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Abstrakt

Krajcovicova, Zuzana: Riadenie portfolia pomocou zaistengch stratégii, Univerzita Komen-
ského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky, Katedra aplikovanej mate-

matiky a Statistiky, Diplomova praca, 2011.
Skolitel: Doc. Mgr. Igor Melicher¢ik,PhD.

Diplomovéa praca je zamerand na zaistené stratégie, ktoré su zalozené na dosiahnuti vo-
pred stanovenej urcitej hranice, vac8inou definovanej ako percento z pociato¢nej investi-
cie. Uvddzame formulaciu a porovanie roznych investiénych stratégii poistovania portfolia.
Hlavna cast prace je zamerand na optimalnu dynamicka alokdciu majetku pomocou LEL
stratégie, ktord riesi hlavné nedostatky spojené s optimalizdciou portfélia pomocou Value-
at-risk stratégie rizikového manazmentu. V prvej ¢asti podavame rieSenie optimaliza¢ného
dynamického systému pre LEL-RM a skiamame citlivost optimalnej hodnoty majetku a
vystavenia vzhladom na zmenu zakladnych parametrov stratégie. Druhé cast prace je za-
merand na testovanie stratégie na redlnych datach a zaroven vysledky porovnavame s al-

ternativnymi investi¢nymi stratégiami.

Kladoveé slova: zaistené stratégie, poistenie portfélia, dynamickd optimalizdcia, Value-at-

risk (VaR), ohranicend ocakdvand strata (LEL)



Abstrakt

Krajcovicova, Zuzana: Portfolio requlation with insurance strategies, Comenius University
in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and Informatics, Department of Applied

Mathematics and Statistics, Master’s thesis, 2011
Supervisor: Doc. Mgr. Igor Melichercik,PhD.

Master’s thesis focuses on the portfolio insurance strategies that are based on guarantee
predetermined certain threshold mostly defined as a percentage of initial investment. We
introduce formulation and comparison of different portfolio investment strategies. The main
part of our work is focused on optimal dynamic allocation using LEL strategy that remedies
the shortcoming of portfolio optimization under VaR-based risk management strategy. In
the first part, we solve the dynamic optimization problem of LEL-RM and we analyse the
sensitivity of the LEL-RM optimal portfolio wealth and the exposure to risky assets to
varying levels of the basic parameters of the strategy. The second part focuses on testing
this strategy on real data and we also compare our results with alternative investment

strategies.

Key words: investment strategies, portfolio insurance, dynamic optimization, Value-at-

Risk (VaR), limited expected loss (LEL)
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Uvod

Investi¢né stratégie poistovania portfélia si definované ako stratagie, ktoré poskytuju ¢ias-
tocné alebo tplné poistenie proti stratdm, pricom garantuji miniméalnu hodnotu majetku
vo vopred stanovenom cCase nezavisle od spravania trhu. Zaroven umoziuji participaciu pri
pozitivnom vyvoji na finanénych trhoch, ktora je vsak, ako uvadza [2|, mensia ako v pri-
pade nepoisteného portfolia. Pri rastucej volatilite trhov bolo do dnesnej doby definované
velké mnozstvo investi¢nych stratégii, ktorych hlavnym cielom je poistenie portolia. Medzi
najpouzivanejsie patria zaistené stratégie a stratégie zalozené na dynamickom riadeni rizika.
Mnohé finané¢né inSitucie a firmy vyuzivaju Coraz vo vicSej miere stratégie rizikového ma-
nazmentu pri riadeni portfolia. Ako hlavnd mieru rizika najc¢astejsie vyuzivaju Value-at-risk
(VaR), ktorej hlavnou vyhodou je fakt, Ze pri jej vypocte nie je potrebné v plnej miere po-
znat hustotu vynosov a strat. Navyse je jednoducho interpretovatelnou mierou rizika, ktoru

vyuzivaju investori ako u¢inny ndastroj pri kontrole a riadeni rizika.

Basak a Shapiro (2001) odvodili optimélnu investi¢na stratégiu pre investorov maximalizu-
jucich funkciu uzitocnosti pri VaR ohrani¢eniach a dokazali niekol'ko prekvapivych désled-
kov vyuzitia rizikového manazmentu zaloZeného na VaR. Zistili, 7e investor riadiaci sa
VaR-RM dosahuje v extrémne zlych stavoch vécsie straty ako nepoisteny investor. Ukazali,
ze VaR stratégia redukuje straty v stavoch, v ktorych sa vyskytuju s (100 — «)% pravde-
podobnostou, ale prehliada a% stavov, ktoré nezhfiia VaR odhad. Navy$e vo velmi zlych
stavoch optimalna VaR stratégia zvysuje vystavenie do rizikovych aktiv, ¢im zvysuje riziko
strat. V niektorych Specidlnych pripadoch dokonca stratégia zvysuje pravdepodobnost ex-
trémnych zapornych vynosov. Tento efekt je vyraznejsi pre ekonomiky, v ktorych investori
spotrebuvaju velky podiel svojho majetku, pre ekonomiky s vysokou maximalnou pravde-

podobnostou straty « a pre ekonomiky s vysokou hodnotou dna W.



Uvod

Na zéklade zistenych nedostatkov VaR-RM odvodili Basak a Shapiro (2001) alternativnu
formu rizikového manazmentu LEL-RM (Limited-expected-losses risk management), ktora

riesi hlavné problémy spojené z vyuzitim VaR-RM.

Cielom diplomovej prace je podat podrobnii analyzu alternativnej dynamickej stratégie,
LEL-RM k dnes velmi rozsirenej stratégii rizikového manazmentu zalozenej na odhade
VaR. Konkrétne budeme sledovat vplyv zmeny investorovych preferencii a exogénnych
parametrov na spravanie sa LEL-RM. Definujeme a uvedieme rieSenie dynamickej optima-
lizacnej tlohy pri riadeni portfélia pomocou LEL-RM, ktora v sebe zahfha aj pripad nepois-
teného portfolia, t.j. benchmarku (e = oo) a uplne poisteného portfolia (e = 0). Ukazeme,
ze na rozdiel od VaR-RM s straty v pripade LEL-RM mensie ako pri nepoistenom port-
f6liu a niekol'ko krat mensie ako v pripade VaR-RM. Vdaka optimalnej dynamickej alokacii
majetku pocas investi¢ného horizontu poistuje stratégia portfolio vo vsetkych stavoch a re-
dukuje vSetky pripadné straty. Nasledne ukazeme, Ze prednostné vyuzivanie dynamickych
stratégii na riadenie portfolia pri dnesnej zvysujicej sa volatilite finanénych trhov je opod-

statnené ako v pripade pozitivneho vyvoja, tak aj negativneho vyvoja finan¢nych trhov.

Struktara diplomovej préace je nasledovna: Prva kapitola je zamerand na stru¢nd charak-
terizaciu zaistenych stratégii, z ktorych najvyuzivanejsimi sa CPPI (Constant proportion
portfolio insurance) a OBPI (Option based portfolio insurance). V kapitole 2 popisujeme
zékladné predpoklady a nastavenia, ktoré su zakladom pre definovanie stratégii rizikového
manazmentu. V kapitole 3 definujeme dynamicki optimaliza¢na tlohu pri riadeni portfélia
pomocou VaR-RM a poukaZeme na hlavné nedostatky stratégie. Stvrté kapitola je zamerand
na podrobny popis a definiciu LEL-RM. Pontuka riegenie dynamickej optimaliza¢nej tlohy a
analyzu citlivosti vystavenia na zmenu zakladnych parametrov stratégie. Kapitola 5 posky-
tuje analyzu citlivosti stratégie na zmenu parametrov pri simulovanom vyvoji portfélia a
porovnava vysledky s portféliom pri naivnej diverzifikicii. V kapitole 6 aplikujeme LEL-RM
na redlny vyvoj aktiv a ukidzeme spréavanie stratégie pri réznych trhovych podmienkach. V
siedmej kapitole porovnavame potencidlne straty pri riadeni portfélia pomocou VaR-RM
a LEL-RM. Kapitola 8 poskytuje porovanie dynamickej a statickej investi¢nej stratégie a

poukazuje na vyznamnu ulohu dynamickych stratégii pri vysokej volatilite trhu.



Kapitola 1

Zalstené stratégie

Zaistené stratégie (PI) patria medzi najpouzivanejsie investi¢né stratégie na finan¢nom
trhu. Medzi dve najvyuzivanejsie stratégie mozeme zaradit Option based portfolio insur-
ance (OBPI) a Constant proportion portfolio insurance (CPPI). OBPI vznikla kratko po
uverejneni vplyvného ¢lanku Blackom a Scholesom (1973), ked Leland a Rubinstein (1976)
ako prvi navrhli vyuzitie put opcie ako néstroj na hedging portfolii. OBPI stratégia je
zaloZzend na kombinécii pozicie v rizikovom aktive a v prislichajicej put opcii. Hlavnou
nevyhodou OBPI stratégie je, ze v mnohych pripadoch opcie na dané aktiva nie st na
trhu dostupné. CPPI bola uvedena Peroldom (1986) pre bezrizikové aktiva a Blackom a
Jonesom (1987) pre rizikové akcie. Téato stratégia je zaloZend na pojme vankisa, ktory je
definovany ako rozdiel medzi hodnotou investicie a dnom. Podiel majetku amerny vankagu
je investovany do rizikovych aktiv - prevazne do indexov alebo akcif - zvySok je vyuzity na
kipu bezrizikového dlhopisu. Vystavenie do rizikovych aktiv je tak zredukované v pripade
poklesu finan¢énych trhov a hodnota portfélia je rovnad dnu. Kym CPPI metéda je dyna-
mickou investi¢nou stratégiou, ktoré vyzaduje neustalu opatovnu alokaciu portfélia, OBPI
metoda predstavuje staticki metddu, pri ktorej po pociatoCnej kupe zaistovacej put opcie

nie je nutné ziadne d'alSie rebalancovanie portfolia.

V nasledujucom texte uvedieme stru¢nu charakterizaciu dvoch najpouzivanjesich stratégii,

CPPI a OBPI, predstavime ich hlavni myslienku a uvedieme ich porovanie.
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1.1 Constant Proportion Portfolio Insurance

CPPI metoda je samofinancovanou stratégiou, ktorej hlavnym cielom je prostrednictvom
dynamického obchodovania participovat na vynose rizikovych aktiv (vi¢sinou obchodovatelné
akcie alebo indexy) a zéroveh garantuje stanovené percento z pociatocnej investicie v
dobe splatnosti portfolia 7. Na dosiahnutie tohto ciela je potrebné, aby investor pocas
investiéného horizontu dynamicky prerozdeloval svoj majetok medzi rizikové a bezrizikové
aktiva. Ako bezrizikové aktivum budeme uvazovat bezkupénovy dlhopis, By, ktorého cena

sa vyvyja podla nasledujiceho vztahu
dBt = Btrdt

kde r je bezrizikova trokova miera. Cena rizikového aktiva nevyplacajiceho dividendy, Sy,

sa vyvyja sledujic geometricky Brownov pohyb ako
dSt = St(udt + O'th)

kde W = (W;)o<t<7 predstavuje Standardny Brownov pohyb a p > 0 a ¢ > 0 st kladné
kong§tanty, ktoré popisuju drift a volatilitu ceny rizikového aktiva Sy. Potom vychadzajuc z
Itovej lemy logaritmy vynosov rizikového aktiva st normaélne rozdelené

(5 N((u ~, ﬁ)

0

VEFPPI na konci investi¢ného

Hlavnym cielom CPPI stratégie je udrzanie hodnoty portfolia
horizontu 7" nad vopred stanovenou hodnotou dna F7, ktoré je dané ako percento ar > 0

z pociatocnej investicie VOCPPI, t.j.
FT _ aTVbCPPI

Poznamenajme, ze v pripade trhu bez arbitraznej prilezitosti nie je mozné néajst investiciu,
ktorej vynos bude pri nulovom riziku vyssi ako vynos z bezrizikovej trokovej miery r. Preto

maximélna garantovand hodnota portfélia v ¢ase T' je ohranicena s

ar < e’

Nech (F})o<t<r je sucasna hodnota garantovanej hodnoty, ktortt nazyvame dnom. Po diskon-

tacii bezrizikovou trokovou mierou 7 sa hodnota dna vyvyja nasledovne

Ft — at‘/()CPPI’ oy = aTe—T(T—t)



KAPITOLA 1. ZAISTENE STRATEGIE

Rozdiel medzi hodnotou portfélia a dnom sa nazyva vankas C; a jeho hodnota v case

t €10, je dané ako
Ct = max{VtCPPI - Ft, O}

Za ucelom poistenia minimélnej hodnoty portfélia VrF PPI > Fr investuje stratégia kong-
tantny podiel m vankaga C; do rizikovych aktiv. Investicia do rizikovych aktiv sa nazyva

vystavenie (E¢)o<t<r a je dané
E; = mC; = mmax{VSPPT — F, 0}
Zvysna cast majetku
B, = VCPPI _ g,

je investované do bezrizikového dlhopisu.

V kazdom case t plati

o ak VOPPI > [, vystavenie do rizikovych aktiv je dané ako mC; = m(V,CPPT — ),

kde m > 1 je konStantny multiplikdtor
e ak VtCP PI < Fy celé portfolio je zaistené v bezkupénovom dlhopise

Poznamenajme, 7e vyplatna funkcia je konvexna prave vtedy, ked multiplikdtor m splia

CPPI

m > 1. Po vyuziti Itovej lemy vieme hodnotu CPPI portfolia V v kazdom ¢Case ¢ pocas

investi¢ného horizontu [0, 7] vyjadrit ako

VCPPL — 1 G = aVEPPT 4 O

_ aTe—r(T—t)VOCPPI 10, (?) p(1=m)(r+3ma?)t
0

Potom parametrami CPPI metody st tiroven poistenia ap a multiplikdtor m. Treba si
uvedomit, Zze hodnota majetku sa nachadza nad hodnotou dna pocas celého investi¢ného

obdobia ak C; > 0. Preto hodnota dna F; vyjadruje dynamicky poistend hodnotu portfolia.

Uvedieme si este ockdvant hodnotu a volatilitu portfélia v ¢ase maturity 7":

,U/(VIQPPI) — E[VTCPPI] — QT%CPPI+CO€[T+m(,ufr)}T

o2 (VTCPPI) _ 0362[r+m(u—r)]T (em2g2T—1)
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kde Co = VEPPI(1 — ae 7). Dokaz je uvedeny v [3].

Vidime, ze ocakavana hodnota pri CPPI je nezavisla od volatility ceny akcie. Na rozdiel
od toho volatilita stratégie exponenciélne rastie s trhovou volatilitou o a pri vysokej hodnote
multiplikdtora m je tento rast eSte intenzivnejsi. Je o¢ividné, Ze rastiica uroven pozadovaného
poistenia ar zmenguje riziko stratégie o2(V,STTT) hoci oakavana hodnota pri vySom ap
klesa. Opacny efekt pozorujeme pri vybere hodnoty multiplikdtora m, ktory predstavuje

participaciu portfélia na akciovych trhoch.

1.2 Option-based Portfolio Insurance

Na rozdiel od CPPI stratégie je OBPI statickou investicnou stratégiou, ktora garantuje

OBPI _ OBPI
V. = OéTVb

T pre portfélio zlozené z

minimalnu hodnotu portfélia v ¢ase maturity
q podielu akcie Sy a rovnakého podielu na fu vypisanej put opcie s maturitou 7 a reali-
zac¢nou cenou X. Pre jednoduchost budeme uvazovat normalizovany podiel ¢ a nastavime
ho na hodnotu rovnu 1. Dalej predpokladame, Ze put opcia je v ¢ase t = 0 financovana

bezrizikovou tdrokovou mierou r. Prisltuchajica pdzicka bude vratend na konci investi¢ného

obdobia T'. V ¢ase t = 0 je hodnota portfélia rovnéa
VEBPT = Sy + Put(So, X, r,0",0,T) — Put(So, X, 7,0%,0,T) = Sp

kde Put(So, X,r,0%,0,T) je Black-Scholesova hodnota eurépskej put opcie (hodnota pod-
kladového aktiva S, realiza¢na cena X, bezrizikova tirokova miera 7, implikovand volatilita

o', doba ocefiovania t < T a maturita T'). Kedze OBPI je statickou stratégiou, obchodovanie

VOBPI

pocas investi¢ného horizontu (0,7) nie je mozné. Preto konetna hodnota portfolia Vi

v Case maturity 71" je rovna

V’TOBPI — SO + Put(SO’ X’ 7"’ O’i,T’ T) - Put(SO,X7 T, O-iy 07T)€TT

= max{X,Sr} — Put(So, X,r,o",0,T)e""

VOBPI

Za ucelom garancie minimalnej hodnoty portfélia V. = aTVOOBP I musi realizatné cena

opcie X spliat
X = Put(So, X,r,0,0,T)e"" + arVy kde Sy = VB!

Poznamenajme, ze podobne ako pri ohraniceni tirovne poistenia o v pripade CPPI stratégie,

realizatnd cena put opcie pokryva maximélnu garantovani hodnotu portfélia pre OBPI. Vo
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v8eobecnosti na rozdiel od CPPI stratégie, realizatnéd cena X hedzovacej put opcie (ktora

zavisi na pozadovanej urovni poistenia ar) predstavuje jediny parameter OBPI stratégie.

Rovnako pri CPPI, aj v tomto pripade uvediem ocakavani hodnotu a volatilitu portfolia v

¢ase maturity

p(VRBPL = BIVEOBP = Elmax{Sr — X,0}] + ar VP!

JQ(V:PBPI) = FE[max{Sr — X,0}| — E[max{Sr — X, 0}]2

Dokaz je uvedeny v 3.

Vidime, 7e rastuca pozadovana hodnota poistenia a7, alebo rastiica realiza¢né cena opcie
X vedie k poklesu vyplatnej funkcie call opcie max{Sp — X, 0} a tym ofakdvand hodnota

OBPI
VT

wu( ) klesa a zaroven klesa aj variancia stratégie o(V,.OBPT).

1.3 Porovnanie CPPI a OBPI stratégie

Analyzou oboch stratégii poistovania portfélia sa zaoberali uz mnohi ako napriklad Black a
Rouhani (1989), Black a Perold (1992) (pre CPPI stratégiu), Bookstaber a Langsam (2000)
a Zagst a Kraus (2009). Bertrand a Prigent (2002) porovnavali stratégie podla roznych
kritérii, pricom definovali distribu¢ni funkciu pravdepodobnosti oboch stratégii. Ukazali,
7e ziadna zo stratégii Statisticky nedominuje druhi v prvom momente. Zagst a Kraus sle-
dovali druhu aj tretiu stochastickt dominanciu a dokazali, Ze pri urcitych podmienkach
CPPI met6da dominuje v druhom aj v trefom momente nad OBPI. Presnejsie ukazali, ze
CPPI metoda s vacsou pravdepodobnostou dominanuje OBPI v trefom momente pre vyssie

hodnoty implikovanej volatility o?, ktora parametrizuje finanény trh.

Hlavnou nevyhodou OBPI met6dy je, Ze v mnohych pripadoch nie je na trhu opcia na dané
aktiva dostupna. Rovnako nie je vzdy zaisteny rovnaky investi¢ny horizont pre poistenie
a maturitu opcie. V tychto pripadoch sa opcia syntetizuje. Bertrand a Prigent (2002) vo
svojej studii dokazali, Ze v tomto pripade maji obe stratégie (CPPI a OBPI) dynamicky

charakter. Ukazali, ze OBPI metoda je zovSeobecnenim CPPI metddy.



KAPITOLA 1. ZAISTENE STRATEGIE

Ak predpokladame rovnaké pociato¢né hodnoty portfolii Vbcp PLy VbOBP 1

a rovnakid garan-
tovani hodnotu X na konci investiéného horizontu 7' v hodnote percenta z pociatocnej

investicie Vp, moézeme pre OBPI definovat multiplikdtor charakteristicky pre CPPI.

Tvrdenie 1.1. OBPI stratégia je ekvivalentnou metddou k CPPI, v ktorej multiplikdtor

zdvist od éasu t a ceny rizikového aktiva S;. Multiplikdtor pre OBPI je dany ako

OBPI SN (di (1, St))
m G S5) = =55, X

kde SyN(dy(t,St)) je celkovd hodnota investovand do rizikovijch aktiv.

Zovieobecneny multiplikator pre OBPI, mOBF!

je klesajucou funkciou ceny rizikového ak-
tiva Sy v kazdom Case t. Multiplikdtor nadobtuida vyssie hodnoty ako multiplikiator pre CPPI,

okrem pripadov ked prislichajuca call opcia je in-the-money.

CPPI metéda je zaloZend na dynamickom riadeni portfélia, ktorej vykonnost zavisi od
hodnoty multiplikdtora, ktory pre zaistenie dna nesmie byt priliz vysoky. OBPI vykazuje
lepsie vysledky pri prudkom poklese a naslednom raste cien aktiv, kedZe v tomto pripade
vankas pri CPPI zostava nulovy a preto nie je mozna nésledna participacia na akciovych
trhoch. Na druhej strane CPPI vykazuje vyssie vynosy pri nizkych cenach rizikového aktiva.

Kazd4 z dvoch met6d mé preto opodstatnené vyuzitie pri rozliénych trhovych podmienkach.
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Kapitola 2

VsSeobecné predpoklady a nastavenia

V tejto kapitole upresnime ekonomicky aparat, ktory je zdkladom pri analyze optimalnej

alokicie majetku pomocou VaR-RM a LEL-RM.

2.1 Dynamicky vyvoj aktiv

UvaZujeme konecny interval, [0, 7] a ekonomiku s jednym spotrebnym tovarom (numeraire).
Neistota je opisana filtrovanym pravdepodobnostnym priestorom (€2, F, F;, P), kde Q je
mnozina v8etkych moznych udalosti, F je o-algebra meratelnych mnozin, F; je filtracia
a P je pravdepodobnostnéd miera na §2. Na pravdepodobnostnom priestore definujeme V-

dimenzionalny Brownov pohyb

w(t) = (wi(t),wa(t),...,wn(t)T, t€[0,T]

V3etky stochastické pocesy predpokladame, ze st adaptované vzhladom k rozsirenej fil-
tracii, {F, t € [0,T]}, generovanej Brownovym pohybom a vSetky rovnosti, prip. nerovnosti

obsahujtice ndhodné premenné platia skoro vsade.

Predpokladame, zZe kazdy investor si voli portfélio zlozené z N 41 cennych papierov; jedného
bezrizikového dlhopisu a N rizikovych aktiv, ktoré vyplacaju dividendy d;, j = 1,...,N.

Cena dlhopisu, B a rizikového aktiva, S; je definovand
dB(t) = B(t)r(t)dt (2.1)

dS;(t) + 6;(t)dt = S;(t)[p; ()dt + o5 ()dw(t)], j=1,....T (2.2)



KAPITOLA 2. VSEOBECNE PREDPOKLADY A NASTAVENIA

kde

r je drokova miera

w=(u1,...,un)T st koeficienty driftu

o= (ojr,j=1,...,N; k=1,...,N) je matica volatilit

Ak uvazujeme trh bez arbitraznej prilezitosti, potom dynamika trhu nam jednoznacne

urcuje hustotu stavovej funkcie
dé(t) = =&(@)[r(t)dt + k() Tdw(t)] (2.3)

kde k(t) = o= 1(t)(u(t) —7(t)1) je trhova cena rizika (alebo Sharpe ratio) a 1= (1,...,1)T.
Sharpe ratio predstavuje vztah medzi rizikom a vynosom investicie, meria priemerny vynos
za jednotku rizika pri investovani do rizikovych aktiv namiesto do bezrizikového dlhopisu.
Prevazne sa vyuziva na merianie vykonnosti portfélia.

Hodnotu &(7', w) mozeme chapat ako Arrow-Debreu cenu za jednotku pravdepodobnosti P

jednej jednotky spotreby daného aktiva, ktory sa nachddza v stave w € ) a Case T.

f)alej predpokladame, Ze kazdy investor ¢ mé na zaciatku investi¢éného obdobia, t.j. v ¢ase
t = 0, k dispozicii e;; jednotiek rizikového aktiva j. Do kazdého aktiva j je investovany
podiel z poc¢iatoéného majetku vo velkosti W;(0) = e; T.S(0), kde S(0) predstavuje pocia-
toéni cenu aktiva. Investor drzi svoje portfélio do ¢asu T', v ktorom sa snazi maximalizovat
hodnotu svojho majetku W (7).

VzhTadom na rozhodovanie investora pri maximalizacii svojej pociatoénej investicie je defi-
novany tzv. rozhodovaci proces 0(t) = (61(¢),...,0n(t))T, ktory predstavuje podiel ma-
jetku investovaného do jednotlivych rizikovych aktiv.

Hodnota majetku v ¢ase t je definovana stochastickou diferencidlnou rovnicou
dW (t) =W (t)[rt) +0)T (u(t) —rt)1)]dt + W(t)0(t) To(t)dw(t)

Preferencie investora st vyjadrené pomocou funkcie uzito¢nosti u(W(T)), ktora zavisi od
hodnoty kone¢ného majetku W (T') a je nezavisla od stavu, v ktorom sa investor nachadza.
Funkciu uzitoénosti predpokladame dvakrét spojite diferencovatelni, striktne rasticu, strik-

tne konkavnu a zaroven predpokladame, ze plati

: / _ : / —
ilg%u (r) =00 a xll_)l{)lou (x)=0
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KAPITOLA 2. VSEOBECNE PREDPOKLADY A NASTAVENIA

2.2 Vypocet Value-at-risk

Value-at-risk (VaR) sa stal §tandardnou mierou rizika, ktora je vdaka svojej jednoduchosti
a l'ahkej aplikovatelnosti vyuzivané pri optiméalnom riadeni portfolia.

VaR je vicsinou definovany ako "maximélna mozné strata za urcité obdobie v ramci
stanoveného konfiden¢ného intervalu". Teda VaR s 100(1 — «) percentnym konfidenénym

intervalom je definovany ako spodny 100« percentil hustoty vynosov a strat, t.j.

VaRy(X) = —inf{z|P(X < z) > a}

Hustota vynosov a strat

Strata Vynos
<— a —

<>
VaR

100a
percentil

Ak predpokladame, ze doba drzania portfolia je zhodna s VaR horizontom, potom mozeme

VaR definovat nasledovne
P(W(O0)—-W(T)<VaR(a))=1—-« (2.4)

Poznamenajme, ze VaR predstavuje najvac¢siu moznu stratu za urc¢ité stanovené obdobie.

13



Kapitola 3

Optimalizacia pomocou VaR-RM

V tejto kapitole si stru¢ne objasnime podstatu alokicie majetku v pripade vyuzivania
rizikového manazmentu zaloZzeného na odhade Value-at-risk (VaR) a poukdZzeme na jeho

hlavné nedostatky.

Vzhladom na jednoduchost a Siroké uplatnenie sa VaR odhad stal standardnou mierou
rizika. Jednym z hlavnych nedostatkov VaR odhadu je, Ze neberie do tivahy extrémne straty,
ktoré nastavaju za a-kvantilom. Bolo dokadzané, ze VaR nie je vo v8eobecnosti konzistentny
s hlavnou myslienkou rizikového manazmentu, ktorou je redukcia rizika prostrednictvom
diverzifikicie: nie je vylucené, ze VaR hodnota portfélia bude vicsia ako sucet VaR jeho
jednotlivych komponentov. To je sposobené tym, ze VaR,(x) nie je konvexnou funkciou
v z. VaR, nie je spojitd vzhladom ku konfiden¢nému intervalu «, ¢o znamend, Ze mala

zmena v hodnote o méze viest k signifikantnej zmene odhadu rizika pomocou VaR.

3.1 Formulacia modelu

Hlavnym ciefom Basaka a Shapira v ¢lanku [1] je spojenie rizikového manazmentu za-
lozeného na odhade VaR s tlohou maximalizacie funkcie uzitocnosti. Za tymto tcelom

vyzadujeme aby VaR(«) nepresiahla nami pozadovanu hodnotu, t.j.

VaR(a) < W(0) — W (3.1)

14



KAPITOLA 3. OPTIMALIZACIA POMOCOU VAR-RM

kde W je "dno", ktoré je zadané exogénne. Spolu s definiciou VaR tvori tdto podmienka

(3.1) tzv. VaR ohranicenie, ktoré je definované ako
PW(T)>W)>1-a (3.2)

Ohranicenie (3.2) nam zarucuje, Ze maximélne s pravdepodobnostou a bude investorova
strata vicsia ako W (0) — W. Ak v pripade benchmarku (B), kde nie su ziadne ohranicenia
(v = 1), plati

PWB(M)>W)>1-a

potom VaR ohrani¢enie (3.2) nie je nikdy dosiahnuté, t.j.
VaR(a) < W(0) — W

V opa¢nom pripade plati rovnost
VaR(a) = W(0) — W

Investor, ktory riadi svoje portfolio pomocou VaR-RM riesi dynamicky optimaliza¢ny prob-
lém, kde ucelovou funkciou je maximalizdcia investorovej funkcie uzitoCnosti. VSeobecni
formulaciu problému vieme pomocou tedrie martingalov definovat ako nasledujicu vari-
acna dlohu

%I%E[U(W(T))] (3-3)

pri podmienkach

EE(T)W(T)] < £0)W(0)

PW(T)>W)>1-a

Poznamenajme, ze VaR ohranicenie (3.2) zavadza do maximaliza¢nej ulohy nekonkévnost
a tym komplikuje rieSenie. Nasledujuce tvrdenie uvedené v [1] popisuje optimalnu hodnotu

majetku v ¢ase maturity 7.

Tvrdenie 3.1. Optimdlna hodnota majetku v case T pri VaR-RM je

I(y&(T)) ak &(T) <€
WYeR(T) =S w ak £ < E(T) < & (3.4)

I(y&(T)) ak & < &(T)
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KAPITOLA 3. OPTIMALIZACIA POMOCOU VAR-RM

kde I(.) je inverznd funkcia k derivdcii funkcie uZitocnosti u'(.), § = u’(y&); ¢ spliia

PET) > &) = aay > 0 je riesenim E[E(T)YWVE(T,y)] = £0)W(0). VaR ohranice-

nie (8.2) je aktivne prdve vtedy, ked § < €. Naviac, Langraengov multiplikdtor y je v o

klesagiici a patri y € [y®,yF1].

Dokaz tvrdenia je uvedeny v [1].

Optimélnu hodnotu majetku si zndzornime aj graficky na nasledujicom obrazku (Obr. 3.1),

kde hodnota W je definovana vztahom

Obr. 3.1: Optiméalna hodnota majetku pri VaR-RM ako funkcia £(7T'). Optimélna
hodnota majetku v pripade VaR-RM je porovnand s nepoistenym portfoliom (a = 1), t.j.
benchmarkom B a tplne poistenym portfoliom PI (o = 0). Vidime, Ze v zéavisloti od stavovej
funkcie nadobuda optimalna hodnota majetku tri rozne spravania. Pre nizke hodnoty &(7)
tzv. dobré stavy je spravanie stratégie podobné benchmarku B. V prechodnych stavoch
(£ <&T) < €) je portfolio poistené proti stratam a spravanie stratégie je rovné tiplne
poistenému portfoliu PI. Vysoké hodnoty £(T") predstavuju zlé stavy, v ktorych nastavaju

straty. Voci tymto stavom nie je portfolio vobec poistené a hodnota majetku nadobuda

najmensie hodnoty zo vSetkych troch uvazovanych stratégii.
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Jednym z hlavnych nedostatkov VaR-RM je prave spravanie sa v pripade zlych stavov,

€ < &(T), kde nie je portfolio riadiace sa VaR-RM vobec poistené a optimalna hodnota ma-
jetku v porovani s uvazovanymi stratégiami nadobtuda najmensie hodnoty, WVeE < W8 <
WP VaR-RM je povaZovany za nastroj, ktory chrani investora pred vysokymi stratami,
ktoré mozu sposobit nesolventnost a kreditné preblémy. AvSak ako moéZeme pozorovat, v
zlych stavoch su straty pri VaR-RM este ovela vicgie. To je sposobené tym, Ze v prechod-
nych stavoch VaR stratégia poistuje portfélio a udrzuje jeho hodnotu na drovni vopred
stanoveného dna W, no zaujima sa iba o pravdepodonost s akou strata nastane a nehladi
na jej pripadny rozsah. Preto v zlych stavoch sa uz kvoli priliz drahému poisteniu hodnota

majetku neudrzi ani na drovni benchmarku.

Nasledujuice tvrdenie (3.2) explicitne popisuje, Ze pri VaR-RM st ocakavané straty naozaj

vicsie ako straty, ktoré nastavaji pri nepoistenom portféliu.

Tvrdenie 3.2. Predpokladajme u(W) = M{%;’, v >0 ar akr sukonstanty. Pre optimdlnu

hodnotu majetku v case T definujeme velkosti strdt

LiW) = E[W -W(T)Lw)<wyl

Ly(W) = E['Z((:Q(W—W(T))l{mnswﬂ

Potom plati
1. Ly(WVeRy > L (WB)
2. Li(WVal)y > Ly(WB)

Dokaz tvrdenia je uvedeny v [1].

Ly predstavuje ocakavant hodnotu straty v buducnosti a Lo meria jej sticasnu hodnotu.
Tvrdenie (3.2) poukazuje na nedostatky VaR-RM. Stratégia VaR-RM je navrhnuta tak, aby
predchadzala castym stratam, ktoré sposobuju investorom vazne problémy. Je sice pravda,
ze pri vedeni portfolia pomocou VaR-RM sa straty nevyskytuja Casto, ale vyraznejsie straty

su ovela vacsie ako bez VaR-RM.

Nasledujuce tvrdenie (3.3) vyjadruje optiméalnu hodnotu majetku a vystavenia do rizikovych

aktiv v case t € [0,T].
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KAPITOLA 3. OPTIMALIZACIA POMOCOU VAR-RM

Tvrdenie 3.3. Predpokladajme u(W) = W{%:;, v>0 ar ak sikonstanty. Potom

1. Optimdlna hodnota magjetku v case t je definovand

r'(t) (t)

w0k | weo)
L)

———N(=di(§)) = We " TIN (=dy(€))]
(y&(t)~

kde N je kumulativna distribucnd funkcia Standardného normdlneho rozdelenia a

e

N(=dy(§) — We " TN (=dy(¢))]

anR(t) _

+

1
¢ = yWw?o
11— [5]? 1—v, 2]«
() = 5 (r+ 5 )(T—t)+(T) 5 (T —1)
iy = ) T

WV
d(z) = d2<x>+§||an—t

2. podiel investovany do rizikovych aktiv
HVaR(t) — anR(t)HB(t)

kde 6 je hodnota v pripade benchmarku a ¢V *F je vystavenie, ktoré spliia nasledujice

vztahy
05(1) = i[a@mlﬁ
Ry = 1- We(T—1) (N(—d2(§)) — N(—dg(g))) (W — E)efr(Tft)cp(dg(g))

WVeR(7) T WVR@ VT

kde ® je distribucnd funkcia Standardného normdlneho rozdelenia.
3. Vystavenie do rizikovijch aktiv je vidy nezdiporné ¢V % >0 a spliia

1‘ V(IR t — 1‘ V(IR t — 1
e g (t) com_ g (t)

4. Ak plati £ < &, potom qV*F(t) > 1 prdve vtedy, ked &(t) > £*(t), kde £*(t) je dané ako

2
= [l

Beetr—SENT-0) ¢ x(p) < Eeltr= 1 NT0) R0

Tvrdenie je dokazané v [1].
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Porovnanie optimélnej hodnoty majetku a vystavenia v ¢ase ¢t s benchmarkom B a tuplne
poistenym portfoliom PI si uvedieme aj graficky ako funkciu stavovej veli¢iny £(¢). Priebeh
je znazorneny na obrazku (Obr. 3.2)

W' a'*f

Pl

Obr. 3.2: Hodnota majetku a vystavenia pre VaR-RM, B a PI v ¢ase t

Z obréazku je zrejmé, ze hodnota majetku sa v dobrych stavoch vyvija podobne ako tplne
poistené portfolio , kym v zlych stavoch, t.j. pre vysoké hodnoty £(t) sa sprava podobne
ako benchmark. V zvySnych stavoch nadobida funkcia majetku konkévny charakter, ktory
nastiva prave preto, Ze stratégia sa v prechodnych stavoch sama poistuje.

Vystavenie je v dobrych stavoch podobné ako pre poistené posrtfolio, kedy s rasticim &(t)
je vicsia Cast majetku investovana do bezrizikového aktiva. S dalsim rastom &(t) rastie aj

podiel investovany do rizikovych aktiv a tym sa spravanie priblizuje skor benchmarku.

Podl'a Basaka a Shapira (2001) [1] vedie riadenie portfélia pomocou VaR-RM k nasledu-

jacim hlavnym problémom:

e informdcia ziskand na zaklade VaR moze investora priviest k zlym rozhodnutiam,

ked7e neberie do uvahy velkost moZnej straty

e raciondlny investor, ktory berie VaR ako jedind mieru svojho rizika sa moéze dostat

do stavu, v ktorom utrpi vyrazne vacsiu stratu ako ocakéval

Za ucelom odstranenia nedostatkov VaR-RM zaviedli Basak a Shapiro alternativnu stratégiu

LEL-RM, ktort budeme analyzovat v nasledujicom texte.
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Kapitola 4

Optimalizacia pomocou LEL-RM

V tejto kapitole sa budeme zaoberat LEL-RM (limited-expected-losses-based risk manage-
ment) ako alternativnou stratégiou k VaR-RM. Uvedieme riegenie dynamického optimal-

iza¢ného systému, ktory rie§i LEL manaZér a budeme analyzovat vlastnosti tohto rieSenia.

4.1 LEL rizikovy manazment

Hlavnym nedostatkom optimalizacie pomocou VaR-RM je, Ze pri tejto stratégii sa zame-
riavame len na pravdepodobnost pripadnej straty s akou nastiva a neanalyzujeme jej
velkost. V zlych stavoch, v ktorych sa ofakévaji rozsiahle straty, je ocakavana strata pri
VaR-RM ovela vicsia ako v pripade neriadeného portfolia. Podl'a Basaka a Shapira (2001)
[1] je potrebné pri kontrole rozsahu straty analyzovat vSetky momenty distribu¢nej funkcie
strat. V tejto Casti sa zameriame na kontrolu prvého momentu a ukdzeme, ako sa vyhnut

nevyhoddm VaR-RM.

Pre LEL-RM je sticasna hodnota o¢akivanej straty ohrani¢ena a plati

EE(T)W — W(T)lwry<w] = € (4.1)
kde € > 0 je konstantné.
Kedze plati

EE(T)W = W(T)lw<w] = ELE(T) (W - W)|W(T) < WIP(W(T) < W)

vidime, Ze ohranicenie (4.1) zahffia v sebe pravdepodobnost aj hodnotu o¢akavanej straty v

pripade, Ze strata nastane. Ohranicenie (4.1) taktiez vyjadruje mieru rizika strat v ¢ase 7T

20
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Téato miera spliia subaditivnost (t.j. f(z +y) < f(z) + f(y)), kladntt homogenitu (funkcia
f: V\{0} — R je kladne homogénna stupiia k ak f(az) = o¥f(z) pre vietky a > 0) a
je monoténna, (no nespliia translaéni invariantnost, t.j. f(z,y) = f(z + a,y + a)). Vdaka
tymto vlastnostiam odstranuje hlavny nedostatok VaR miery rizika. Hlavna kritika VaR-RM
podl'a Artzner, Delbaen, Eber a Heath (1999) spociva v tom, ze VaR nespliia subaditivnost
pri kombinécii viacerych portfolii (VaR celého portfolia moze byt vacsi ako sacet hodnot
VaR jednotlivych portfolii).

Formulécia ohranicenia (4.1) zahfha aj pripad nepoisteného portfolia tzv. benchmarku B
(e = 00) a uplne poisteného portfolia PI (e = 0), v ktorom ohrani¢enie zaruc¢uje hodnotu

majetku v dobe maturity nad hodnotou dna W pre v8etky stavy.

4.2 Optimalizacia pri LEL-RM

Na zaklade teérie martingédlov mézeme dynamickd optimaliza¢nt tlohu LEL-manazéra,
ktory sa v Case maturity T snaZi cez hodnotu svojej investicie maximalizovat svoju uzi-

to¢nost prepisat na varia¢nu ulohu, ktord je definovand ako

max Elu(W (T)] (4.2)

pri podmienkach
EE(T)W(T)] < £(0)W(0)
EE(T)(W - W(T) 1w 1)<w]

Nasledujice tvrdenie (4.1) nam definuje optimalne rieSenie variacnej tlohy v pripade, Ze

existuje.

Tvrdenie 4.1. Optimdlna hodnota majetku v case T pre portfolio riadiace sa LEL-RM je

I(z14(T)) ak §(T') < &
WEEH(T) = w ak & < E(T) < & (4.3)
I((21 = 22)&4(T))  ak & < &(T)
kde I(.) je inverznd funkeia k'(.), &= “00, & = “W0 4 (2 >0, 25 > 0) sii riesenim
nasledugticeho systému:
EE(T)WEEH(T; 21, 29)] = £(0)W(0)

E[E(T)(W — WEEL(T; 21, 20)) \yyLer (1,2, 2)<w] = € alebo z = 0
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LEL ohranicenie (4.1) je splnené prave vtedy, ked plati §€ < €. Naviac, Lagrangeov multi-

plikdtor 21 je v € klesajici a patri do intervalu z1 € [28, 271, Preto plati z1 — 20 < 2P.
Dokaz tvrdenia je uvedeny v [1].

Na obrazku (Obr. 4.1) je znédzornené porovnanie optimélnej hodnoty majetku LEL-manazéra
v ¢ase T s benchmarkom (e = c0) a uplne poistenym portfoliom (e = 0)

WLEL(-D

=
Lo
s
P
=

Obr. 4.1: Optimalna hodnota majetku pri LEL-RM. Obrazok zachytava optimalnu
hodnotu majetku pri LEL-RM ako funkciu stavovej velic¢iny £(7") a jej porovnanie s bench-
markom (B) a uplne zaistenym portfoliom (PI). Spréavanie sa optimélnej hodnoty majetku
pre LEL-manazéra moézeme rozdelit do troch oblasti, ktoré prislichaju zodpovedajucemu
sa spravaniu ekonomiky. V dobrych stavoch (£ < {(T')) sa LEL-manazér sprava podobne
ako benchmark. V prechodnych stavoch (£ < {(T') < &) sa stratégia sama poistuje proti
stratam a preto svoje spravanie prispésobuje uplne zaistenému portféliu, kym v zlych stav-
och (&(T) > &) je poistenie len iastoéné. Na rozdiel od VaR-RM, ktory sa v zlych stavoch
nepoistuje vobec a tym je vystaveny rozsiahlym stratam, sa straty pri LEL-RM len Gias-

toéné a hodnota majetku sa nachidza nad benchmarkom.

Z obrazka je zrejmé, ze na rozdiel od VaR-RM sa hodnota optiméalneho majetku v zlych stav-

och nachédza medzi benchmarkom a tplne poistenym portféliom W5(T) < WIFL(T) <
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WPI(T), ¢o je jednou z hlavnych vyhod optimalizacie pomocou LEL-RM. V pripade VaR-
RM je hodnota majetku mengia ako benchmark WVE(T) < WB(T) < WF(T). LEL-
manazér endogénne rozdeluje nepriaznivé stavy na dve podskupiny: zlé stavy, v ktorych
sa Ciasto¢ne poistuje a prechodné stavy, v ktorych ma tplné poistenie proti stratam. Pois-
tenie v zlych stavoch, v ktorych nastdvaji straty, je najdrahSie, no aj napriek tomu sa
LEL-manazér ¢astoCne poistuje. Poistenie kone¢nej hodnoty majetku na arovni dna W je
viak priliz drahé, preto voli niz§iu hodnotu majetku, ktora ale stale slha LEL ohrani¢enie
(4.1). Poznamenajme, Ze hodnoty § a & st dané endogénne, preto ich hodnota zavisi od
investorovych preferencii. V pripade VaR-RM je £ zadané exogénne. Dalsou odlignostou od

VaR-RM je spojitost optimélnej hodnoty majetku vo vSetkych stavoch.

Optimélnu hodnotu majetku (4.3) mézeme vyjadrit aj nasledovne ako
WHEEE(T 2 (W(0)), 22(W(0))) = min[W (T5" (We)), WE(Tsy" (We) — 22(W(0)))]

= max[WB (T (W), minW, W (T3P (W,) — 2(W(0))]

kde W, je rieSenim y®(W.) = 21(W(0)). Tato reprezentacia vyjadruje hodnotu majetku
pre LEL-RM, ktora je s prispobenym pociatoénym imanim rovna opcii na minimalne dve
podkladové aktiva (z toho jedno bezrizikové aktivum), kde realiza¢né cena opcie je ndhodna.

Prispésobena hodnota majetku, ktora je rovna realizacnej cene opcie je definované ako

W.=W(0)-E i((g)) max [min[W, W5 (T;y% (W, — 22(W(0))))] — WE(T; 4 (W), 0]

4.3 Vlastnosti LEL-RM

V tejto podkapitole sa budeme venovat analyze optiméalneho spravania LEL-RM a vypoctu

kritickych hodnot stavovej funkcie £(t).

Pre investora maximalizujiceho o¢akavantu uzito¢nost budeme predpokladat CRRA (con-

stant relative risk aversion) preferencie. Funkcia uzito¢nosti je definované ako

Vll/i_vw prey>0a~vy#1

u(W) =
In(W) prey=1

Dalej predpokladame log-normélne rozdelenie stavovej funkcie £(¢) s konstantnou bezrizikovou

urokovou mierou r a trhovou cenou rizika .
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Stavova funkcia je definovana ako

—£()[r(t)dt + kT dw(t))]

QL
7aY
—~

~
N~—

Il

kde trhové cena rizika je r(t) = o~ [u(t) —r(t)1] a 1 = (1,...,1)T. Riefenim diferencidlne;j
rovnice dostavame

£(t) = £(0)e "t zlklPt=lIslVivL

kde V; je standardny Brownov pohyb, V; ~ N(0,1).

Ako sme uviedli uz vysSie spravanie LEL stratégie mozeme rozdelit do troch oblasti v
zévislosti od hodnoty stavovej funkcie £(T'): dobré stavy (§_ < &(T')), prechodné (§ <
E(T) < &) a zlé stavy (& < &(T)). V nasledujicom texte si strucne popiSeme vypodet
kritickych hodndt §E a &. Znenie celého vypoctu je uvedené v prilohe.

4.3.1 Vypocet kritickych hodnét

Vypocdet §€ a &,

Pre optimalnu hodnotu majetku v ¢ase T (4.3) su kritické hodnoty definované ako

a su rieSenim nasledujiceho systému
E[E(TYWHFPE(T; 21, 22)] = £(0)W(0)
E[E(T)(W — WEEL(T; 21, 29)) Lyyron(g.sy s0y<w] = € alebo zg =0

V prilohe uvedenych vypoc¢toch (10.1) sme systém upravili na nasledujuci tvar

rT—1 s LGS H —1)WT
(=rT=4IelPT) 552 4+ 2 (1_q>( L0 )\fHHH)>

EOW(0) = Were 2 VA S

We T |® k|[VT) — K||VT
W Er rT_%nnn?T)”T*ler H2 (y — DVT||x||
+ e ‘I)(ﬁnmn )
e = W _TT<I>( + || ||\/>)

\FH [
L B TIPS 1+% ( H | (”Y-Uﬁ”ffH)
— VT ot
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kde Hy = —rT — %HF;HQT —In(§) a Hy=—rT - $11&[2T — In(&).
Vidime, Ze druh4 rovnica systému obsahuje len jednu premennt &, ktort si vieme jednodu-

cho numericky vyjadrit napr. pomocou numerickej metdédy polenia intervalov.

Uvazujeme nasledujiicu funkciu

PE) = we s V;;Hﬂmuﬁ)

A P e = 3 Hy | (v- 1)x/T||f<||)_6
VT x| g
kde Hy = —rT — 3||&[]*T — In(&). Budeme hladat numerické riegenie rovnice F/(&) = 0.

Riegenie je jednoznac¢né a jediné, ¢o vyplyva z toho, ze funkcia F (&) je v & klesajuca.
Tvrdenie 4.2. Funkcia F(£.) je v premennej & monoténne klesajica.

Dokaz 4.2.1. Dékaz tvrdenia je uwvedeny v prilohe (10.1.1).

Prva kriticki hodnotu & vieme numericky vyjadrif vdaka monoténnosti a klesajucemu
charakteru funkcie F'. Druha kritickd hodnota stavovej funkcie §E sa nachadza v intervale
13 pI’ £ B] medzi kritickou hodnotou dplne poisteného portfélia a hodnotou stavovej funkcie
pre benchmark, v ktorej je hodnota majetku nepoisteného portfélia rovnd hodnote dna.

Preto si na vypocet §€ potrebujeme najskor vyjadrit hodnoty £, £,

Vypocet
Zakladny systém, z ktorého budeme vychadzat je
E(TYW(T)] < £(0)W(0)
Hodnota majetku v pripade benchmarku je
W(T) = I(218(T)) = (2€8(T))

kde I je inverzna funkcia derivicie funkcie uzitocnosti.

Hodnotu stavovej funkcie { , vyjadrime z rovnice

25



KAPITOLA 4. OPTIMALIZACIA POMOCOU LEL-RM

ktori vieme postupne upravit a analyticky vyjadrit kriticki hodnotu pre benchmark:

EE(MI(z:4(T))] = £0)W(0)

BIEMI (=€) = §OW0)
BT = omwo
Bl T W) = €0wo)
BIET) = €0WO0)56°
o wo) 1
W e

Po vyjadreni strednej hodnoty dostavame

NAORON 1 Ly e =17
¢, = (W> eap((rT -+ SlIRIPT) (= 1) = G IslPT— =)

Cely postup pri vypocte je uvedeny v prilohe (10.2).
Vypocet &,
V pripade uplne poisteného portfélia je optimalna hodnota majetku v ¢ase maturity rovna

I(216(T))  ak §(T) <&y,

W ak £(T) > €,

W (T) =

Na vyjadrenie § p; budeme vychéadzat z rovnakej rovnosti ako pri benchmarku

ktoru si vieme prepisat na tvar

BEmw(T)] = / ETIW (D) F(ETIW (T))dgW
- TYW] + E[&(T)I(z:£(T))]
— E[g(T)MjLE[S%lEéEIJ

Po upravach, ktoré st uvedené v (10.3) sa rovnica da vyjadrit ako

EE@W() = WelrT-3IsPnls el
)W (t)] c (fu v

L (Tl G L H (= DVT s
o =2 ]
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kde H := —rT — 3||s|*T — In¢,,,. Kriticki hodnotu £, , ktord lezi v intervale [0, & ], uz

PI’

vieme numericky vypocitat.

V pripade, Ze poznadme interval [§PI’ §B], v ktorom sa nachadza druh§ kritickd hodnota pre

LEL stratégiu, vieme §6 numericky dopocitat vychadzajic z prvej rovnice systému

“1, (=D?Ts|)?

EOW(0) = W e TRl (1_<I>(

H (- VT
N >>

We—rT \/> \/>
W [(m T IV - (fu V)]
W -56( —rT— 4 lsl[2T) 2524 =1l < Hy (7 1)\@\%\\)

\/T||K|| ¥

Podrobny postup vyjadrenia kritickych hodnot je uvedeny v prilohe (10).

4.3.2 Optimalna hodnota portfélia v ¢ase ¢

V tejto casti si definujeme dynamickta zmenu hodnoty portfélia a dynamicku alokiciu ma-

jetku pri LEL-RM.
Tvrdenie 4.3. Predpokladajme u(W) = Wy ~v >0, ar ax konstantné. Potom

1—v >

e optimdlna hodnota majetku v case t

W) = o [ (=di(€) - We T (—ds(€,)|
(z1€(t))~

(—di(&) — We D0 (~da(&)|

A o
((z1 — 22)7£(1))

kde ®(.) je kumulativna distribucnd funkcia Standardného normalného rozdelenia a

r="""(r+ Iy 7~ o)+ (=) IS~

ey = Pt BT
|s[[VT —t
di(z) = dg(x)—i—’lyHn\\/T—t

1 _ 1
§= 7 W’ S = (21 — 22) W7
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e podiel majetku investovany do rizikovych aktiv je

OHEL(1) = g (105 (1)

1

kde 0B (t) = ;[O’(t)T]_lli a vystavenie do rizikovijch aktiv ¢"F*(t) j

Je

WerT=0(d(~dy(€)) — B(—da(&)))
WLEL(t)

g" () =1 -

e vystavenie do rizikovych aktiv je ohranicené 0 < ¢"PE(t) <1, a

lim ¢“FL(#) = lim ¢“FL(t) =1
e 4 (t) cm g (t)

Trhovd cena rizika < je dand nasledujicim vztahom

kde 1=(1,...,1)T.

Pre dokaz vid [1].
Graficky (Obr. 4.2) porovname optimalnu hodnotu majetku W (t) v pripade LEL-RM,

benchmarku (B) a tplne zaisteného portfolia (PI).

Optimalna hodnota majetku

WHEL () .

18
1.6
141

1.2

0.8
0.6
0.4

0.2r

Obr. 4.2: Porovnanie optimalnej hodnoty majetku pre LEL (e € (0,00)), benchmark (¢ =

00) a poistené portfolio (e = 0).
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Predpokladame CRRA preferencie a log-normélne rozdelenie stavovej funkcie. Fixné parame-
tre sme nastavili nasledovne: T'=1,¢t = 0.5, W(0) =1, W =0.9, v =1, e = 0.01, £(0) =
1, 7 =0.05, ||| = 0.4 Potom kritické hodnoty stavovej premennej st: g = 1.1111, &py =
0.9701, & = 1.8297, §, = 0.9801.

Hodnota portfélia riadeného LEL-RM spad4 do troch rozliénych oblasti, ktoré predstavuja
rozne ekonomickeé vlastnosti. V pripade nizkych a strednych hodnoét stavovej funkcie £(t) sa
hodnota majetku sprava skor ako tiplne zaistené portfélio nez ako benchmark. Pre stredné
hodnoty stavovej velitiny (£(t) < &(t) < £(t)) investor zaistuje vietky mozné stavy, ktoré
si moze dovolit, avSak pre vySSie hodnoty &£(¢) prisposobuje svoje spravanie benchmarku.

Hodnota majetku je vSak pre tieto hodnoty véacsia ako majetok v pripade benchmarku.

4.4 Vystavenie do rizikovych aktiv

Pociato¢ny kapital je prerozdeleny medzi rizikové a bezrizikové aktiva. Cast kapitalu in-
vestovana do rizikovych aktiv je vyjadrend parametrom ¢“FL. Vystavenie do rizikovych

aktiv je dané nasledujicim vztahom

LRIy g WeT=D(D(—dy(£,)) — (—da(£,)))
- WLEL(t)

q
pricom je ohrani¢ené 0 < ¢“FE(t) <1 a plati

i LEL(py — | LEL 4y —
chim, 4 (t) cim g (t)
Vzhl'adom k benchmarku je vystavenie pri LEL-RM dané ako
LEL
R0
05(t)

kde 0; je podiel majetku investovany do rizikového aktiva j.

LEL( )

V nasledujicom texte budeme analyzovat citlivost a spravanie sa vystavenia na zmenu jed-
notlivych parametrov. Podobnu analyzu citlivosti vystavenia pri riadeni portfélia VaR-RM

vypracovali Basak a Shapiro vo svojom ¢lanku [1].

Na obrazku (Obr. 4.3) graficky porovname vystavenia do rizikovych aktiv ¢(t) v pripade
LEL-RM, benchmarku a tuplne zaisteného portfélia.
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LEL Optiméalna hodnota vystavenia
a-—®2r

181 B

w6 q

14r

12r

0.8

0.6

0.4r

0.2r

Obr. 4.3: Porovnanie optimdlnej hodnoty vystavenia do rizikovych aktiv pre LEL, PI

a B manazéra. Vystavenie do rizikovych aktiv vo vztahu k benchmarku je dané ako

LEL _ O7°F®)
7 T TR

, kde 0; vyjadruje podiel majetku investovany do rizikového aktiva j,
pre vietky j.Predpokladame CRRA preferencie a log-normalne rozdelenie stavovej funkcie.
Fixné parametre sme nastavili nasledovne: T = 1,¢ = 0.5, W(0) = 1, W = 0.9,y =
1, e = 0.01, £(0) = 1, r = 0.05, ||x|| = 0.4 Potom kritické hodnoty stavovej premennej si:
£p=1.1111, &pr=0.9701, & =1.8297, £ = 0.9801.

Investor, riadiaci sa LEL-RM, udrzuje vystavenie do rizikovych aktiv medzi benchmarkom a
uplne zaistenym portféliom. Nikdy neinvestuje vac¢si podiel majetku do akcii v porovnani s
benchmarkom. V pripade portfélia zaisteného LEL stratégiou mézeme pozorovat §tyri rozne
spravania v zavislosti od stavovej funkcie £(¢). V oboch extrémnych pripadoch prevazuje
spravanie podobné benchmarku. Av8ak pre stredné hodnoty mozeme pozorovat dve rozne
spravania: Najskor sa investor sprava podobne ako v pripade tplne poisteného portfolia,
nésledne pre rastice hodnoty £(t) sa vracia k benchmarku. Namiesto toho, aby investoval
do bezrizikovych aktiv investor zvi¢suje vystavenie do rizikovych aktiv, av8ak nikdy nie viac
ako v pripade benchmarku. V pripade LEL-RM neznamend mald zmena &(t) pre ¢ blizsie
k T nutne financovanie uplne odli§nej irovne majetku. Preto investor riadiaci sa LEL-RM
nikdy nepotrebuje robit rizikové a Spekulativne opatrenia ako v pripade investora, ktory

nepoistuje svoje portfolio.
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4.4.1 Reakcia vystavenia do rizikovych aktiv v zavisloti od zmeny LEL

parametrov
V tejto Casti budeme analyzovat citlivost vystavenia v pripade LEL-RM na zmeny zaklad-
nych parametrov.
Citlivost vystavenia na parameter ¢
Fixné parametre:
[kl =0.6; W(0)=1; £(0)=1; W =09 T=2t=0; 7y=3

a meniaci sa parameter €, ktory postupne nadobuda hodnoty ¢ = {0.005,0.01,0.03}, po-
tom stavova premenné nadobtida nasledujice hodnoty: & = {5.2578,4.0282, 2.4438}, §6 =
{1.6601,1.7001, 1.8501}. Citlivost vystavenia je znazornena na Obr. 4.4

qE 1.5,

- — -£=0.005
£=0.01
f £20.03

I
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 1)

LEL (t)

Obr. 4.4: Citlivost vystavenia ¢ na parameter €

Parameter € vyjadruje velkost straty, ktor investor otakava. Cim je ofakivana strata
vicSia, tym sa sprévanie investora priblizuje k benchmarku, t.j. investor investuje viac
do rizikovych aktiv. Tiez si moézeme vSimnut, ze zvySovanim parametra sa zmensuje aj
vzdialenost medzi tzv. dobrymi a zlymi stavmi a zvySuje sa pocet zlych stavov, v ktorych

je portfolio poistené len Ciastocne.
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Citlivost vystavenia na posun hodnoty dna W
Ako fixné parametre sme uvaZovali:
|k =0.6; W(0)=1; £(0)=1;e=001; T=2;t=0; y=3

Potom hodnoty stavovej veli¢iny st nasledovné: £ = {4.2029;4.0282; 3.8377} a £ = {0.9301;
1.7001;2.7001}. Obréazok 4.5 zachytéva porovnanie vyvojov vystavenia pri zmene hodnoty

dna.

15-
qLEL(t) = = =dno=1

&(t)

Obr. 4.5: Citlivost vystavenia ¢“FL(t) pre optimalnu hodnotu majetku W v ¢ase t v zavis-

losti od stavovej funkcie £(t) na dno, ktoré nadobuda postupne hodnoty W = {1;0.9;0.8}

Cim nizsiu hodnotu dna pripastame, tym sa vystavenie priblizuje k benchmarku. V pripade
niz8ej hodnoty dna investor nepotrebuje vynalozit velké mnozstvo majetku na zabezpedenie

dna a teda investuje do rizikovych aktiv, na ktorych v pripade pozitivneho vyvoja profituje.

Citlivost na ¢as t
Fixné parametre:
||| = 0.4; W(0) =1; £(0) =1; e=0.01;T7 =3; W =0.95 v=2

a parameter ¢, ktory postupne nadobuda hodnoty ¢ = {0;1.5;2.5}. Pre dané parame-
tre stavovd funkcia nadobtda nasledujice hodnoty: & = {3.0318;1.9977;1.3677}, £ =

32



KAPITOLA 4. OPTIMALIZACIA POMOCOU LEL-RM

{1.1201;1.0701; 1.0901}. Vystavenie pre jednotlivé hodnoty ¢asu t je znazornené na Obr. 4.6

151
qLEL(t)

05

0 2 4 6 8 10 HO)

Obr. 4.6: Citlivost vystavenia ¢“**(t) pre optimalnu hodnotu majetku W v zavislosti od

stavovej funkcie £(t) na posun parametra t = {0, 1.5, 2.5}

Cim vys§ia hodnota parametra ¢, tym mengia doba zostavajica do maturity. Vidime, zZe
investor s kratSiou dobou do maturity zvySuje vystavenie do rizikovych aktiv. f)alej si
mozeme vSimnut, ze s kratsim ¢asom do maturity sa zmensuje pocet prechodnych stavov,
t.j. zmensuje sa rozdiel medzi & a §. To znamend, Ze stratégia kratko pred maturitou uz
nie je schopnd efektivne zareagovat na pripadné zmeny na finan¢nych trhoch na rozdiel od
stratégie s dlhgou dobou do maturity, ktord tito moznost mé. Na tkor prechodnych stavov

sa so zvysSujucim t zvySuje pocet zlych stavov

Citlivost na trhovi cenu rizika

Teraz sa pozrieme na citlivost vo¢i zmene velkosti trhovej ceny rizika. Poznamenajme, Ze
pri zmene trhovej ceny rizika sa meni aj podiel investovany do rizikovych aktiv v pripade

benchmarku 6%, ktory je definovany

a tym nastdva zmena aj pre podiel investovany do rizikovych aktiv pre LEL-manazéra
HLEL(t) — qLEL(t)eB(t)
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Preto si uvedieme popri vystaveni aj citlivost #°%%(t) na zmenu parametra s pre portfolio

s jednym rizikovym aktivom.

Fixné parametre:
t=0; W(0)=1;£0)=1; e=0.01; T=2; W=0.95 v=1

a parameter x, ktory postupne nadobuda hodnoty £ = {0.3;0.4;0.5}. Potom kritické hod-
noty stavovej funkcie su: & = {1.9294;2.7090;3.9167}, § = {0.8701;0.7801;0.6901} a
optimélny podiel investovany do akcii pre benchmark nadobuda v zévislosti od zmeny
# postupne hodnoty 68 = {1.3680, 1.8240, 2.2800}. Vyvoj vystavenia a podielu investo-

vaného do rizika popisuje nasledujici obrazok (Obr. 4.7)

150 (R0
LEL c k=03 251
=04 k=05
= = =k=0.5 Y

q

-

051

0 > s 6 5 T
Obr. 4.7: Citlivost vystavenia ¢“PL(t) a 0FFE(t) na parameter s pre 0 =

{1.3680, 1.8240, 2.2800}

Parameter x vyjadruje trhovi cenu rizika. Mo6zeme si vSimnut, Ze s rasticim parametrom sa
zvicuje aj interval medzi € a &, t.j. rastie pocet tzv. prechodnych stavov,v ktorych investor
investuje vacsi podiel do rizikovych aktiv, a v ktorych udrzuje hodnotu majetku na drovni
nastaveného dna. S rasticou hodnotou Sharpe ratio investor reaguje na zmeny stavovej
funkcie vyraznejsie, aby v ¢ase maturity si zaistil hodnotu svojho majetku nad hodnotou

dna WEEL > W,
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Citlivost na parameter

Rovnako ako v predchadzajicom pripade uvazujeme portfolio s jednym rizikovym aktivom
a uvadzame aj citlivost parametra v na 0XL(t), kedze 67 sa v zavislosti od « meni.
Fixné parametre: « = 0.4; W(0) = 1; £0) = 1; W =0.9; T = 1; t = 0.5; ¢ =
0.01;7 = 0.03 a parameter 7, ktory nadobuda postupne hodnoty v = {2,4,6}. Hodnoty
stavovej funkcie su potom & = {3.5786, 3.1598, 2.4804}, & = {1.1701, 1.5301, 2.1301} a
68 = {1.3680, 0.9120, 0.4560}. Vyvoj je zaznamenany na Obr. 4.8

qLEL(I) GLEL(I)

12 18F

0
0

Obr. 4.8: Citlivost ¢“FE(t) a 0¥FL(t) na parameter v, kde 65 = {1.3680, 0.9120, 0.4560}

é £0 & 0 5‘0 160 ()

Parameter v vyjadruje averziu investora voci riziku. So zvysujucou sa hodnotou parametra
je investor konzervativnejsi, ¢o si moézeme vimnat aj na spravani §LFL (t). Rizikovo averzny
investor nevyhladava natol'ko rizikové pozicie a preto do rizikovych aktiv so zvySujucou sa
hodnotou v investuje mensi podiel svojho majetku. Pre vyssie hodnoty averzie voci riziku
v zévislosti od £(t) nadobuda 0% () mengie hodnoty a svoje spravanie vyraznejsie nemeni

za u¢lom dosiahnutia WEPE(T) > W.
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Kapitola 5

Aplikidcia LEL-RM na simulovany

vyvo] portfblia

V tejto Casti budeme analyzovat spréavanie sa portfélia riadeného LEL-RM pre rézne hod-
noty exogénnych parametrov, ktoré su dané investorovou funkciou uzito¢nosti. Uvazujeme
portfolio zlozené z troch redlnych rizikovych aktiv a jedného bezrizikového dlhopisu. Pod-

kladové aktiva sme pouzili zo stranky http://finance.yahoo.com a to konkrétne:

e Fidelity Balanced (FBALX)
o AFLAC Inc. (AFL)

e Enterprise Products Partners LP (EPD)

Poznamenajme, Ze so zvySujucou koreldciou medzi aktivami, rastie aj riziko portfolia, preto
sme v nami zvolenom portféliu zastipili rastové, vyvazené aj konzervativne aktivum. Denné
vynosy sme pozorovali za obdobie od 1.1.2005 — 1.1.2007, kedZe neskorsi vyvin je ovply-
vneni finan¢nou krizou, pocas ktorej akcie dosahuju zaporné vynosy a trhova cena rizika
je taktiez vysoka. Odhadnuty ro¢ny vynos pre nami zvolené aktiva za urcené obdobie je
= {0.052270542,0.089187476,0.080038445} a trhova cena rizika pre uvazovant urokova
mieru 7 = 0.03 je ||| = 0.4351. Varia¢no-kovaria¢ni maticu sme odhadovali z rovnakého
¢asového obdobia.

Analyzu robime pomocou 200 simulovanych vyvojov portfélia riadeného LEL-RM, ktoré

nésledne porovname aj s 200 simuldciami portfélia pri naivnej diverzifikacii.

36



KAPITOLA 5. APLIKACIA LEL-RM NA SIMULOVANY VYVOJ PORTFOLIA

5.1 Jednoroc¢né drzanie portfélia

Zakladné parametre sme nastavili nasledovne:

|k = 04351, W(0)=1,v=3,T=1,€0) =1, W=1,€e=0.01,¢t=0

Kone¢né hodnoty portfolii s znazornené na nasledujucom histograme a tabulke (Obr. 5.1)

— Hodnota portfolia | Pocetnost v %
[0.9,0.95) 0.5
[0.95,1) 29
- [1,1.05) 14.5
E [1.05,1.1) 9.5
2 [1.1,1.15) 11
g [1.15,1.2) 12
[1.2,1.25) 7
[1.25,1.3) 8
[1.3,1.35) 3
[1.35,1.4) 2.5
[1.4,1.45) 1.5
09 1 11 12 13 14 15 16 [1.45,1.5) 0.5
Hodnota portfdlia v case T

Obr. 5.1: Histogram hodndét portfélia v ¢ase T' = 1 riadenych LEL-RM pre dno rovné
pociatoénému kapitalu

V tomto pripade uvazujeme hodnotu dna rovni poc¢iatoénému kapitalu W = W(0), t.j.
nepripistame na konci investi¢ného obdobia ziadnu stratu. Vidime vsak, ze konec¢nd hod-
nota portfolia klesla pod stanovené dno v 29.5% pripadoch. Av8ak miniméalna hodnota
portfolia v case T je 0.9485, ¢o predstavuje stratu len 5.15% z pociatoéného kapitdlu. LEL
stratégia udrzuje hodnotu majetku v dobe maturity vaéSinou v intervale [1,1.4), kde sa
nachadza okolo 67.5% hodnot vetkych simulécii. Priemerna hodnota majetku je 1.112 a

maximélne zhodnotenie je o 50.1% z pociatonej investicie.

Pre porovnanie uvazujeme nezaistené portfélio s nezmenenymi parametrami pri naivnej
diverzifikacii, t.j. do kazdého aktiva investujeme 25% z pociatoéného kapitalu. Pre 200

simulécii vyvoja portfélia st vysledky nasledovné (Obr. 5.2)
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Hodnota portfolia | Pocetnost v %
[0.85,0.9) 0.5
B [0.9,0.95) 1.5
% [0.95,1) 12
3 [1,1.05) 24
& [1.05,1.1) 27
[1.1,1.15) 18.5
[1.15,1.2) 12.5
[1.2,1.25) 3.5
09 095 1 105 11 115 12 125 13 [1 25 1 3) 05

Hodnota portfolia v case T

Obr. 5.2: Histogram a tabulové hodnoty nezaisteného portfélia v ¢ase T' =1

Z danych vysledkov vidime, Ze strata nastava v 14% pripadov, avSak maximéalna strata je
az 13.47%, ¢o je 2.62 krat vicsia ako v pripade LEL-RM. Maximéalne zhodnotenie majetku
je 25.74%, ¢o je takisto v porovnani s LEL-RM nizsie.

5.2 Predlzenie investi¢ného horizontu

Vysoké pocetnost strat v predchadzajicom pripade moéze byt sposobend pozadovanou vysokou
hodnotou dna vzhladom na relativne kratke obdobie drzania portfolia. Preto sme zvysili
dobu do maturity na T = 2, no ostatné parametre sme ponechali nezmenené. Simuléacie

vykazuju nasledovné vysledky (Obr. 5.3):

% Hodnota portfolia | Pocetnost v %
Ml [0.9,1) 17
o [1,1.1) 17
3} [1.1,1.2) 15
o [1.2,1.3) 14.5
';.%25 [1.3,1.4) 16
| [1.4,1.5) 9
.l [1.5,1.6) 4.5
[1.6,1.7) 45
101
[1.7,1.8) 0.5
[1.8,1.9) 1.5
12 14 16 [1.9, 2) 0.5
Hodnota portfdlia

Obr. 5.3: Histogram a tabulové hodnoty portfélia riadenym LEL-RM v ¢ase T' = 2
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Vidime, ze zvySenim doby do maturity dosahujeme vyrazne lepsie vysledky. ZvySenim doby
do maturity sme znizili straty az o 12%, t.j. len v 17% pripadoch poklesla hodnota majetku
pod podiatofné imanie a zaroveh maximalna strata bola len vo vyske 8.2% z pociatocnej
iméalna hodnota majetku sa dosiahla na trovni 193.72% z pociatoéného imania. Avsak
kone¢nd hodnota vacginy portfolii sa nachadza v ramci intervalu [1,1.7), v ktorom zazna-
menavame 80.5% pripadov. Priemerna hodnota je 1.232, ¢o predstavuje priemerné zhod-
notenie o 23.2%.

Ak porovname LEL-RM s nezaistenym portféliom, ktoré vykazuje nasledujice vysledky

(Obr. 5.4)

Hodnota portfolia | Pocetnost v %
% [0.85,0.9) 0.5
45¢ [0.9,0.95) 1
a0f [0.95,1) 3
l [1.,1.05) 6
$ 5l [1.05,1.1) 16
[1.1,1.15) 18.5
£ [1.15,1.2) 16
€ 20 [1.2,1.25) 16.5
15} [1.25,1.3) 10.5
1ol [1.3,1.35) 7
| [1.35,1.4) 2.5
[1.4,1.45) 2
%8 oo 1 11 12 13 14 15 [1.45,1.5) 0.5
Hodnota portfélia v case T=2

Obr. 5.4: Histogram a tabulové hodnoty nezaisteného portfélia pre T' = 2

Vidime, Ze portfélia riadené LEL-RM dosahuju vysSie vynosy a pripadné straty st mensie

ako v pripade benchmarku.

5.3 Znizenie hodnoty dna

Ked7e stale dosahujeme straty pomerne vo velkom percente pripadov znizime hodnotu dna
na uroven W = 0.95. Ostatné parametre nechdvame rovnaké ako v pripade 2.. Vysledky

simulacii s nasledovné (Obr. 5.5):
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Hodnota portfolia | Pocetnost v %
60 [0.9,0.95) 1
[0.95,1) 1
[1,1. 1) 22
[1.1,1.2) 25.5
[1.2,1.3) 9.5
8 [1.3,1.4) 11.5
g [1.4,1.5) 10
¢ [1.5,1.6) 9.5
[1.6,1.7) 3.5
[1.7,1.8) 0.5
[1.8,1.9) 2.5
[1.9,2) 2.5
0.8 1 12 14 16 18 2 22 [2,2.1) 1
Hodnota portfdlia pre T=2

Obr. 5.5: Histogram a tabulové hodnoty portfélia riadenym LEL-RM v case T' = 2 pre
znizené dno W=0.95

Vidime, Ze znizenim dna o 5% sme znizili straty, ktoré nastavaju iba v 1% v8etkych pri-
padoch, t.j. len v dvoch pripadoch. Maximalna strata je 5.92% z pociato¢nej investicie. Je
zrejmé, Ze znizovanim hodnoty dna a tym zvySovanim hodnoty vankaSa medzi poc¢iato¢nou
hodnotou portfélia a dnom, zvic¢ujeme priestor pre zhodnotenie investicii a pravdepodob-
nost, ze hodnota portfélia bude vicsia teda tiez rastie. Hodnoty portfélia sa nachadzaji v
88% pripadov v intervale [1,1.6). Priemerna hodnota portfolia v ¢ase maturity je 1.289.

Ak porovname dané vysledky s nezaistenym portfoliom, kde priemerné hodnota portfolia
dosahuje hodnotu 1.169, vidime, ze v pripade portfélia riadeného LEL-RM dosahujeme

vyrazne vysSie zhodnotenie.

5.4 VyraznejSie zniZenie dna

Ak hodnotu vankidga zvySime eSte vyraznejSie zniZenim dna az na hodnotu W = 0.9.

Vysledky st zachytené histograme a v tabulke (Obr. 5.6)

Vidime, 7e hodnoty sa pohybuju prevazne v intervale [1,1.8) a priemerna hodnota portfolia
dosahuje hodnotu 1.286. Maximélne zhodnotenie je az do vysky 203.8% z podiato¢nej in-
vesticie. AvSak stratu zaznamenavame uz v 4% zo v8etkych pripadov, ¢o vyplyva z vyrazne-

jSieho investovania do rizikovych aktiv.
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Hodnota portfolia | Pocetnost v %
50 [0.8,0.9) 4
0.9,1) 5
1,1.1) 14
[1.1,1.2) 19
[1.2,1.3) 13
1.3,1.4) 12.5
[1.4,1.5) 16.5
: [1.5,1.6) 6
[1.6,1.7) 5
[1.7,1.8) 2.5
1.8,1.9) 1
1.9,2) 1
2,2.1) 0.5
w()

Obr. 5.6: Histogram a tabulové hodnoty portfélia v ¢ase T' = 2 pre znizené dno W=0.9
5.5 ZvySenie averzie vodi riziku

V tomto pripade sa zameriame na hodnotu averzie vo¢i riziku a konkrétne zvysime param-
eter v na hodnotu 5. Ostatné parametre nechavame rovnaké ako v pripade 3.. Vysledné

hodnoty st nasledovné (Obr. 5.7):

Hodnota portfolia | Pocetnost v %
[0.85,0.9) 0.5
%0 [0.9,0.95) 1
i [0.95,1) 3
[1.,1.05) 6
[1.05,1.1) 16
) [1.1,1.15) 18.5
[1.15,1.2) 16
g [1.2,1.25) 16.5
[1.25,1.3) 10.5
[1.3,1.35) 7
[1.35,1.4) 2.5
[1.4,1.45) 2
[1.45,1.5) 0.5
w()

Obr. 5.7: Hodnoty portfélia v ¢ase T' = 2 pre parametre W = 0.95, v =5

Vidime, Ze pri zvySenej averzii vodi riziku sa znizuje moznost vyraznejSieho zisku, kedze

investor sa stéava konzervativnejsi. Hodnoty sa pohybuju prevazne v intervale [1,1.5) a
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priemerné hodnota dosahuje 1.203, ¢o su v porovnani s predchadzajucim pripadom nizgie

hodnoty.

5.6 ZniZenie averzie vo¢i riziku

Ak v8ak znizime averziu vodi riziku na hodnotu v = 2, portfélia dosahuji nasledovné

hodnoty (Obr. 5.8)

Hodnota portfolia | Pocetnost v %

> [0.85,0.9) 1
I 0.9,0.95) 8.5
(0.95,1) 10.5
[1,1.2) 24.5
[1.2,1.4) 18.5
[1.4,1.6) 18
[1.6,1.8) 9.5

[1.8,2) 5.5

[2,2.2) 2.5

[2.2,2.4) 1

0.8 1 1.2 1.4 1.6 1.8 2 2.2 2.4 26 [247 26) 05

W(T)

Obr. 5.8: Hodnoty portfolia v ¢ase T'=2 pre W =0.95 a v =2

Investor s nizkou averziou vodi riziku investuje vacsi podiel majetku do rizikovych akcii
a tym vyraznejSie participuje na ich vyvoji. To sa odzrkadlilo aj na Sirokej Skile hodnot
majetku na konci drzania portfolia. Tym, Ze investor vyhladava rizikovejsie pozicie zvysuje
pravdepodobnost vyraznejsieho zisku, ale zaroven aj pravdepodobnost potencidlnej straty.
Vidime, ze az v 9.5% pripadoch nedosiahla hodnota portfolia ani tiroveii dna. Na druhej
strane zaznamenavame vys§ie percento vyraznejsich ziskov. V 76% pripadov sa hodnota

portfolia pohybovala v intervale [1,2) a priemernd dosiahnuté hodnota je 1.3269.

Na zaklade dosiahnutych vysledkov vidime, Ze zvySovanim velkosti vankusa, t.j. znizovanim
hodnoty dna dosahuje LEL stratégia lepSie vysledky. Pri zmene parametra vyjadrujiceho
averziu voci riziku vidime, Ze investor s nizSou averziou voci riziku dosahuje vyraznejsie
zisky ako averznej$i investor, no pravdepodobnost potencidlnej straty je v pripade menej
averznejSieho investora vyssia. To je sposobené tym, Ze rizikovo averznejsi investor investuje

vacsi podiel do bezrizikového dlhopisu a teda natolko neparticipuje na vyvoji aktiv.
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Historické simulacie

V nasledujicom texte budeme pozorovat reakciu a spravanie sa portfélia riadeného LEL-
RM v pripade skuto¢ného vyvoja aktiv. Opéat uvazujeme portfélio zlozené z troch rizikovych
aktiv a jedného bezrizikového dlhopisu. Historicky vyvoj aktiv sme pouzili zo stranky

http : // finance.yahoo.com. Konkrétne aktiva st nasledovné:
e Agilent Technologies Inc. (A)
o AFLAC Inc. (AFL)
e Fidelity Balanced (FBALX)

Varia¢no-kovarianént maticu a ro¢éné vynosy sme odhadovali za obdobie od 02.01.2004 —
03.01.2006. Odhadnuty ro¢ny vynos za dané obdobie bol p = {0.127566172, 0.089187476,
0.061426657} a trhova cena rizika ||k|| = 0.4295. Vyvoj aktiv za obdobie od 03.01.2006 —
02.01.2008 sme pouzili na simuldciu stratégie. Pohyb aktiv nebude simulovany nahodne,
avSak bude sledovat skuto¢né denné vynosy, ktoré aktiva redlne dosahovali za pozorované
obdobie. Variac¢no-kovarianéni maticu sme uvazovali konstantni. Portfélio riadené LEL

stratégiou budeme analyzovat pre rézne hodnoty parametrov.

6.1 Rocné drzanie portfélia

Najskor sa pozrieme na ro¢ny priebeh portfélia riadeného LEL-RM. Budeme sledovat vyvoj
akcii za obdobie od 03.1.2006 — 03.01.2007, ktory je pre ilustriciu zaznamenany na nasle-
dujticom obrazku (Obr. 6.1)
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Agilent Technologies Inc. (A) AFLAC Inc. (AFL)
T T
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Fidelity Balanced (FBALX)
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03.01.2006 03.04.2006 03.07.2006 03.10.2006 03.01.2007

Obr. 6.1: Vyvoj rizikovych aktiv A(t), AFL(t), FBALX(t)

Vyvoj prvého rizikového aktiva (A) ma z pociatku prevazne rastici charakter. Od 12.05.2006
do 07.08.2006 hodnota akcie postupne klesla z hodnoty 39.15 na 27.08, ¢o predstavuje pok-
les a7z o 30.83%. Maximalny denny pokles bol zaznamenany prave pocas tohto obdobia a
to vo vyske 8.574% dina 16.05.2006. Prevazne rastiicu tendenciu si vyvoj ceny akcie udrzuje
od 15.08.2006 do konca sledovaného obdobia. Maximélny denny vynos, ktory vyvoj akcie
dosiahol bol vo vyske 8.90% dna 15.08.2006. Vyvoj ceny druhého aktiva (AFL) m4 pre-
vazne klesajuci charakter, vyraznejsi rast ceny akcie nadobida od 06.04.2006 — 05.05.2006,
17.08.2006 —04.10.2006 a posledny mesiac pozorovaného obdobia od 01.12.2006. Maximalny
denny vynos bol 3.52%. V zvysnom obdobi mala cena akcie v priemere klesajuci charakter,

pricom maximalny denny pokles bol zaznamenany dia 26.07.2006 vo vygke 3.98%. Posledné
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tretie aktivum (FBALX) zaznamenava vyraznejSie vykyvy v obdobi od 08.05.2006 do
11.09.2006, v ktorom dosiahla maximéalne denné zhodnotenie vo vyske 1.95% dia 29.06.2006
a maximalny denny pokles 4.422% dia 08.09.2006. Zvysny vyvoj si udrzuje prevazne rastuci
charakter. Vyvoj tretiecho vyvazeného aktiva je v porovani z druhymi dvoma vyrovnany a

jeho volatilita je najnizsia.

V nasledujucom texte budeme sledovat vyvoj portfélia riadeného LEL-RM a vystavenia do
rizikovych aktiv a ich reakciu na zmeny v hodnotach cien akcii. Trhové cena rizika pre dané

aktiva je ||k|| = 0.4295. Ostatné parametre sme na zaciatku nastavili nasledovne:
e=001 W0 =1 y=3 T=1 €0)=1 W=1 t=0

Obrézok (Obr. 6.2) zaznamenéava vyvoj hodnoty portfolia a vystavenia do rizikovych aktiv:

1.08
WLEL(,[)

1.061

1.041

1.02

0.98

0.96

03.01.2006 03.04.2006 03.07.2006 03.10.2006 03.01.2007 03.01.2006 03.04.2006 03.07.2006 03.10.2006 03.01.2007

Obr. 6.2: Vyvoj hodnoty portfolia WEFE(t) a vystavenia do rizikovych aktiv ¢“FL(t)

Podiel investovany do rizikovych aktiv pre nastavené parametre v pripade benchmarku je
68 = {0.2958, 0.3737, 0.5769}. Vidime, 7e najvicsi podiel majetku investuje stratégia do
rovnovazneho aktiva (FBALX) a preto aj participacia na vyvoji cien akcii bude v najvicsej
miere ovplyvnena vyvojom tohto aktiva.

Kone¢na hodnota majetku v ¢ase maturity dosiahla hodnotu 1.0027, ¢o predstavuje zhod-
notenie len o 0.27%. Vidime, 7e pocas poklesu cien akcii klesla aj hodnota majetku pod

stanovené dno a vystavenie do rizikovych aktiv sa drzalo na vyrazne nizkej irovni. V pri-
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pade rastu cien akcii sa zvySuje vystavenie a tym aj hodnota majetku rastie. Ku koncu
obdobia dosiahlo vystavenie maximalnu hodnotu rovna 1 za tcéelom vyssieho zhodnotenia
pociatocnej investicie. Vystavili sme sa sice vysSiemu riziku, avSak o to viac sme mohli par-
ticipovat na raste cien podkladovych aktiv. Maximélna hodnota majetku dosiahnuté pocas
sledovaného obdobia bola 1.0575. Dno, ktoré bolo v tomto pripade rovné pociato¢nému
kapitalu, nebolo dosiahnuté v 61.5% obdobia. Minimélna hodnota vSak neklesla pod hod-
notu 0.9645, teda maximalny pokles z pociato¢nej investicie bol len o0 3.55%. KedZe hodnota
dna je na relativne kratke obdobie priliz vysoka, stratégia neriskuje prudki zmenu v cenach
aktiv, ktora by viedla k poklesu hodnoty portfélia pod stanovené dno a poistuje vyrazny
podiel investicie v bezrizikovom dlhopise. Preto sme aj ku koncu investi¢ného obdobia neza-

znamenali vyrazné zhodnotenie vlozeného kapitalu.

Na obrazku (Obr. 6.3) porovnédvame portfolio riadené LEL stratégiou s portfoliom pri

naivnej diverzifikacii, t.j. do kazdého aktiva sme vlozili Stvrtinu majetku.
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Obr. 6.3: Vyvoj hodnoty portfolia W FL(t) a nezaisteného portfolia W (t)

Vidime, Ze nezaistené portfélio sice vykazuje vyssie zhodnotenie majetku ako riadené port-
folio, v pripade poklesu cien akcii je vSak pokles hodnoty majetku vyrazne vyssi. Pri LEL

stratégii bol maximélny pokles vo vyske 3.6% z pociatocnej investicie a pri naivnej diverz-

46



KAPITOLA 6. HISTORICKE SIMULACIE

ifikacii bol takmer dvojnasobny a to o 6.7% z podiatoéného imania. Niz§ie zhodnotenie v
pripade LEL stratégie je spdsobené tym, Ze pri vysokej hodnote dna je podiel investovany
do rizikovych aktiv mengi ako pri naivnej diver-zifikicii a preto aj participacia na raste cien

aktiv nie je taka vyrazna.

6.1.1 ZniZenie hodnoty dna o 3%

Znizenim hodnoty dna zvy8ime rozdiel medzi dnom a pociato¢nou investiciou, vdaka ¢omu
budeme moct vyraznejsie participovat na vyvoji akcii. Zvy8né parametre okrem dna sme
ponechali nezmenené. Rocény vyvoj portfélia riadeného LEL stratégiou a vystavenie pre

znizent hodnotu dna je nasledovny (Obr. 6.4):
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Obr. 6.4: Vyvoj hodnoty portfélia a vystavenia do rizikovych aktiv pre znizené dno

Koneéna hodnota portfolia len mierne prekrocila stanovené dno rovné W = 0.97 a do-
siahla hodnotu 0.9725. ZvySenim rozdielu medzi dnom a poc¢iatoénym imanim sme vytvorili
VACsi priestor na investovanie do rizika. To sa odzrkadlilo aj na vyvoji vystavenia, ktoré
sa udrzuje na vysokej trovni v pripade rastu podkladovych aktiv a vyrazne poklesne v
obdobi negativneho vyvoja cien akcii, v ktorom si investor prevazni cast svojho majetku
poistuje v bezrizikovom dlhopise. Podobné spravanie zaznamenévame aj pri vyvoji hodnoty
portfélia, ktoré dosahuje jednak vicsie zhodnotenie ale aj vyraznejsi pokles pod stanovené
dno. Pocas sledovaného obdobia nadobudla hodnota majetku maximalnu hodnotu rovnu

1.0733 a minimélnu hodnotu 0.9410.
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V porovnani s nepoistenym portfoliom je vyvoj majetku LEL stratégie nasledovny (Obr.

6.5):
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Obr. 6.5: Porovnanie vyvoja riadeného WEFE(t) a nezaisteného portfolia W ()

Portfolio pri naivnej diverzifikacii investuje do rizikovych aktiv 75% svojho majetku nezéavisle
od nastavania parametrov. Vidime, Ze v tomto pripade je kone¢né zhodnotenie portfoélia
pri naivnej diverzifikicii vysgie ako pri LEL-RM aj napriek tomu, ze LEL stratégia pri
znizenom dne zvySuje vystavenie do rizikovych aktiv a tym zvysSuje participaciu na vyvoji
akcii. Najvacsi podiel majetku vsak investuje do akcie (FBALX), ktora v8ak pri svojom
vyvazenom vyvoji neumoziuje LEL stratégii vyraznejSie zhodnotit majetok, no na druhej
strane znizuje riziko poklesu pri prudkej zmene na finan¢nych trhoch. Vidime, Zze nepoistené

portfolio vykazuje vacgiu stratu a aj nizSie maximalne zhnodnotenie.

6.2 Predlzenie pozorovaného obdobia na dobu 7 = 2

V nasledujucej ¢asti budeme uvazovat dvojroény vyvoj od 03.01.2006 — 02.01.2008 danych
aktiv, ktory je zobrazeny na nasledujucich grafoch (Obr. 6.6)
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Obr. 6.6: Dvojro¢ny vyvoj rizikovych aktiv A(t), AFL(t), FBALX(t)

Prvé aktivum (A) v druhom roku sledovaného vyvoja vykazuje az do maturity striedavo
rast a nasledne pokles ceny. V obdobi od 06.03.2007 — 12.07.2007 si udrziava prevazne
rastuci charakter a nasledne cena akcie prudko klesa, pricom dna 15.08.2007 dosiahla akcia
maximélny denny pokles az vo vyske 11.479%. Od 16.08.2007 az do konca pozorovaného ob-
dobia mé4 akcia striedavo rastuci a klesajuci charakter. Vyvoj druhého aktiva (AFL) mozeme
povazovat v druhom roku sledovania v priemere za rastuci, pricom maximalne denné zhod-
notenie zaznamenala akcia diia 25.07.2007 vo vyske 7.942%. Tretie aktivum (FBALX) méa
7z pociatku rastuci charakter a ku koncu obdobia vykazuje pokles. Maximalny denny pokles
4.51% utrpela cena akcie diia 05.10.2007 a maximélne zhodnotenie 18.09.2007 vo vyske
2.055%.
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Pozrieme sa teraz na vyvoj portfélia s dvojro¢nou dobou maturity a dnom rovnym 0.97.
Vyvoj hodnoty majetku a vystavenia pre nezmenené ostatné parametre je graficky znazor-

neny na nasledujucom obrazku (Obr. 6.7)
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Obr. 6.7: Vyvoj hodnoty portfélia a vystavenia do rizikovych aktiv pre T'= 2 s dnom W

Stratégia dosiahla v ¢ase maturity zhodnotenie pociato¢nej investicie 0 9.31%), t.j. kone¢na
hodnota portfélia bola na drovni 1.0931. Maximéalna hodnota majetku vo vyske 1.1283 bola
dosiahnuté dina 31.10.2007, kedy vSetky tri ceny rizikovych aktiv vykazovali rast a vystave-
nie sa v tomto obdobi drzalo na maximélnej moznej arovni rovnej 1. Spravanie vystavenia
je podobné ako v predchadzajucich pripadoch, kedze pri poklese cien akcii klesé aj vystave-
nie a rastie v pripade pozitivneho vyvoja za tacelom zhodnotenia investicie. Na rozdiel od
kratSieho investi¢ného horizontu vidime, Zze v tomto pripade dosahuje vystavenie celkovo
vysSie hodnoty a ku koncu investi¢éného obdobia sa udrzuje na maximalnej hodnote rovne;j
1. Maximéalnu hodnotu dosahuje az v 3/10 celkového obdobia a tym umoziuje stratégii
participovat na raste cien aktiv. Na druhej strane kvoli vy§Siemu vystaveniu poklesla hod-
nota majetku pocas sledovaného obdobia vyraznejSie ako pri jednoro¢nom drzani portfélia

a minimélnu hodnotu dosiahla vo vygke 0.9383, ¢o predstavuje prekroc¢enie dna o 3.27%.

Porovnanie s portféliom pri naivnej diverzifikicii zaznamenava nasledujici obrazok (Obr.

6.8)
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Obr. 6.8: Porovnanie vyvoja riadeného W FE(t) a nezaisteného portfolia W (t)

Moézeme si v8imnut, ze hodnota majetku pri LEL-RM sa udrzuje prevazne pod alebo je
rovnd majetku pri naivnej diverzifikacii, kedze vyvoj portfolia pri LEL stratégii je vyrazne-
jSie ovplyvneny rizikovymi aktivami, no na druhej strane stratégia poistuje portfélio a preto
je hodnota majetku nizsia ako pri neriadenom portféliu. Minimalna hodnota majetku v8ak

bola nizsia pre neriadené portfélio, kde poklesla na hodnotu 0.9333.

6.2.1 ZniZenie dna W a zvySenie parametra ¢

Teraz sa pozrieme na vyvoj portfélia so znizenym dnom rovnym 0.95 a € = 0.02. Pri tejto
zmene parametrov dostédva stratégia vacsi priestor na participaciu vo vyvoji rizikovych ak-

tiv. Teda parametre stratégie su nasledovné
k|| =0.4295 W(0)=1 =3 T=2£0)=1 W=095 =002 t=0

Vyvoj hodnoty majetku a vystavenia je zaznamenany na Obr. 6.9
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Obr. 6.9: Vyvoj hodnoty portfélia a vystavenia do rizikovych aktiv pre T' = 2 a znizené dno

Vidime, Ze vystavenie do rizikovych aktiv dosahuje pocas celého pozorovaného obdobia
hodnoty vécsie ako jedna polovica a skoro tretinu obdobia je rovny maximéalnej moznej
hodnote. Do rizika investujeme vyrazne viac a to aj v pripade poklesov cien rizikovych
aktiv. Na druhej strane sa vSak vdaka tomu vo vicSej miere podielame na pozitivnom
vyvoji akcii. Vidime, 7ze maximélne zhodnotenie pocas drzania portfolia bolo az o 15.22% z
pociatocnej investicie a kone¢nd hodnota sa udrzala na hodnote 1.1163. Hodnota majetku
sa ale pohybuje vo vi¢Som intervale ako v predchadzajucich pripadoch. Minimalna hodnota
bola len na trovni 0.9176.

V porovnani s naivnou diverzifikdciou je vyvoj portfolia nasledovny (Obr. 6.10)
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Obr. 6.10: Porovnanie vyvoja riadeného WEEL(t) a nezaisteného portfolia W (¢)
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Vidime, 7ze vdaka vyssim hodnotam vystavenia dosahuje LEL stratégia zhodnotenie ma-
jetku podobné neriadenému portféliu a dokonca maximélna hodnota bola pri LEL stratégii
vysSia a to na urovni 1.1522, pri¢om neriadené portfolio zhodnotilo podiato¢nu investiciu

maximéalne o 14.56%.

6.2.2 ZvySenie averzie voci riziku

Pozrieme sa este na vyvoj stratégie pre rizikovo averznejSieho investora a zvysime para-
meter averzie voci riziku v na hodnotu 5. Dno je rovné 0.95 a € = 0.01, ostatné parametre
zostavaju nezmenené. Obrazok 6.11 zndzorhuje vyvoj optimalnej hodnoty majetku a vys-

tavenia
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Obr. 6.11: Vyvoj hodnoty portfolia a vystavenia do rizikovych aktiv pre T'=2ay=25

S vys8ou averziou k riziku sa znizuje podiel investovany do rizikovych aktiv v pripade bench-
marku a nadobuda hodnoty 8 = {0.1775, 0.2242, 0.3461}. Pri vysSej hodnote parametra
v sa stratégia stava konzervativnejSou a o to vyraznejsie sa snazi udrzat hodnotu ma-
jetku nad stanovenym dnom, ¢o dosahuje pomocou vystavenia, ktoré pocas celého obdobia
nadobiida vysoké hodnoty. Okrem obdobia, v ktorom sa sicasne drzali vSetky ceny aktiv
na najnizsej drovni, hodnota vystavenia dosahuje maximalnu hodnotu rovna 1. Tym sa
stratégia poistuje pred pripadnym poklesom hodnoty majetku pod stanovené dno. Hod-
nota portfélia sa pocas celého investi¢ného obdobia nedostala pod stanovené dno, ktoré

bolo v tomto pripade rovné 0.95. Minimélne hodnota portfélia klesla na 0.9506. Maximalna,
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hodnota majetku bola 1.1374 a kone¢na hodnota je rovna 1.1197.

Na obrazku (Obr. 6.12) je znazornené porovanie s portfoliom pri naivnej diverzifikacii
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Obr. 6.12: Porovnanie vyvoja riadeného W FL(t) a nezaisteného portfolia W (t)

Sice portfélio s neoptimélnou alokidciou majetku dosahuje maximalnu hodnotu rovnu 1.1456,
¢o je vyssia hodnota ako v pripade portfélia riadeného LEL-RM, kde maximalna hodnota
bola 1.1374, pokles v pripade neriadeného portfélia je v niektorych pripadoch vac¢si ako pre
LEL-RM az o 1.73%.

6.3 Reakcia LEL-RM na prudky pokles cien akcii

V tejto Casti sa pozrieme na vyznamni tlohu LEL-RM v pripade prudkého poklesu na fi-
nanénom trhu. Predizime investi¢ny horizont a budeme sledovat vyvoj aktiv az do 04.01.2010,
ktory v sebe zahfha aj obdobie finan¢nej krizy na akciovych trhoch. Vyvoj rizikovych aktiv
za obdobie od 03.01.2006 — 04.01.2010 je zaznamenany na Obr. 6.13.

Vidime, ze vSetky aktiva zaznamenali prudky pokles pocas finan¢nej krizy v roku 2008 —
2009. Cena prvého aktiva (A) klesla z maximélnej dosiahnutej hodnoty 40.4 az na hod-
notu 12.44, pricom maximalny denny pokles bol vo vyske 11.48%. Po prudkom péde vyvoj

akcie ku koncu obdobia opét nadobuda rastuci charakter a z minimélnej hodnoty sa do
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Obr. 6.13: Vyvoj rizikovych aktiv A(t), AFL(t), FBALX(t) pocas §tyroch rokov

04.01.2010 dostalo na turoven 30.96. Maximélny denny vynos pocas celého obdobia bol az
13%. Druhé aktivum (AFL) zaznamenalo maximéalny denny pokles vo vyske 11.48%. Jeho
hodnota pocas sledovaného obdobia klesla z maximalnej ceny rovnej 68.22, ktort dosiahlo
dia 28.04.2008, az na minimélnu dosiahnutd hodnotu 11.49 dina 09.03.2009. Po dosiah-
nuti svojho minima rovnako ako prvé aktivum nadobuda rastici charakter a ku koncu
investiéného obdobia sa dostala cena akcie na droven 48.95. Maximalny denny vynos za-
znamenala akcia rovny 0.2645. Posledné tretie aktivum (FBALX) zaznamenalo najnizsi
denny pokles 6.03% a cena akcie pocas sledovaného obdobia klesla z maximalnej hodnoty

21.56 na 11.21. Vyvoj tretieho aktiva mal najnizsiu volatilitu.

Spravanie LEL-RM budeme sledovat pocas Styroch rokov, pricom zdkladné parametre su

nasledovné

WO0)=1 y=3 T=4 ¢0)=1 W=098 e=00l t=0
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Vyvoj hodnoty majetku a vystavenia pocas tohto obdobia zachytava obrazok Obr. 6.14

Vidime, ze pocas prudkého poklesu cien akcii klesla aj hodnota portfélia, ktora sa dostala
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Obr. 6.14: Vyvoj hodnoty portfélia a vystavenia do rizikovych aktiv pre T'= 4

na minimélnu hodnotu rovnid 0.8558. Vystavenie sa pocas tohto obdobia poklesu drzalo na
velmi nizkej irovni a teda stratégia poistovala vyrazne vicsiu ¢ast v bezrizikovom dlhopise,
vdaka ¢omu hodnota majetku neklesla proporcionélne k vyske poklesu cien aktiv. Ku koncu
obdobia, pocas ktorého ceny akcii rastli, LEL stratégia zvySuje vystavenie a tym zhodnocuje
majetok. Kone¢né hodnota portfélia dosiahla droven 0.9654, ¢o je len mierne pod hodnotou
dna.

V porovani s naivnou diverzifikiciou je vyvoj LEL stratégie nasledovny (Obr. 6.15)
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Obr. 6.15: Porovnanie LEL-portfolia WLFE(t) a portfolia W (t) pri naivnej diverzifikacii
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Vidime, ze participacia na raste cien aktiv je pri LEL-RM nizsia ako pri neriadenom port-
f6liu a hodnota portfolia pri LEL-RM rastie pomalsie, kedZe najvicsi podiel investuje do
tretieho aktiva, ktoré ma relativne vyvazeny charakter. AvSak v obdobi prudkych poklesov
cien akcii hodnota portfélia pri LEL-RM dosahuje vyrazne vysSie hodnoty ako neriadené
portfolio, kde klesla hodnota majetku az na 0.5756 a len vd’aka naslednému pozitivnemu
vyvoju aktiv do konca obdobia neutrpela stratégia pri naivnej diverzifikicii vyraznejsiu

stratu z pociato¢nej hodnoty investicie ako LEL-RM.

Z vysledkov sme zistili, ze LEL-RM zohréava vyznamni tlohu pri negativnom vyvoji na fi-
nan¢nych trhoch a vd'aka optimélnej dynamickej alokécii portfolia medzi rizikové a bezrizikové
aktiva je i¢innym ndastrojom pre poistenie proti prudkym poklesom v cenach akcii. Zaroven
v8ak umoziuje pri minimalnom riziku participovat na raste cien akcii a tym zhodnotit
vlozenu investiciu. Dosiahnutie potencidlneho vynosu je moZnostou, a nie istotou pri ri-
adeni portfélia pomocou LEL-RM, av8ak tadto moZnost s poistenim portfolia proti stratam a
garanciou navratu investicie v hodnote stanoveného dna je hlavnou vyhodou LEL rizikového

manazmentu.
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Straty pri LEL-RM a VaR-RM

Basak a Shapiro (2001) ukazali, ze straty pri VaR-RM st vyrazne vicésie ako pri optimaél-
nej alokacii pomocou LEL-RM. V tejto kapitole budeme rovnako analyzovat potencidlne
straty, ktoré nastavajiu pri vysokych hodnotach stavovej funkcie £(7). Zamerame sa na
vys8iu trhovi cenu rizika, dlhsi investi¢ny horizont a vysSie hodnoty parametra =y, ktory
vyjadruje averziu investora voci riziku. Porovname straty, s ktorymi investor musi pocitat
ak svoje portfélio riadi LEL-RM alebo VaR-RM. Ukéazeme, Ze straty pri LEL stratégii sa

vyrazne menS$ie ako pre VaR-RM.

Pre detailnti analyzu optimélneho spravania pri VaR-RM a LEL-RM stratégii, budeme

uvazovat CRRA preferencie, u(W) = m{i:, v > 0, a log-normdlne rozdelenie stavovej

funckie s konstantnou bezrizikovou trokovou mierou a trhovou cenou rizika.
Najprv si uvedieme optimalnu hodnotu majetku v ¢ase maturity pre obe stratégie v zavisloti

od hodnét stavovej funkcie £(7T).

VaR-RM

Optiméalna hodnota majetku v ¢ase T pre VaR je
I(y&(T)) ak &(T) < ¢
WYer(T) = w ak £ <E(T) <€
I(y&(T)) ak £ < (T)

Graficky je optiméalna hodnota zndzornena na obrazku Obr. 7.1.

Ako si mézeme v8imnit, pre vysoké hodnoty stavovej funkcie, t.j. zlé stavy su straty pri
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Obr. 7.1: Optimalna hodnota majetku pri VaR-RM WVe®(T) ako funkcia &(T')

VaR stratégii vicsie nanajvys rovné stratam v pripade benchmarku, kedze pre tieto hodnoty

stavovej veli¢iny nie je portfolio vobec poistené.

LEL-RM
Optimalna hodnota majetku v ¢ase maturity v pripade LEL stratégie je
I(z1£(T)) ak {(T') <&,
WHHT) = cw ak & < E(T) <&

I((z21 — 22)&(T)) ak & < &(T)

Priebeh optimalneho majetku v zavislosti od £(T") je znézorneny na obrazku Obr. 7.2

w(T)

Obr. 7.2: Optimalna hodnota majetku pri LEL-RM W FE(T) ako funkcia &(7)
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KAPITOLA 7. STRATY PRI LEL-RM A VAR-RM

Vidime, ze straty v pripade LEL stratégie st mengie nanajvys rovné tym, ktoré nastavaji
pre benchmark. Na rozdiel od VaR-RM, LEL stratégia v zlych stavoch ¢iasto¢ne poistuje

portfélio a preto su straty vyrazne mensie.

7.1 Porovnanie strat

Zameriame sa na tzv. zlé stavy, v ktorych sa vyskytuju rozsiahle straty. Aby sme ukézali,
ze straty v pripade LEL-RM st ekonomicky signifikantne mensie ako pre VaR-RM, budeme

testovat nasledujuci podiel strat

EE(T) (W~ WY ()15 \B[E(T) (W~ WEPE(T)) 175 ] (7.1)

Velkost strat investora poéitame pomocou vztahu, ktorym je definované sucasna hodnota

straty pre LEL stratégiu a to
E[S(T)(W = W H(T) e or) ¢

Tato hodnota sa vztahuje na velkost dna W. Tzv. zlé stavy vSak budeme uvazovat v savis-
losti s VaR stratégiou. Tieto zlé stavy predstavuju vynimocne nepriaznivé podmienky, voci

ktorym nie je VaR-RM vobed poistend, na rozdiel od LEL-RM, ktoré ich ¢iastocne poistuje.

Nasledujuca tabulka 7.1 zachytava podiel strat pre meniace sa parametere rizikovej averzie
v, VaR pravdepodobnosti o, LEL parameteru € vzhladom na pociato¢ni investiciu W (0)

a dobu drzania portfolia T

Tabul'ka 7.1: Podiel strat pri VaR-RM a LEL-RM

1. v=2
a=0.01 a=0.025 a=0.05
€ € €
Cas 0.5 1 2 0.5 1 2 0.5 1 2
T=0.25 | 196.39 15235  122.2 | 236.51 166.47 12557 | 303.64 182.47  126.8
T=0.5 2478  183.68 143.88 | 336.23 2124 152.4 | 572.85  255.72  160.66
T=1 331.05 22197 165.52 | 629.39  289.61 185.8 | 108.63 453.87  216.06
T=2 621.16 297.73 196.08 | 1944 567.26  248.69 | 106.25 106.25  368.79
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2. y=3
a=0.01 a=0.025 a=0.05
€ € €
Cas 0.5 1 2 0.5 1 2 0.5 1 2
T=0.25 | 149.65 117.76  108.4 | 161.31 117.93 106.35 | 182.3 119.97 105.38
T=0.5 | 189.24 143.93 113.81 | 227.44 154.85 114.46 | 296.9 167.41 112.95
T=0.1 | 247.78 175.73 133.89 | 353.45 202.86 139.14 | 775.41 252.71 146.54
T=2 379.74 222.94 155.88 | 1256.43 310.94  174.3 | 104.42 650.81 207.01
3. y=4
a=0.01 a=0.025 a=0.05
€ € €
Cas 0.5 1 2 0.5 1 2 0.5 1 2
T=0.25 | 115.73 105.19 105.19 | 117.98 104.31 104.31 | 120.63 102.63 102.63
T=0.5 | 150.94 116.37 107.08 | 167.12 117.9 106.06 | 193.49 119.25 104.12
T=1 195.29 142.41 109.71 | 245.4 153.42  108.6 | 369.99 169.66  106.3
T=2 275.74 175.39 126.22 | 513.16 212.03 130.24 | 102.48 304.5 137.86

Pravdepodobnost straty, o, a € uvazujeme v percentuilnych bodoch a dobu T v
roénych jednotkéich. Podiel strat pocitame pre rézne hodnoty averzie voéi riziku a to
konkrétne 2, 3 a 4. Pre kazda hodnotu 7 sme menili parametre « € {1%, 2.5%, 5%},
e € {0.5%, 1%, 2%} a T € {0.25, 0.5, 1, 2}. Fixné hodnoty sme uvazovali nasledovné:
W =0.95, r = 0.03, ||k|| = 0.5295, £(0) = 1. Pre vSetky hodnoty je VaR podmienka
splnena. LEL podmienka nie je splnend pre v =3, T = 0.25 a € = 2% a pre v = 4,
ee{l,2aT =025aprey=4,e=2aT = 0.5 LEL stratégia nezaznamenéva
stratu pre v € {2,3,4}, T =2, ¢ = 05%, a = 5% apre vy =2, T =2, ¢ = 1%,

a=5%avy=2T=1,e=05%, a=5%.V tychto pripadoch sme pocitali pomer

strat medzi VaR-RM a benchmarkom.

Parametre st nastavené tak, aby predstavovali realistické kombinacie a tym poskytli em-
piricky vyznamny odhad podielu strat medzi dvomi uvazovanymi stratégiami rizikového
manazmentu. Hodnoty €, ktoré sme pouzili {0.5%, 1%, 2%}, st zvolené vzhladom na straty
pri VaR-RM. Napriklad pre nezmenené fixné parametre a rizikova averziu rovnd v = 3,

T = 0.5 a VaR pravdepodobnost a = 1%; 2.5% a 5%, dosahuje sucasna hodnota straty pri

VaR-RM, t.].

E[&(T)(W = WY ™(T)) g )5¢]
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hodnoty 0.54%, 1% a 1.48% z pociatocnej investicie. Preto pre nastavené LEL parametre,
investor riadiaci portfélio LEL-RM je vystaveny podobnym ocakidvanym stratam ako pri

VaR-RM.

Na zéklade dosiahnutych vysledkov vidime, Ze v nepriaznivych stavoch su straty pri VaR-
RM nielen vécsie ako pri riadeni portfélia LEL stratégiou, no navyse sa vyskytuju pre
vietky parametre. Pre va¢sinu kombinéacif sa podiel strat nachadza v rozsahu 200% —1000%.
Napriklad pre investora s dobou drzania portfélia 3 mesiace a s VaR pravdepodobnostou
a = 5% je sucasna hodnota straty takmer dvakrat vicsia ako pri LEL-RM s € = 0.5%,
a podiel rastie s nizSou averziou voéi riziku, s dlhSou dobou drZania portfélia a s niZSou
o¢akavanou stratou. Pomer strat medzi VaR-RM a benchmarkom sa pohybuje medzi 101%—

110%.
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Kapitola 8

Dynamicka vs. staticka stratégia

Hlavnym ciefom investi¢nych stratégii zebezpecovania portfolia je kontrola rizika a vynosov.
Snazia sa o participaciu na raste podkladovych aktiv a obmedzuju stratu v pripade kle-
sajucich trhov. Patria medzi zakladné metody, ktoré vyuzivaji investori pri riadeni svojich
investicii. Investor si moéze zvolit medzi statickou a dynamickou investi¢nou stratégiou.
Statické investi¢nd stratégia je charakteristickd tym, Ze pociato¢nd alokicia majetku a pri-
jaté jednorézové rieSenie sa uz v priebehu casu nekoriguje. Naopak, dynamicka stratégia
je zalozené na dynamickom prerozdelovani investicie medzi rizikové a bezrizikové aktiva v

zavislosti od podmienok trhu a investorovych preferencii.

Volatilita, ako dobre znama miera rizika zvysuje riziko straty. Obrazok [Obr. 8.1| zobrazuje
vyvoj aktiva VIX, ktoré meria volatilitu indexu S&P 500 za obdobie od 01.01.2004 —
04.01.2010.

VOLATILITY S&P 500 (VIX)
90 T T

80

70

60

50+

40+

30

20

10

L L
02.01.2004 03.01.2006 02.01.2008 04.01.2010

Obr. 8.1: Priebeh VIX za obdobie od 01.01.2004 — 04.01.2010
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Vidime, ze ak investor nechce dosiahnut portfélio, ktorého riziko sa v ¢ase nekontrolo-
vatelne meni, je potrebné dynamické alokéicia. V opa¢nom pripade bude riziko rast a klesat
v zavislosti od rizika na trhu. Investor, ktory kontroluje riziko portfélia bude v Case rasticej
volatility zvySovat vystavenie do bezrizikovych aktiv. Investor riadiaci sa statickou straté-
giou predpokladd urcité vystavenie do rizikovych aktiv, ktoré v Case nemeni a preto v
pripade rastu volatility rastie aj riziko straty. Ak chceme kontrolovat riziko portfélia je
potrebné sledovat riziko pocas celého investi¢ného obdobia a podla toho dynamicky pre-

rozdelovat portfolio.

V nasledujucej Casti si porovname staticku stratégiu poistovania portfélia, ktora na zaistenie

proti stratdm vyuziva put opciu, s dynamickou alokaciou majektu pomocou LEL-RM.

8.1 Optimaliza¢ny problém pri alokacii majetku pomocou put

opcie

Pre jednoduchost predpokladame diverzifikiciu pociatoCnej investicie medzi jedno rizikové
S; a jedno bezrizikové By aktivum, ktorych priebeh je popisany nasledujucimi diferencil-

nymi rovnicami

dS(t) = S(t)[udt + odw(t)]

kde r je spojit4 tirokova miera bezrizikového dlhopisu, u drift, o2 variancia a w(t) je §tan-
dardny Brownov pohyb.

Pri statickej investi¢nej stratégii urc¢ime pociato¢na alokdciu majetku do rizikového ak-
tiva pomocou ceny put opcie, pricom opcia sluzi na hedging portfélia. Definujeme dnesni
(t=0) trhovu cenu put opcie P(Sy, X, r, T, 0) s maturitou 7', kde X je realizatné cena opcie.

Pricom predpokladame, Ze cena put opcie je dand Black-Scholesovym ocefiovacim modelom:

P(S;, X,r,T,0) = Xe "7 ®(d;) — S;®(dy)

kde
4 - In(%) — (r— %Q)T
oV'T
In(%£) - (r+%)7T
do =
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kde ®(.) je kumulativna disrtibu¢né funkcia normélneho rozdelenia. Cena put opcie v zavis-
losti od ceny podkladového aktiva vyjadruje stratu alebo zisk. Ohrani¢enim ceny put opcie
percentom z pociatotnej investicie eW (0) v ¢ase maturity limituje pripadnu stratu.

Na ziskanie pociatocnej alokdcie majetku budeme riesit nasledujicu optimaliza¢na tlohu:
max S(0) (8.1)
pri podmienkach

P(S;, X,r,T,0) < eW(0)

W(0) = S(0) + B(0)
Zaroven predpokladame, Ze realizacné cena put opcie X je dané vztahom
X =W - B(T)

kde W je vopred stanovené dno. Zvy$na Cast majetku je investovand do bezrizikového
dlhopisu. Pocdiato¢né vystavenie do rizikového aktiva zostédva konstantné pocas celého in-
vestiéného obdobia. Pri nizsej realizac¢nej cene X poskytuje opcia mengie poistenie, no jej
cena je nizSia. Preto pri nizsej hodnote dna W a tym padom pri mensej X je podiel in-

vestovany do rizikového aktiva vyssi.

V nasledujicej ¢asti porovnéame poistenie portfolia pomocou opéného kontraktu s LEL-RM

riadenym portfoliom.

8.2 Porovnanie stratégii

Porovnanim oboch stratégii ukazeme, ze dynamicka alokacia s optimalnym prerozdel ovanim
majetku vyrazne zvySuje vykon portfolia a staticka stratégia je prijatelna len v pripade

predpokladaného konstantného rizika pocas investi¢éného obdobia.

8.2.1 Participacia na raste podkladovych aktiv

V tejto casti sa pozrieme na simulovany vyvoj rizikového aktiva sti¢asne pre obe stratégie.
Uvazujeme portfolio zloZzené z jedného bezrizikového dlhopisu a jednej akcie. Zakladné

parametre sme odhadovali pre akciu Invesco Ltd. (IVZ) za obdobie od 02.01.2004—02.01.2006,
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pocas ktorého dosahovala roény vynos u = 0.071511029 a volatilitu o2 = 0.103748626. Na
zéklade tychto odhadov sme vypoéitali trhovi cenu rizika, ktoréd je rovna x = 0.4001.
Budeme pozorovat péatro¢ny simulovany vyvoj portfolia su¢asne pre obe stratégie. Zakladné

parametre su:

WO)=1 T=5 £0)=1 W=1 €=001 t=0 r=003

Pociato¢ny podiel majetku investovany do rizikového aktiva je v pripade opc¢nej zaistovacej
stratégie rovny 64.40% z pociatocnej investicie. Pri LEL-RM nam pociatoéné alokacia zavisi
od averzie investora vo¢i riziku.Pri rizikovej averzii investora, ktorého parameter v je rovny
6, je do rizika investované porovnatelné pociato¢né mnozstvo a to 63.18%. Pre v = 7 je
podiel rovny 55.09% a pre v = 5 je 70.01%, preto v nasledujicej simulacii uvazujeme v = 6.

Vyvoj oboch stratégii je zndzorneny na nasledujicom obrazku (Obr. 8.2)

131
w(
1.251

1.2r

Obr. 8.2: 5-ro¢ény simulovany vyvoj portfolia pre LEL-RM, WEEL(t) a pre opént investi¢na

strategiu, WP (t).

Hlavné charakteristiky vyvoja pre obe stratégie zaznamenava nasledujuca tabulka

LEL-RM | Op¢né stratégia
Priemernd dosiahnutad hodnota | 1.15779 1.08895
Maximalny vynos 1.5475% 1.0887%
Maximalny pokles —1.381% —1.428%
Volatilita 4.591% 4.798%
Vynos 5.3745% 3.0568%

Mozeme si v§imnut, Ze historicka volatilita oboch sratégii je porovnatelna, ale miera rastu
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pri LEL-RM je vicsia o 2.3177%. Tato vysSia miera rastu sa prejavila aj na signifikantne
vacsom dosiahnutom konecnom majetku, ktory bol pre LEL-RM 1.2902, pri¢om pri opcnej
zaistovacej stratégii bola dosiahnutd hodnota majetku rovna 1.1576. Dynamickd LEL-RM
nadobudla lep8ie zhodnotenie vdaka kontrole rizika a pomocou udrziavania efektivneho

portfolia, t.j. pri vySSom ocakidvanom vynose predpokladé vyssie riziko.

8.2.2 Historicka simulicia a prudky pokles rizikového aktiva

Budeme sledovat vyvoj portfélia oboch stratégii pri redlnych vynosoch akcie Ryder System,
Inc. (R) za obdobie od 01.12.2007 — 01.12.2009. Vyvoj pocas tohto obdobia akcie (R) je

znézorneny na nasledujucom obrazku (Obr. 8.3)

Ryder System, Inc. (R)
80 T T
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50,

a0t
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11k 1 1 1 1 &
01.12.2007 28.04.2008 18.09.2008 11.02.2009 07.07.2009  01.12.2009

Obr. 8.3: Dvojro¢ny vyvoj akcie Ryder System, Inc. (R)

Rizkové aktivum dosiahlo maximélny denny vynos vo vyske 12.48% a maximaélny denny
pokles 19.80%. Volatilita aktiva pocas tohto obdobia je 0.3677 a priemerny rofny vynos
0.157572.

Pre simuliciu sme ro¢ny vynos a volatilitu aktiva odhadovali za obdobie od 01.12.2005 —
01.12.2007, v ktorom dosahovali hodnoty u = 0.046682 a ¢ = 0.075148. Zakladné parame-

tre rovnaké pre obe stratégie sme nastavili nasledovne:

£=02220 W(0)=1 T=2 £0)=1 W=1 €=001 ¢t=0 r=0.03
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Pociato¢na alokdcia majetku do rizikovych aktiv pri statickej investi¢nej stratégii, ktora
na zaistenie pouziva put opciu je pri danych parametroch 75.40% z pociatocnej investicie
rovnej W(0) = 1. Porovnatelné mnozstvo v hodnote 73.51% z pociatoného majetku in-
vestuje pri LEL-RM investor do rizikovych aktiv, ak parameter v vyjadrujici jeho averziu
je rovny 4. Pre vyssie hodnoty ~ je podiel mensi, napr. pri v = 5 je podiel rovny 59.08% a
pri nizsie hodnoty je podiel investovany do rizika vyssi, napr. pre v = 3 je 85.19%. Preto
budeme pozorovat spravanie LEL-RM pre investora s v = 4. ZvySny majetok je investovany

do bezrizikového dlhopisu.

Vyvoj oboch stratégii je zndzorneny na nasledujucom grafe (Obr. 8.4)

1.6
1.4

1.2

0.8

0.6

041k 1 I | | )
01.12.2007 28.04.2008  18.09.2008 11.02.2009 07.07.2009 01.12.2010

Obr. 8.4: Vyvoj dynamickej WLEL a statickej strategie W

Vidime, ze statickd stratégia mé zmysel len v pripade konstantného rizika pocas investi¢ného
horizontu a pri pozitivnhom vyvoji cien akcii. V opa¢nom pripade riziko straty rastie s
voaltilitou portfélia a zaistenie miniméalnej garantovanej hodnoty nie je zarucené. Dy-
namickd stratégia LEL-RM vdaka optimalnemu prerozdelovaniu majetku medzi rizikové
a bezrizikové aktiva vyrazne znizuje straty aj v pripade prudkého poklesu na finanénych
trhoch. V nasledujucej tabulke st uvedené hlavné charakteristiky oboch stratégii pocas

sledovaného vyvoja
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LEL-RM | Opcna stratégia
Volatilita 0.084206 0.190595
Maximéalny vynos 0.05774 0.08295
Maximalny pokles | —0.096028 —0.127806

Vidime, Ze historickd volatilita pri LEL-RM je o 10.4% niZsia ako pri statickej opcnej
stratégii, ¢o vyplyva z dynamickej kontroly rizika a udrziavania optimalneho portfélia pocas
investi¢ného horizontu. Koneéna hodnota portfolia pre obe stratégie je sice vyrovnana,
av8ak len z dovodu prudkého rastu ceny rizikového aktiva ku koncu obdobia a o 1.89%
vysSieho podielu investovaného do rizikového aktiva v pripade opc¢nej stratégie. Pri vy-

rovanom podiely by opénd stratégia dosahovala nizsiu kone¢nt hodnotu ako LEL-RM.

8.3 Simulovany vyvoj aktiv

V tejto Casti Statisticky porovname rozdiely medzi tromi stratégiami poistovania portfolia:
statickou op¢nou stratégiou, dynamickou stratégiou LEL-RM a dynamickou stratégiou za-
lozenou na delta hedgingu. Delta hedging portfélia je zaloZeny na rebilancovani portfélia
pocas celého investi¢ného horizontu, pricom vystavenie do rizikového aktiva je dané ako ab-
solutna hodnota delty put opcie. Delta opcie vyjadruje mieru rastu ceny opcie v zavislosti

od ceny podkladového aktiva a v pripade put opcie je dand vztahom
A =—-0(—dy)=P(d1) -1

kde
(%)~ (r - )T

oV'T

Pre pociato¢nu alokiciu majetku do rizikového aktiva riesime rovnaka optimaliza¢nt tilohu

dy =

(8.1) ako pri statickej op¢nej stratégii. Zvysna ¢ast majetku je investovana do bezrizikového

dlhopisu. Hodnota majetku v ¢ase t je potom dana ako
W(t) = |A[S(t) + B(t)
pre vSetky ¢.
Opét uvazujeme akciu Invesco Ltd. (IVZ). Zékladné parametre za obdobie od 02.01.2004 —
02.01.2006 si: roény vynos u = 0.071511029, volatilita 02 = 0.103748626 a trhova cena
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rizika k = 0.4001. Ostatné parametre si zvolené nasledovne

WO)=1 T=1 £0)=1 W=1 e=001 t=0 r=0.03

Pri opénych stratégiach vysla pociatocnd alokacia do rizikovych aktiv 53.70% z pociatocne;j
investicie. Pre LEL-RM investuje porovnatelné mnozstvo do rizika investor, ktorého pa-
rameter vyjadrujici averziu voéi riziku je rovny v = 7. Pri tejto hodnote parametra je
podiel investovany do rizikovych aktiv rovny 53.82%, pre v = 6 by bol 57.60% a pre v = 8
48.15% z pociato¢ného kapitalu.

Pri nastavenych parametroch sme simulovali 500 ndhodnych vyvojov portfélia a zamerali
sme sa na analyzu dosiahnutia garantovanej minimélnej hodnoty a zhodnotenia investicie v
dobe maturity 1" pre vSetky stratégie. Vysledky s zaznamenané na nasledujicom obrazku

(Obr. 8.5)

Opcna staticka strategia LEL-RM
T T T T

100

pocet simulacii
pocet simulacii

0.85 0.9 0.95 1 1.05 11 115 12 1.25 13 . 1 1.05 11 115 12 1.25
hodnota portfolia v case T hodnota portfolia v case T

Delta hedging

120

pocet simulacii

0.95 1 1.05 11 115 12 1.25
hodnota portfolia v case T

Obr. 8.5: Porovanie kone¢nych hodnot portfélia pri 500 simulovanych vyvojoch portfolia
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Nasledujuca tabulka porovnava zakladné vlastnosti jednotlivych simulacii

LEL-RM | Op¢né staticka stratégia | Delta hedging
Priemerna dosiahnuta hodnota | 1.0693 1.0565 1.0621
Maximélna hodnota 1.2460 1.2779 1.2142
Minimalna hodnota 0.9604 0.8704 0.9077
Pocetnost strat 12.33% 18.8% 13.2%

Vidime, 7Ze pri LEL-RM je priemerné ako aj minimdalna dosiahnutd hodnota portfélia naj-
vysSia spomedzi vSetkych troch stratégii. Taktiez pri LEL-RM v najmenSom percente pri-
padov poklesla konecénéd hodnota pod troven dna. Staticka stratégia dosiahla navyssie max-
imalne zhodnotenie, ale pocet poklesov pod hodnotu dna je vyrazne vySsi v porovnani s
dynamickymi stratégiami. Obe dynamické stratégie vdaka optimélnej alokacii majetku do
rizikovych aktiv pocas celého investi¢ného obdobia vykazuju lepsie vysledky ako staticka

stratégia.

Zo ziskanych vysledkov sme zistili, ze LEL-RM stratégia m& vyznam nielen pri znizovani
rizika, ale aj pri participacii na raste podkladovych aktiv. Definovanim rizikovej averzie
investora a minimalnej garantovanej hodnoty je dynamickd stratégia LEL-RM vhodna
pre trhy s nepredvidatelnym rizikom. Pri statickej stratégii sa riziko meni v zavisloti od

trhovych podmienok a preto pri vysokej volatilite trhov nie je vhodnou metodou.
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Zaver

V diplomovej praci analyzujeme investi¢né stratégie poistovania portfélia, pricom hlavny
doraz je kladeny na LEL-RM (Limited-expected-losses risk management), ktord odstranuje

hlavné nedostatky dnes velmi vyuzivanej metody rizikového manazmentu VaR-RM.

Prva ¢ast diplomovej prace je zamerana na charakterizaciu zaistenych stratégii a investi¢nej
stratégie rizikového manazmentu VaR-RM, ktora je zaloZzen& na odhade VaR (Value-at-
risk). Na zéklade rieSenia optimaliza¢ného systému, ktory riesi investor maximalizujuci
ocakévani uzito¢nost a riadiaci svoje portfélio pomocou VaR-RM, sme uviedli hlavné prob-
lémy stratégie, medzi ktoré patri najmé skutocnost, Ze rozsiahle straty, ktoré nastavaja v

tzv. zlych stavoch, su pri VaR-RM véac§ie ako pri neriadenom portféliu.

Druh4 cast sa zaobera alternativnou stratégiou rizikového manazmentu, LEL-RM, pri ktorej
je pravdepodobnost ako aj velkost straty limitovana. LEL-RM je zaloZena na optimal-
nej dynamickej diverzifikicii majetku medzi rizikové a bezrizikové aktiva pocas celého in-
vestiéného horizontu. Ponikame definiciu a rieSenie optimaliza¢ného dynamického systému
pre investora riadiaceho svoje portfélio pomocou LEL-RM. Analyzujeme vplyv stratégie na
optimélnu hodnotu majetku a vplyv zmeny parametrov na vystavenie do rizikovych aktiv.
Ukézali sme, ze stratégia riesi hlavné problémy spojené s pouzitim VaR-RM. Konkrétne, ze
ocakavané straty pri VaR-RM st vo vac¢Sine pripadov dva az desat krat vécsie ako v pripade

LEL-RM.

72



KAPITOLA 9. ZAVER

Nakoniec, aplikdciou stratégie na redlne data sme porovnali optimalitu riadenia portfélia
pomocou LEL-RM s neriadenym porféliom pri naivnej diverzifikicii a so statickou investi¢-
nou stratégiou vyuzivajicou na poistenie put opciu. Na zéklade dosiahnutych vysledkov
sme zistili, ze LEL-RM ako dynamicka stratégia zohrava vyznamna tlohu pri negativnom
vyvoji na finaénom trhu a zaroven ponuka participiciu na raste cien aktiv pri miniméalnom

riziku pre investorov s réznymi preferenciami.
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Kapitola 10

Priloha

10.1 Vypocet kritickych hodno6t pre LEL-RM

Optimalna hodnota majetku v ¢ase maturity v pripade LEL je
1(2:4(T)) ak {(T') < &,
WEEL(T) =S w ak £ <E(T) <&

I((21 — 22)€(T)) ak & < &(T)

kde

Vyjadrime jednotlivé multiplikdtory

1. multiplikator z;

2. multiplikdtor zo

z9 = 21— =
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6]

_ b
W W
_ &g
S EWE
Potrebujeme este poznat body zlomu:
§(T) <¢

€

-1 2
e~ T HIRPT-IRIVTVr _ ¢

1
—rT — §y\ﬁ\|2T — [IKI[VTVr < In(€)

1
T — §HHH2T _ ln(ie) < HHH\/TVT

kde [|&|[vVTVr ~ N(0,||s||*T) a oznaéme Hy = —rT — 3||x||*T — In(¢,)

& <E&(T)
£ < e T3 IRPT—lIsIVT Ve
_ 1
In(¢,) < —rT — 5HKHQT — |&|IVT Vi
1 _
I&IVTVy < —rT — gHHHZT —In(&)

oznatme Hy = —rT — ||x|?T — In(&)

Premenné ¢_a & riesia nasledujuci systém

B(T)WHEH(T; 21, 22)] = £(0)W(0)

E[E(T)(W — WEEL(T; 21, 29)) Lyyron (g, spy<w] = € alebo zg =0

o BE(T)WEFH(T; 21, 20)] = £(0)W(0)

EEMW(T)] = EETI(2:4(T))] + EWE(T)] + EE(T)I((21 — 22)¢(T))]

2

e 1 1 y—1 ___a”
= / Eég 75(11) v e 20=1%T dq
Hq _ a2
+ / WE(T)———=—=¢ 2IxI°Tda

Hy 1 1 y-1 __a?
+ / w gif(T) v e 20512T dq

—c0 V 27||k|2T
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Vyjadrime jednotlivé integraly

’ /mwfl L__ ()5 mr

1 = W Y — Y7 e a
H O y/2m|s|PT
\/27T||I<J||2T/Hl

2

1 1.2 w— © e -1
- we TR SN e o ) / oI 4
& .

NS

a2

_1 2
—rT=3lIlPT=a) 23 =307 g

Jun

. 1 Linzmma—1 [ _(__a _ =DVDIsI2, G=1)2Ts)?
_ wet (T Sllsl Tm/ B T R B e

<\ 27||K|)?T Hi

1 1 —LwlPT) 252 G=DTUn® (00 1( o (r=0)VTIsl)*
S T lPT) 25t 0= / o3 (Gt =)

<\ 27||K|)?T Hi

2 2 0o
T W2rm Hy | (y=D)VT|«x]|
VT T A
) 2
_ L (—rT-Ls?r) 2t Q=T S Hy (v = DVT s
= Wée g o +
= VT ||| g

B L (1_¢< H (7—1)\/T||/<||)>
VT x| g

H, 1 _ a? _
T, = WE(T)—m—====¢ *I"I’Tda
H 2r||w 2T
H1 2 1 _ a2
_ / rT=SIslPT—a) L e g,

Ha 27 ||k||2T

— W erT=35lIPT)
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e 2= HQTe %da

oo b,

IelVT )2, lel®T
= WwelrT3lsPT) ____ / 2unu2T+ V2 ) T 4a
\/27THF\7H2T
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\FH Il
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w [(\f|| ”+H RIVT) -

(fu V)
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= we / e L e
—00
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_ Ho (v=D/ (DIl (=127 |2
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1 2 2 W H )T\ 2
W 75 i . ST T=HIINIPT) 25 +(71;ng/ 267%(ﬁ7mu+(7 DVT |l ) B
T\ 2x||k||*T
(3= DVl
21 (T eyt +(7—1)2TH Kl f”K”N v i
= WE& \/2—6’ e 2% dx
™
_ TR 1+<w—1;i§n2¢< Jr( —1)\F||/-€||>
B \FHHH g

Potom stredna hodnota sa rovna

L (==L le|2T) 2= +w (1 B <I>( Hy n (v — 1)\/T||’<”))

E(T)W(T)]

I
<

Eve 2y

h VT g
we Do VT vT
+ WD [0 V) 0y + VD)
3 (T INPT) R O o Hy (v = DV s
T T R
= £O0)W(0)

o E[{(T)(W — WEEL(T; 2, 20)) 1yyeercpy] = € alebo 22 = 0

& < (D)

& <e —rT—3||6|*T—|x||VTVy
In(€) < ~rT — L |IT ~ sV Ve
IWIVTV < —rT = 2 lPT — In(€)
teda Hy = —rT — 3||x[|*T — In(&)

E[E(T)W — WHH(T; 21, 22) ) 1yrmr cw] = BIET)(W — I((21 — 22)&(T))) Lwrer<yy]

" g
= [ D I = ) e T
1> L _1 1 L
= /OOS(T)(W—&Wé(T) W)We I<I%7 da
a? Hy 1 a2
- 5( W T~ [ WD) e T

_ N - V2 |[K|[2T
_ Ee(—rT—%I\HHQT)Jri‘W!Tcp( + s H\f)
fll |

i L A b i = S o Hy (7—1)ﬁHHH)
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Poévodny systém potom vyzerd nasledovne:

OW(O) = T et TrT-3IRIPT 2 N”;?'“'Q(l_q) Hy (v =DVT]ls] >
§OW() = Wee e R

+KIVT) = @ (=2 + 5T |

_|_
)

—rT
= [@(\FH H fu [

73 (T SR S s |2@< Hy (v—l)ﬁ\lnH)
VT[] g

_|_
\%

|
s

—rT (

\F
\FH o T IFIVT)

Ly & TPt e ( H,y (v—l)ﬁHﬁH>
RASEE NS
VT« gl

10.1.1 RieSenie systému

7 druhej rovnice systému najskor numericky vyjadrime stavova premenni &.

Nech

F o= We_TT<I><\fH H+||n|yf)

WS R N—lfﬁ“@( Hy +(v—1)\/Tllﬁ||)_
* VT ||| gl

kde Hy = —rT — %||s|?T — In(&)

Ked?7e riesime rovnicu numericky je potrebné vysetrit vlastnosti danej funkcie.

L L L L
40 &0 60 70 a0

Tvrdenie 1. Funkcia F(&.) je v premennej & monoténne klesajica.

Dokaz:

Ukazeme, ze derivicia funkcie F' je zdporné.
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F/ — _w —rT efé(f“ I ) 1 1
27 VT ||k &
o WERL TIPS O 1 (g o)t 1 1
W GCe 3
V2r VT|[k] &
e ior TPy st = ( Hy +(7—1)ﬁllfill>
Tyt VT x| gl
1
lim F = — lim Ee_rTie_i(\FH H+||'£||f) 1 i
E—>00 Ee—>00 V2T \/T||/-;|| &

_ _1)2 2 H 1xf
—TT—%||R||2T)%+% 1 _%( 2 | =OVT|~ H) 1

+ lim Wf_%e( e 2\ VTl

1
E—>00 V2 VT ||kl &

-~ — 127 k12 _
- lim wleite rT—%lMH?ﬂ%+%@< Hy | (v 1)\@\%\\)
fem>00 Y VT ¥
_ _We—rTLe_é(\fHRH‘*‘HHH\F) Lo L
T V2T \/THK:HEE_>OO£E
- -1? K 2 VT|k
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- v —e 2~ ~
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= 0+0-0=0
lim F/ = — lim WeiTTieié<\/7H,€H+” ||f) 1 1

£e—>0 Ee—>0 V2m \/>||/<a||€
_ (=127 )2 H G=DVTx] )2
+ lim ij i L e (f|\2 T ) 11

E—>0 V2r VT|x| &
11 (=T delPT) a5t O RIE 5 Hy (7—1)\/TIIKII>

M\»—‘

— th f 2y +
= E VT 7
= — e"’Til lim e_%(fn il AIvT)" 1
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2
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Zostava eSte dokazat, ze prva derivacia je rastiicou funkciou. Preto vySetrime druhua deriva-

ciu funkcie F.

_ 1 -1 +KIVT 1
o= —We rTTe 2(\FH»<H ) (\/» H H\F)ﬁ
V2 T||x|] T|||[*€e
+ We”"Tiefé(ﬂ u*”"‘”‘ﬁ) 1
YV TN ons 2
V2m VT k&
127k |2
B ke N e L ( Hy (’y—l)\/TllﬂH)
g VT x| g
2
n W]'geiil (- TT**HH”QT)’Y 1+(’Y 1;12“ w2 1 67%(\/%?ﬂ‘|+(7—1)';/7\\n“) 1 _
v2m VT|k|&
2
L Lt e GRS L g (g e L
0 V2 VT ||k
_|_

W{E’Y e 272 e VTl

11 (- TT—1||/£||2T)'Y 1_,'_% 1 _%( Hoy _~_(’Y*1)’\Y/THNH)2 1 ( H, (’y—l)\/THHJH)
Y

W = +
NGT T k|12 \VT 5|

R 1= = (o= + VTl

T VT |kle2 VT ||k \WT |||
_ _1)2 fg2 _ .
L+ ket T APt 0 |y 1(1)( H O 1>ﬁHnH)+
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1 7;( Hy +<w—1>ﬁu~u)
+ (2_7)76 2\ VTl v
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e B (e, = DVTIsly
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_ _ypre—rT . 1(WH H+f||n||> Hy
V2rT||k]|€2 T2
B L _7—1@( Hy +(7—1)\/THHH)+
7y gl VT |5 gl
2
H (=DVT|x||
L e*%(ﬁf»@n” ) 3+7(- H22—1)—1]
V2rT||k|| T||x|] ot
_ _76—”;_@*%(fw\*f”“”) L
V27T k|| €2 T
vl 2 (Tem DTN ) _7—1q>< Hy +(7—1)\/T||f<ll>+
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of —Hy 1 1.1 3 1 1, ~v-—-1 1 1
= WP ————= (148 + -0 ——— — =& + + =
We —\/27TT3/2||I€||3( &) 75 V2rT ||k ’Y§ ( Y \/271'T||/<a||(/y ’Y))}
o [T+ 3T)K)? + In(&) 111 03 11,y—1 1 1
= weg? 2 14+ 87)+ - —— — €7 + + -
We L V232 k|3 (1+¢) ’Yg V27T || k|| ”Yg( Y \/27TT”/€H(’Y ’Y))]
LT+ 5T ||s]1* + In(é) 11,1091 1 1
= W¢? 2 1467)—= + +--3
W e 0 5 g 045 )

Vidime, Ze pre kazdé investora s roznymi preferenciami a averziou k riziku plati

rT + %TH,%HQ +1n(&)
VORI

Preto F” > 0 a teda F je klesajtca.

-1 n 1 ( n 1 3))
-
Y V2rT ||k Y

1 l%fy
(1+&7) > 75(

Kedze funckia F je klesajticou funkciou, vieme numericky vyjadrit hodnotu &..

Druha kritickd hodnota & sa nachédza v intervale [{ , preto potrebujeme vypocitat

prépl

hodnoty £, £,
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10.2 Vypocet kritickej hodnoty pre benchmark

E[(T)YW(T)] < £(0)W(0)

EET)(W - W(D)lwr<w] < €

Hodnota majetku v pripade benchmarku je
W(T) = I(z:1£(T))

kde I je inverzna funkcia derivicie funkcie uzito¢nosti, teda

(21€(T)
I—v

u(21€(T)) =
o (216(T)) = (216(T)) ™
I(216(T)) = (21£(T))
multiplikitor z; vypocitame nasledovne
W(T) = (21€5(T))

_ 1
- &gW

21

Hodnotu stavovej funkcie {g vyjadrime zo zdkladného predpokladu

teda

EgW
Blen) ST = eowo)
Ele(T) S W] = £0)w(o)
FET] = €OW0)6,
1 wo) 1
g = 5(0) -1
? W pler)]

Medzivypoéet strednej hodnoty E[E(T) 7 ]

Stavova funkcia je dana predpisom

de(t) = —&(D)[r(t)dt + kT dw(t)]
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teda splha nasledujtacu rovnicu
£(t) = £(0)et HIIPIIVivy

kde X ma normalne normované rozdelenie, t.j. Vo ~ N(0,1). Potom stredna hodnota sa

dé& upravit nasledovne

Ber)S) = Bleap((—rT — JeIPT ~ [l TVr) ()]

= eap((—rT = SIIPT)(=) Bleap(—ls|VTVr =)

~lIRlIVT V(1))

oznacme si S = e( , potom

v—1 v—1
InS = ||| VTVr( )~ N, HHHzT(T)Q)

i) = (TP
potom
E[S(T)(T)] = exp((—TT — %”HHQT)(E)) CSUP(HHHQT(L_I)Q)
v Y
= eap((—rT - ;HHHQT)(T) + %\MHQT(E)?)

odtial dostavame
W) £(0)
W Ble(r) ™ ]

1
{p =

M
S}
Il
VR
=
=
™~

! _1)2
(O)> eap((rT + %HHHZTM -1) - %HHHQT(V 71) )
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10.3 Vypocet kritickej hodnoty pre tplne poistené portfélio

V pripade tiplného poistenia optimalna hodnota majetku v ¢ase maturity je

[(226(T) ak &(T) <&,

Wpr =
W ak £(T') = &p;

opat vychadzame z nasledujiicej rovnosti

ETw(T)] = /OOS(T)W(T)f(i(T)W(T))dSW
E[E(T)W] + E[E(T)I(z1£(T))]

= E[E(T)W] + E[é%ﬁéiﬂ

potrebujem teda zistit bod zlomu
$28p;

1 2
o~ TT=5lIKIIPT—|s|VTVr > §PI

1
—rT — 5||/§|12:r —I&|VTVr > g,

1
—rT — 5||,i||2:r —Ing,, > |K[IVTVy
kde X ~ N(0,1) a teda ||s||v/TVr ~ N(0, |||>T).
Nech H := —rT — L||x||*T — In¢,,,, potom stredni hodnotu vyjadrime nasledovne
Elg(TW(t)] = E[&(T)W] + E[¢(T)I(21&(T))]
" L e
e I
—oo” \27||R]PT
ot 1 (—rT=LIRIPT—a)(222)) 5%
+ / WEp ————e 2 7)) e 2T dg
w PN en|k|PT
K 2T H
— We(—TT—%HHHQTH%(b + ||&||VT
o (ﬁl\ff!l )
1 _ 12 2
S (TP 15 el H (v =DVT|s|
+ Wepe T 1 +
o | SV )

Hodnotu &, dopo¢itame numericky z intervalu [0, ].
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Ak uz pozname interval [§,, € ;] a hodnotu &., numericky dopo¢itame druha kriticka hod-

notu stavovej premennej vychadzajic z prvej rovnice systému
€

ed T T=h P2 N”ii'“”(l o H, +('v—1)\/TIIffII>>
- VT ||| v

e (ml IV - (ﬂ VD)

ie<—rT—;||~||2T>T+“”j’W¢< Hy (v—l)ﬁ\lnH)
VT[] g

OW(0) =

=

_|_
s
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