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Abstrakt

MikloSovi¢, Tomas. Zaistené stratégie [diplomova praca]. Univerzita Komenského
v Bratislave.

Fakulta matematiky, fyziky a informatiky; Katedra aplikovanej matematiky a statistiky.
Veduci prace: Mgr. Igor Melicher¢ik, PhD. Stupen odbornej kvalifikacie: Magister.
Bratislava: FMFI, 2010, 65s.

Cely finan¢ny sektor sa od 70 - tych rokov minulého storocia dynamicky rozvijal.
Aj preto si tato situaciu vynutila vznik manazmentu pre riadenie rizika. V stucasnej dobe
globalizovanych procesov sa manazment pre riadenie rizika priamo etabloval do vedenia
bank a d’alsich, i nebankovych instittcii.

Tato praca sa zaobera optimalizaciou dynamického portfolia a alokaciou
finan¢nych aktiv investora, ktory sa pri manazmente portfélia riadi s jednym najcastejsie sa
vyskytujlicim nastrojom na meranie trhového rizika — Value at Risk (VAR). Predstavime si
niektoré zaistené stratégie aich zakladné porovnanie. Dalej si rozoberieme stratégiu
na alokacii majetku do rizikovych aktiv, ktora sa zaklada na varian¢no-kovarian¢nej
metode. Tuto metdody publikovali Suleyman Basak a Alex Shapiro. PopiSeme si ju,
vyjadrime zékladné vztahy a naértneme postup prace pri jej aplikacii. Dalej ju budeme
testovat’ na fiktivnych 1 redlnych datach. Nakoniec popiSeme naSe zavery, ku ktorym sme
dospeli pri pouziti danej stratégie.

Klucové slova: manazment pre riadenie rizika, VAR, optimalizacia, portfolio,
volatilita.
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Uvod

Subjekty financného sektora sa momentdlne nachddzaji v nelahkej pozicii.
Podnikatel'ské prostredie je premenlivé a samotné spolocnosti v tejto dobe s vystavené
neistej buducnosti, ked’ potencialna vyska zisku, respektive straty st neurcité. Ako nastavit’
mozné mantinely, aby sa predislo stratdm z prostriedkov klientov alebo vlastného kapitalu?
Ako vybrat’ to spravne rozhodnutie, aby sme prisli k pozadovanému ciel'u? Na tieto otazky
sa snazi odpovedat’ manazment pre riadenie rizika. Pouziva vel'a nastrojov ako merat’
ariadit’ riziko, ako sa pripravit a obmedzit mozné straty, popripade ako zvysit mozné
zisky.

Tu sa zamerajme na jednu aktudlnu otazku. Kol'ko moze maximalne klient stratit’
s urcitou pravdepodobnostou za vopred dany cas, ked investuje do vybranej mnoziny
roznych aktiv? Na tuto otazku ndm poskytne odpoved’ Value at Risk (VAR). Predstavuje
Standardny nastroj na meranie ariadenie trhového rizika, jeden z najbeznejSich
a najrozsirenejsich, ktory sa pouziva v bankovom sektore pre manazment.

Od publikovania prevratnej prace Markowitza ,,Portfolio Selection” sa riziko
financnych aktiv meria Standardnou odchylkou ich vynosov. Ziakladom manazmentu je
Markowitzova tedria portfolia, na ktorej pilieroch sa vybudovala aj metdéda VAR. Téato
miera rizika predstavuje v podstate opisnu $tatistickl charakteristiku. VAR je jediné &islo;
odhadované rozdelenie moznych ziskov, respektive strat, ktoré s urcitou
pravdepodobnostou moze portfolio dosiahnut’ za uréité casové obdobie. Ak je 95%-ny
mesany VAR portfolia rovny 1 milion EUR, znamend to, ze portfolio s 95%-nou
pravdepodobnostou nepresiahne stratu 1 milion EUR pocas najbliz§iecho mesiaca. Dané
vypocty mdézeme podla typu subjektu kalibrovat’ na rdzne hladiny pravdepodobnosti
a ¢asovej diferencie.

Na druhej strane sa nachadza zaistena stratégia. Ak investor nechce prist’ o svoje
peniaze, mdZe pouZit’ zaistenu stratégiu. Jediné, ¢o musi urobit’, je zvolit’ si urcitti hodnotu,
ktora mu zostane na konci stratégie. NajcastejSie je to urCité percento z pociatocného
kapitalu. Potom si staci iba vybrat’, s akou stratégiou bude zhodnocovat’ svoje peniaze.

Ciel’ tejto diplomovej prace je otestovat’ stratégiu Value at risk — manaZment pre
riziko na redlnych datach. Zhodnotit' tspeSnost’ stratégie aukdzat' jej citlivost od
jednotlivych parametrov, ktoré vstupuju do tejto stratégie.

Diplomové praca je rozdelenda do Styroch kapitol. V prvej casti, ktora je cisto
teoretickd, si povieme nieCo o historii VAR, ¢o viedlo k vzniku aco vedie k Coraz
CastejSiemu pouzivaniu. OpiSeme zdkladné metody vypoctu a postupy, ktoré sa pouzivaju
pri rieSeni.

V druhej casti Si definujeme zaistenu stratégiu, ako sa rozdel'uju, aktoré su
najcastejSie pouzivané. Zameriame sa na stratégie CPPI (constant proportion portfolio
insurance) a OBPI (option based portfolio insurance). PopiSeme obe stratégie, porovname
ich a poukazeme na nedostatky.

V tretej Casti sa podrobne zameriame na jednu varian¢no-kovarianéni metodu,
ktora navrhli Suleyman Basak a Alex Shapiro v ¢lanku Value at Risk Based Risk
management: Optimal policies and Asset Prices. Pozrieme sa na matematické pozadie



a vysvetlime si postup ako prebiecha prerozdelovanie majetku. Budeme sa zaoberat’
citlivostou stratégie na jednotlivé zmeny parametrov a ich ekonomické interpretécie.

Posledna cast’ predstavuje tazisko tejto diplomovej prace. Za pomoci stratégie
vysvetlenej v tretej kapitole, budeme simulovat’ jednotlivé portfolia. V tejto ¢asti sa buda
nachadzat’ empirické vysledky ako z fiktivnych dat, tak aj z realnych dat. Zosumarizujeme
si dan¢é vysledky a poukazeme na niektoré uskalia, S ktorymi sme sa stretli.



1. Metddy rieSenia Value at Risk

1.1.Historia a sucasnost VAR

Ako prvy sa pokusil vyjadrit’ mieru na meranie rizika Francis Edgeworth ato uz
v roku 1888.) A7 zanik Bretton-Woodského systému fixnych menovych kurzov v roku
1973 dodal novy impulz na rozvijanie tejto tedrie. Odrazu menovy kurz mal potenciu
obrovskej volatility a bolo nutné zacat’ merat’ riziko menovych kurzov a vel’kého mnozstva
derivatov, ktoré zacali vznikat. V tomto roku bola publikovand tak znama Black-
Scholesova rovnica na vypocet ceny opcie. Aj tieto skutocnosti podnietili vyvoj merania
rizika.

Novodobé metody Value at Risk si pomerne mladé. AZ na konci 80-tych rokov
zacali americké finanéne inStiticie merat’ riziko svojich portfolii. V tejto dobe dochadza
k expanzii VAR. Najvacsi prielom urobila spolo¢nost’ J. P. Morgana, ktora v roku 1994
vytvorila trhovy Standard merania rizika. Od tej chvile ma vedecka i finan¢na obec zaujem
0 meranie rizika hlavne pomocou VAR. V sucasnej dobe vyuzivaju VAR nielen velki
hraci na finan¢nom trhu, ale aj malé finan¢né institicie a nefinan¢né podniky.

Po tomto prielome sa 0 VAR zacali intenzivnejSie zaujimat’ aj regulaéné urady.
V roku 1995 Bazilejsky vybor bankového dohl'adu navrhol, aby banky pri ur¢ovani svojej
kapitalovej primeranosti mohli pouZivat' svoje vlastné modely VAR, pricom budu
zachovavat’ niektoré parametre, ktoré urcil tento vybor. V tomto roku tak spravil aj
Americky federalny rezervny fond. Momentalne aj uc¢tovna zavierka Eurdpskej centralnej
banky pogita s VAR na krytie rizika v najblizsom asovom obdobi.?

1.2.Metody vypoctu Value at Risk

Napriek tomu, Ze VAR predstavuje jednoducht predstavu moznych udalosti, jeho
vypocet je Statisticky narocny. Existuje vel'a modelov na jeho vypocet, zatriedit’ by sme ich
vSak mohli podla jednotlivych typov odhadov rozdelenia vynosov portfélia. Tradi¢ne sa
nasledne delia na tri skupiny:>

e historickd simulacia,
e varian¢no-kovarian¢nd metdda,
e Monte Carlo simulécia.

Pri pocitani ktoréhokol'vek VAR sa vSak mézeme dopracovat’ k neuspokojivym
vysledkom. Existuji S$tadie, napriklad (Beder, 1995) kde rozdiely jednotlivych
vypocitanych Value at Risk odhadov boli az 14 nasobné.

L vid (Hallerbach, 1999)
2 napriklad (ECB, 2009)
¥ pozri (Jilek, 2000)



1.2.1. Metodda historickej simulacie

Tato metdda sa povazuje za najjednoduchSiu. Je casto pouzivana, pretoze jej
vypocet je ¢asovo nenaro¢ny a I'ahko pochopitel'ny. Ako zakladny predpoklad sa v tejto
metode vyuziva to, ze vynosy si svoje rozdelenie zachovavaju pocas celej doby sledovania
a predikcie.

Hlavna podstata spo¢iva v tom, ze siuréime vynosy daného aktiva v minulosti
na zdklade historickych dat. Z tejto Casovej postupnosti si dokédzeme vytvorit” empiricka
distribu¢nt funkciu, z ktorej uz vieme odhadnut’ prislusny (1-p)*100%-ny kvantil. Ak
pocitame jednodiiové VAR, vypocitaji sa najskor jednodinové vynosy. V pripade, ze
odhadujeme 50-diiovy odhad VAR, vypocitaji sa 50-diiové vynosy. Tychto N vynosov si
zostupne zoradime podl'a velkosti a z tejto postupnosti uz iba uréime prislusny kvantil. Pri
zistovani 95% VAR je to najblizSia hodnota pri 0,95 X N zo zoradenych vynosoch. Ak
zistujeme nasledujuci VAR, tak znova pocitame N vynosov, pricom sme pridali nové
pozorovanie a odstranili najstarSie pozorovanie.

Podstatna je tiez dizka tzv. okna, to jest obdobie, z ktorého pocitame jednotlivé
odhady. Tu nastdva dostatocna volnost’ pre dizajnéra VAR, aby okno bolo primerané
k nasim cielovym vysledkom. Nemalo by byt’ prili§ malé, aby sme mali dostatocny pocet
dat na urcenie potrebného kvantilu. Taktiez by nemalo byt prili§ vel’ké, pretoze v tomto
pripade moéze dochadzat’ ku skresleniu. Ako napriklad, ked’ vyrazné zisky pred 10 rokmi
maju taku ista vahu ako vyrazné straty zaznamenané pred mesiacom.

Napriek tomu, Ze je tdto metdda najl'ahSia a Statisticky najjednoduchSia ma vel'a
odporcov, ktori ju povazuji za nespolahlivi, az nezodpovednu. Ako problém sa javi
extrémny vysledok v jeden den, ktory moze ovplyvnit' vSetky odhady, az kym dané
pozorovanie nevypadne. Vytykaju jej problém ,,dostatocne vel'kého a zaroven malého
okna. Dalsie problémy spominaju Manganelli & Engle, 2001.

1.2.2. Varianc¢no-kovarian¢na metoda

Pri tejto metdde vychadzame z predpokladu, ze pozndme rozdelenie vynosov. Uz
0 tomto predpoklade sa vedl rozsiahle diskusie. Ak vSak tento predpoklad pouZijeme, tak
potom uz vypocet Value at Risk pomocou varianéno-kovariancnej metody nie je az taky
zlozity.

Najjednoduchs$i predpoklad je, Zze vynosy trhovych faktorov maju normalne
rozdelenie. Nésledne potom aj potencidlne vynosy portfélia maji normalne rozdelenie. Ak
vychadzame ztohto predpokladu, tak ndm zostdva uz iba urcit jeho parametre.
Standardnymi matematickymi operaciami sa nasledne zisti, aka strata bude dosiahnuta
alebo prekrocend v naSej pozadovanej pravdepodobnosti.

Pri drvivej vacSine vypoctov VAR sa vychadza z toho, Ze potencidlne vynosy maju
normalne rozdelenie s priemerom p a Standardnou odchylkou o©. Nasledne vieme
vypocitat, ze vysledky menSie ako 1,65-krat Standardnej odchylky od priemeru sa
vyskytuje v 5% pripadoch. V rovnici to vyzera nasledovne:



VARgso, = W X (u— 1,65 X 0),
kde
W - hodnota portfélia.
Taktiez si vieme urCit Value at Risk pri inych pravdepodobnostiach, staci len
pouzit’ prislusné kvantily, ktoré su tabulované. Aj ked’ vyjde zaporny vysledok, vravi sa
vzdy o kladnej hodnote Value at Risk.
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Obrazok 1: Distributivna funkcia normalneho rozdelenia.

Doteraz sme povazovali §tandardnt odchylku za konStantnt. AvSak aby sa ziskali
lepsSie vlastnosti VAR, tak sa Standardna odchylka v ¢ase vyvija. Teda v rizikovych ¢asoch
ziskava viacsie disperzie, naproti tomu v ,,pokojnych* ¢asoch je tato disperzia mensia, ¢im
ziskavame menS$iu hodnotu Value at Risk. Tato metdda sa oznacuje tiezZ ako podmienené
rozdelenie vynosov a ako prvy ju publikovala uz spominana spolo¢nost’ J. P. Morgan.
TaktieZ sa oznacuje ako RiskMetrics™. Je l'ahko pochopitelna a dosahuje vel'mi dobré
vysledky.

V tejto metodologii sa ako predpoklad berie podmienené normélne rozdelenie
vynosov. To znamena, Ze rozptyl nasledujiceho dna je podmieneny rozptylom
a odchylkou vynosu predchddzajuceho dita. Teda matematicky:

of = Aot + (1= Doy — w)?,
kde
af - rozptyl v ase t,
T;_q1 - vynos v Case t-1,
u - dlhodoby priemer,
A —tzv. Decay faktor.



Pri tomto pristupe sa kazdé novSie pozorovanie stdva menej zavislé od toho
starSicho. Zabezpecuje nam to vyhladzovacia konstanta Decay faktor A, ktord prirad’uje
najmensiu vahu najstarSim pozorovaniam a najvacsiu vahu najnovSim pozorovaniam.
Zvycajne je vrozmedzi (0.9, 1). Pre jednotlivé t-diové VAR ma Decay faktor svoju
vlastna hodnotu.”

Ako zakladny predpoklad sme doteraz brali do tvahy, Ze vynos trhového faktoru
ma normdlne rozdelenie. Pri vypocétoch vSak nemusime pouzit’ len tento predpoklad.
Existuje vela inych pristupov, kde predpokladame, ze vynos ma iné ako normalne
rozdelenie. Tu je prehl'ad najpouzivanejSich pristupov:

e normalne rozdelenie
e Studentovo rozdelenie
¢ log normalne rozdelenie
e Lévyho pristup®
e Jump Difusion®
e pristup zaloZeny na stochastickej volatilite
Dalsie pristupy su spomenuté na internetovej strane (http://www.gloriamundi.org/).

Doteraz sme stale vychadzali z predpokladu, Ze cenu daného finanéného produktu
ovplyviuje len jeden trhovy faktor. Vo vécésine pripadov to vSak neplati. Preto sa pouziva
pristup, kde sa predpoklada mnohorozmerné rozdelenie. Najviac pouZzivané st

e viacrozmerné normalne rozdelenie
e viacrozmerné studentovo t rozdelenie
e Hull — White transformécia na normalne rozdelenie’.

Pocitanie s viacrozmernym rozdelenim je vSak omnoho t'az$ie, pretoZe je potrebna
velkéd pocitatova kapacita na zber a vyhodnotenie dat a taktieZ robustnejSi matematicky
aparat.

1.2.3. Monte Carlo metdoda

Monte Carlo metdda je velmi podobnd k metode historickej simulacie. Hlavny
rozdiel je vtom, ze pokial metdoda historickej simulacie sa snazi vytvarat hypotetické
vynosy na zaklade historickych dat, v metode Monte Carlo sa ndhodne generuju mozné
vynosy.

Najdolezitejsie v tejto metode je urcit’, aké rozdelenie maju rizikové faktory, ktoré
ovplyviiuji vynos. Ak ur€ime toto rozdelenie, tak Specifikujeme jeho parametre, ktoré ho
popisuju. Tieto parametre moézeme Specifikovat bud’ z historickych dat, alebo empiricky,

pre viac informacii pozri (Mishra, 2010)

viac informacii najdete napriklad v (Mantegna & Stanley, 2000)
vid’ (Zangari, 1997)

problematiku rozobrali (Hull & White, 1998)

~N o o N



priCom moézeme vychadzat' znejakého ekonomického predpokladu alebo zo znameho
vztahu. Nasledne potom prebiecha samotnd Monte Carlo simuldcia, kde sa nasimuluje
vel'ké mnozZstvo moznych scendrov. A tu sa nasledne postupuje ako pri metdde historickej
simulacie. Usporiadaju sa vysledky jednotlivych scenarov a zoberie sa (1 — p) X 100%-
ny kvantil.

Monte Carlo simulécie maju Siroké pouzitie. Su jednoduché a 'ahko pochopitel'né,
ale ako nevyhoda je fakt, ze potrebuji vel’ky strojovy ¢as a Casovo s vel'mi naro¢né.

Z uvedenych metdod ma kazda svoje silné ale aj slabé stranky. V literatire sa
neuvadza, Ze by niektora metoda bola ostro dominantné v kazdej situacii. Manazér rizika si
preto musi vybrat’ dani metddu podl'a toho, ¢i preferuje, aby VAR odhad bol flexibilny na
zmenu trhového faktora alebo zmenu portfélia, jednoduchy alebo 'ahky na pochopenie.
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2. Zaistené stratégie

Zaistena stratégia alebo zaistena investicia je zaujimava investicna prilezitost’, ako
pri minimalnom riziku participovat’ na raste akciovych trhoch. Predstavuje prilezitost’, ked’
sa hodnota investicie nedostane pod nami zvolenu kriticki hodnotu. Téato hodnota je
najCastejSie vyjadrena ako percento z pociatoCnej investicie atiez sa nazyva dnom
zaistenej stratégie.

Existuje vela zaistenych stratégii, ale najznamejSie su CPPI (Constant Proportion
Portfolio Insurance) a OBPI (Option Based Portfolio Insurance). V tejto kapitole si
rozoberieme tieto dve stratégie a nakoniec si ich aj porovname.

2.1.CPPI

Tato metdda bola predstavena Peroldom.? Neskor bola kompaktnejsie analyzovanai9
aje zalozena na dynamickej alokacii aktiv v priebehu drzania portfdlia. Investor si na
zaCiatku zvoli svoje ,,dno®, ktoré predstavuje najniz§iu moznu hodnotu portfélia, ktort
bude este akceptovat’. NajcastejSie je to urCité percento z pociatocnej investicie. Nasledne
si vypocita tzv. vankus, ¢o je vlastne rozdiel medzi dnom a suc¢asnou hodnotou portfolia.
Nakoniec investor stanovi hodnotu rozdeleni do rizikového a bezrizikového aktiva.
V rizikovom aktive sa investuje sucin vankuSa a multiplikdtora, ktory je deterministicky
dany. Celkova hodnota, ktord je investovana do rizikového aktiva sa oznacuje ako E;. Tato
veliCina sa taktiez oznaCuje ako vystavenie stratégie. ZvySok penazi investuje
do bezrizikového aktiva. Pri tomto pristupe sa dno a dany multiplikator berti ako exogénne
premenné, ktoré st funkciou investorovej miery rizika a tolerancie Kk riziku.

2.1.1. Matematicky aparat

Investor sa rozhoduje medzi dvoma zakladnymi aktivami: bezrizikovy dlhopis
oznac¢ovany ako B a akciovy index oznacovany ako S. TaktieZ je znama maturita portfolia
T. Vyvoj bezrizikového aktiva B a rizikového aktiva S sa vyvija nasledovne:

dB; = B,r dt,

dS; = S;[udt + adW,],
kde
r — bezrizikova urokova miera
W, — Standardny Brownov pohyb10

8 vid’ (Perold, 1986)
% viac sa dogitate vo (Black & Rouhani, 1989) )
19 Brownov pohyb je vysvetleny napriklad (Melicheréik, Olsarova, & Uradnicek, 2005)
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U, 0 —kladné konstanty.

Metoda CPPI pozostava z manazovania dynamického portfélia. Pri tomto pristupe
bude hodnota portfélia vzdy nad dnom P, po celej doby drzania portfélia. Predpoklada sa,
ze dno P, sa sprava nasledovne:

dP, = P,r dt.

Samozrejme, Ze pociatocné dno P, je mensie ako pociato¢na hodnota portfélia V.
Rozdiel Cy = V,, — P, sa nazyva vankus. V kazdom ¢ase ho m6zeme vyjadrit’ vzt'ahom:

Ct:Vt_Pt'

Hodnota C; je teda maximalna hodnota, ktord mézeme stratit’ na rizikovom trhu a pritom
neklesneme pod nami stanovené dno. Teda vystavenie E; sa riadi nasledujicou rovnicou:

E _{mCt, akV, > P,
E7 1o, akV, <P '’

kde m je uz spominany multiplikator. Cim je hodnota mulitlikdtora vicsia, tym viac
investor participuje na rasticom aktive. AvSak v pripade ,,zIého* vyvoja sa vdaka
vacSiemu multiplikatoru skorSie dosiahne dno a vystavenie sa prepne na nulu. Zaujimavy
pripad nastava, ked’ plati m > 1. V tomto pripade dostavame konvexnu funkciu platieb.**

2.1.2. Modifikacie CPPI metody

Zakladnd CPPI metdda je pomerne jednoduchd, ale ma niektoré obmedzenia, ktoré
su jej slabost'ou, ako napriklad konStantny rast dna. V pripade, Ze trh sa vyvija pozitivne,
tak dno straca svoju ulohu a dosahujeme mensi zisk. V pripade, ze trh sa vyvija negativne,
tak sa dosiahne dno a vystavenie sa stava nulové. Od tohto okamihu uz tato stratégia
nedokaze zareagovat’ ani na prudky pozitivny obrat. Preto sa zd4 vyhodnejSie, ked’
namiesto konStantného rastu dna pouZivame variabilné dno. TaktieZ je rozumné
predpokladat’, Ze by bolo vhodné ohraniit’ vystavenie do rizikového aktiva. Inak by sa
mohlo stat, ze v pripade prudkého padu akcii sa aj hodnota portfolia dostane na mala
hodnotu.

2.1.3. Vyznam multiplikatora

Vol'ba multiplikatora je velmi dolezita a je zadand exogénne od investora. Jeho
nizka hodnota zapriCini, ze vystavenie je prilis malé a hodnota v ¢ase maturity bude

1 5 danou problematikou sa zaoberali (Bertrand & Pigent)
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zvySena iba o vynos z bezrizikového aktiva. Naopak, prili§ vel'ka hodnota sposobuje velka
citlivost’ na volatilitu rizikového aktiva. Ak nastdva prudky nérast trhu, tak aj hodnota
portfolia prudko stipa. Pri prudkom poklese trhu hodnota portfolia prudko klesa
a dochadza az k nulovému vystaveniu.

Multiplikator musi byt’ kladny. Ak je rovny jednej, tak vystavenie predstavuje cely
vankus. Pre zaistenu stratégiu musi multiplikator tieZ spiiiat, e je mensi ako prevratend
hodnota maximalneho poklesu vSetkych aktiv.

2.1.4. Gaprisk

Metoda CPPI nema vzdy istotu navratu garantovanej hodnoty. Pri vel'mi prudkom
poklese trhu moze nastat’ situacia, ze sa hodnota portfélia dostane pod nami stanovené dno
a uz sa viac na minimalnu hodnotu nedostane. Toto naruSenie dna sa nazyva gap risk. Ako
velmi toto naruSenie moéze spdsobit ujmu hodnote portfolia zavisi od hodnoty

T . ., N . v 1 i1
multiplikatora. Ak je strata peridody (den, tyzden, mesiac) vicsia ako - hodnota portfolia

sa dostane pod garantované dno."” Preto je velmi délezité spravny vyber multiplikatora.

2.2.0BPI

Metoda OBPI ( Option Based Portfolio Insurance ) je, ako ndm sam ndzov
napoveda, zaloZena na zaisteni stratégie pomocou opcie. Ako prvy ju spomenuli Leland
a Rubinstein uz vroku 1976."° Tato metédu tvori rizikové aktivum S a trhova alebo
synteticka put opcia vypisana na toto aktivum.

Put opcia je pravo predat’ akciu S za vopred dohodnutt cenu v ¢ase maturity T.

Investor kupi akciu S a put opciu k nej vypisani. Ak cena akcie klesne, investor si uplatni
put opciu ata jeho stratu vynahradi. Naopak, ak cena aktiva S vzrastie, tak investorova
strata sa bude rovnat’ hodnote put opcie, ktora nam dané portfélio poistila. Tato stratégia
nam teda garantuje minimalnu hodnotu portfolia a dokaze participovat’ na rasticom trhu.

2.2.1. Matematicky aparat

Investor sa rozhoduje medzi dvoma aktivami: bezrizikovym aktivom B a rizikovym
aktivom, oznac¢ime indexom S. V tejto stratégii je dolezité poznat’ Cas maturity, aby sme
mohli vybrat’ spravnu opciu.

Hodnota bezrizikového aktiva sa vyvija podla vztahu:

12 yiac sa dozviete (Ludvik, 2005)
3y diele (Leland & Rubinstein, 1988)
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dB; = B,r dt,
kde r je irokova miera.
Dynamika hodnoty rizikového aktiva je klasicky vyjadrena rovnicou:

dS; = S;[udt + adW,],
kde
W, — Standardny Brownov pohyb,
U, 0 —kladné konstanty.

Metdéda OBPI predstavuje nakup n podielov rizikového aktiva S a n podielov
eurdpskej put opcie na aktivum S s maturitou T a realizaénou cenou K. Pre jednoduchost’
si polozime n = 1.

Takto mame hodnotu portfolia VOBP! v expiraény dei presne vyjadrenti ako:

VPPl = S + (K — Sp)™.
Ak pouzijeme call-put paritu,** méZeme tento vzt'ah vyjadrit’ aj inak.
VOBl = K + (S — K)*.

Tento vzt'ah nam odhal’uje, Ze poistnd hodnota tejto stratégie je realizacné cena K.
Hodnota portfolia v ¢ase t na intervale [0, T] je:

VOBPI = 5. 4+ P(t,S, K) = Ke 7T 4+ C(¢,S,,K),

kde P(t,S;,K) a C(t,S;, K) predstavuju Black Scholesove hodnoty europskej put a call
opcie.

Z uvedenej formule je zrejmé, ze pre vSetky hodnoty t mensie ako T je hodnota
portfolia nad deterministickou hranicou Ke —r(T-0),

Nase zvolené zabezpecenie v expiratnom dni sa ¢asto vyjadruje ako percento p
Z pociatoc¢nej hodnoty investicie V. VysSie sme si uviedli, Ze tito hodnota je rovna

realiza¢nej cene K, a teda K je rastica funkcia percenta p. Vychadza nam teda vztah™:

pVo(K) = p(Ke™™ + €(0,50,K)) = K.

2.3.Porovnanie CPPI a OBPI

Metdda OBPI ndm garantuje realizacnu cenu K aumoziiuje podielat’ sa na raste
trhu v expiracny den T'. Jej hodnota je:

1 call-put parita je vysvetlena napriklad (Melicher&ik, Olsarové, & Uradnigek, 2005)
1> dany vzt'ah je odvodeny (Bertrand & Pigent)
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V.OBPI _ {ST ak St > K
T K ak Sy <K'

Hodnotu portfolia v ¢ase t mézeme vypocitat’ ako
VOBP =S, + P(t, S, K) = Ke 7T + C(¢, S, K).

Pre metdédu CPPI je zasa garantovana hodnota dno urocené bezrizikovou mierou.
Oznacime si tito hodnotu ako K. Teda ak je hodnota Py garantovana, jej predpis je:

Pr = Pe’’ =K.
a hodnota dna v ¢ase 0, ak poc¢itame sucasnti hodnotu je
Py =Ke™T,

Ak teda porovname OBPI a CPPI pociatoénti hodnotu portfolia vcase t =0 auz

; . ; 16
spomenuté rovnosti, tak dostdvame

VEPPE = Pye™ + €y = Ke ™™™ + C,.

Predtym sme uz spomenuli, ako vypocitame hodnotu OBPI stratégie. Ak ju pocitame tiez
v Case t = 0, tak dostavame

VOBPL = Ke " (T=0) 4 ¢(Sy,K) = Ke ™ + C(Sp, K).

Vidime, Ze pociatocny vankas pri metdde CPPI sa rovna hodnote eurdpskej call opcie pre
stratégiu OBPI vypocitant z Black Scholesovho vzorca pre ¢as t = 0.

Ako problém pre OBPI metodu sa moze zdat’, Ze nie vzdy musi na trhu existovat
taka opcia, ktora by nam stratégiu zabezpec€ila na urcitej Urovni, popripade aby expiracny
Cas opcie sa rovnal diu maturity stratégie. Preto je niekedy nutné, aby sa dana opcia
synteticky vyrobila s pomocou bezrizikového aktiva B.

Existuje eSte vela stratégii, ktoré nam zabezpecia isti ndvratnost’ naSho imania.
Ako d’alsi priklad je VBPI ( Volatility Based Portfolio Insurance ), ktord bola predstavena
na Temporis prezentslcii.17 Ide o systematicky investicny proces, kde sa portfolio
prerozdeli do rizikovych aktiv, ktoré sa nachadzajt vo vopred urcenych trovniach volatilit.

18 celkovy dokaz najdeme (Ludvik, 2005)
7 prvykrat bola tato metéda predstavena na (Temporis, Februar 2008)
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3. Optimalne rozdelenie aktiv

3.1.Predstavenie modelu

V tejto Casti sa zameriame na nov metddu prerozdelenia aktiv tak, aby sa dosiahla
pozadovana pravdepodobnost’ zisku. Tuto metodu publikovali Suleyman Basak a Alex
Shapiro a my sa budeme snazit’ dokazat’ jej platnost’ na realnych datach.

Tato metdoda vychadza ztedrie merania rizika a aplikdcie Value at risk pri
rozhodovani portfoliového manazéra. Podla predchadzajuceho cClenenia by sme tato
metodu zaradili do varian¢no-kovarianénej skupiny.

Postup je nasledovny. Najprv si zavedieme matematické a ekonomické pozadie,
potom teoreticky prechod od definicie VAR k viazanej optimalizacii. Tato kapitolu
zakonCime tak, ze si ukazeme viaceré vlastnosti tohto modelu.

Nasledujtica kapitola bude vychadzat’ z uz publikovaného &lanku.™®

3.2.Ekonomicky model

V tomto modeli uvazujeme koneény horizont, [0, T]. Investor mdze vlozit' svoje
peniaze do N + 1 aktiv — do bezrizikového dlhopisu s nulovym kupénom, ktory je
okamzite likvidny, a do N rizikovych aktiv, ktoré su konstantne pontikané na trhu. Cena
dlhopisu B a cena akcii S sa spravaji nasledovne:

dB(t) = B(t)r(t)dt,

ds; (1) = SO [p; (Odt + g, (Ddw(D)], j=1,..,N,
kde je
r —urokova miera,
u= (uq, ..., uy)" —koeficienty driftu,
o= {ajk,j =1,..,.N; k=1, ...,N}—matica volatilit.
Ak predpokladame bezarbitrdzne prostredie, tak dynamicky trh nam implikuje
existenciu stavovej funkcie ¢ definovanej

dé(t) = —E®)[r®)dt + k®) T dw(D)],
kde

K(t) = o) (u(®) = r()D)

je trhova cena za riziko. TiezZ je oznacovana ako Sharpova miera k riziku.

18 publikovany &lanok je (Basak & Shapiro, 2001)
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Investor i v ekonomike je na zaCiatku periody dotovany s e;; rizikovymi akciami j, ktoré
ho zabezpetujli s po¢iatoénym imanim W;(0) = e! S(0). Kazdy z investorov si vyberie
kone¢ny ¢as T, Vv ktorom sa bude snazit’ maximalizovat’ kone¢né imanie W (T). K tomu
bude prisluchat’ rozhodovaci proces 8, ktory vyzera nasledovne:

0(t) = (6,(0), .. Oy (D))"

a predstavuje vektor Casti z vlastného majetku investovaného do kazdej akcie.
Dalej predpokladame, Ze kazdy z investorov sa sprava podla svojej funkcie uZito&nosti.
Teda maximalizuje svoj uzitok z vysledného majetku u(W(T)). O funkcii u(.)
predpokladame, ze je dvakrat spojito diferencovatelna, rydzo rastica, konkavna a musi
spinat’

limu'(x) = oo,

x—-0

lim u’(x) = 0.
X —00

3.3.Modelovanie Value at risk - manazment pre riziko

Standardna definicia Value at Risk znie: ,,Je to strata, ktora je prekrodena s uréitou
pravdepodobnost'ou a, pocas ur¢itého horizontu.“ (Duffie & Pan, 1997; Jorion, 1997) Ak
berieme do Gvahy, ze odhadovany horizont pre VAR je totozny s investiénym horizontom,
tak tuto definiciu méZeme prepisat’ do nasledujiiceho vztahu:

P(W(0)—W(T) <VAR(a))=1—a, a €[0,1].

Inak povedané VAR je najhorSia strata, ktordt moZeme dosiahnut’ poc¢as daného ¢asového
horizontu, ak sa trh sprava ,,normalne*.

Dalej sa autori zamerali na spojenie stratégie Value at risk s maximalizujucou
funkciou uzitoCnosti. Mozeme si to predstavit, ako keby si investor sam manazoval
portfolio, ateda riziko, alebo sprostredkovatel’ riadil portfélio v investorovom mene
za pomoci VAR pristupu. Najvhodnejsi sposob, ako do VAR-MR vlozit' dalSie
obmedzenie je ten, ze budeme od VAR(a) vyzadovat, aby sa vzdy udrziavala nad nami
zvolenou hranicou, ¢o znamena:

VAR(a) S W(0) - W,

kde naSe ,,dno*“ W je zadané exogénne. Predchddzajuce rovnice moéZeme skombinovat’
a dostavame nasledujiice obmedzenie pre VAR:

PW(M=W)>1-a
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Toto obmedzenie nam zabezpecCuje, Ze investor iba s pravdepodobnostou a, alebo
mensou, strati viac ako W(0) — W. Ak plati P(WB (T) = ﬂ) > 1 — a pre rozdelenie
majetku v pripade benchmarku, tak potom obmedzenia pre VAR nie st dodrzané, teda

VAR(a) <W(0) -W,
inak z nerovnosti sa stava rovnost’:
VAR(a) = W(0) - W.

Ak polozime @ = 1 (teda v pripade benchmarku), tak z predchadzajticej formulacii
zistime, ze VAR obmedzenie nie je nikdy viazané. Viac zaujimavejsie je, ak a = 0, kedy
sa naSe portfélio zmeni na zaistent stratégiu. Tu je hodnota portfélia vzdy nad nami
stanovenym dnom W .*°

3.4.0ptimalizacia Value at risk - manazment pre riziko

Tu budeme riesit dynamicky optimalizaény problém, v ktorom bude investor
optimalizovat’ svoje vlastné imanie na konci zvoleného ¢asového horizontu. Ak investor
pouzije pristup VAR, tak sa dany problém transformuje na nasledujici varian¢ny
problém:20

max E [u(W (1)]
za podmienok:

E(MW(T)] < £(0)w(0)
PWM=W)=>1-a

MoébzZeme si v§Simnut’, Ze pri rieSeni tejto optimalizacnej ulohy pri pouziti VAR pristupu
nam problémy robi obmedzenie, ktoré¢ zabezpecuje pravdepodobnost’ najvicsej moznej
straty. Prvé obmedzenie nam vlastne hovori, Ze v ¢ase maturity méZeme mat’ maximalne
taki hodnotu portfolia, ktora bola dosiahnutel'na z pociato¢ného imania. Teraz Si
charakterizujeme optimalne rieSenie, ak bude existovat’:

I(yé(T)) ak &(T) < §

WVAR(TY ={ W ak § < ET<E,
1(y&(T)) ak & < &(T)

19 dana transformacia je dokézana napriklad (Basak S. , 1995), (Grossman & Vila, 1989), (Grossman &
Zhou, 1996)
% dana transformécia je uvedena (Cox & Huang, 1989), (Karatzas, Lehoczky, & Shreve, 1998)
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kde
I1(.) je inverzna funkcia k funkcii uzitoénosti u’(. ),

§=u(W)/y,

¢ je rieSenim rovnice

P(E(M) >¢)=a

y > 0 riesi rovnicu® E[E(TY)WVAR(T; y)] = E(0)W(0).

Obmedzenie, ktoré sa nam vynara pri pouziti VAR pristupu je aktivne, iba ak plati i < E
Navyse, Lagrangeov multiplikator y je klesajuci v premennej a, a tak plati: y € [y?, y*],
kde yB, resp. ¥ riesi E[E(T)WE(T;y)] = E(0)W(0), resp. E[E(TYWPI(T;y)] =
E(0)W(0). Vztah pre WB vyzera

WP =1(y(T),
resp. vztah pre WP vyzera
Wl — I(y(T)) ak &(T) < £
w aki < &(T)

Obrazok ¢islo 1 nam ukazuje, aka vyslednii hodnotu ma portfélio v Case maturity,
ked investor pouzil vyssie spominany VAR pristup (@ € (0,1)), ak zvolime benchmark
(x¢ = 1), a ak pouzije zaistenu stratégiu (a = 0).

Tu si definujeme hodnotu W, ktora predstavuje najvyssiu nepoistent poziciu, ak si investor

vybral pristup VAR .

W= {I(yg) ak § <g,
= W inak.

21/ dalsich vypoctoch budeme uvazovat, ze £(0) = 1.
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Obrazok 2: Optimalna hodnota portfélia W v ¢ase T.

Tento obrazok nam ukazuje mozné hodnoty portfélia v ¢ase maturity v zavislosti od
stavovej funkcie &(T). Plnou ¢iarou je znazorneny pristup VAR manazment pre
riziko, preruSovanou Ciarou je zakresleny benchmark, na ktory sa nevztahuje
ohranicenie. Bodkociarkovanou ¢iarou je znazornena zaistena stratégia. Optimalna
hodnota portfolia pri pristupe VAR manaZzment pre riziko rozdeluje stavova
funkciu do troch kategorii. Ak je hodnota &(T) mala, tak sa hodnota portfolia

sprava ako benchmark. V prechodnych stavoch (§ < §(T) < &) zaistuje hodnotu

dna tak isto ako zaistena stratégia a v ,,zIych* stavoch (vysoké &(T)) je investor
nezaisteny a znasa vsetky straty.

Ak je hodnota stavovej funkcie &(T) mala, tak sa portfolio pri zaistenej stratégii
sprava ako benchmark, az na to, Ze hodnota portfolia je menSia, pretoze investor si poist'uje
svoje pozicie voéi horSiemu vyvoju (vysoké &(T)). Zato investor s pristupom VAR
manazment pre riziko (VAR-MR) rozdeluje horSie stavy na dve podskupiny.
V prechodnych stavoch (¢ < &(T) < &) je plne poisteny a hodnota portfolia sa udrzuje

na hodnote dna, ktoré si investor sam zvoli. Tu ho nezaujima velkost straty, iba jej
pravdepodobnost’. Avsak ako nahle sa situacia zhorsi (vysoké &(T)), tak hodnota portfolia
sa prepadne az pod hodnotu benchmarku. Investorovi sa neoplati udrziavat’ hodnotu
portfolia na hodnote dna, pretoze zaistenie je prili§ drahé. Rozdiel medzi hodnotou VAR-
MR a hodnotou benchamark je spdsobeny tym, ze v prechodnom stave boli vynalozené
urcité prostriedky na zaistenie.
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Avsak hodnota E zavisi vyluéne od parametra a a distribu¢nej funkcie é(T). Znamena to,
Ze tato hodnota je nezavisla od investorovho vstupného imania a preferencii.

Ked sumarizujeme obrazok cislo 2., tak zist'ujeme, ze vysledna hodnota portfolia je
ovplyvnena hlavne parametrami W a a. Ked’ zvySime dno, tak vela stavov treba poistit’
proti velkému prepadu, a teda prechodny stav sa nam zvacsi ako na tkor dobrych stavov
i zlych stavov. Pri parametre a je situacia opa¢na. Ak zvySime pravdepodobnost’ a, tak
investor predpoklada stratu s va¢Sou pravdepodobnost’ou, a tak sa nam prechodny stav, ¢o
je zaisteny stav zmensi. Na ukor prechodného stavu dobry aj zly stav narastt. Investor,
ktory vyuziva pristup VAR-MR méze zvySovat’ hodnotu portfolia az potial’, kym uplne
nevyluci zaistovanie vo svojej stratégie.

Ak sa situacia rapidne zhors$i, to jest nastava zly stav (vysoké &(T)), tak nastava
stav, kde najmen$iu hodnotu portfolia ma investor pouzivajuci VAR-MR. V tejto
podskupine plati:

WVAR(TY < WEB(T) < WPI(T).

Preto sa modze stat, ze investor sa dostane do kreditného problému a problému
solventnosti, ked’ tato situacia nastane.

Bolo uz dokazané, Ze zaisteni stratégia v Case maturity sa da vyjadrit ako

benchmark, ku ktorému je priratana put opcia:22

WPL(T; yP1y = WB(T; yP1) + max[W — WE(T; y*1), 0].

Analogicky mézeme vyjadrit’ aj hodnotu portfolia v ¢ase maturity, ked” investor pouzil
pristup VAR-M R%:

WYAR (T; y(W (0))) = WE(T; y2 (W) + [W - WE(T; Y W)z
= WH(T;y W) — (W~ W (T y* W)y

kde W, je dané ako

f=(my

yEW) =y(W(0)),

ay je Lagrangeov multiplikator, ktory riesi vztah E[E(T)WE(T;y)] = W(0). Inak
povedané, ked’ prisposobime pociatoéné imanie, tak W"4R rieSenie je ekvivalentné
so zaistenou stratégiou ak K nej priratame kratku poziciu binarnej opcie. TaktieZ je toto
rieSenie ekvivalentné benchmarku, ak k nemu pripocitame vhodn opciu:

22 cely odvodeny vzt'ah najdete (Basak S. , 1995), (Grossman & Zhou, 1996)
% uvedené v (Basak & Shapiro, 2001)
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§(T)
§(0)

§(T)
+EITG (W WE (T; y® (W ))) {&m}l.

Wy = W(0) — E [=—=max(W — WB(T; yE(W)), 0)]

Tu je WE(T;yB(W;)) optimélna taktika pre investora, ktory nema pravdepodobnostné
obmedzenie. Jeho pociato¢né imanie W (0) je zniZené o cenu put opcie a zvysené o vynosy
z predaja kratkej pozicie binarnej opcie.

3.5.Vlastnosti VAR-MR

V tejto Casti sa zameriame na vypocet kritickych hodnot a popisanym vlastnosti
Value at risk - manazment pre riziko. Dalej sa budeme S$pecializovat na funkciu
uzitoénosti, ktora ma tvar:

wi-r
u(W)=1_y, y > 0.

Taktiez sa oznacuje ako CRRA (Constant Relative Risk Aversion). Parameter y je v tomto
pripade investorova averzia voéi riziku. Cim je tento parameter vyssi, tym sa investor stiva
viac opatrnej$i. Dalej predpokladime log-normélne rozdelenie stavovej funkcie,
konStantnu Grokovu mieru a taktieZ konStantna trhova mieru za riziko.

Teraz si ukazeme, ako sa vypocitaju jednotlivé kritické hodnoty. Ako sme uz spominali,
stavova funkcia sa vyvija nasledovne:

d¢(t) = —¢®)[r®)dt + k() dw(D)],
kde
r(t)- je bezrizikova urokova miera,
k(t)"- je trhova cena za riziko.
Z toho vyplyva, Ze rovnica pre veli¢inu ¢ je:

£(6) = £0) o (-re=glelPe—5llIVEz)
kde
Z ma normalne rozdelenie
Z~N(0,1).
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3.5.1. Vypocet¥

Pri vypocte £ potrebujeme vediet’ iba kone&ny horizont T a hodnotu parametra a.
Potom postupujeme nasledovne:

P(&(T)>§&) =a,
kde
() = e‘rT—%HKIIZT—nxnﬁz_

Z toho vyplyva

p (e—rT—%ngT—uxnﬁz S 5) — 0y
1 _
p (—rT = S IllPT = elVTZ > logf) .
1 _
p (—rT — > IkllPT — log > ||K||\/Tz> —a

—1T = 2 lIKlI?T — log§
I*INT

Teraz si mo6Zeme dany vyraz prepisat’ ako kvantil normélneho rozdelenia s parametrom «.

—rT — 2 cll2T — log €
Q =
¢ lelNT
_ 1
log& = —||kINTQ, — 7T —§||K||2T

_ 1, 2
§= e—IIKII\/TQa—TT—QIIKII T

Dostali sme hodnotu pre prvy kriticky zlom.

Uz podla obrazku je zrejmé, Ze kriticka hodnota®* &var sa nachddza medzi hodnotami &p;
a EBenc hmark » kde

&py - kriticka hodnota pre investora, ktory pouziva zaistent stratégiu

Egenc hmark - Kriticka hodnota pre benchmark investora.

Postup je nasledovny: najskor vyjadrime &p; @ Egenchmark - Nasledne sich pomocou
dopocitame &y p -

2 Dalej sa budeme stretavat’ len s pojmami &y 4z, &ppy Epen - Predstavuju viak hodnoty &4z, Eprs Epen -

Hodnota £ je pre vsetky stratégia rovnaka, preto ju nemusime indexovat'.



3.5.2. Vypocet &genchmark

Nezndmu &g, hmark Pudeme d’alej oznacovat ako &, -
Vychadzame zo zakladného vztahu, ktory vyzera:

E[E(MW(T)] < £(0)W(0),
kde
w(T) = 1(y§(T))
a
1
Y= fBenmy.

V tomto pripade je I inverzna funkcia k derivacii funkcie uZito¢nosti a plati:

1) = W)™
1
Ix)=x7
Teraz postupne dostavame:

E (£(NI(y¢())) = £()W(0)

f()
E(f(T)I L ) §OWO)
1
f() ‘7 )
B &) fmwy = WO

B(6)7 ) = P O 7

1
Z tohto vyrazu si vyjadrime &g, ¥

L wO) £

fBen = y—1\"

= E(sm7)

r-1
Teraz si vypocitame, Comu sa rovna E (f (T) » )

23

(f(T) yl) N (e( g ”K"\/—Z)(yyl)> = e(‘rT—%”K”ZT)(Vy;l) E (e(—llrcll\/TZ)(yy;l))

14

()5 Gy _ (=B )
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Kone¢ny vyraz potom vyzera nasledovne:

1 T ke l2T) o —1)— Lpe2r@=?
(B o s )

3.5.3. Vypocet &p;

Tu postupujeme analogicky, az na to, ze funkcia W (T) je zlozitejSia:

W(T) = {I(yE(T)) ak &(T) < &py

W ak §(T) = &p;
V tomto pripade je ddlezité poznat’ bod zlomu, kde sa z konStantnej funkcie stava rastica
funkcia.

§(T) < &py

Po niekol’kych vypoctoch sa dostdvam k vztahu, z ktorého numericky ndjdeme hodnotu
&p;. Dany vzt'ah je nasledovny®:

e Lt | (RN

14 2y?
VT Ix|| Y
M
VT Ikl

+W et <b( + x/Tuxn) = £(0)W(0),
kde

1 -
M = _rT—EllxIIZT—logf > ||k||VTZ.

Z tohto vyrazu si uz numericky vieme vypocitat’ &p;.

3.5.4. Vypocet Eyar

Teraz uz pozname hodnoty &g,.,, a p;. Hodnota &4z sa bude nachadzat’ v tomto
intervale. Vypocitame si teoreticki hodnotu &,z anumericky ndjdeme jej skutocnu
hodnotu.

Vychadzame stale z toho istého vzorca, tu je vSak funkcia W (T) najzlozitejsia.

2 Kompletny vypodet hodnoty &p; sa nachadza v prilohe.
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1(y¢(T)) ak &(T) < &par
W(T)={ W ak &up <&T) <&

I(y§(M) ak § < §(T)

Preskiimame aktivne ohrani¢enia:

§(T) < évar-

A druhé ohranicCenie je:

§(T) > &.

Vypocitame dané integraly a dopracujeme sa k vysledku, kde uz iba numericky najdeme
hodnotu &, 4, pre ktort plati*®

W e l(j) ( M + \/TIIKII) - d>< M + \/T”K“)l +

VT k|l VT el
1, o=l L =Dl _
+Wéyar %e (=7l T)(VT)-H/ZV—Z] @ (\/Tl\ﬁkﬂ + o 12/\/T”KH> +1
_ My (y — 1)\/T||K||> _
q)<\/7”,€” + y = £(O)W(0),
kde

1 —
M = =1T =2 |Ikl’T — log > IINTZ,

1
MVAR — _rT_§||K||2T—longAR < |lkINTz.

3.6.0c¢akavana strata

V tejto podkapitole si zadefinujeme ocakavant stratu a jej sucasnti hodnotu. Ked'ze
vyvoj hodnoty portfolia ma stochasticky trend, zadefinujeme si ocakévané straty iba v Case
maturity. Ak sa portfolio dostane do stavu, kde je vel'ké é(T), potom ocakavana strata
portfolia je:

L.(W) = E [(ﬁ - W(T)) 1{Wm<¥}].

Jej sticasna hodnota je:

M
L,(W) = E [5(—0) (w-wm) 1{W(T)<¥}l'

% Kompletny vypocet hodnoty &y 4r sa nachadza v prilohe.
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Je zrejmé, Ze pri pristupe VAR-MR plati:
Li(WVAR) = Ly(WPer),
L,(WVARY > L, (WBen),
Poziadavky na manazovanie rizika ndm zabezpecuju, ze tento pristup nas chrani pred

frekventovanymi stratami, av§ak ak sa vyskytne mimoriadna situacia a Strata je velka, tak
investorova strata je vacsia.

3.7.0Optimalna hodnota portfélia

Tvrdenie:
Berieme do tivahy CRRA funkciu uZito¢nosti a trokovu mieru 7 a trhovll mieru rizika k za
konstantné, tak potom optimélne hodnota portfolia v ase t je:?’

() rd)
WYAR() = —— — [ @ (—d; (€)) - We TV (—d, ()
pewy  Logoy ©) ()
P (~di®) - We V0 (-, (B) ) |
rs@®)

kde @(.) je kumulativna distribu¢na funkcia $tandardného normalneho rozdelenia a

1
§=ym1"
_ 2 2 (12
r() = y<r+”K2” >(T_t)+(_y) IIKZII T -0,
2
400 logm+ (T— ”K2” )(T t)
R IklNT — ¢ '

1
dqi(x) = dp(x) + " lxllVT —t.

Optimalna ¢ast’ majetku, ktora je investovana do rizikovych aktiv je:

27 celé tvrdenie je dokézané (Basak & Shapiro, 2001)
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@VAR (t) — qVAR (t) @Ben (t),

kde hodnota benchmarku ®5¢™ (t) a vystavenie imania do rizikovych aktiv qV4R (¢t) je:

oFen (¢) = %[a(t)T]-lx,

We T <1v <—d2 (i)) —N (—d2 (E)))
WVAR (t)

y(W-w)e 0 (4,(5))
WVAR ()|l |NT — ¢

aR(e) =1

+

)

kde ¢ (.) je hustota pravdepodobnosti standardného normalneho rozdelenia.
Vystavenie do rizikovych aktiv ku benchmarku je ohranicené:

qVAR (t) >0
a taktiez musi platit’:

lim ¢"*® () = lim q¢"4R(t) = 1.
m g (t) clm_q ()

AKk je splnena zakladna podmienka pre obmedzenie VAR (E < E), tak potom q"4% (t) > 1

len vtedy, ak:
HOEZN )

kde £*(t) je deterministicky uz zvolené a nachadza sa v intervale:

Efe(r—@)(r—t) < —e(r—@)(r—t)e(@)(r—t).

WVAR (t) predstavuje optimalne hodnotu portfolia, ak je pouzity pristup VAR-MR
V Case t. Prva cast’ vyrazu predstavuje hodnotu portfolia, ak pravdepodobnost’ @ = 1, teda
benchmark investora. Dalsia ¢ast’ tohto vyrazu predstavuje hodnotu, ktorou sme sa poistili
proti padu hodnoty portfélia na konci maturity T na hodnotu W. Predstavuje Black
a Scholesovu cenu put opcie, ktorou sme sa zabezpecili. Posledna ¢ast’ vzorca predstavuje
zisk z drzania kratkej pozicie binarnej opcie.

Pri predstavovanom pristupe vychadzame z toho, ze iba Cast’ z majetku investujeme
do rizikovych aktiv. Ostatny kapital zostava v bezrizikovom dlhopise. To aka cast’ sa
investuje do tychto rizikovych aktiv vyjadruje parameter q"4% (t). Tento vzorec si mozeme
rozdelit’ na tri ¢asti. Prva (1) predstavuje hodnotu, ktora sa vystavi ako pri benchmarku.
Druhd atretia Cast predstavuje znizené vystavenie o cenu dlhej pozicie put opcie,
respektive zvysenie o cenu kratkej pozicie bindrnej opcie.
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Na d’alsom obrazku si ukazeme priklad WV"4R (t) v zavislosti od stavovej funkcie
&(t). Zobrazili sme benchmark, zaistenu stratégiu a pristup VAR.

W% 1 5

1.4F

1.3F

1.2}

Vil

1F

0.9

0.8

T

0.7

06

T

0.5
0

4

Obrazok 3: Optimalna hodnota portfolia v ¢ase t.

Obrazok predstavuje optimalnu hodnotu portfolia W v ase t V zavislosti
od stavovej funkcie &(t). Plna ¢&iara predstavuje WVAR  Giarkovana Giara znaéi
benchmark, bodkociarkovana krivka je zaistena stratégia. Pocitali sme s CRRA
funkciu wuzito¢nosti a log-normalnou hustotou stavovej funkcie. Ako fixné
parametre sme brali do uvahy: T =3,t = 0.5, =0.02,y =3, W(0) =1, W =

1,7 =0.02,£(0) = 1, ||x|| = 0.4. Potom & = 1.03,& = 3.07.

Obrazok 3 nam odhal'uje, Ze hodnota portfélia VAR v dobrych ¢asoch sa sprava
podobne ako hodnota zaistenej stratégie. Zatial’ ¢o na opa¢nom konci rozdelenia &(t) sa
hodnota VAR vyvija ako benchmark. Na obrazku moézeme jasne pozorovat, Zze
v prechodnych stavoch sa krivka stdva konkavnou. Je to spOsobené tym, ze v tychto
stavoch sa stratégia sama poistuje. Ako nadhle sa dostdvame blizSie ku ,,zlému* stavu,
stratégia sa prestava poistovat’ a krivka sa opat’ dostava pod troveit benchmarku.



29

Na obrazku 4 graficky porovname vystavenie do rizikovych aktiv pre VAR,
benchmark a zaistenu stratégiu.

qVAR(t)
2

1.8}
16}
1.4¢ VAR
1.2
1

0.8

06

T

T

0.4

L Pl

0.2

T

0 —
¢ 3 £(0)

Obrazok 4: Vystavenie do rizika q v ¢ase t

Obrazok predstavuje vystavenie pre optimalnu hodnotu portfélia W v Case t
v zavislosti od stavovej funkcie £(t). Plna &iara predstavuje vystavenie pre WVAR,
Ciarkovana Ciara zna¢i benchmark, bodkociarkovand krivka je zaistena stratégia.
Vystavenie pre W"4Rje dané ako: q"4R(t) = 6/4%(t)/6/ (t), kde 6; predstavuje
Cast’ imania investovaného do akcie j. Pocitali sme s CRRA funkciu uZito¢nosti
a log-normalnou hustotou stavovej funkcie. Ako fixné parametre sme brali
do avahy: T =3,t=05a=002W(0)=1W =1,r=0.02,|x|] =04,

y = 3,&(0) = 1. Potom & = 1.03,& = 3.07.

Na tomto obrazku mozeme nazorne vidiet, ako sa typicky sprava vystavenie q”4%
Vv Case t. Vidime tu niektoré prekvapujtice znaky. Priestor stavovej funkcie £(t) si mozeme
rozdelit’ do piatich usekov. Na zaciatku a na konci prevlada benchmark. Priestor medzi
tymito dvoma extrémami rozdelime na tri Gseky. Na prvom useku sa VAR sprava ako
zaistena stratégia. V tejto ,lacnej“ Casti sa vdcSia Cast’ investuje do dlhopisov. Ako &(t)
rastie, tak sa znova zacina viac investovat’ do rizikového aktiva a VAR sa podobéd na
benchmark. V tomto okamihu je dokonca vystavenie este vicSie ako v pripade
benchmarku. Treti usek nastidva, ked’ é(t) je uz neprimerane vysoké. Investora odradi
privel’ké riziko pred pripadnym budiacim ziskom. Preto opat’ konverguje k benchmarku.
Toto nepravidelné chovanie mdézeme pripisat’ k zaistovaniu portfolia za pomoci binarnych
opcii. Investor sa zaist'uje voc¢i prechodnym stavom. Avsak ak je é(t) uz vel'mi vysoké, tak
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pravdepodobnost’, ze skon¢i vtomto ,zlom* stave je privelkd. Uz sa mu neoplati
poistovat’ sa na hodnotu dna W, pretoze by na to minul velkd cast’ majetku. Preto

konverguje ku benchmarku. Na druhej strane, ak je £(t) blizko k hodnote &, tak investor
dufa dosiahnutia hodnoty dna, a preto je ochotny pouzit’ vel’ku Cast’ majetku, aby sa poistil
na tato hodnotu.

Ako sme uz spominali vyssie, tak existuje aj podmienka, ktord musi byt splnend, aby
vystavenie g"4® > 1. Pri nastaveny vyssie uvedenych parametrov sme zistili, ze q"4® je

vicsie ako 1 len vtedy, ked’ £(t) > {1.53, 3.02}.

V d’alSej casti si uvedieme ako velmi je VAR vystavenie citlivé pri zmene parametrov.
Najskor sme sa zamerali na citlivost’ na parameter a, parameter W, ¢as t, averziu voci
riziku y a trhov cenu za riziko «.

3.7.1. Citlivost na parameter a

Na obrazku &islo 5 si mozeme vsimnut, ako citlivé je vystavenie q"“4%, ked
menime parameter a. Dané vystavenie je funkcia zavisla od stavovej funkcie.

qVAR(t)
18}
16}
14} e e .

12+ z o

08t
06r N

0.4

0.2

0 2 4 B 8 10 12 £(t)

Obriazok 5: Citlivost’ vystavenia q na a.

Obrazok predstavuje vystavenie pre optimalnu hodnotu portfolia W v Case t
v zavislosti od stavovej funkcie &(t) pre jednotlivé hodnoty parametra a. Ako
hodnoty parametra sme zobrali « = {0.1, 0.01, 0.001}. Vystavenie pre W"4Rje
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dané ako: q"4R (¢t) = HJ-VAR (t)/ HjB (t), kde 6, predstavuje Cast’ imania investovaného
do akcie j. Pocitali sme s CRRA funkciu uzito¢nosti a log-normalnou hustotou
stavovej funkcie. Ako fixné parametre sme brali do uvahy: T =3,t = 0.5, y =
3WO)=1,W =1,r=0.02,¢(0) = 1,||x|| = 0.4. Potom ¢ ={1.21, 0.97,

0.89}, & = {1.80, 3.71, 6.30}.

Z obrazka je zrejmé, ze Cim viac parameter @ zvicSujeme, tym viac vystavenie
q"® konverguje ku benchmarku. TaktieZ je zrejmé, Ze zmenSovanim parametra a Sa
odchylka od benchmarku rozprestiera do vacsieho priestoru €(t). Je to spdsobené tym, Ze

investor ocakdva stratu s vdcSou pravdepodobnostou, apreto sa stratégia sprava
agresivnejsie, ¢im konverguje ku benchmarku.

3.7.2. Citlivost na parameter W

Obrazok 6 predstavuje citlivost vystavenia q"4® pri roznych hodnotdch dna W.

VA
qVARt) .
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Obriazok 6: Citlivost’ vystavenia q na W.

Obrazok predstavuje vystavenie pre optimalnu hodnotu portfolia W v Case t
v zavislosti od stavovej funkcie &(t) pre jednotlivé hodnoty parametra W. Ako
hodnoty parametra sme zobrali W = {1.0, 0.9, 0.8}. Vystavenie pre W"4Rje dané
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ako: q"4R (¢) = /4% (¢)/6/ (t), kde 6; predstavuje Cast’ imania investovaného do
akcie j. Pocitali sme s CRRA funkciu uzito¢nosti alog-normalnou hustotou
stavovej funkcie. Ako fixné parametre sme brali do avahy: T =3,t = 0.5, y =
3,W(0)=1,a =0.02,r =0.02,6(0) =1, ||x|]| = 0.4. Potom ¢ = {1.03, 1.65,

2.46}, & = 3.07.

Uz intuitivne bolo zrejmé, Ze ¢im menSia bude hodnota W, tym menSia bude
odchylka od benchmarku. Tato intuicia sa nam graficky potvrdila. Ak by sme polozili
parameter W = 0, tak vystavenie by bolo zhodné s benchmarkom. Cim vi&sia hodnota
parametra, tym vicsia odchylka, avSak dand devidcia sa uskuto¢iiuje na tom istom priestore
&(t). Ekonomicky si toto spravanie vysvetlit' nasledovne. Ak je hodnota dna vysoka, tak
vystavenie je v ,,dobrych® Casoch nizke, pretoze stratégia nemodze priliS hazardovat
s majetkom. Ako sa vSak pohybujeme na hranici medzi prechodnym a zlym stavom, tak
stratégia musi vystavit’ vel'ké mnozstvo majetku na zabezpecenie vysokého dna. Teda ¢im
niz8ie dno, tym stratégia nepotrebuje také vel'’ké mnozstvo kapitalu na zaistenie dna.

3.7.3. Citlivost na cas t

Dalej skimame citlivost’ vystavenia q"4%, ked’ sa ndm zmensuje ¢as do maturity
portfolia.

VAR
a0 5

Obrazok 7: Citlivost’ q na ¢as t.
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Obrazok predstavuje vystavenie pre optimalnu hodnotu portfélia W v zavislosti od
stavovej funkcie &(t) pre jednotlivé hodnoty parametra t. Ako hodnoty parametra
sme zobrali t = {0.5, 1.5, 2.5}. Vystavenie pre WV'4Rje dané ako: q"4R(t) =
HjVAR (t)/ HjB (t), kde 6; predstavuje ¢ast’ imania investovaného do akcie j. Pocitali
sme s CRRA funkciu uzitocnosti a log-normalnou hustotou stavovej funkcie. Ako
fixné parametre sme brali do uvahy: T =3,y=3,W0)=1W=1,a=
0.02,7 = 0.02,£(0) = 1, ||x|| = 0.4. Potom ¢ = {1.03, 0.87, 0.80}, & = 3.07.

Z tohto obrazka mozeme skonStatovat dva zavery. Prvy je, Ze zviacSovanim
parametra t, teda zmenSovanim casu zostavajuceho do maturity, sa stratégia vyraznejSie
odliSuje od benchmarku. Druhy zaver je ten, Ze sa zaroven zmenSuje priestor &(t), na
ktorom nema vystavenie podobny priebeh ako benchmark. Je to spésobené hlavne tym, Ze
zatial’ Co stratégia s vacSim Casom do maturity eSte moze zareagovat na pripadné zmeny
vyvoja aktiv, stratégia, ktora je tesne pred maturitou uz tito moznost’ nema.

3.7.4. Citlivost na parameter y
Na tomto obrazku je znazornena optimalna ¢ast’ majetku investovana do rizikovych
aktiv, 8V4R (t) ako citliva je pri zmene parametra y.

VAR
6AR(t)

o

Obrazok 8: Citlivost’ 6 na parameter v.
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Obrazok znédzornuje optimalnu Cast majetku investovanu do rizikového aktiva,
OV4R (t) v zavislosti od stavovej funkcie (t) pre jednotlivé hodnoty averzie vodi
riziku, parametra y. Ako hodnoty parametra sme zobrali y = {2, 3, 4}. Pri
vytvoreni tohto obrazka sme brali do tvahy len jedno rizikové aktivum, pocitali
sme s CRRA funkciu uzitocnosti a log-normalnou hustotou stavovej funkcie. Ako
fixné parametre sme brali do tGvahy: T=1,t=05W(0)=1W=1,a=
0.02,r = 0.02,¢(0) =1, ||k|| = 0.4. Potom investor, ktory pouzil benchmark
nadobtida hodnoty 8% = {2.0, 1.33, 1.0}.

Dany vysledok sme mohli aj intuitivne predpokladat. Najvdcsie odchylky
od benchmarku su pri niz§ich hodnotach y. Cim je tento parameter mensi, tym investor
vyhl'addva vécsie riziko. Stava sa z neho agresivnejs$i hrac. Naopak, pri vysokej averzii
voci riziku je investor konzervativnej$i a viac sa zabezpeCuje proti kolisaniu trhu.
Najvicsie investicie su vzdy na hranici &, kde sa stratégia vzdy snazi zachovat’ hodnotu
dna. Pri vysokom &(t) potom 8"4R (t) vzdy konverguje k hodnote 62.

3.7.5. Citlivost na parameter ||k||

Na nasledujicom obrazku sme znizornili, ako optimalna &ast’ majetka 8"4R (t),
investovana do rizikového aktiva, zavisi od parametra ||k||.
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Obrazok 9: Citlivost’ @ na parameter | k||.
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Obrazok znazorfiuje optimalnu Cast majetku investovani do rizikového aktiva,
OVAR (t) v zavislosti od stavovej funkcie &(t) pre jednotlivé hodnoty trhovej cene
za riziko, parametra ||x||. Ako hodnoty parametra sme zobrali ||x|| = {0.1, 0.4,
0.7}. Pri vytvoreni tohto obrazka sme brali do uvahy len jedno rizikové aktivum,
pocitali sme s CRRA funkciu uzito¢nosti alog-normalnou hustotou stavovej
funkciei. Ako fixné parametre sme brali do tivahy: T =1,t = 0.5, W(0) = 1,W =
1,a = 0.02,7 = 0.02,£(0) = 1,y = 2. Potominvestor, ktory pouzil benchmark
nadobtida hodnoty 8% = {0.5, 2.0, 3.5}.

Aj tu najvicsie odchylky od benchmarku nastavaju pri zvySovani trhovej ceny
za riziko. Cim je tato cena vysSia, tym viac sa oplati investovat’ do rizikového aktiva, a tym
vicSie je participovanie na pripadnom vynose. Zaujimavé je, ze aj ked’ je trhova cena
za riziko vécSia, neznamena to automaticky aj vacsiu alokéciu majetku v rizikovom aktive.
Je to sposobené tym, Ze pri zmenach ||k|| sa ném dynamicky meni aj hodnota &. Teda
v niektorych pripadoch, ked’ sa pohybujeme pri tejto hranici, je investovana cast
do rizikového aktiva vicsia za udelom dosiahnutia hranicu W"4R(T) = W, ako pri inej
hodnote [|k||. Tiez graficky zrejma je aj mensia konvergencia k benchmarku pri vy$som
parametri ||k||.

V tejto Casti sme si rozobrali ako optimalne rozdelit' aktiva do jednotlivych
finanénych nastrojov, ak pouZivame metodu Value At Risk — ManaZment pre riadenie
rizika, ktory navrhli Basak a Shapiro v ¢lanku Value at Risk Based Risk Management:
Optimal Policies and Asset Prices. V d’alsej kapitole tento postup pouZzijeme na data
a znazornime si niektoré vysledky.
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4. Pouzitie VAR-MR

Tato kapitola je venovand pouzitiu VAR-MR na alokaciu majetku do finan¢nych
nastrojov za ufelom dosiahnutia pozadovaného minimélneho vynosu s urCitou
pravdepodobnostou. PouZijeme vys$$ie spominani metodu (Basak & Shapiro, 2001
february), vysvetlime si jednotlivé kroky postupu a budeme sledovat’ vyvoj majetku.

4.1.Postup pri vybere aktiv

Ako prvé si treba vybrat' pocet jednotlivych rizikovych aktiv, do ktorych bude
mozné investovat’ majetok. Aktiva by mali byt ¢o mozno najviac rozmanité, aby sa
zamedzilo velkej korelacii. Je vhodné vybrat’ si aktiva s roznym investiénym zameranim,
ako napriklad konzervativne, vyvazené arastové, pretoze sa pri kazdom predpoklada
investovanie do inych rizikovych aktiv a ich korelacia by mala byt mala. Predpokladame,
Ze vynosy maji normalne rozdelenie.

Ak uz mame vybraté vhodné aktiva, potrebujeme odhadnit’ ich varian¢no-
kovarian¢nu maticu vynosov. Tito maticu mézeme vypocitat’ z historickych dat. V nasich
vypoctoch sme rebalancovali denne, teda sme pocitali denné historické vynosy.
Predpoklada sa, Ze Cas maturity portfolia by nemal byt mensi ako sledované obdobie
do minulosti. Teda ak pocitame s dvojroénou maturitou portfolia, historické vynosy by
mali opisovat’ vyvoj minimalne dva roky spdt. Varian¢no-kovarianénd matica dennych
vynosov ma na diagonale varianciu vynosov ana inych miestach jednotlivé korelacie
vynosov. Pri redlnych vypoctoch sme brali do uvahy ro€na bezrizikova trokovli mieru,
takze aj varian¢no-kovarian¢nli maticu a priemerné denné vynosy sme transformovali na
ro¢né hodnoty.

4.2.Vypocet

Prva uloha pre investora je zvolit' si podla vlastnych preferencii jednotlivé
parametre. lde o kone¢ny horizont portfolia T, averziu Kkriziku y, velkost dna W,
pravdepodobnost’ akou sa dno nemusi dosiahnut’ @, urokovlii mieru bezrizikového aktiva r
a velkost’ vstupného imania W (0). Ako nahle mame zadefinované volitel'né parametre,
mozeme postlpit’ priamo k vypoctom. Pri vSetkych nasledujucich rovniciach a vztahoch
sme vychadzali z CRRA funkcie uzito¢nosti. Prvy krok je vyjadrenie parametra k, ktory je
zadany:

k(@) = o) () — (D),
kde
u; (t) je priemerny t-diovy vynos rizikového aktiva i
r(t) je trokova miera bezrizikového aktiva
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a(t)™! je matica volatilit jednotlivych aktiv
Maticu o(t)™! vypoéitame tak, 7e na varianéno-Kovarianénii maticu vynosov
pouzijeme Choleského dekompoziciu.

Teraz uz mézeme vyjadrit’ &, ktoré vypocitame zo vzorca:

— e—IIKII\/TQa —TT——IIK 12T
)

vy

kde
Q,, je kvantil normalneho normovaného rozdelenia s parametrom a.
Dal$ou hladanou hodnotou je &z, , ktori vypoéitame nasledovne:

$Ben =< © )> £(0)e ((TT‘l'%”K”Z )(Y 1)— 2||K|| T(V yl) )

Ked sme si vyjadrili tieto dve hodnoty, mézeme najst’ &p;, ktoré hladame z intervalu
(0, Egen ). Vypocitame ho numericky zo vztahu:

L l(rr=gmier)(t) =l ( M (y—l)ﬁllxll)
Wépve 4 2r* 1-o \/T||K||+ Y

+W e c1>< + \/_||K||) —£(0)W(0) = 0.

VT«

Tak isto postupujeme pri aj pri hodnote &y 4p, ktoré vsak patri do intervalu (&p;, Eger ). Pri
numerickom hl'adani vychadzame z rovnice:

L [(cordpeer)(£ot) o D2l ~
WfVAR 79[( e T)( 4 ) 2y? ] q;( M + ()/ 1)\/T||K||> +1
B N y

B My 4r (y - 1)\/T||K||>
? <ﬁ||rc|| Ty

+W e [cp(MVA +VT||x ||) <

VT Il + VT IIK”)] £(0)W(0) =0,

VT |||l

kde
1 _
M= —rT — > llkll?’T —log & > ||k|INTZ,
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1
MVAR — _,T _EHKHZT —log &yar < lIK|IVTZ.

Ked uz mame vsetky potrebné hodnoty, vypocitame vystavenie pre optimalnu hodnotu

majetku:
We-rT-o <¢ (~2 (£)) - @ (~<; @))

VAR — 1 _—
q (t) - 1 WVAR (t) +

y (W -w)erT00/(d,(?))
WVAR () ||k NT — ¢

kde ®(.) je kumulativna distribu¢na funkcia $tandardného normalneho rozdelenia a
0(.) je hustota pravdepodobnosti Standardného normalneho rozdelenia.

x Il l|?
d(x)=logm+<1‘— 2 )(T—t) y
: IlNT — ¢ ’

1
w =W (§/F) aké <,
= W inak.

Avsak optimalna ¢ast’ majetku vystavena do jednotlivych rizikovych aktiv je
QVAR (t) — qVAR (t) @Ben (t),

kde ©5¢" (t) je benchmark investor, ktorého majetok je vystaveny nasledovne:
1
e (¢) = }—/[a(t)T]‘lrc.

Teraz uz naSe imanie mozeme prerozdelit’ do jednotlivych aktiv:

Pi(t) = "R (67" ()W (1),
kde
P;(t) je velkost’ majetku v Case t investovana do rizikového aktiva i
0% (t) je optimalna Gast’ benchmarku investovana do rizikového aktiva i
W (t) je velkost’ majetku v Case t.
ZvySok imania v Case t je vloZzena do bezrizikového aktiva.

28 \/ nasich vypo&toch budeme vzdy povazovat' £(0) = 1 a v kazdom Easovom kroku namiesto zvi¢§ovania
parametra t budeme zmensovat ¢as do maturity. Spravime to jednoduchou transformaciou T = T — t. Tym
nasledne nemusime pogitat’ &(t).
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4.3.Vyvoj rizikového a bezrizikového aktiva

Ako sme si uz na zaCiatku spominali, tak bezrizikové aktivum sa vyvija
nasledovne:
dB(t) = B(t)r(t)dct.

Ztoho dostavame pri diskrétnom predpoklade, Zze velkost majetku drzaného
v bezrizikovom aktive je:

B(t) = B(t —1)(1 + rAt),
kde
At - je Casovy krok, za ktory nastava prerozdelenie aktiv (defi, mesiac, rok).
Pri rizikovych aktivach je situécia zloZitejSia. Vieme, Ze rizikové aktiva sa spravaju
nasledovne:

ds;()dt = S; (D[ (Odt + g (ODdw(®)],  j=1,..,N,
Pri diskrétnom predpoklade dostavame, ze majetok drzani v aktive j zmeni hodnotu na:

5 (€) = S (¢ — 1)elAr5 80,

kde
X, - je su¢in ndhodného Cisla z normalneho normovaného rozdelenia a j-teho vektora
matice vytvorene] Choleského dekompoziciou z varian¢no-kovariancnej matice. To ndm
zabezpeci, Ze korelacia vygenerovanych aktiv bude taka ista ako koreléacia redlnych aktiv.

Po ¢asovom kroku At dostavame novi hodnotu majetku, s ktorou dany postup
opakujeme az do maturity portfolia. Na nasledujicom obrazku si ukdzeme jeden takyto
priklad prerozdelovania aktiv.
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Obrazok 10: Alokacia majetku do $tyroch aktiv.

Na obrazku ¢islo 10 mame zndzornenu alokéaciu majetku do troch rizikovych aktiv
ajedného bezrizikového dlhopisu. Za casovy krok At sme si zvolili jeden den,
portfolio malo maturitu v T = 2 roky. Ako d’alSie parametre sme pouzili: W (0) =
LW =1,a=0.02,r =0.02,§(0) =1,y = 3, ||x|| = 0.2737,

u = {0.0345,0.0440,0.0534}. Potom investor, ktory pouzil benchmark nadobuda
hodnoty 82 = {0.4101, 0.1635, 0.4524}.

Z obrazka je vidiet’, Ze fond 1 a fond 3 st dost’ silno korelované. Zato potencialny
vynos fondu 2 nie je adekvatny jeho volatilite. Preto sa do tohto fondu investuje pomerne
konsStantne malo. M6zZeme si vSimnut’ spravanie sa stratégie pri prudSom vykyve ostatnych
fondov. Ako nédhle oba fondy zaznamenajii prepad, v nasledujicom obdobi stratégia
automaticky zvysuje sumu majetku drzaného v bezrizikovom aktive, zatial ¢o hodnota
vystavenia majetku v tychto dvoch fondoch klesa.

MozZeme tieZ spozorovat, Ze ak sa hodnota celkového majetku dostane na ,,dost™
uroven, tak investor si zacne poziCiavat za urok r, a tak zvysi objem investovania
v rizikovych aktivach. Toto pozifiavanie nie je vSak prili§ vel'ké, pretoze investor sa
zabezpecCuje proti prudkému poklesu aktiv a moznému péadu hodnoty majetku pod

vysoku

stanovené dno W.
Na d’alSom obrazku si ukazeme celkovy vyvoj hodnoty majetku.
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Obrazok 11: Celkovy vyvoj hodnoty majetku.

VSetky parametre si ako na predchadzajicom obrazku. Vyslednd hodnota majetku
je W = 1.1954, ¢o je viac ako 19.5% zhodnotenia investicie pocas 2 rokov
pri dennej alokacii.

Taktiez si ukaZeme aké vystavenie pre optimalnu hodnotu majetku nadobudal
investor pri tejto realizacii.
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Obrazok 12: Vyvoj vystavenia pre optimalnu hodnotu majetku.

Ako si moézeme vSimnut, tak investor zo zaciatku viac preferoval bezrizikové
aktivum, ked’ sa skoro polovica celého majetku zhodnocovala iba v iom. Ako vsak
rizikové aktiva za¢inali rast, tak investor ihned participoval na ich prudkom raste a skoro
okamzite zmizlo bezrizikové aktivum z portfolia. Od urcitej velkosti majetku sa
vystavenie dostalo az nad 1 a tam sa udrziavalo az do maturity portfolia.

4.4.Aplikacia na realne data

V tejto Casti sme pouzili stratégiu VAR-MR na redlne data. Tie sme zobrali zo
stranky www.finance.yahoo.com. Zamerali sme sa len na urcité data apotom sme
pracovali iba s nimi. V nasom pripade sme pozorovali denné vynosy troch réznych aktiv.
Zastpili sme ako konzervativne aktivum, tak i vyvazené arastové aktivum. V d’al§ich
vypoctoch pracujeme s datami:

e Hartford Income Shares Fund, Inc. (HSF)
e SunAmerica Focused Balanced Strategy A (FBAAX)
e Federated Stock &amp; Bond A (FSTBX)


http://www.finance.yahoo.com/
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Pri pocitani varian¢no-kovariancnej matice vynosov sme sa zamerali na obdobie
od 1.m4ja 2005 do 1.maja 2007. Vyber tohto okna bol dblezity, pretoze od redlnych dat
sme vyzadovali skor konzervativny charakter. Data z prelomovych c¢asov krizy st
nepouzitelné kvoli zdpornému vynosu a data po prudkom pade trhov maju vysokua trhova
cenu za riziko ||x||. Po vyjadreni dennych vynosov sme sa dopracovali k idajom, Ze
v tomto obdobi mali tieto aktiva ro¢ny vynos u = {0.0563,0.0427,0.0351}. A trhova
cenu za riziko sme nasledne dostali ||x|| = 0.3082.

4.5. Simulacie

Dalej sme postupovali nasledovne. Po zadani zakladnych parametrov sme danu
simulaciu spustili 1000 krat. Ako zédkladné parametre ndm poslazili:

1. Simuldcia

T = 2 roky,
r =0.02 p.a,,
a = 0.02,

Yy =3,

w(o) =1,
w=1.

Vysledky vyzeraju nasledovne:
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Obrazok 13: Histogram hodnét portfélia.
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Pre dokladnejsiu analyzu si uvedieme aj tabul’kové hodnoty.

Rozpitie hodnoty portfolia | PoCetnost’ dosiahnutia hodnoty
<0.3 0.10%
(0.3,0.4) 0.40%
(0.4,0.5) 0.30%
(0.5,0.6) 0.50%
(0.6,0.7) 0.60%
(0.7,0.8) 1.20%
(0.8,0.9) 0.90%
(0.9,1.0) 3.50%
(1.0,1.1) 41.70%
(1.1,1.2) 23.90%
(1.2,1.3) 12.30%
(1.3,1.4) 9.40%
(1.4,1.5) 2.90%
(1.5,1.6) 1.50%
(1.6,1.7) 0.70%
> 1.7 0.10%

Tabulka 1: Hodnoty zodpovedajuce k 1. simulacii.

Dané vysledky nam ukazuju, ze az v 7.5% pripadoch nam kone¢na hodnota
portfolia klesla pod nami stanovené dno. Toto vysoké Cislo moze byt sposobené tym, ze
naSe dno je dost’ vysoké vzhl'adom na relativne kratke obdobie drzania portfolia, preto
v d’alSej simulacii sme zniZili dno stratégie.

2. Simuldcia
V tejto simuldcii sme zachovali vSetky parametre konStantné aZ na dno, ktoré sme
znizili.

T = 2 roky,
r =0.02 p.a.,
a=0.02,

Yy =3,

w(0) =1,

W = 0.95.
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Tabul'kové hodnoty su:
Rozpitie hodnoty portfolia | Pocetnost’ dosiahnutia hodnoty
<03 0.00%
(0.3,0.4) 0.10%
(0.4,0.5) 0.50%
(0.5,0.6) 0.20%
(0.6,0.7) 0.50%
(0.7,0.8) 0.70%
(0.8,0.95) 3.40%
(0.95,1.0) 18.50%
(1.0,1.1) 24.50%
(1.1,1.2) 20.60%
(1.2,1.3) 16.00%
(1.3,1.4) 8.50%
(1.4,1.5) 4.20%
(1.5,1.6) 1.30%
(1.6,1.7) 0.70%
>1.7 0.30%

Tabulka 2: Hodnoty zodpovedajuce k 2. simulacii.
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Pri nepatrnom zniZeni dna dosahujeme 0 nieCo lepSie vysledky. Tu sme klesli pod

uroviiou dna v 5.4%. Aj ked’ celkovy rast majetku, teda hodnoty vicsej ako bol vstupny

kapital sme dosiahli menej pocetne, zvysila sa ndm pravdepodobnost’ vyraznejSieho zisku

ako v 1. simulacii. Ci sa tento trend zachova, budeme skimat’ v 3. simulcii.
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3. Simulacia

V tomto pripade sme dno znizili eSte vyraznejSie. Ostatné parametre zostavaji nezmenené:
T = 2 roky,

r =0.02 p.a,

a = 0.02,

Yy =3,

w() =1,

W =0.90.

Vysledky su zndzornené na nasledujucom histograme a Vv tabulkovom prevedeni:
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Obrazok 15: Histogram hodnét portfélia.



Tabul'kové hodnoty vyzeraju nasledovne:

Rozpitie hodnoty portfolia | PoCetnost’ dosiahnutia hodnoty
<0.3 0.00%
(0.3,0.4) 0.00%
(0.4,0.5) 0.40%
(0.5,0.6) 0.30%
(0.6,0.7) 0.00%
(0.7,0.8) 0.40%
(0.8,0.9) 2.00%
(0.9,1.0) 22.10%
(1.0,1.1) 21.20%
(1.1,1.2) 21.00%
(1.2,1.3) 16.10%
(1.3,1.4) 9.20%
(1.4,1.5) 4.60%
(1.5,1.6) 1.70%
(1.6,1.7) 0.70%
>1.7 0.30%

Tabul’ka 3: Hodnoty zodpovedajice k 3. simulacii.
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Pri znizovani hodnoty dna je zrejmé, ze ¢im viac zvac¢Sime vankis medzi vstupnym
kapitdlom a hodnotou dna, tym dostdvame vacSiu pravdepodobnost’, ze kone¢nd hodnota
portfolia bude vacsia. Na druhej strane sa zvicSuje priestor, kde hodnota je sice nad
uroviiou dna, ale celkovy ucet stratégie bude zaporny. Preto investor sam rozhoduje, ¢i

preferuje relativne vyssi vynos alebo malu stratu. Spravanie stratégie by bolo vyraznejsie,
keby sme zobrali menej konzervativne data.

4. Simuldcia

V tomto pripade sa zameriame na investorovu averziu voci riziku. Najprv ju
znizime, ¢o znamena, ze investor vyhladdva rizikovejSie pozicie. Ostatné parametre

zostavaju v platnosti ako v prvej simulacie:

T = 2 roky,
r=0.02p.a.,
a = 0.02,

Y =2,

w(0) =1,
w=1.

Vysledky st znazornené na obrazku:
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Obrazok 16: Histogram hodnét portfélia.

A hodnoty v jednotlivych intervaloch su:

Rozpitie hodnoty portfolia | Pocetnost’ dosiahnutia hodnoty
<03 0.10%
(0.3,0.4) 0.50%
(0.4,0.5) 0.70%
(0.5,0.6) 1.00%
(0.6,0.7) 1.30%
(0.7,0.8) 2.90%
(0.8,0.9) 2.40%
(0.9,1.0) 6.50%
(1.0,1.1) 31.10%
(1.1,1.2) 15.90%
(1.2,1.3) 12.50%
(1.3,1.4) 10.50%
(1.4,1.5) 4.90%
(1.5,1.6) 4.20%
(1.6,1.7) 2.60%
(1.7,1.8) 1.30%
(1.8,1.9) 0.60%
(1.9,2.0) 0.40%
> 2.0 0.60%

Tabulka 4: Hodnoty zodpovedajuce k 4. simulacii.

Tu moézeme jednoznacne skonStatovat’, ze pri nizSej averzie voci riziku investor
dosahuje vacsi rozsah potencidlnych ziskov, ale aj strat. Funkcia dna sa ndm zachovéava, aj
ked’ nie je az tak Casto dosiahnuté. Investor vSak s vacSou pravdepodobnostou dosahuje
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vyraznejSie zisky. Zarazajuce je vSak velky pocet spozorovanych stratégii, ktorych
vysledna hodnota skong¢ila pod uroviiou dna (15.40%).

5. Simuldcia

V tejto Casti zasa zvySime investorovu averziu voci riziku, ¢im sa investor stava
viac konzervativnej$i. Parametre su zadané nasledovne:

T = 2 roky,
r =0.02 p.a,,
a = 0.02,

Yy =4,

w(0) =1,
W =1.

Grafické a numerické vysledky:
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Obrazok 17: Histogram hodnét portfélia.
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Rozpitie hodnoty portfolia | PoCetnost’ dosiahnutia hodnoty
<0.3 0.00%
(0.3,0.4) 0.20%
(0.4,0.5) 0.20%
(0.5,0.6) 0.60%
(0.6,0.7) 0.30%
(0.7,0.8) 1.10%
(0.8,0.9) 1.10%
(0.9,1.0) 3.50%
(1.0,1.1) 50.40%
(1.1,1.2) 24.30%
(1.2,1.3) 13.30%
(1.3,1.4) 4.30%
(1.4,1.5) 0.50%
(1.5,1.6) 0.20%
> 1.6 0.00%

Tabulka 5: Hodnoty zodpovedajuce k 5. simulcii.

Z vysledkov je zrejmé, ze ked’ sa zvysi investorova averzia voci riziku, automaticky
sa znizuje aj jeho Sanca na dosiahnutie vyraznejSicho zisku. AvSak na druhej strane je
menej pravdepodobné, ze kone¢na hodnota portfélia bude pod stanovenym dnom. V nasej
simulécii sa hodnota portfélia dostala pod trovitou dna v 7.0%, co je pokles oproti prvej
simuldcii. Taktiez sa zvysil celkovy pocet pozorovani, ked’ hodnota dosiahla mierny zisk.
Oproti tomu sa zniZil celkovy pocet vacsich ziskov.

Na prvy pohlad sa zda, Ze pri vSetkych simulédcidch bola hodnota portfélia v Case
maturity priasto men$ia ako hodnota dna. Pri dokladnejSom stidiu nasho postupu sme
zistili, Ze nami pouZita transformacia ¢asu v kazdom kroku T = T — t je nevhodn4, pretoze
pri tomto pristupe povazujeme &(t) za konstantné. Bolo by preto vhodné, keby sme pri
predchadzajtcich simulaciach v kazdom kroku numericky vyjadrili aj hodnotu &(t),
pri¢om stratégia by vykazovala lepSie vysledky.

Pri tychto simuldciach sme sledovali spravanie sa stratégie na zaklade redlnych dat,
ked” sme menili jednotlivé parametre, ktoré st exogénne zadané funkciou uZitoCnosti
investora. Zistili sme, ze zvidc¢Sovanim vankuSa ateda zmenSovanim dna mozeme
dosiahnut’ vysSie zisky, na druhej strane zasa musime predpokladat’ malu stratu. Zmenou
parametra averzie voc€i riziku nastavujeme pomyselné mantinely, ktoré nam ohranic¢ia
participaciu moznych ziskov, ale aj strat. Cim je tento parameter vy$si, tym mensie
mdzeme predpokladat’ mensSie vynosy, ale aj straty.

4.6.Sledovanie vyvoja

V tejto Casti budeme postupovat inak. Zostaneme pri tych istych aktivach, len
sledované okno posunieme. Urobili sme to preto, lebo povodné data nemali vhodné
ukazovatele na kratSie sledované obdobie. Tentoraz sme vypocitali denné vynosy od 1.
aprila 2005 do 1. aprila 2007. Zostrojili sme varian¢no-kovarianéni maticu ro¢nych
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vynosov a priemerné ro¢né vynosy od obdobia 1. aprila 2005 do 1.aprila 2006. Pouzitym
tychto parametrov sme simulovali prerozdelenie portfolia od 1. aprila 2006 do 1.aprila
2007. V tomto pripade nebol pohyb aktiva ndhodny, ale spraval sa podla ,historickych*
vynosov, ktoré v skutoCnosti aj mal. Predpokladali sme, Ze varian¢no-kovarian¢na matica
vynosov sa nezmeni. Zamerali sme sa na zmeny parametrov a pozorovali chovanie
stratégie ako reakciu na tieto zmeny. Pred vyhodnocovanim dat musime upozornit’, ze pred
koncom sledovaného obdobia nastane prudky pokles prvého (HSF) a druhého aktiva
(FBAAX). Tretie aktivum nemalo vyraznu stratu.

6. Simulacia

Stratégia zacina prerozdelovat’ aktiva 1.4.2006 na zaklade sledovania ro¢ného
okna. Maturita stratégie je 1.4.2007. Ako zvoliteIné parametre sme zobrali do Gvahy:
T = 1 roky,
r =0.02 p.a,,
a = 0.02,
y =3,
w(0) =1,
W =1.

Na nasledujticich obrazkoch mézeme pozorovat ako sa menila hodnota portfolia a
vystavenie do rizikovych aktiv.

‘4.5 T T T T

o

(8} [y}
T T
1 1

Yelkost vystavenia g
[
(8}
1

2L -
15} _
) [
0.5 ' ' : ' J
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Obrazok 18: Vystavenie do aktiv.
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Obrazok 19: Hodnota portfolia.

Dané ro¢né pozorovanie nam vytvorilo tieto parametre: rony vynos pu =
{0.0299,0.0537,0.0454}. A trhova cenu za riziko sme nasledne dostali [|k|| = 0.3902.
Z obrazkov moézeme pozorovat' ,,deformaciu® spravania sa stratégie, ked” majetok tesne
pred maturitou prudko klesol pod stanovené dno. Nasledne sme si museli imanie pozicat
za bezrizikovl urokovu mieru, a tym zvysit’ nase vystavenie do rizikovych aktiv za icelom
dosiahnut’ minimalnu hranicu dna. V tomto pripade sa nam to podarilo, avSak vystavili
sme sa obrovskému riziku eSte vicSieho padu celkového majetku. Kone¢né imanie sa
dostalo na urovenn 1.0204. AvSak na relativne kratke obdobie (1 rok) sme hranicu dna
zvolili prili§ vysoko, takZe potrebny vankas bol maly, preto maximalna hodnota majetku
Vv priebehu celého obdobia drzania portfolia bola len 1.149.

7. Simuldcia

V tejto simulécii sme znizili dno portfolia, aby sme dokézali viac participovat
na raste trhov. Ostatné parametre zostali nezmenené:

T = 1 roky,
r=0.02p.a.,
a = 0.02,

Yy =3,

w(o) =1,

W =0.90.
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Aj ked’ v tomto pripade sme dosiahli hor$i koneény stav majetku (0.9349), bez
vacSich problémov sme presiahli hodnotu dna. V neprospech tejto simuldcie hovori aj
maximalna hodnota majetku, ktord dosiahla len 1.104. Takze zvicSenim pociatocného
vankuSa sme nezabezpecili vysSiu hodnotu portfélia v priebehu celého roka sledovania.
Bolo to sposobené tym, ze pri pade rizikovych aktiv na zaciatku obdobia poklesla aj
hodnota nasho portfolia ato viac ako v predchadzajicej simulacii. Vlastnili sme viac
rizikovych aktiv a pri ich poklese klesla aj celkova hodnota majetku. Avsak pri lepSom
sktimani zistujeme, ze cely priebeh stratégie bol omnoho mene;j rizikovy ako prvy priklad.
Vystavenie za¢inalo na vyS$ej urovni a po cely ¢as sa pohybovalo v ,,rozumnom® intervale.
V pripade priaznivejSieho vyvoja by sme dosiahli lepsi vysledok. Naopak, pri eSte horSom
vyvoji by sme dosiahli menSiu potencidlnu stratu. Z tohto hl'adiska by sme aj velkost’ dna
mohli povazovat’ za urcity obranny mechanizmus vo¢i riziku.

8. Simuldcia

V tomto pripade investorovi zvySime averziu voci riziku, a tak spravime stratégiu
eSte bezpecnejsiu. Taktiez vel'kost’ dna nezmenime a nechame ho znizené. Parametre su:
T = 1 roky,
r=0.02 p.a,
a = 0.02,
y=7,
w() =1,
W =0.90.
Vysledné spravanie sa stratégie potom vyzera:
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Pri lepSom hladani rozdielov medzi grafmi, ktoré vyjadruju celkovli hodnotu

majetku zistime, ze st takmer identické. Najviacsi rozdiel je v tom, ze v poslednej simulécii
sa hodnota majetku pohybovala v omnoho menSom intervale ako v predchadzajucom
pripade. Investovanie do rizikovych aktiv bolo v tom istom pomere, len v menSom
mnozstve. To nam zabezpeéilo, Ze nakoniec vysledna hodnota bola vacsia (0.9927). Pri
horSom vyvoji aktiv na konci periody sme to aj predpokladali. Naopak, pri pozitivnejSom
vyvoji by hodnota majetku bola mensia ako v pripade, ked’ averzia voci riziku bola y = 3.
Pri ,,bezpeénejSom* pristupe bola aj maximalna hodnota najmensia (1.0601).
Ak porovnadvame vystavenie do rizikovych aktiv, tak tu si interval mézeme rozdelit’ na dve
Casti. V prvej Casti krivky vystavenia su identické, avSak pri rizikovejSom pristupe je
interval vystavenia omnoho $ir$i. Oproti tomu pri vysokej averzii k riziku je vystavenie
stale vac¢Sie ako jedna. Je to spdsobené hlavne tym, Ze uz hodnota benchmark je omnoho
mensia. Pri ¥y =3 dostavame 6% = {0.0852, 0.6082, 1.1598}, zatial ¢o pri y =7
vypocéitame 6% = {0.0365, 0.2607, 0.4970}. Takze stratégia investuje omnoho viac
do bezrizikového aktiva, atym sa vyvaruje moznym stratdm. V druhej Casti periody
mozeme pozorovat zaujimavy jav. Zatial' ¢o pri nizkej averzii k riziku sa vystavenie snazi
za kazdu cenu udrzat’ sa nad dnom, pri vysokej averzie k riziku vystavenie konverguje
k jednotke. Tento jav je sposobeny hlavne velkym vankuSom medzi majetkom a hodnotou
portfolia a bliziacou sa maturitou portfolia, kde stratégia je ovela viac konzervativna
avyvaruje sa velkému investovaniu do rizikovych aktiv. Tym aj predpoklada mensie
mozné pady pri kolisani trhu.

9. Simulacia

Pri tejto simulacii zvySime pravdepodobnost’, Ze nebude presiahnutd hodnota dna,
teda parameter a. Ostatné parametre zostanu rovnaké ako v simulacii ¢islo 7.

T = 1 roky,
r=0.02 p.a.,
a=0.12,

Yy =3,

w(o) =1,
W = 0.90.

Nasledne sa hodnota portfolia vyvijala:
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Predchadzajuce grafy nam ukazuju, ze pri zvySeni parametra a investor priklada
dnu W mens$iu vahu, ateda stratégia sa stava agresivnejsia. Moze si dovolit’ dostat’ sa
s hodnotou portfolia pod troviiou dna s vidcSou pravdepodobnostou aviac investuje
do rizikovych aktiv. V tomto pripade dosahujeme lepSiu konecnu hodnotu portfolia
(0.9253) aaj maximalnu hodnotu pocéas drZzania portfolia (1.1215). Taktiez sme vSak
mali hor$iu aj minimalnu hodnotu portfolia ako v simulécii ¢islo 7. Mozeme teda prehlésit’,
Ze parametrom a zvySujeme agresivitu investovania.

V tejto Casti sme modifikovali jednotlivé parametre a zistovali sme ako sa stratégia
vyrovna s tymito zmenami. Testovali sme stratégiu generovanym ndhodného vynosu
rizikového aktiva, ale aj historickymi vynosmi, ktor¢ stratégia dopredu nevedela. Ukazali
sme, C¢o investor mdze ocakavat od jednotlivych parametrov. Iba od investorovho
presvedcenia zavisi, aké hodnoty zvoli. Neexistuju najvhodnejSie hodnoty, ktoré by sme
odportcali. V porovnani inymi stratégiami stratégia VAR-MR aktivne prerozdel'uje
majetok do rizikovych a bezrizikovych aktiv, ¢im sa snazi participovat na raste trhu.
Taktiez ndm ponuka takzvanu funkciu dna, ¢o je urcita troven hodnoty portfélia, ktorti by
nemala podliezt’.
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Zaver

V naSej diplomovej praci sme sa zamerali na problematiku zaistenych stratégii.
Najprv sme si rozobrali, ¢o znamena Value at Risk, takzvané VAR, popisali ako sa
rozdel'uji anacrtli spdsoby vypoctu. V d’alSej kapitole sme si povedali o zaistenych
stratégiach, 0 najpouzivanejSich pristupoch. Rozobrali sme si ako matematické, tak
I praktické pozadie a vysvetlili rozdiely medzi nimi. Tieto Casti boli skor teoretické a mali
nas ,,zasvétit** a pripravit’ na nosnu tému tejto diplomovej prace.

Tato praca rozobrala metdodu riadenia stratégie pomocou Value at Risk —
Manazment pre riziko, ktorti navrhli Suleyman Basak a Alex Shapiro v praci Value at Risk
based risk managment: Optimal policies and asset prices. Najskor sme si tuto stratégiu
teoreticky vysvetlili. Potom sme si ukazali citlivost’ na zmeny jednotlivych parametrov.

Posledna cast’ tejto diplomovej prace bola praktickd ukazka tejto stratégie na realne
data. Vysvetlili sme si postup ako pokrac¢ovat’ pri aplikécii tejto stratégie. Zamerali sme sa
na simulovanie vel'kého poctu jednotlivych vypoctov, priCom sme vyuzivali generovanie
vynosov rizikovych aktiv zachovajuc vztahy zistenych zredlnych dat. Taktiez sme
ukézali, ako citlivo reaguje stratégia na zmeny parametrov. Ako d’alSie sme pouzili tito
stratégiu na alokdciu majetku do rizikovych aktiv, pricom pohyb jednotlivych aktiv
opisoval historicky vyvoj. Tiez sme pouzili jednotlivé modifikacie parametrov a nacrtli si
»realnu“ hodnotu majetku, ktorti by dosiahol pouzitym tychto modifikacii.

Najvacsim problémom pri vytvarani praktickej Casti tejto diplomovej prace bolo
ndjst vhodné data, ktoré by mali ,,vhodné*“ vlastnosti. IS§lo o kladny vynos pocas
sledovaného obdobia a vhodné variancné a kovarian¢né vztahy, aby trhova cena za riziko
nizka ani vysokd. Taktiez pri redlnej aplikacie tejto stratégie je dolezité najst vhodné
sledovacie okno na zistenie vzdjomnych vzt'ahov. UZ pri malom posune mdZu nastat’ vel'ké
rozdiely potrebnych parametrov.

Ako dal$iu modifikdciu by bolo zaujimavé vlozit' do tejto stratégie transakéné
naklady vynaloZené pri alokacii majetku do jednotlivych aktiv. Sledovat’ chovanie sa
stratégie, ked’ by mala zahriiovat’ dodato¢né naklady. Potom by bol model viac pouZzitel'ny
Vv praxi.

Cierom tejto diplomovej prace bolo oboznamenie sa a testovanie stratégie VAR-
MR na realnych datach. Taktiez sme spravili analyzu citlivosti pre jednotlivé parametre,
ktoré do tejto stratégie vstupuju. Dany ciel’ sme splnili, pricom sme aj poukazali na
niektoré problémy, s ktorymi sme sa stretli pri aplikacii stratégie.

Dufame, ze touto diplomovou pracou sme dostatocne vysvetlili stratégiu VAR-MR
apostup pri jednotlivych krokoch vypoctu. Taktiez sme pripravili podu pre dalSie
modifikacie tejto metddy, ktoré st viac sofistikovanejSie a modernejsie.
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Priloha

Vypocet &p,

Funkcia W (T) vyzera nasledovne:
1(y&(T)) ak &(T) < &py

W(T) = {
W ak §(T) = &p;
V tomto pripade je ddlezité poznat’ bod zlomu, kde sa z konStantnej funkcie stava rastica

§(T) < &py

funkcia.
1
—rT—5 |k I>T - |INTZ
2 < &p;

e
1
T -3 IlT — lkINTZ < log &py

1
M=—rT—> Ikl>T — log &p; < |Ik[INTZ

Teraz, ked’ uz vieme kde sa funkcia lame, tak poznadme nasledovné vztahy.
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) VT 1
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Kde @(.) je kumulativna distribu¢na funkcia normalneho rozdelenia.
Druhy integral vieme upravit’ na:
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_mEPIV—e( rT—5llicl2T fe 2||K||2T ) Ay =
V2m||k||2T P/
o 2 2
1 . ( x , -IIT ||x||> LD Tnxn)
=W$P1y—29( rT—5llell°T fe \/_||K|| 2y 272 do =
\ 21||x||2T F/
2
g L2 L= 1)2T||k||2 ( 1 x (y—l)«/ﬂlxll))
= Wy e TP U 2\ Tty dx =
V2m||x||?T
11 I P (=Tl L
:walyﬁe[( rT—5|lk|l T)( 7 ) 27 ] f e(_iyz) \/TIIKIIdy _
7l M, =Tl
VTl v
1 1 r=1y , =0Tk v 1
W e (=rr—gheiPr)(5) + > ] e(_fyz)Ldy _
o V21
M G=DVTllkl
VTl v
1 y=1y, o= 1)2T||x||2 _
_ weprel TG+ _¢< M@ 1)ﬁ||x||>
o VT|lkl| Y

Ak teraz dosadime nami vypocitane vyrazy do povodného vzorca, dostaneme nasledujucu

formulu:

L [(=rr—erer)(2 )(y—l)zf”"—”z] B ( M (V—l)\/ﬂl’c”)
Wépve 14 2y 1—-@ \/T”K” + ”
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M
VT ||kl

+W et <I>( + ﬁuxn) = £(0)W(0)

Z tohto vyrazu si uz numericky vieme vypocitat’ &p;.

Vypocet §yagr

Funkcia W (T) vyzera nasledovne:

1(y&(T)) ak &(T) < &yar
W(T) =3 W ak & < &) <E.

I(y§(T) ak § <&(T)

Aj tu musime skiimat’, kedy st dané ohranicenia aktivne.

§(T) <évar

1
—rT =5k l|>T—|kINTZ
e 2 < &yar

1
—T =3 IKlIPT = IkINTZ < logéyar

1
MVAR — _rT_§||K||2T—longAR < |lxlIVTZ

A druhé ohranicenie je:

§(T)>¢

1, .2 _
e—rT—QIIKII T—|lkINTZ > §

1 _
1T -3 Ill*T — llxlINTZ > log €

1 _
M = =T =~ |Ic|’T — log& > llx|IVTZ

Teraz sa nam rovnica ,,rozpadne” na tri integraly.

2

M
fﬂf 1;6(‘”‘%'|"||2T"‘)(yy;1)e(_2||z||2T> dx

var”
V 2m|[k|l*T

VAR
M 2

1 1, __x
J- W—e(—rT—EIIKII T—x) e( 2I|KI|2T) dx
J 2m||xc||2T

@ 2

WfVAR% N e(_TT_%”'CHZT_x)(yV;l) e(_ 2|Iz||2T> dx

MV[R V2m|x||2T

Vyrazy sa vypocitaju analogicky ako v predchadzajucich pripadoch a dostavame:
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wetm IGD(MVAR +\/TIIKII>—CD< “ +\/Tllkll>l+
o VTl VT |Ixll
1 [( L Lpepr)(X2L) 4+ G- Tileli? M — VT
F e vel TS + q)(ﬁ”’c” L )y ||:c||>+ .
My 4r (v = DVTIlxll\ |
o - ) )= eowo

Z danej formulky uz len numericky vypocitame &y p.



