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Abstrakt

MALIK, Tomá²: HTM dlhopisy v dlhopisovom portfóliu [Diplomová práca], Univerzita

Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky, Katedra apliko-

vanej matematiky a �tatistiky; �kolite©:Doc. Mgr. Igor Melicher£ík, PhD. , Bratislava,

2013, 50 s.

V diplomovej práce predstavíme stru£ne dôchodkový systém na Slovensku, predov-

²etkým druhý pilier. Predstavíme aj základný model pre tvorbu dlhopisového portfólia

zaloºený na my²lienke cash-�ow párovania. Do modelu zavádzame maximalizáciu ko-

ne£nej hodnoty, ako aj dva spôsoby oce¬ovania dlhopisov (trhové ocenenie a metódu

umorovanej hodnoty) po vzore legislatívnych úprav druhého piliera. �alej predstavu-

jeme ohrani£enia, ktoré majú zamedzi´ prepad hodnoty portfólia v prípade alternatív-

neho vývoja úrokových mier a taktieº ohrani£enia obmedzujúcu maximálnu expozíciu

vo£i jednotlivým ako aj HTM dlhopisom. Následne predstavujeme dve verzie modelu

so strednou hodnotou. Na záver pridávame do modelu moºnos´ predaja AFS dlhopisov.

K©ú£ové slová: dlhopis, výnos do splatnosti, trhové ocenenie, metóda umo-

rovanej hodnoty, HTM, AFS, CF párovanie, dlhopisové portfólio, dôchod-

kový systém, druhý pilier.



Abstract

MALIK, Tomá²: HTM bonds in bond portfolio [diploma thesis], Comenius University

in Bratislava, Faculty of mathematics, physics and informatics, Department of Applied

Mathematics and Statistics; Supervisor: Doc. Mgr. Igor Melicher£ík, PhD., Bratislava,

2013, 50 p.

The diploma thesis brie�y describes pension system in Slovakia, especially the se-

cond pillar. We introduce a basic model for bond portfolio optimization based on cash-

�ow matching. We change the model so that we maximize the terminal value of the

portfolio. We also add the possibility to value bonds with two di�erent valuation met-

hods - market valuation and amortized cost method. Amotized cost method is added

due to the legislative changes of the second pillar. Later, we present constraints to pre-

vent a decsrease in portfolio value in case the interest rates move. Constraints limiting

the maximum HTM portion of the protfolio are added, too. Afterwards we present two

versions of the model where mean value of the portfolio is maximized. Finally, we add

the possibility of selling AFS bonds.

Key words: bond, yield to maturity, market value, amortized cost method,

HTM, AFS, CF matching, bond portfolio, pension system, second pillar.
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Úvod

Na Slovensku dochádzalo v priebehu posledných rokoch k významným legislatívnym

zmenám v dôchodkovom systéme. Zmeny sa týkali predov²etkým druhého sporiaceho

piliera. V roku 2011 do²lo k významným zmenám v ponúkaných fondoch, ako aj ich

vlastnostiach.

Diplomová práca sa zaoberá tvorbou dlhopisového portfólia, ekvivalentom garan-

tovaného dlhopisového dôchodkového fondu, ktorý zo zákona ponúkajú dôchodkové

správcovské spolo£nosti - DSS. Cie©om práce je zahrnú´ vlastnosti garantovaného dl-

hopisového fondu do modelu, ktorý riadi dlhopisové portfólio.

Prínosom práce je zakomponovanie dvoch typov oce¬ovania dlhopisov, trhového a

metódou umorovanej hodnoty, do modelov zaloºených na cash-�ow párovaní. Zaujíma

nás zloºenie dlhopisového portfólia, mnoºstvo nakúpených AFS a HTM dlhopisov, v

závislosti od o£akávanej £asovej ²truktúry úrokových mier. Taktieº nás zaujíma zmena

tohoto zloºenia v prípade alternatívneho vývoja úrokových mier, ako aj závislos´ zlo-

ºenia od vý²ky transak£ných nákladov.

V prvej £ast diplomovej práce sú stru£ne zhrnuté základné informácie a vlastnosti

dlhopisov. Uvádzajú sa moºnosti ich oce¬ovania a citlivos´ na rôzne parametre.

Následne v druhej kapitole je predstavený dôchodkový systém na Slovensku a jeho

tri piliere. Podrobnej²ie je predstavený druhý pilier a jeho predstavitelia - DSS. Vy-

svet©ujú sa legislatívne úpravy podnikania, ako aj moºnosti investovania sporite©ov do

rôznych fondov. �alej sa vysvet©ujú parametre garantovaného dlhopisového fondu, jeho

legislatívne úpravy a povolené spôsoby oce¬ovania - trhový spôsob a metóda umorova-

nej hodnoty. V závere druhej kapitoly sú vymenované odplaty, na ktoré má DSS nárok,

ako aj podmienky pre ich vznik.

V tretej kapitole sa predstavuje základná my²lienka tvorby dlhopisového portfólia

pomocou metódy cash-�ow párovania, ktorej sa venujú autori Nielsen a Zenios v prá-

cach [2, 3, 4]. Uvádzajú sa dva prístupy k tvorbe dlhopisového portfólia, minimaliza£ný

a maximaliza£ný, pri£om sa uvádzajú ich výhody aj nevýhody.

V ²tvrtej a piatej kapitole sa ¤alej rozvíja maximaliza£ná úloha. Do úlohy je pri-
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daná moºnos´ vlastni´ dlhopisy v £ase T . Po vzore legislatívnych úprav je do modelu

pridaná moºnos´ oce¬ova´ dlhopisy dvoma prístupmi - trhovým a metódou umorovanej

hodnoty. Vznikajú tak dve kategórie dlhopisov - AFS a HTM. Zárove¬ sú do modelu

pridané rôzne ohrani£enia a podmienky na minimálnu hodnotu portfólia v £ase v prí-

pade, ak nastane iný ako o£akávaný vývoj £asovej ²truktúry úrokových mier. Taktieº sú

pridané ohrani£enia na maximálnu expozíciu vo£i HTM dlhopisom, ako aj maximálne

podiely jednotlivých dlhopisov na hodnote portfólia.

V poslednej ²iestej kapitole sa uvádzajú roz²írenia modelu. Uvádzajú sa dve verzie

úlohy, kde sa maximalizuje stredná hodnota portfólia. Následne sa dosiahnuté výsledky

porovnávajú. Na záver je do modelu pridaná aj moºnos´ predaja dlhopisov, pri£om sa

uvádzajú a porovnávajú výstupy s rôznymi transak£nými nákladmi.
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1 Dlhopisy

Dlhopis je cenný papier, pri ktorom sa dlºník zaväzuje zaplati´ v stanovenom £ase

istinu (nominálnu hodnotu dlhopisu) a zárove¬ v pravidelných, vopred dohodnutých,

intervaloch vypláca´ kupón. Kupujúci má teda na za£iatku výdavok vo forme ceny,

ktorú za dlhopis zaplatí, a následne má príjmy vo forme kupónov a istiny. Cash-�ow

môºeme schematicky znázorni´ nasledovne, kde P predstavuje cenu dlhopisu, C jeho

kupón a F istinu [1].

1.1 Oce¬ovanie dlhopisov

Pri oce¬ovaní dlhopisov si musíme uvedomi´, ºe platby prichádzajú v rôznom £ase a

teda významnú úlohu tu hrá £asová hodnota pe¬azí. Jedno euro dnes a jedno euro o

10 rokov nemajú rovnakú hodnotu. Pre správne porovnanie treba ich hodnotu vyjadri´

v rovnakom £ase. Takisto aj CF plynúci z dlhopisu treba oddiskontova´ do rovnakého

£asu, aby sme mohli ur£i´ správnu hodnotu dlhopisu. Uvaºujme zatia© pre zjednodu²e-

nie, ºe kupóny sú vyplácané práve raz ro£ne [1].

P =
T∑
i=1

C

(1 + ri)
i +

F

(1 + rT )T
(1)

Pre ur£enie hodnoty dlhopisu sme pouºili diskrétne úro£enie. V prípade, ºe máme

M pe¬azí na za£iatku, tak po t rokoch a pri úroku rd sa ná² obnos zmení na

M(1 + rd)
t. Limitným prechodom z diskrétneho úro£enia môºeme prejs´ na úro£enie

spojité. Pre oddiskontovanie jednotlivých platieb môºeme teda okrem diskrétneho úro-

£enia, pouºitého hore, vyuºi´ aj spojité úro£enie. V prípade spojitého úro£enia sa ná²

obnos pe¬azí zmení na Merst. Sú£asnú hodnotu pe¬aºného toku vyjadríme pomocou

spojitého úro£enia nasledovne:
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P =
T∑
i=1

Ce−r(t)t + Fe−r(T )T (2)

Pre správne oddiskontovanie jednotlivých platieb treba pouºi´ správnu úrokovú

mieru. Tá vyplýva z momentálnej £asovej ²truktúry úrokových mier.

1.2 Výnos do splatnosti

Pre ©ah²ie porovnávanie rôznych dlhopisov s rôznymi dobami splatnosti, kupónmi a

istinou sa uvádza ich dôleºitý parameter - výnos do splatnosti (yield to maturity -

YTM). Výnos do splatnosti je miera výnosu dlhopisu po£as jeho ºivotnosti. Ten je

de�novaný v prípade diskrétneho úro£enia nasledovne:

P =
T∑
i=1

C

(1 + rY TM)i
+

F

(1 + rY TM)T
(3)

a v prípade spojitého úro£enia

P =
T∑
i=1

Ce−rY TM t + Fe−rY TMT (4)

rY TM je vnútorná miera návratnosti (internal rate of return - IRR) pre dlhopisový

CF. V¤aka tomuto úroku môºeme ©ah²ie porovnáva´ povedzme vnútornú výnosnos´

dvoch dlhopisov, s rovnakou maturitou, ale rôznymi kupónmi.

V prípade, ºe výnos do splatnosti bude rovnaký ako kupón (v percentuálnom vyjad-

rení oproti nominálu), bude sa cena dlhopisu rovna´ jeho nominálnej hodnote. Takéto

dlhopisy voláme Par dlhopisy.

Ak bude výnos do splatnosti vä£²í ako kupón, hodnota dlhopisu bude men²ia ako jeho

nominál - v anglickej terminológii sa s takéto dlhopisy "sell at a discount" - predávajú

so "z©avou".

Naopak, ak je výnos do splatnosti men²í ako kupón, dlhopisy sa predávajú s "priráº-

kou" - "sell at a premium"[16].

1.3 Durácia

Okrem výnosu dlhopisu je nemenej dôleºitým parametrom aj doba splatnosti. Av²ak

podobne ako ve©kos´ kupónu e²te nehovorí o výnosnosti dlhopisu, ani doba splatnosti

nepopisuje presne ako rýchlo sa majite© dlhopisu dostane ku svojím peniazom.
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Predstavme si dva dlhopisy s rovnakou dobou splatnosti, ale ktoré sa lí²ia vý²kou

kupónu. Je zrejmé, ºe dlhopis s vy²²ím kupónom nám poskytne investované peniaze

skôr. Veli£ina, ktorá popisuje priemernú lehotu splatnosti dlhopisu sa volá durácia.

Okrem toho, ºe durácia zoh©ad¬uje £asovú hodnotu pe¬azí pri splácaní, dá sa pomocou

nej vyjadri´ aj miera citlivosti dlhopisu na pohyb úrokových mier [1].

1.3.1 Fisher-Weilova durácia

Majme spojito úro£ené aktívum, ktoré nám poskytuje postupné platby Xti . Hodnota

tohto pe¬aºného toku v £ase 0 je potom

PV =
N∑
i=1

Xtie
−rti ti (5)

Následne môºeme de�nova´ Fisher-Weilovu duráciu DFW

DFW =
1

PV

N∑
i=1

tiXtie
−rti ti (6)

V predchádzajúcom vz´ahu môºeme vyjadri´ váhy jednotlivých platieb nasledovne:

wi = 1
PV
Xtie

−rti ti pri£om platí
∑N

i=1 wi = 1. Váhy vyjadrujú aký pomer tvoria jednot-

livé platby odúro£ené do £asu 0 oproti cene daného aktíva. Fisher-Weilova durácia sa

dá vyjadri´ nasledovným spôsobom

DFW =
N∑
i=1

witi (7)

Môºeme vidie´, ºe durácia predstavuje váºený priemer £asov jednotlivých platieb - prie-

mernú dobu splatnosti daného dlhopisu.

Ke¤ºe sa DFW po£íta v rovnakých £asových jednotkách ako ti, môºeme vyjadri´ nasle-

dovnú nerovnos´ t1 ≤ DFW ≤ tn. V prípade, ºe sa jedná o bezkupónový dlhopis, tak

platí DFW = T , nako©ko máme iba jednu platbu, nominál dlhopisu, v £ase T .

Pre ukáºku vz´ahu durácie dlhopisu a jeho citlivosti na posun úrokových mier uva-

ºujme paralelný posun úrokovej krivky o λ. Hodnota pe¬aºného toku v £ase 0 bude

PV (λ) =
N∑
i=1

Xtie
−(rti+λ)ti (8)

Derivovním pod©a λ dostávame rovnicu vyjadrujúcu vz´ah zmeny úrokovej miery

pomocou durácie
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dPV (λ)

dλ

∣∣∣∣
λ=0

= −
N∑
i=1

tiXtie
−rti ti = −PV DFW (9)

V prípade aproximácie dPV
dλ
∼ ∆PV

∆λ
a po prenásobení ∆λ dostávame

∆PV ∼ −PV .DFW .∆λ (10)

V prípade, ºe za λ dosadíme malý (deriváciu iba aproximujeme) paralelný posun

úrokovej miery, dostávame pribliºnú zmenu hodnoty pe¬aºného toku v £ase 0.

Ak úroková miera rastie, hodnota dlhopisu klesá a naopak. Pri raste úrokových mier

predpokladáme, ºe máme príleºitos´ lep²ie investova´ aj iným spôsobom a teda dlhopis

pre nás uº nie je tak zaujímavý ako predtým. To sa prejaví na poklese jeho ceny.

Okrem dlhopisov, môºeme duráciu zis´ova´ aj pre celé dlhopisové portfólia. Namiesto

prichádzajúcich platieb Xti jedného dlhopisu, môºe Xti predstavova´ súhrnné platby z

celého portfólia. Durácia portfólia má rovnaký význam ako v prípade jedného dlhopisu,

akurát popisuje priemernú dobu splatnosti celého portfólia. Taktieº vieme vyjadri´ aj

citlivos´ celého portfólia na zmenu úrokovej miery naraz.

1.3.2 Kvázimodi�kovaná durácia

Obdobný postup ako pri spojitom úro£ení môºeme pouºi´ v prípade diskrétneho úro-

£enia. Predpokladajme teda úro£enie m-krát ro£ne. Pre sú£asnú hodnotu CF máme

PV =
N∑
i=1

Xi

(
1 +

ri
m

)−i
(11)

Nech sa úroková miera ri posunie o λ. Hodnota pe¬aºného toku bude potom

PV (λ) =
N∑
i=1

Xi

(
1 +

ri + λ

m

)−i
(12)

Rovnicu zderivujeme pod©a λ, aby sme vedeli vyjadri´ citlivos´ na zmenu úrokovej

miery

dPV (λ)

dλ

∣∣∣∣
λ=0

= −
N∑
i=1

(
i

m

)
Xi

(
1 +

ri
m

)−i−1

(13)

Rovnicu vydelíme −PV (0) a kvázimodi�kovaná durácia D je de�novaná nasledovne
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DQ ≡ −
1

PV (0)

dPV (0)

dλ
=

∑N
i=1

(
i

m

)
Xi

(
1 + ri

m

)−i−1

∑N
i=1 Xi

(
1 + ri

m

)−i (14)

Podobne, ako v spojitom prípade pri Fisher-weilovej durácii, môºeme de�nova´ váhy

wi. Kvôli derivácii polynómu nám v rovnici XY pribudol £len
(
1 + ri

m

)−1 a suma váh

teda nedáva 1 ako pri spojitom prípade

wi =
1

PV
Xi

(
1 +

ri
m

)−i−1

(15)

Zmenu hodnoty pe¬aºného toku môºeme vyjadri´ rovnako ako v spojitom prípade

∆PV ∼ −PV .DQ.δλ (16)

1.3.3 Macaulayová durácia

V praxi sa £asto vyuºíva aj Macaulayová durácia, ktorá je obdobou kvázimodi�kovanej

durácie. Namiesto jednotlivých úrokov ri pracujeme ale s výnosom do splatnosti rY TM .

Majme sú£asnú hodnotu pe¬aºného toku de�novanú pomocou výnosu do splatnosti

PV =
N∑
i=1

Xi

(
1 +

rY TM
m

)−i
(17)

Macaulayovú duráciu potom de�nujeme ako

D =
1

PV

N∑
i=1

(
i

m

)
Xi

(
1 +

rY TM
m

)−i−1

(18)

V prípade, ºe chceme odvodi´ vz´ah medzi paralelným posunom úrokovej mieri o

λ, musíme vyuºi´ modi�kovanú Macaulayovú duráciu, ktorá sa lí²i od tej klasickej iba

£lenom 1
1+ λ

m

DM =
D

1 + λ
m

(19)

A vz´ah pre citlivos´ na zmenu úrokovej miery je potom

∆PV ∼ −PV .DM .δλ (20)
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2 DSS

Slovenský dôchodkový systém má od 1.januára 2005 tri piliere. Dôchodky pochádza-

júce z prvého piliera, dôchodkové poistenie, vypláca Sociálna pois´ov¬a. Druhý pilier,

starobné dôchodkové sporenie, zabezpe£ujú súkromné dôchodkové správcovské spolo£-

nosti - DSS. Tretí pilier predstavuje doplnkové dôchodkové sporenie, zabezpe£ované

doplnkovými dôchodcovskými spolo£nos´ami - DDS [5].

2.1 Dôchodkový systém na Slovensku

I. pilier sa ozna£uje aj ako priebeºný systém a je úzko previazaný s ekonomickou aktivi-

tou ob£anov ako aj s ich príjmom. Priebeºným sa nazýva kvôli systému, kde vyzbierané

poistné slúºi na vyplácanie dávok pre poberate©ov. V¤aka zásluhovosti je v systéme

ve©ká prepojenos´ medzi vý²kou poskytovaných dávok a zaplateného poistného - zjed-

nodu²ene povedané, £ím vä£²ie poistenie poistenec platí, tým má nárok na vä£²ie dávky

[5].

Osoba sa môºe nachádza´ iba v prvom pilieri, av²ak pri zapojení sa do druhého pi-

liera, takzvaného kapitaliza£ného, je daná osoba automaticky zú£astnená aj v prvom

pilieri - nachádza´ sa samostatne v druhom pilieri nie je moºné. Kým v prvom pilieri

sa odvádza poistné, 18% z vymeriavacieho základu, do sociálnej pois´ovne, v prípade

druhého piliera sa toto poistné delí, aktuálne 14% ku 4%, medzi sociálnu pois´ov¬u a

DSS.

Druhý pilier je príspevkovo de�novaný - vý²ka budúceho dôchodku závisí od vý²ky

príspevkov, d¨ºky sporenia, zhodnotenia úspor a v neposlednom rade aj od spôsobu

poberania dôchodku [5, 6].

Napriek tomu, ºe doplnkové dôchodkové poistenie je ozna£ované ako tretí pilier, bolo

zaloºené skôr ako druhý pilier - v júli 1996. Tretí pilier je dobrovo©ný, pri£om jeho cie-

©om bolo primárne zabezpe£i´ doplnkový príjem po£as poberania dôchodku pre osoby,

ktorých vykonávaná práca je zaradená do 3 a 4 rizikovej kategórie1. V sú£asnosti je ale

atraktívny aj pre iných ú£astníkov a to v¤aka moºným príspevkom zamestnávate©a.
1Riziková práca je práca, pri ktorej je zvý²ené nebezpe£enstvo vzniku choroby z povolania, profe-

sionálnej otravy alebo iného po²kodenia zdravia v súvislosti s prácou. Je to práca zaradená do tretej

a ²tvrtej kategórie. O zaradení práce do tretej a ²tvrtej kategórie rozhoduje regionálny úrad verejného

zdravotníctva na základe návrhu zamestnávate©a alebo z vlastného podnetu[14].
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Pre toho je £as´ príspevkov odpo£ítate©nou poloºkou zo základu dane [5, 7, 12].

Osoba po dosiahnutí dôchodkového veku môºe pobera´ dôchodok z troch zdrojov:

• dôchodok zo sociálnej pois´ovne - I. pilier

• dôchodok z DSS (z nasporených prostriedkov) - II. pilier

• doplnkový dôchodok z DDS (z nasporených prostriedkov) - III. pilier

2.2 Vývoj II. piliera

Medzi hlavné motívy zavedenia II. piliera na Slovensku bol demogra�cký vývoj. Na Slo-

vensku, podobne ako ja v iných vyspelých krajinách, dochádza k starnutiu populácie -

dochádza k poklesu pôrodnosti a predlºovaniu o£akávanej d¨ºky ºivota. To spôsobuje

problém pri zabezpe£ovaní dôchodkov - kým v roku 2012 pripadalo na jedného dô-

chodcu 5,2 ekonomicky aktívnych ©udí (vek 18 - 64 rokov), v roku 2060 to bude iba

1,6 [13]. Aj ke¤ zárove¬ rastie produktivita práce, v budúcnosti sa otvára otázka, £i

bude schopná Sociálna pois´ov¬a zabezpe£ova´ dôchodky v rovnakej podobe ako te-

raz. Zavedením druhého piliera dochádza v sú£asnosti k ve©kým výpadkom v príjmoch

Sociálnej pois´ovni (kvôli odvodom, ktoré idú DSS), av²ak v budúcnosti, ke¤ bude

menej pracujúcich je otázne £i Sociálnou pois´ov¬ou vyzbierané peniaze budú sta£i´

na priebeºne vyplácanie dôchodkov. II pilier zavádza moºnos´ sporenia si na ú£toch

DSS vo forme dôchodkových fondov a tak umoºní od©ah£enie I. piliera v budúcnosti -

dôchodky budú vyplácané z nasporených prostriedkov [5, 6].

Druhý pilier vznikol 1. januára 2005 schválením zákona £. 43/2004 Z. z. o starobnom

dôchodkovom sporení. Od vtedy bol tento zákon nieko©kokrát novelizovaný a fungo-

vanie druhého piliera sa zna£ne zmenilo. Pri schválení zákona bol stanovený podiel

vyzbieraných odvodov 9% : 9% pre Sociálnu pois´ov¬u a DSS. Prvými zmenami, kto-

rými zákon o starobnom dôchodkovom sporení pre²iel, bolo upravenie odplát pre DSS

za správu a zhodnotenie investícií (zákon £. 677/2006 Z. z).

Zákonom £. 555/2007 Z. z. do²lo k úprave fungovania DSS - bliº²ie sa de�novalo ria-

denie rizík, dedenie úspor, ale v neposlednom rade sa otvoril druhý pilier pre vstup a

výstup. Obdobne, zákonom £. 434/2008 Z. z, sa druhý pilier opätovne otvoril pre vstup

a výstup klientov. Odplata DSS sa menila aj zákonom £. 137/2009 Z. z.
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Ve©ké zmeny do fungovania DSS zaviedol zákon £. 334/2011 Z. z - do²lo k zmene názvov

jednotlivých fondov spravovaných DSS:

• z konzervatívneho d.f. vzniká dlhopisový d.f.

• z vyváºeného d.f. vzniká zmie²aný d.f.

• z rastového d.f. vzniká akciový d.f.

• moºnos´ vytvorenia indexového d.f., ktorý kopíruje vývoj vybraného �nan£ného

indexu.

Zákonom sa rovnako upravuje aj odplata DSS za spravovanie a zhodnocovanie úspor.

Okrem odplát sa menia aj garancie DSS pre zhodnotenie prostriedkov klientov - ga-

rancie zostávajú iba v dlhopisovom fonde. Zárove¬ do²lo aj k zmenám vo fungovaní

dôchodkových fondov - menia sa obmedzenia pre zloºenie jednotlivých fondov.

K zmene v odplatách do²lo aj zákonom £. 546/2011 Z. z, ktorý zaviedol opätovne od-

platu za zhodnotenie dlhopisového dôchodkového fondu.

K najvä£²ej zmene z dôvodu uzdravovania verejných �nancií do²lo v roku 2012 zá-

konom £. 252/2012 Z. z.. Príspevky do II piliera sa zníºili z 9% na 4%. Táto hodnota

má plati´ do roku 2016. Od roku 2017 sa príspevky do druhého piliera budú zvy²ova´

o 0,25% ro£ne aº na 6% v roku 2024.

Zárove¬ sa zavádza moºnos´ dobrovo©ných príspevkov, ktoré sú da¬ovo zvýhodnené do

vý²ky 2% £iastkového základu dane - toto da¬ové zvýhodnenie platí do roku 2016.

Zákon okrem iného otvoril II. pilier pre vstup aj výstup medzi septembrom 2012 a

januárom 2013.

Od januára 2013 nemajú DSS povinnos´ ponúka´ 4 dôchodkové fondy (dlhopisový,

zmie²aný, akciový a indexový), ale len 2 - dlhopisový garantovaný dôchodkový fond a

akciový negarantovaný dôchodkový fond. Okrem týchto dvoch fondov môºu DSS vy-

tvára´ aj ¤al²ie fondy, ktoré sa budú lí²i´ svojimi investi£nými stratégiami [5, 11].

V Tab. 1 môºeme vidie´ stav fondov k 5.4.2013 a na Obr. 1 celkové nominálne zhodno-

tenie dôchodkových fondov v²etkých DSS k decembru 2012. V sú£asnosti je na ú£toch

DSS viac ako 5,3 miliardy eur.
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Dlhopisové fondy Zmie²ané fondy Akciové fondy Indexové fondy

AEGON 75 489 387 e 109 752 937 e 347 285 084e 1 834 816 e

Allianz-Slovenská DSS 202 429 941 e 481 583 572 e 1 052 642 396 e 4 170 034 e

AXA 209 826 433 e 287 981 895 e 907 891 353 e 8 750 014 e

DSS Po²tovej banky 51 113 952 e 70 277 600 e 173 682 943 e 807 697 e

ING 62 557 423e 158 410 950 e 361 258 829 e 3 693 489 e

VÚB Generali 148 694 168 e 246 468 539 e 400 757 156 e 3 022 987 e

Celkom 750 111 307 e 1 354 475 495 e 3 243 517 764 e 22 279 039 e

Podiel 14,0% 25,2% 60,4% 0,4%

Tabu©ka 1: Stav fondov k 5.4.2013

Zdroj: http://www.employment.gov.sk/statistiky.html

Obr. 1: Zhodnotenie jednotlivých dôchodkových fondov k 31.12.2012.

Zdroj: http://www.employment.gov.sk/statistiky.html

2.3 Fungovanie DSS

Fungovanie DSS upravuje zákon £. 43/2004 Z. z. o starobnom dôchodkovom sporení a

o zmene a doplnení niektorých zákonov v znení neskor²ích predpisov.

"Dôchodková správcovská spolo£nos´ je akciová spolo£nos´ so sídlom na území Slo-

11



venskej republiky, ktorej predmetom £innosti je vytváranie a správa dôchodkových

fondov na vykonávania starobného dôchodkového sporenia pod©a tohto zákona, a to

na základe povolenia na vznik a £innos´ dôchodkovej správcovskej spolo£nosti udele-

ného Národnou bankou Slovenska pod©a tohto zákona. "[11]

Správa dôchodkových fondov predstavuje:

• riadenie investícií- zhodnocovanie majetku v jednotlivých dôchodkových fondoch

• administrácia - vedenie ú£tu, ú£tovníctva, uzatváranie zmlúv, riadenie rizík at¤.

• propagácia a reklama jednotlivých dôchodkových fondov,

• výber dobrovo©ných príspevkov

Aj ke¤ pod©a � 72 Dôchodková správcovská spolo£nos´ povinne vytvára a spravuje

• jeden dlhopisový garantovaný dôchodkový fond a

• jeden akciový negarantovaný dôchodkový fond

V sú£asnosti v²etky DSS vytvárajú fondy 4 (dlhopisový, akciový, zmie²aný a indexový)

- pozostatok zákona £. 334/2011 Z. z..

Minimálna doba sporenia je v sú£asnosti 15 rokov. Investova´ je moºné do dvoch

fondov sú£asne, pri£om jeden z nich musí by´ dlhopisový garantovaný dôchodkový fond

[11].

2.4 Dlhopisový garantovaný dôchodkový fond

Zloºenie dlhopisového fondu je upravené � 86 zákona £. 43/2004 Z. z.

• Majetok v dlhopisovom dôchodkovom fonde môºu tvori´ len dlhopisové a pe¬aºné

investície a obchody ur£ené na obmedzenie devízového a úrokového rizika.

• Majetok v dlhopisovom dôchodkovom fonde, ktorý nie je zabezpe£ený vo£i de-

vízovému riziku, môºe tvori´ najviac 5% £istej hodnoty majetku v dlhopisovom

dôchodkovom fonde.
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Nemenej dôleºitým aspektom sú garancie - ako uº napovedá názov dôchodkového fondu.

V prípade, ºe poklesne hodnota dôchodkovej jednotky za sledované obdobie, 10 rokov,

je DSS povinná doplni´ garantovaný dlhopisový dôchodkový fond z vlastného majetku.

Zákon £. 334/2011 Z. z. upravil taktieº oce¬ovanie majetku v dlhopisovom fonde.

Oce¬ovanie upravuje � 88b

• V dlhopisovom garantovanom dôchodkovom fonde sa hodnota majetku ur£uje

metódou reálnej hodnoty alebo metódou umorovanej hodnoty. V inom ako dlho-

pisovom garantovanom dôchodkovom fonde sa hodnota majetku ur£uje metódou

reálnej hodnoty.

• Dôchodková správcovská spolo£nos´ je povinná rozhodnú´ o metóde, ktorou bude

ur£ova´ hodnotu �nan£ného nástroja pod©a odseku 2 v £ase jeho nadobudnutia

do dôchodkového fondu, a toto rozhodnutie je pre ¬u záväzné a nemenné.

• Dôchodková správcovská spolo£nos´ nesmie preda´ �nan£ný nástroj, ktorého hod-

nota sa ur£uje metódou umorovanej hodnoty;

2.4.1 Metóda reálnej hodnoty

Metóda reálnej hodnoty, ktorá sa vyuºíva pri ohodnocovaní dlhopisov, je ²tandardný

diskrétny prístup pri oce¬ovaní dlhopisov uvedený v prvej kapitole. Dlhopisy, ktoré

oce¬ujeme trhovo, môºeme ozna£i´ anglickou terminológiou pomocou termínu AFS -

availible for sale - moºné preda´ [9].

Takto ocenené dlhopisy sú citlivé na pohyb úrokovej miery (£ím má dlhopis dlh²iu

dobu splatnosti, tým je viac citlivý na zmenu úrokovej miery). Ich výhodou je ale fakt,

ºe nie sú ºiadne obmedzenia, ktoré by ur£ovali, ako dlho ich musíme vlastni´ - môºeme

ich v ©ubovo©nom £ase preda´.

2.4.2 Metóda umorovanej hodnoty

Pri oce¬ovaní metódou umorovanej hodnoty sa vyuºíva efektívna úroková miera. Tá sa

zistí pri prvotnom zaú£tovaní pe¬aºných tokov. Následne, pri neskor²om ohodnocovaní

sa vyuºíva na oddiskontovanie práve táto efektívna úroková miera. Finan£né aktívum
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nesmieme preda´, musíme ho vlastni´ aº do jeho maturity [8, 9, 11].

To©ko k právnickej a ú£tovníckej terminológii. Pri metóde umorovanej hodnoty sa

pri kúpe �nan£ného aktíva zistí výnos do splatnosti - YTM. Následne sa vyuºíva pri

oddiskontovaní a oce¬ovaní aj v neskor²ích £asoch.

V anglickej terminológii sa takéto �nan£né aktíva ozna£ujú termínom - HTM - held

to maturity - drºané do splatnosti. HTM aktíva sa oce¬ujú práve výnosom do splat-

nosti -YTM. Výhodou tohoto oce¬ovania je imunita aktíva na zmeny úrokovej miery -

výnos do splatnosti zistený pri kúpe sa nemení.

To je výhoda pri dlhopisoch, ke¤ úroková miera narastá - vtedy pri trhovom ocenení

klesá hodnota dlhopisov, av²ak pri HTM dlhopisoch sa nemení.

Nevýhodou je to pri opa£nom prípade, ke¤ úrokové miery klesajú - vtedy, na rozdiel

od trhového ocenenia, u HTM dlhopisov nenarastie ich hodnota.

�al²ou ve©kou nevýhodou HTM dlhopisov je problém s ich likviditou. Ke¤ºe dlhopisy

musí vlastník drºa´ aº do ich splatnosti, vlastníctvo týchto dlhopisov zna£ne zniºuje

likviditu ich drºite©a.

Cie©om zavedenia oce¬ovania pomocou metódy umorovanej hodnoty bolo umoºni´

nákup dlhopisov s dlh²ou dobou splatnosti - s vä£²ou duráciou a teda aj s vä£²ou

citlivos´ou na zmenu úrokovej miery [10].

2.5 Odmena DSS

Zo zákona má DSS nárok na odme¬ovanie za nasledovné £innosti [11]

a) odplatu za správu dôchodkového fondu

b) odplatu za vedenie osobného dôchodkového ú£tu

c) odplatu za zhodnotenie majetku v dôchodkovom fonde

Odplata za správu dôchodkového fondu predstavuje v sú£asnosti najviac 0,3% z

priemernej ro£nej predbeºnej £istej hodnoty majetku v dôchodkovom fonde. Odplata

za správu dôchodkového ú£tu v sebe nezah¯¬a poplatky obchodníkovi s cennými pa-

piermi, depozitárovi cenných papierov, poplatky za vedenie beºných ú£tov a podobne

- tie sú uhrádzané priamo z majetku dôchodkového fondu.
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Odplata za vedenie osobného dôchodkového ú£tu sa platí z príspevkov pripísaných

na ú£et sporite©a. Aktuálne nesmie presiahnu´ 1% zo sumy týchto príspevkov.

Odplata za zhodnotenie majetku v dôchodkovom fonde sa po£íta pod©a presne

daného vzorca uvedeného v zákone (21). Odplata sa po£íta na dennej báze.

Odplatat = K ∗NVt ∗

 DJt
max

i∈〈t−3×365,t)
DJi
− 1

 (21)

K predstavuje koe�cient najviac 0,1.NVt je predbeºná £istá hodnota majetku v dôchod-

kovom fonde v de¬ t . DJt je aktuálna hodnota dôchodkovej jednotky2 a max
i∈〈t−3×365,t)

DJi

predstavuje maximálnu hodnotu dôchodkovej jednotky za posledné tri roky. V prípade,

ak je výsledná hodnota záporná, DSS nemá právo na odplatu. DSS má teda nárok na

odplatu, ak hodnota dôchodkovej jednotky prekoná svoje trojro£né maximum.

Okrem odplát, na ktoré má DSS zo zákona nárok, garantuje DSS hodnotu dlhopi-

sového fondu. V prípade, ºe po£as porovnávacieho obdobia (10 rokov) hodnota klesne,

DSS musí tento prepad vykry´ z vlastných prostriedkov [5], [11].

Odplatu za správu DF a za vedenie osobného dôchodkového ú£tu ovplyv¬uje pre-

dov²etkým bonita klientov - ko©ko ich DSS má, a akými £iastkami prispievajú. Naopak,

vý²ku odplaty za zhodnotenie si DSS ovplyv¬uje vlastným investovaním. �ím lep²ie

investuje, tým má nárok na vä£²iu odplatu. Zárove¬ spôsob ur£ovania tejto odplaty

motivuje DSS zabezpe£ova´ trvalý rast hodnoty fondov.

2Dôchodková jednotka predstavuje podiel na majetku v dôchodkovom fonde[8].

15



3 Cash-�ow párovanie

Predstavme si, ºe nás zaujíma zloºenie dlhopisového dôchodkového fondu. Máme �-

nan£né prostriedky od klientov, ktorým zárove¬ musíme vypláca´ aj dôchodky. Na²ím

cie©om je investova´ tak, aby sme maximálne zhodnotili zverené �nan£né prostriedky

a zárove¬ plnili na²e záväzky vo£i klientom. V anglickej literatúre sa pre tento typ

modelov, kde treba plni´ záväzky, pouºíva pojem CF matching - CF párovanie [2, 3, 4].

3.1 Model pre Cash-�ow párovanie

Majme základný model pre tvorbu dlhopisového portfólia. Máme dopredu dané �-

nan£né záväzky Lt, dôchodky, ktoré musíme plni´ a vypláca´. Cie©om je s £o najmen²ou

po£iato£nou investíciou tieto záväzky splni´. Potrebujeme zostavi´ dlhopisové portfólio

tak, aby vyplácané kupóny a istina pokryli záväzky v kaºdom £ase. Dlhopisy nakúpime

za cenu P0i a drºíme ich aº do ich maturity - nie je moºný predaj. Dlhopis nám vy-

pláca Fti (kupóny a istinu). Tieto pe¬aºné prostriedky nám musia sta£i´ na pokrytie

plánovaných záväzkov Lt a za zostatok môºeme dokúpi´ ¤al²ie dlhopisy za cenu Pti.

Výstupom modelu sú váhy dlhopisov x a najlacnej²ia minimálna investícia m0 s ktorou

sme schopní pokry´ na²e záväzky Lt. V modeli sa nepripú²´a krátka pozícia.

Min m0

m0 ≥
∑
i∈U

P0ixi t = 0∑
i∈U

Ftixi ≥ Lt +
∑
i∈U

Ptixi t ∈ (0, T 〉

x ≥ 0

(22)

3.2 Poºi£iavanie a reinvestovanie

Pri investovaní sa môºe sta´, ºe investor "narazí"na dlhopis so zaujímavým výnosom,

ale nemá dostatok pe¬azí na jeho kúpenie. V tom prípade, si môºe poºi£a´ £iastku bt za

úrok β. V opa£nom prípade, ak sú investície do dlhopisov v danom £ase nezaujímavé,

môºe si investor prenies´ peniaze st do ¤al²ieho obdobia s úrokom ρ - ekvivalent banko-

vého ú£tu. Ak je potrebné si peniaze poºi£a´ alebo uschova´ v banke na viac ako jeden

rok, problém sa rie²i kaºdoro£ným opakovaním bankovej operácie. Tento model sa v

anglickej literatúre vyskytuje pod pojmom Portfolio dedication. Dedication znamená

po anglicky venovanie, chce sa tým zdôrazni´, ºe �nan£né prostriedky, ktoré portfólio
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priebeºne vypláca sú pouºívané na splatenie záväzkov.

Min m0

m0 ≥
∑
i∈U

P0ixi t = 0∑
i∈U

Ftixi + (1 + ρ)st−1 + bt ≥ Lt + st + (1 + β)bt−1 +
∑
i∈U

Ptixi t ∈ (0, T 〉

x, s, b ≥ 0

(23)

3.3 Maximalizácia

Na daný problém sa môºeme pozrie´ aj opa£ným spôsobom. Namiesto minimalizácie

po£iato£ného kapitálu, ktorý má sta£i´ na pokrytie v²etkých plánovaných záväzkov,

môºeme predpoklada´, ºe máme �xnú £iastku M na za£iatku investovania. S týmito

peniazmi, ktoré máme k dispozícii, musíme rovnako ako v minimaliza£nej úlohe plni´

v²etky plánované záväzky Lt. S tým rozdielom, ºe sa snaºíme maximalizova´ pe¬aºný

zostatok na konci sledovaného obdobia - v £ase T . Tak ako aj v predchádzajúcej úlohe,

na konci nám môºu zosta´ iba peniaze. Ke¤ºe nemôºeme predáva´ dlhopisy ktoré vlast-

níme, musia v²etky dlhopisy zmaturova´.

Max sT

M =
∑
i∈U

P0ixi + s0 t = 0∑
i∈U

Ftixi + (1 + ρ)st−1 + bt ≥ Lt + st + (1 + β)bt−1 +
∑
i∈U

Ptixi t ∈ (0, T 〉

x, s, b ≥ 0

(24)

3.4 Porovnanie minimaliza£nej a maximaliza£nej úlohy

Porovnajme minimaliza£nú a maximaliza£nú úlohu na príklade. Poºi£iavanie a rein-

vestovanie neuvaºujme. Investujeme na tri roky, pri£om kaºdý rok poºadujeme ma´ k

dispozícii £iastku Lt = 300, t = 1, 2, 3. Na investovanie máme k dispozícii tri dlhopisy

s parametrami v Tab. 2. Ná² po£iato£ný kapitál na investovanie je M = 1000.

V oboch prípadoch kúpime v²etky dlhopisy na za£iatku. úlohy sa lí²ia mnoºstvom

pe¬azí, ktoré investujeme do jednotlivých dlhopisov. V prípade minimaliza£nej úlohy

vidíme na Obr. 2 rozdelenie ná²ho po£iato£ného kapitálu medzi tri dlhopisy. Vieme zo-

stavi´ portfólio, ktoré pokryje plánované tri záväzky Lt, uº za m0 = 847, 16. Zostatok

152, 84 z ná²ho po£iato£ného kapitálu môºeme investova´ iná£ (do výnosnej²ích aktív),
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Cena Kupón Nominál

1-ro£ný dlhopis 100 2 100

2-ro£ný dlhopis 100 3 100

3-ro£ný dlhopis 100 3,5 100

Tabu©ka 2: Parametre dlhopisov.

Obr. 2: Minimaliza£ná úloha -

po£iato£né rozdelenie kapitálu

Obr. 3: Maximaliza£ná úloha -

po£iato£né rozdelenie kapitálu

alebo spotrebova´.

Ak sa rozhodneme vyuºi´ maximaliza£nú úlohu, v²etky na²e prostriedky M = 1000

investujeme do dlhopisov pod©a Obr. 3. Na konci investovania, po priebeºnom splatení

záväzkov, nám zostane 169, 60 - maximalizujeme v²etky prostriedky, ktoré máme k dis-

pozícii pomocou investície do dlhopisov.

Minimaliza£ná úloha má vyuºitie, ak potrebujeme z ná²ho majetku vy£leni´ £iastku,

s ktorou plánujeme pokry´ na²u budúcu spotrebu. Pomocou tejto úlohy za tieto pros-

triedky nakúpime dlhopisy tak, ºe príjmy z portfólia nám budú slúºi´ na pokrývanie

na²ich záväzkov. Zmena úrokových mier a cien dlhopisov nás neovplyv¬uje, pretoºe dl-

hopisy drºíme aº do ich maturity. Zostatok z ná²ho po£iato£ného kapitálu môºeme bu¤

okamºite spotrebova´, alebo ho môºeme výnosnej²ie investova´. Pri investícii zostatku

môºeme poºadova´ vä£²í výnos (pri vä£²om riziku), nako©ko uº máme na²e plánované

záväzky zaistené pomocou dlhopisového portfólia.
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V prípade maximaliza£nej úlohy maximalizujeme ná² cely po£iato£ný kapitál, pri-

£om stále musíme plni´ na²e záväzky. Ak je ná² po£iato£ný kapitál vä£²í ako m0 (z

minimaliza£nej úlohy (23) - predstavuje minimálne mnoºstvo �nan£ných prostriedkov

pomocou ktorých uº vieme splni´ Lt ), tak na konci investovania, v £ase T , po za-

platení a splnení v²etkých záväzkov Lt, nám zostanú prebyto£né �nan£né prostriedky.

Výhodou maximaliza£nej úlohy je fakt, ºe na rozdiel od minimaliza£nej, dáva zmysel

aj v prípade, ak nemáme ºiadne záväzky, ktoré treba po£as doby investovania plni´.

Má teda omnoho ²ir²ie uplatnenie.
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4 Maximaliza£ná úloha

�alej budeme pracova´ uº iba s maximaliza£nou úlohou. Tá na rozdiel od minimali-

za£nej dáva zmysel aj v prípade, ºe máme nulové záväzky. Zárove¬ je to aj beºnej²í

spôsob investovania - obvyklej²ie je maximalizova´ kone£nú hodnotu, ako minimalizova´

po£iato£nú.

4.1 Zjednodu²enie modelu

Úlohu sme aj zjednodu²ili - vynechali sme poºi£iavanie, £o pri ve©kých investoroch nie je

nutne zlý predpoklad. V prípade reinvestovania v banke sa dajú odloºené alebo preby-

to£né peniaze prenies´ do ¤al²ieho obdobia pomocou investície do 1-ro£ného dlhopisu.

Výsledný model potom vyzerá nasledovne

Max
∑
i∈U

FT ixi

M =
∑
i∈U

P0ixi t = 0∑
i∈U

Ftixi ≥
∑
i∈U

Ptixi t ∈ (0, T )

x ≥ 0

(25)

4.2 Hodnota portfólia v £ase T

Jednou z hlavných nevýhod doteraj²ieho modelu (25) bol fakt, ºe sme maximalizovali

peniaze, ktoré máme na konci sledovaného obdobia. To vylu£ovalo vlastníctvo akých-

ko©vek dlhopisov v £ase T - nepriamo sme poºadovali, aby v²etky dlhopisy zmaturovali

do £asu T .

Pre zreálnenie modelu nemaximalizujeme peniaze, ktoré máme na konci, ale hodnotu

portfólia. Pribúda nám teda o£akávaná úroková krivka ψT , pomocou ktorej oceníme

dlhopis v £ase T a dostaneme hodnotu dlhopisu ZT i.

Zavedením o£akávaných úrokových kriviek ψt môºeme zárove¬ prida´ aj podmienku

na priebeºnú hodnotu portfólia. Poºadujeme, aby hodnota portfólia
∑

i∈U Ztixi neklesla

pod nami ºelanú hodnotu Mt. Napriek tomu, ºe dlhopisy stále nepredávame, dôvodom

pre dané ohrani£enie môºe by´ napríklad nutnos´ doplnenia strát garantovaného fondu

vedeného DSS, v prípade ak je jeho hodnota príli² nízka v momente porovnávania

20



hodnoty.

Max
∑
i∈U

ZT ixi

M =
∑
i∈U

P0ixi t = 0∑
i∈U

Ftixi ≥
∑
i∈U

Ptixi t ∈ (0, T 〉∑
i∈U

Ztixi ≥Mt t ∈ (0, T 〉

x ≥ 0

(26)

Pri modelovaní výstupov predpokladáme, ºe kaºdý rok sú k dispozícii 4 dlhopisy 1-

ro£ný, 2-ro£ný, 5-ro£ný a 10-ro£ný. Dlhopisy majú nominálnu hodnotu 100 a 2% kupón.

Ich cena je ur£ená aktuálne pouºitou úrokovou krivkou. Pre modelovanie výstupov sa

pouºili dve úrokové krivky banky Bank of England na Obr. 4. Ná² vstupný kapitál

je 1000 a priebeºne kontrolujeme hodnotu portfólia, aby neklesla pod na²u investíciu,

teda Mt = 1000 ∀t.

Obr. 4: Pouºívané úrokové krivky.

Zdroj: http://www.bankofengland.co.uk/statistics/Pages/yieldcurve/archive.aspx

V prvom prípade máme najjednoduch²í scenár. Investujeme na 10 rokov hodnotu

1000. Pouºívame pritom rastúcu úrokovú krivku bank of England z d¬a 2.1.2013 o

ktorej predpokladáme, ºe sa nebude meni´ - zostane 10 rokov rovnaká. Mt = 1000
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po£as celej doby investovania. Výsledné zloºenie portfólia (Obr. 5) je o£akávané - na-

kupujeme 10-ro£né dlhopisy, nako©ko majú pri rastúcej úrokovej krivke najvy²²í výnos

do splatnosti. Dlhé dlhopisy sú v tomto prípade pre nás najzaujímavej²ím investi£ným

cie©om a preto v prvom roku kúpime za v²etky na²e prostriedky 10-ro£né dlhopisy a

za vyplatené kupóny postupne dokupujeme ¤al²ie.

V poslednom roku na výbere kupovaných dlhopisov nezáleºí. V²etky dlhopisy sú rov-

nako trhovo ocenené a ¤al²í vývoj portfólia nás nezaujíma. Dlhopisy ponúkané v po-

sledný rok sú si teda rovnocenné.

Obr. 5: Zloºenie portfólia pri rastúcej úrokovej krivke.

Na Obr. 6 máme obdobné vstupné parametre, akurát vyuºívame nie tak £astý typ

£asovej ²truktúry úrokovej miery a to klesajúcu úrokovú krivku zo d¬a 1.8.2007. V

takom prípade má najvy²²í YTM 1-ro£ný dlhopis a preto kaºdoro£ne dokupujem práve

tento typ dlhopisu.
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Obr. 6: Zloºenie portfólia pri klesajúcej úrokovej krivke.

Na predchádzajúcich výstupoch (Obr. 5 a Obr. 6), sme si mohli v²imnú´ relatívne

jednoduché zloºenie portfólia - kupovali sme vºdy dlhopisy s najvy²²ím výnosom do

splatnosti. To bolo spôsobené ve©mi nerealistickými predpokladmi o nemennosti tvaru

úrokovej krivky. Predpokladajme teraz, ºe máme rovnakú rastúcu úrokovú krivku ako

v predchádzajúcom prípade, s tým rozdielom, ºe o£akávame jej paralelný posun hore

po 5 rokoch. Na Obr. 7 a Obr. 8 vidíme tvar úrokových kriviek pre jednotlivé roky.

Obr. 7: Vývoj úrokových kriviek - po

5 rokoch dôjde k paralelnému posunu

úrokov o 0,5 %

Obr. 8: Vývoj úrokových kriviek - po

5 rokoch dôjde k paralelnému posunu

úrokov o 0,75 %

23



Vstupné parametre majme na¤alej rovnaké ako v prvých modeloch, rozdiel je iba v

pouºitom o£akávanom vývoji úrokovej krivky - Obr. 7. Ke¤ºe o£akávame, ºe úroková

krivka stúpne o 0,5% hore, o£akávame taktieº aj to, ºe dlhopisy budú lacnej²ie (so

stúpajúcim úrokom klesá hodnota dlhopisu). Nie je teda rozumné investova´ v²etky

peniaze do 10-ro£ných dlhopisov, aj ke¤ majú najvä£²í YTM. Nako©ko stále nie je

moºné dlhopisy predáva´, pri²li by sme o príleºitos´ nakúpi´ lacnej²ie dlhopisy po ná-

raste úrokových mier. Pre maximalizáciu portfólia, Obr. 9 , sa oplatí kúpi´ 5-ro£ný

dlhopis v £ase 1. Ten nám splatí aj svoju istinu v £ase 6 a umoºní nám nakúpi´ lacnej-

²ie (z dôvodu posunu úrokovej krivky hore) 10-ro£né dlhopisy.

Obr. 9: Zloºenie portfólia v prípade posunu úrokových kriviek o 0,5% po 5 rokoch.

Na Obr. 9 vidíme, ºe 0,5% nárast úrokových mier nie je stále dos´ atraktívny, aby

sme aj s kupónmi z 5-ro£ného dlhopisu "£akali"na nárast úrokovej krivky.

Paralelný posun o 0,75% (Obr. 8) uº ale spôsobí, ºe aj za kupóny z 5-ro£ného dlhopisu

kupujeme krat²ie dlhopisy, ktoré stihnú zmaturova´ do do £asu 6, kedy nastáva posun

úrokových mier - Obr. 10 .
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Obr. 10: Zloºenie portfólia v prípade posunu úrokových kriviek o 0,75% po 5 rokoch.

Ak by paralelný posun úrokových kriviek o 0,5% nastal po 4 rokoch namiesto 5, tak

by sme pri zostavovaní portfólia museli v £ase 1 uprednostni´ 2-ro£ný dlhopis, nako©ko

5-ro£ný by maturoval aº rok po zníºení cien dlhopisov - Obr. 11.

Obr. 11: Zloºenie portfólia v prípade posunu úrokových kriviek o 0,5% uº po 4 rokoch.
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5 HTM a AFS dlhopisy

Doteraz sme nevyuºili moºnos´ dlhopisy oce¬ova´ dvoma spôsobmi - jednak trhovým

prístupom a jednak metódou umorovanej hodnoty. Pri trhovom spôsobe vyuºívame ak-

tuálnu úrokovú mieru ψt. Pri metóde umorovanej hodnoty vyuºívame výnos do splat-

nosti, ktorý má dlhopis pri kúpe.

Dlhopisy oce¬ované metódou umorovanej hodnoty musíme drºa´ aº do ich maturity.

Ako sme uº spomenuli, takéto dlhopisy sa v anglickej terminológii ozna£ujú HTM - v

¤al²ích modeloch budú ma´ premenné viaºuce sa k týmto dlhopisom horný index H.

Premenné k dlhopisom, ktoré oce¬ujeme trhovým spôsobom, budú ma´ horný index A

z anglického AFS - availible for sale (moºné preda´).

5.1 Model s HTM a AFS dlhopismi

V modeli na¤alej maximalizujeme kone£nú hodnotu portfólia pri po£iato£nej investícii

M .

Pouºívanie dvoch typoch oce¬ovaní dlhopisov sa prejaví na zvý²enom po£te premen-

ných. Dlhopisy kupujeme za cenu Pti. Av²ak pri kúpe sa musíme rozhodnú´, do ktorej

kategórie daný dlhopis zaradíme - akým spôsobom budeme ¤alej dlhopis oce¬ova´. Ak

sa raz rozhodneme dlhopis oce¬ova´ trhovo, nemôºeme ho neskôr preradi´ do kategórie

HTM a naopak. Nevylu£ujeme ale moºnos´ kúpi´ 2 tie isté dlhopisy a kaºdý oce¬ova´

iným spôsobom. Premennými xH ozna£ujeme mnoºstvo kúpených dlhopisov, ktoré bu-

deme oce¬ova´ pomocou YTM a premennými xA ozna£íme dlhopisy, ktoré oce¬ujeme

trhovo.

Model je totoºný s (26), av²ak rozdiel je v tom, ºe musíme rozli²ova´ HTM a AFS

dlhopisy. Zavedenie dvoch typov oce¬ovania nám vytvára dve portfólia - jedno tvorené

HTM a druhé AFS dlhopismi.
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5.2 Alternatívne scenáre vývoja úrokovej krivky

V modeli predpokladáme, ºe presne poznáme vývoj úrokových kriviek. Od ich vývoja

závisia ceny dlhopisov ako aj ich hodnota. Nech pouºijeme akýko©vek externý model

na zostavenie modelu £asovej ²truktúry úrokových mier, nemôºeme predpoklada´, ºe

bude presne popisova´ budúcnos´.

V prípade, ºe sme DSS, tak sme odme¬ovaní pod©a vývoja hodnoty portfólia a v

prípade jeho poklesu pod istú úrove¬ musíme k porovnávacím d¬om dorovna´ straty z

na²ich vlastných zdrojov. Ak úroková miera neo£akávane klesá, hodnota AFS dlhopisov

rastie, zatia© £o hodnota HTM dlhopisov zostáva nezmenená. V takom prípade je vý-

hodné ma´ v portfóliu AFS dlhopisy, ke¤ºe aj hodnota spravovaného portfólia narastá.

Ak ale úrokové miery neo£akávane narastú, hodnota na²ich AFS dlhopisov poklesne

(HTM dlhopisy si drºia svoju hodnotu - sú oce¬ované svojím výnosom do splatnosti)

a poklesne teda aj hodnota celého ná²ho portfólia. Pokles hodnoty spravovaného port-

fólia, ktorý môºe nasta´, môºe prinúti´ DSS dorovna´ straty z vlastných prostriedkov.

Pre obmedzenie danej hrozby môºeme do modelu prida´ ¤al²ie ohrani£enia, ktoré budú

ma´ za úlohu zabráni´ neo£akávaným prepadom hodnoty portfólia.

Do modelu môºeme prida´ alternatívne scenáre vývoja úrokových mier. V prípade, ak

nastane niektorý z týchto scenárov, chceme ma´ istotu, ºe hodnota portfólia neklesne

po istú hranicu. Pre kaºdý scenár s máme úrokovú krivku ρst. S rozdielnou úrokovou

krivkou máme aj inú hodnotu portfólia, od ktorej môºeme poºadova´ aby bola vä£²ia

akoMst. Portfólio na¤alej optimalizujeme pod©a ná²ho o£akávaného vývoja úrokových

mier ψt , ale máme istotu, ºe ak nastane jeden zo scenárov, hodnota portfólia nám

neklesne pod neºelanú hodnotu.
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Vo �nan£ných in²titúciach sa na zamedzenie nechceného a neo£akávaného prepadu

hodnoty portfólia pouºíva napríklad VaR (Value at Risk). Zárove¬ sa ale vyuºívajú aj

ove©a jednoduch²ie spôsoby. Portfólio sa testuje alternatívnymi scenármi vývoja úroko-

vých mier. Tieto scenáre majú za úlohu otestova´ vývoj hodnoty portfólia pri v²etkých

moºných vývojoch úrokovej krivky. To je ale v praxi nemoºné, tak sa zostavili scenáre,

o ktorých sa predpokladá, ºe pokrývajú v²etky najbeºnej²ie neo£akávané zmeny úro-

kovej krivky. Jeden z nich je napríklad NY-7 (New York 7) alebo NY-8 [3].

NY-7

• ψ kon²tantná po 10 rokov

• ψ rovnomerne rastie o 5% po£as 10 rokov

• ψ rovnomerne rastie o 5% po£as 5 rokov a následne rovnomerne klesá o 5% po£as

5 rokov

• ψ skokovo narastie o 3% a zostane na danej úrovni

• ψ rovnomerne klesá o 5% po£as 10 rokov

• ψ rovnomerne klesá o 5% po£as 5 rokov a následne rovnomerne rastie o 5% po£as

5 rokov

• ψ skokovo klesne o 3% a zostane na danej úrovni
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5.3 Úloha na minimalizáciu podielu HTM dlhopisov v portfóliu

Zásadným problémom predchádzajúceho modelu (28) bol fakt, ºe ho sp¨¬ala celá mno-

ºina portfólií, ktoré sa lí²ili iba podielom HTM a AFS dlhopisov. Na Obr. 12 môºeme

vidie´ nieko©ko optimálnych rie²ení z (28), ktoré majú rovnakú kone£nú hodnotu, ale

lí²ia sa podielom HTM dlhopisov.

Finan£né in²titúcie neradi vlastnia HTM dlhopisy, a to aj napriek tomu, ºe pri ná-

Obr. 12: Rôzny podiel HTM dlhopisov v portfóliu.

raste úrokových mier nestrácajú na hodnote. Hlavným problémom je ich nízka likvidita

- okrem ²peci�ckých situácií ich tieto in²titúcie nemôºu preda´. Okrem nízkej likvidity

je ¤al²ia ich nevýhoda spôsobená práve oce¬ovaním pomocou YTM - pri poklese úro-

kových mier sa ich hodnota nezvý²i. Pri tvorbe a spravovaní portfólia je snaha o £o

najmen²í podiel HTM dlhopisov na celkovom portfóliu.

Ke¤ºe predchádzajúci model nám dával len jedno rie²enie z celej mnoºiny rie²ení,

na²ím cie©om je vybra´ práve to, ktoré obsahuje najmen²iu hodnotu HTM dlhopisov.

To dosiahneme zavedením druhej úlohy, ktorá túto hodnotu minimalizuje. Z úlohy (28)

vyuºijeme hodnotu portfólia v £ase T , Maxuloha1 - táto hodnota bola maximalizovaná

a je spolo£ná pre v²etky rie²enia z mnoºiny rie²ení.

V druhej úlohe následne minimalizujeme hodnotu HTM dlhopisov v portfóliu,∑T
t=0

∑
i∈U Z

H
ti x

H
i , ale za predpokladu, ºe sa �nálna hodnota portfólia Maxuloha1 ne-

zmení. Priebeºný vývoj portfólia musí aj na¤alej sp¨¬a´ minimálne hodnoty Mt a Mst

.
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Minimalizácia hodnoty HTM dlhopisov v portfóliu - Maxuloha1 pochádza z (28).
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(29)

Investor svojou averziou k riziku a ochotou zná²a´ riziko prepadu hodnoty portfólia

nastavuje a ovplyv¬uje hodnoty Mst a ρst .

Pozrime sa na vplyv alternatívnej úrokovej krivky ρst na podiel HTM dlhopisov v

portfóliu. Vyuºívame stále rovnakú úrokovú krivku Bank of England z d¬a 2.1.2013 -

Obr. 4. Predpokladajme, ºe táto krivka bude po£as 10 rokov ná²ho investovania rov-

naká.

Majme jeden alternatívny scenár s úrokovou krivkou ρ1t. Chceme zabezpe£i´, aby hod-

nota ná²ho portfólia pri neo£akávanom náraste ρ1t bola stále aspo¬ na úrovni na²ej

po£iato£nej investície M = 1000. Neo£akávaným nárastom myslíme paralelný posun

úrokovej krivky ψt hore o ∆. Úroková miera alternatívneho scenára ρ1t bude teda rovná

ρ1t = ψt + ∆. Na Obr. 13 máme moºnos´ vidie´ závislos´ podielu HTM dlhopisov od

paralelného posunu ∆. Pre jednoduché gra�cké znázornenie zobrazujeme len podiel

dlhopisov kúpených v roku 1 - z Obr. 5 vidíme, ºe pri rastúcej úrokovej krivke tvoria

vä£²inu hodnoty portfólia. Na Obr. 13 môºeme vidie´, ºe so stúpajúcimi úrokmi alter-

natívneho scenára narastá aj hodnota HTM dlhopisov v portfóliu - zamedzuje sa tým

prepad hodnoty portfólia.

Do modelu môºeme prida´ ¤al²ie ohrani£enie pre HTM dlhopisy. Na Obr. 13 mô-

ºeme vidie´, ºe HTM dlhopisy tvorili v niektorých prípadoch viac neº 90% hodnoty
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Obr. 13: Vývoj podielu HTM dlhopisov pri raste úrokovej krivky alternatívneho sce-

nára.

portfólia. S takým podielom by prípadný investor asi ´aºko súhlasil, nako©ko by mu zo-

stalo menej ako 10% prostriedkov na riadenie hodnoty a vývoja portfólia, ke¤ºe HTM

dlhopisy nie je moºné preda´. Pridávame teda ohrani£enie na maximálny podiel HTM

dlhopisov v portfóliu. Podiel HTM dlhopisov nemôºe presiahnu´ α £as´ z celej hodnoty

portfólia v ©ubovo©nom £ase.∑
i∈U

ZH
ti x

H
i ≤ α

(∑
i∈U

ZH
ti x

H
i +

∑
i∈U
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tix

A
i

)
∀t α ∈ 〈0, 1〉 (30)

Rovnako by pre investora bolo asi neprijate©né investova´ v²etky svoje prostriedky

do jedného aktíva - kaºdý investor sa snaºí diverzi�kova´ svoje portfólio. Vo v²eobec-

nosti sa dlhopisy ²tátov povaºujú za bezpe£nú investíciu, ale vývoj v Európe v posled-

nom období zna£ne na²trbil dôveru investorov. Ozna£me β maximálny podiel jedného

dlhopisu na celkovej hodnote portfólia.

ZH
ti x

H
i + ZA

tix
A
i ≤ β

(∑
i∈U

ZH
ti x

H
i +

∑
i∈U

ZA
tix

A
i

)
∀t, ∀i β ∈ 〈0, 1〉 (31)

Nech je maximálny podiel HTM dlhopisov v portfóliu 30% ∀ t. Zárove¬, nech ºia-

den dlhopis netvorí viac ako 50% z hodnoty portfólia v ©ubovo©nom £ase. Od portfólia

poºadujeme, aby jeho po£iato£ná hodnotaM rástla aspo¬ 1% ro£ne -Mt−1×1, 01 = Mt

a Mst−1 × 1, 01 = Mst . Na Obr. 14 vidíme o£akávaný vývoj úrokových mier. Prvé tri

roky dochádza k paralelnému posunu o 0, 2%, ¤al²ie dva roky o 0, 5% s zvy²né 4 roky

opä´ o 0, 2%.
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Majme dve alternatívne scenáre s úrokovými krivkami na Obr. 15 a Obr. 16. V

prvom alternatívnom scenári, Obr. 15, rastú úrokové krivky o 0, 3% ro£ne. V druhom

scenári, Obr. 16, rastú úroky prvé ²tyri roky o 0, 2% a ¤al²ích pä´ rokov o 0, 5%.

Obr. 14: Pouºité úrokové krivky.

Obr. 15: Alternatívny scenár 1.

Ke¤ºe maximálny podiel HTM dlhopisov je ohrani£ený na 30% a úrokové krivky

v o£akávanom scenári (Obr. 14) rastú (hodnota dlhopisov pri trhovom ocenení klesá),

ako HTM ozna£íme dlhé dlhopisy - Obr. 17. Tie majú najvä£²iu duráciu a ich hodnota

je najcitlivej²ia na nárast úrokov.

Zbytok dlhopisov napriek narastajúcim úrokovým krivkám uº nemôºeme nakúpi´

ako HTM. Nakupujeme teda dlhopisy s men²ou duráciou, ktoré pri trhovom ohodnotení

pri rastúcich úrokoch nestrácajú na hodnote tak, ako tie s vä£²ou duráciou - Obr. 18.
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Obr. 16: Alternatívny scenár 2.

Obr. 17: Zloºenie portfólia - HTM dlhopisy.

Obr. 18: Zloºenie portfólia - AFS dlhopisy.
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6 Roz²írenia modelu

Doteraj²ie modely neobsahovali niektoré vlastnosti, ktoré sa od reálneho spravovania

dlhopisového portfólia vyºadujú - napríklad predaj, alebo transak£né náklady. Naviac

doteraz vo v²etkých modeloch prebiehalo rozhodnutie na za£iatku. V prípade, ºe by

sme mali nov²ie informácie o vývoji trhu, nevedeli by sme ich zuºitkova´, nako©ko

rozhodnutie o zloºení portfólia uº prebehlo. V nasledujúcej kapitole sa budeme snaºi´

tieto nedostatky odstráni´.

6.1 Úloha pre strednú hodnotu

V situácii, aká panuje na �nan£ných trhoch teraz, je ve©mi náro£né ur£i´, pod©a kto-

rého úrokového scenára sa riadi´, prípadne ako zareagova´ na zmeny. Rie²ením pre

zostavovanie portfólia môºe by´ maximalizovanie strednej hodnoty portfólia cez rôzne

scenáre. V predchádzajúcich modeloch sme maximalizovali hodnotu portfólia cez jeden

o£akávaný vývoj úrokovej miery a snaºili sme sa poisti´ proti prepadu hodnoty, ak by

sa budúcnos´ vyvíjala iná£.

Majme mnoºinu scenárov S a k nim prislúchajúce pravdepodobnosti nastatia ps . Maxi-

malizujeme hodnotu portfólia cez v²etky scenáre a ich pravdepodobnosti. Ke¤ºe vrámci

kaºdého scenára mám odli²nú £asovú ²truktúru úrokových mier, tak aj dlhopisy majú v

kaºdom scenári odli²nú cenu a hodnotu. Vo v²etkých scenároch je cena v £ase 0 totoºná.

�tandardná úloha pre strednú hodnotu
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(32)
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Minimalizácia podielu HTM
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(33)

Porovnajme hodnoty portfólia, ktoré sme dostali z (32) a (33). Zloºenie portfólia je

pri prvom nákupe pre v²etky scenáre totoºné. V nasledujúcom £ase ale uº vieme, ktorý

scenár nastal, a vieme optimalizova´ zloºenie portfólia pod©a zrealizovaného scenára.

Pre otestovanie modelu sme vyuºili uº vy²²ie pouºité scenáre. Scenár 1 predsta-

voval postupný nárast rastúcej úrokovej krivky , Obr. 14, a Scenár 2 predstavovala

kon²tantná rastúca úroková krivka z Obr. 4. Zloºenie portfólia pre jednotlivé scenáre

pri rôznych pravdepodobnostiach nastatia je na Obr. 19. Vidíme, ºe zloºenie je v prvom

roku totoºné pre oba scenáre. Následne, ke¤ prvý rok ubehol, uº vieme, ktorý scenár

nastal a vieme portfólio optimalizova´ pod©a tohto scenára - preto sa ¤al²ie zloºenie

uº lí²i.

Úloha pre strednú hodnotu sa dá naformulova´ aj iným spôsobom Rovnako ako v

predchádzajúcom prípade (32) a (33) majme mnoºinu scenárov S a k nim prislúcha-

júce pravdepodobnosti nastatia ps . Taktieº rovnako maximalizujeme strednú hodnotu

portfólia cez v²etky scenáre a ich pravdepodobnosti.

Na rozdiel od predchádzajúcej úlohy nebudeme maximalizova´ zloºenie kaºdého scená-

rového portfólia samostatne (s tým, ºe pri prvom nákupe je zloºenie v²etkých portfólií

rovnaké). Namiesto s váh portfólia xsi budeme pracova´ so zloºením jedného portfólia xi
ale s upravenými cenami. Cenu dlhopisu pre model ur£íme váºením pravdepobnos´ami
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nastatia jednotlivých scenárov Pti =
∑

s∈S psPsti pri£om platí
∑
ps = 1 ∀s ∈ S.

Alternatívna úloha pre strednú hodnotu
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Minimalizácia podielu HTM
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(35)

Výstup pre alternatívny model strednej hodnoty (34) a (35) vidíme na Obr. 20.
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Rovnako ako v ²tandardnom modeli pre strednú hodnotu (32) a (33) je zloºenie v pr-

vom roku totoºné. Môºeme vidie´ rozdielnu skladbu portfólia oproti Obr. 19.

Tak ako zloºenie portfólia nás môºe zaujíma´ maximálna hodnota portfólia v zá-

vislosti od váh ps a pouºitého modelu. V oboch modeloch máme na za£iatku nieko©ko

scenárov, pri£om nevieme, ktorý z nich nastane. Zloºenie portfólia je preto v momente

prvého nákupu totoºné pre v²etky scenáre. Následne, ale uº vieme, ktorý scenár nastal,

a vieme optimalizova´ hodnotu portfólia pod©a aktuálne platného scenára.

Obr. 21 zobrazuje hodnotu portfólia v prípade, ak nastane scenár 1, v závislosti

od pouºitého modelu. Na x-ovej osi je pravdepodobnos´ nastatia scenára, ktorý bol

pouºitý v oboch modeloch o strednej hodnote. Obr. 22 zobrazuje rovnako hodnotu

portfólia, ale v prípade ak nastane scenár 2.

Na Obr. 21 a Obr. 22 vidíme, ºe alternatívny model pre strednú hodnotu (34) a (35)

dáva lep²ie výsledky v prípade, ak má nejaký scenár vy²²iu pravdepodobnos´ nastatia

ps a naozaj nastane. Naopak, zo ²tandardného modelu pre strednú hodnotu (32) a (33)

dostaneme lep²ie výsledky, ke¤ scenár nastane a pritom ps je men²ia. Na y-ovej osi je

mnoºstvo (kusy) jednotlivých dlhopisov, ktoré sme kúpili. Nad jednotlivými st¨pcami

je táto hodnota vy£íslená.
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Obr. 19: Zloºenie portfólia v závisloti od scenára a pravdepodobnosti nastatia - model

(32) a (33)
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Obr. 20: Zloºenie portfólia v závisloti od scenára a pravdepodobnosti nastatia - model

(34) a (35)
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Obr. 21: Hodnota portfólia v prípade, ak nastane scenár 1 - na x-ovej osi je pravdepo-

dobnos´ nastatia scenára 1 z modelu o strednej hodnote.

Obr. 22: Hodnota portfólia v prípade, ak nastane scenár 2 - na x-ovej osi je pravdepo-

dobnos´ nastatia scenára 2 z modelu o strednej hodnote.

6.2 Predaj AFS dlhopisov v portfóliu

Ozna£me premennou x zloºenie portfólia pred predajom a premennou y zloºenie port-

fólia po predaji. Predaj nastáva v £ase τ . Na¤alej platí, ºe nemôºeme ís´ do krátkej

pozície xi ≥ 0 pre t ∈ 〈0, τ〉 a yi ≥ 0 pre ∀t. Pribudnú ale ¤al²ie ohrani£enia týkajúce
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sa predaja - HTM dlhopisy nie je moºné predáva´ xHi = yHi pre t ∈ 〈0, τ〉. Taktieº,
nemôºeme preda´ viac AFS dlhopisov ako máme, ale nemôºe sa nám ani zvý²i´ po£et

tých, ktoré sme uº v predchádzajúcom £ase kúpili xAi ≥ yAj pre t ∈ 〈0, τ〉.

Rozmer úlohy (36) sa teda výrazne zvä£²il oproti (28), jednak £o sa týka premen-

ných, ale aj ohrani£ení. Zavádzame aj transak£né náklady c za kaºdý predaný kus

(v²etky dlhopisy majú rovnaký nominál) c(x − y). Následne v (37) opä´ minimalizu-

jeme hodnotu HTM dlhopisov v portfóliu.

Maximalizovanie kon£enej hodnoty portfólia po pridaní moºnosti predaja

Max
∑
i∈U

ZH
Tiy

H
i +

∑
i∈U

ZA
Tiy

A
i

M =
∑
i∈U

PH
0i x

H
i +

∑
i∈U

PA
0ix

A
i t = 0

∑
i∈U

FH
ti x

H
i +

∑
i∈U

FA
ti x

A
i ≥

∑
i∈U

PH
ti x

H
i +

∑
i∈U

PA
ti x

A
i t ∈ 〈1, τ〉∑

i∈U

ZH
ti x

H
i +

∑
i∈U

ZA
tix

A
i ≥Mt t ∈ 〈1, τ〉

∑
i∈U

ZH
τix

H
i +

∑
i∈U

ZA
τix

A
i =

∑
i∈U

ZH
τiy

H
i +

∑
i∈U

ZA
τiy

A
i + c(x− y)

∑
i∈U

FH
ti y

H
i +

∑
i∈U

FA
ti y

A
i ≥

∑
i∈U

PH
ti y

H
i +

∑
i∈U

PA
ti y

A
i t ∈ 〈τ + 1, T 〉∑

i∈U

ZH
ti y

H
i +

∑
i∈U

ZA
ti y

A
i ≥Mt t ∈ 〈τ + 1, T 〉

41



Pre v²etky scenáre s ∈ S∑
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Minimalizácia podielu HTM
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Pre v²etky scenáre s ∈ S∑
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Vyuºime opä´ o£akávaný vývoj úrokovej krivky z Obr. 14 a alternatívne scenáre

Obr. 15 a Obr. 16. Následne nás zaujíma zloºenie HTM a AFS portfólia pred a po

predaji v závislosti od rôznych transak£ných nákladov - Obr. 23 a Obr. 24. Rovnako

vyuºime ohrani£enia (30) a (31). Maximálna expozícia vo£i HTM dlhopisov je 30% z

hodnoty portfólia a maximálny podiel jedného dlhopisu na celkovej hodnote je 50%. Od

Mt aMst poºadujeme aby rovnako rástli o 1% ro£ne z po£iato£nej investícieM = 1000.

V prípade ve©kých transak£ných nákladov, 10% z nominálu, nedochádza k ºiad-

nemu predaju. Straty spôsobené transak£nými nákladmi sú príli² ve©ké na to, aby ich

výhodnej²í nákup dlhopisov za predané prostriedky, vyrovnal. K ºiadnemu predaju

preto nedôjde, £omu sa prispôsobí aj zloºenie portfólia. Model (36) a (37) sa správa

ako pred zavedením moºnosti predaja (28) a (29). Výstup Obr. 23 je preto totoºný s

Obr. 17 a Obr. 18. Hodnota portfólia v roku 10 je v prípade, ak k ºiadnemu predaju

nedôjde 1150, 7

Ak ale transak£né náklady poklesnú, predaj sa stane, napriek transak£ným nákla-

dom, rentabilný - Obr. 24. Pri transak£ných nákladoch 2% vidíme odli²né zloºenie

portfólia oproti prípadu, ke¤ k predaju nedo²lo. Vidíme taktieº, ºe do²lo k predaju

dlhých AFS dlhopisov kúpených predov²etkým v roku 1. Za prostriedky z predaja sú

v roku 6 dokúpené ¤al²ie dlhopisy. Kone£ná hodnota portfólia sa v¤aka moºnosti pre-

daja zvý²ila na 1195, 5.
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V prípade, ak transak£né náklady zníºime pod 2%, hodnota portfólia sa uº vý-

raznej²ie nezmení, rovnako ako aj jeho zloºenie pred a po predaji. Je to spôsobené

ohrani£ením, kde jeden dlhopis môºe tvori´ najviac 50% z hodnoty portfólia. Toto

ohrani£enie neumoº¬uje nakúpi´ vä£²ie mnoºstvá dlhopisov po predaji a teda ¤al²ie

zniºovanie transak£ných nákladov uº nespôsobí výraznej²í rast hodnoty portfólia.

Reálne transak£né náklady sa pohybujú okolo 1−5% z nominálu [15]. Pri uvedených

vstupných parametroch je rentabilné predáva´ dlhopisy kým sa transak£né náklady

nepriblíºia k hodnotám okolo 4, 95% z nominálnu.
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Obr. 23: Zloºenie portfólia pred a po predaji - transak£né náklady 10% z nominálu

dlhopisov.
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Obr. 24: Zloºenie portfólia pred a po predaji - transak£né náklady 2% z nominálu

dlhopisov.
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Záver

V diplomovej práci sme sa venovali tvorbe a riadeniu dlhopisového portfólia . Vychá-

dzali sme z prác [2, 3, 4], odkia© aj pochádzal základný model predstavený v tretej

kapitole.

V prvej kapitole sme predstavili teoretické základy oce¬ovania dlhopisov a ich cit-

livos´ na zmenu úrokovej miery - duráciu. Druhá kapitola sa zaoberala dôchodkovým

systémom na Slovensku. Vysvetlili sme dva moºné prístupy pri oce¬ovaní dlhopisov v

dôchodkových fondoch vedenými DSS. Jednalo sa o trhový prístup a metódu umorova-

nej hodnoty, ktorá oce¬uje dlhopisy pomocou ich po£iato£ného výnosu do splatnosti.

V závere druhej kapitoly sme popísali odplaty, na ktoré majú DSS nárok.

Modely cash-�ow párovania z £lánku [2] sme predstavili v tretej kapitole. Maxi-

maliza£ný prístup mal oproti minimaliza£nému ²ir²ie pouºitie, nako©ko nevyºadoval

výpo£ty so záväzkami. �alej sme pracovali uº iba s maximaliza£ným prístupom.

V ²tvrtej kapitole sme odstránili nedostatok modelu, kde model nepripú²´al vlast-

níctvo dlhopisov na konci investovania. Zaviedli sme preto maximalizovanie o£akávanej

hodnoty portfólia. Piata kapitola zavádza dva druhy oce¬ovania dlhopisov, ktoré sú

povolené v zákone £. 43/2004 Z. z.. V modeli preto za£ali vystupova´ dve kategórie

dlhopisov - v závislosti od oce¬ovacieho prístupu - AFS a HTM dlhopisy. V piatej ka-

pitole sme taktieº zaviedli ohrani£enia, ktoré mali zamedzi´ prepadu hodnoty portfólia,

v prípade ak by nastal neo£akávaný vývoj úrokovej krivky. Do modelu sa pridala aj

druhá minimaliza£ná úloha, ktorá mala za cie© minimalizova´ hodnotu HTM dlhopi-

sov. Výstupy modelu potvrdili o£akávania, kde dlhé dlhopisy boli nakúpené ako HTM

(nako©ko sú citlivej²ie na pohyb úrokovej miery) a krat²ie dlhopisy boli kúpené ako

AFS a oce¬ované trhovým prístupom.

�iesta kapitola zavádzala dve roz²írenia modelu. Najprv sme uviedli dva prístupy

k modelu so strednou hodnotou, kde pri maximalizácii o£akávanej hodnoty sme brali

do úvahy rôzne scenáre (s rôznym o£akávaným vývojom úrokovej miery) a ich pravde-

podobnosti nastatia. Ke¤ºe model dokázal optimalizova´ zloºenie portfólia v prípade

rôznych scenárov, má ²ir²ie vyuºite v sú£asnom turbulentnom �nan£nom svete. Na

konci ²iestej kapitoly sme do modelu pridali moºnos´ predaja AFS dlhopisov. V prí-

pade vysokých transak£ných nákladov nedochádzalo k ºiadnym predajom - model sa
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správal ako pred zavedením moºnosti predaja. Ak sa v²ak transak£né náklady zníºili

pod 5% z nominálu dlhopisov, k predaju dochádzalo, £o malo za následok vy²²iu ko-

ne£nú hodnotu portfólia.

Prínosom diplomovej práce bolo vytvorenie modelu pre tvorbu dlhopisového port-

fólia, v ktorom je moºné dlhopisy oce¬ova´ ako aj trhovým spôsobom, tak aj metódou

umorovanej hodnoty. Do budúcnosti by sa model dal roz²íri´ na viacstup¬ový sto-

chastický model pomocou dynamického programovania. Priestor je taktieº v zavedení

úºitkovej funkcie, ktorá by bliº²ie popisovala systém odplát DSS.
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