4*kolko-1+q),4))+mornd(0,1)*sigma/250;
mean(vynos((4*kolko+q):(5*kolko-1+q),1))+mornd(0,1)*sigma/250,
mean(vynos((4*kolko+q):(5*kolko-1+q),2))+mornd(0,1)*sigma/250,
mean(vynos((4*kolko+q):(5*kolko-1+q),3))+mornd(0,1)*sigma/250,
mean(vynos((4*kolko+q):(5*kolko-1+q),4))+mornd(0,1)*sigma/250;
mean(vynos((5*kolko+q):(6*kolko-1+q),1))+mornd(0,1)*sigma/250,
mean(vynos((5*kolko+q):(6*kolko-1+q),2))+mornd(0,1)*sigma/250,
mean(vynos((5*kolko+q):(6*kolko-1+q),3))+mornd(0,1)*sigma/250,
mean(vynos((5*kolko+q):(6*kolko-1+q),4))+mornd(0,1)*sigma/250]'

end
end

Nacitanie cien aktiv do stromu
tree.price=DATA(3*kolko+q,:); %initial vector of pres

q
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Choleského rozklad

CHD=zeros(n_assets,n_assets);
for i=1:n_assets,
for j=1:i,
suma=0;
for k=1:j-1,
suma=suma+CHD(j,k)*CHD(i,k);
end
corel(i,))=C(i.j)/(sqrt(C(i,i))*sart(C(.j)))
if j<i
CHD(i,j)=(corel(i,j)-suma)/CHD(j},));
else
CHD(i,i)=sqrt(1-suma);
end
end
end
CHD

ret_log=zeros(n_assets,n_stages);
Ocakévané ceny

price_exp=zeros(n_assets,n_stages);
for i=1:n_assets,
sucin=tree.price(1,);
for j=1:n_stages,
sucin=sucin*(1+ret(i,j)*250*tree.dt()));
price_exp(i,j)=sucin;
ret_log(i,j)=(log(1+tree.dt(j)*250*ret(i,))P.5*C(i,i)*250*tree.dt(j))/tree.dt(j);
end
end

Generovanie stromu

disp(‘'generujem strom ...")
n_nodes=1,

n_var=0;

time=0;

tree.i=[0 0]; %[stage father_id]
tree.p=1; %pravdepodobnosti

for stage=1:n_stages,
stage;
dizka=tree.dt(stage);
nasll=tree.n(stage);
nasl=tree.n(stage)"n_assets;
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Generovanie Wienerovho procesu

wiener=zeros(nasl,n_assets);
pr=zeros(1,nasl);
for j=1:nasl,
poms=j; pr_pom=1;
if nasl1-1>0 dt=dlzka/(nasl1-1¢jsedt=dlzka; end
for k=1:n_assets,
skok=mod(pom,nasl|1);
pom=floor(pom/nasll);
wiener(j,k)=skok*sqrt(dt)-(nasl1-1-skokds(dt);
pr_pom=pr_pom*nchoosek(nasl1-1,skok)/(as(h-1));
end
wiener(j,:)=(CHD*wiener(j,:)")";
pr(j)=pr_pom;
end
for fid = find(tree.i(;,1) == stage-1)'
n_var=n_var+3*n_assets;
for j=1:nasl,
tree.i = [tree.i; [stage fid]];
n_nodes=n_nodes+1;
price=zeros(1,n_assets);
for k=1:n_assets,
vynos=log(price_exp(k,stage)/tree.fffidek))/dIzka-0.5*(C(k,k))*250;
price(k)=tree.price(fid,k)*exp(vynosaa+sqrt(C(k,k))*sqrt(250)*sqrt(dizka)
*wiener(j,k));
end
tree.price=[tree.price;price];
p=tree.p(fid)*pr());
tree.p=[tree.p;p];
size(tree.p);
end
end
end

tree
Generovanie ulohy

disp('generujem ulohu ...")
Aeg=zeros(n_assets+1,n_var); beqg=[];
A=zeros(1,n_var); b=0;
for j=1:n_assets,
Aeq(j,3%-2)=1; Aeq(j,3*-1)=-1; Aeq(j,3*))= -1,
if g==1
beg=[beq;0]; % inventory t=0
else
beqg=[beq;-X(3*))];
end
Aeq(n_assets+1,3*-1)=tree.price(1,j)*(1-del@¥g¢ash t=0
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Aeq(n_assets+1,3%*-2)=-tree.price(1,))*(1+delta)  %cash t=0
A(1,3*-1)=tree.price(1,))*(1-delta); %sellrestriction t=0
if g==1
b=Db; %selling restriction t=0
else
b=b+beta*tree.price(1,))*X(3*)*(1-delta); %Ki|ag restriction t=0
end

end

if g==1

beg=[beq;-cash_init];

else

beg=[beq;0];

end

%constraints t>0

for stage=1:n_stages-1,
for id=find(tree.i(:,1)==stage)'
stage;
id;
father=tree.i(id,2);
velkostl=size(Aeq,1);
velkost2=size(A,1);
Aeg=[Aeq;zeros(n_assets+1,n_var)]; A=[A;zétas var)]; b=[b;0];
for j=1:n_assets,
Aeq(velkostl+j,3*(father-1)*n_assets+3*}=®binventory t>0
Aeq(velkostl+j,3*(id-1)*n_assets+3*-2)=%ginventory t>0
Aeq(velkostl+j,3*(id-1)*n_assets+3*j-1)s-dbinventory t>0
Aeq(velkostl+j,3*(id-1)*n_assets+3*))=-%inventory t>0
Aeq(velkostl+n_assets+1,3*(id-1)*n_ass@tgt)=tree.price(id,j)*(1-delta);
%cash t>0
Aeq(velkostl+n_assets+1,3*(id-1)*n_ass@tg2)=-tree.price(id,j)*(1+delta);
%cash t>0
beqg=[beq;0];
A(velkost2+1,3*(id-1)*n_assets+3*j-1)=trpece(id,))*(1-delta); %selling
restriction t>0
A(velkost2+1,3*(father-1)*n_assets+3*))eth*tree.price(id,j)*(1-delta);
%selling restriction t>0
end
beqg=[beq;0];
end
end

LB=zeros(n_var,1); %X,Y,Z>=0

velk_klas=size(A,1);
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Vypacet f

f=zeros(n_var,1);
for id=find(tree.i(:,1)==n_stages-1)’;
% disp(‘'vypocet f)

id;
for j=1:n_assets,
avp=0;
for idnext=find(tree.i(:,2)==id),
avp=avp+tree.price(idnext,j)*tree.p(idnetgé.p(id);
end
f(3*(id-1)*n_assets+3*j)=tree.p(id)*avp;
end
end
if param==2

disp(‘ratam linearny program bez WT>=C ...")

X=LINPROG(-f,A(1:velk_klas,:),b(1:velk_kla®)eq,beq,LB,[]);

%X=LINPROG(f,[],[],Aeq,beq,LB,[]); len testkasa minimalizuje, vyjde O
end

V=A*X;
minWT=-max(v(velk_klas+1:size(v)))

hd=zeros(1,n_assets);

bd=zeros(1,n_assets);

sd=zeros(1,n_assets);

for i=1:n_assets,
hd(i)=X(3*i);
bd(i)=X(3*i-2);
sd(i)=X(3*i-1);

end

%HD(q)=hd*1;

%BD(q)=bd;

%SD(q)=sd,;

AKCIA=[bd;sd;hd]
SKUTcenaVCERA=DATA(3*kolko+q,:)
SKUTcenaDNES=DATA(3*kolko+qg+1,:)
SKUTvynos(q)=hd*SKUTcenaDNES'
EWT(q)=f*X

end
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