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Abstrakt

MALIK, Tomas: HTM dlhopisy v dlhopisovom portfdliu [Diplomova pracal, Univerzita
Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky, Katedra apliko-
vanej matematiky a Statistiky; Skolitel:Doc. Mgr. Igor Melicherc¢ik, PhD. | Bratislava,
2013, 50 s.

V diplomovej prace predstavime stru¢ne déochodkovy systém na Slovensku, predov-
Setkym druhy pilier. Predstavime aj zakladny model pre tvorbu dlhopisového portfolia
zalozeny na myslienke cash-flow parovania. Do modelu zavadzame maximalizaciu ko-
necnej hodnoty, ako aj dva spoésoby oceiovania dlhopisov (trhové ocenenie a metodu
umorovanej hodnoty) po vzore legislativnych tprav druhého piliera. Dalej predstavu-
jeme ohranicenia, ktoré maju zamedzit prepad hodnoty portfélia v pripade alternativ-
neho vyvoja trokovych mier a taktiez ohranicenia obmedzujicu maximalnu expoziciu
voci jednotlivym ako aj HTM dlhopisom. Nasledne predstavujeme dve verzie modelu

so strednou hodnotou. Na zaver pridavame do modelu moznost predaja AFS dlhopisov.

Krluacové slova: dlhopis, vynos do splatnosti, trhové ocenenie, metéda umo-
rovanej hodnoty, HTM, AFS, CF parovanie, dlhopisové portfélio, déchod-
kovy systém, druhy pilier.



Abstract

MALIK, Tomas: 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 Melichercik, PhD., Bratislava,
2013, 50 p.

The diploma thesis briefly describes pension system in Slovakia, especially the se-
cond pillar. We introduce a basic model for bond portfolio optimization based on cash-
flow 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 different 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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Uvod

Na Slovensku dochadzalo v priebehu poslednych rokoch k vyznamnym legislativnym
zmenam v dochodkovom systéme. Zmeny sa tykali predovSetkym druhého sporiaceho
piliera. V roku 2011 doglo k vyznamnym zmenam v pontkanych fondoch, ako aj ich

vlastnostiach.

Diplomova praca sa zaoberd tvorbou dlhopisového portfolia, ekvivalentom garan-
tovaného dlhopisového doéchodkového fondu, ktory zo zakona pontkaji dochodkové
spravcovské spolo¢nosti - DSS. Cielom préce je zahrnut vlastnosti garantovaného dl-

hopisového fondu do modelu, ktory riadi dlhopisové portfolio.

Prinosom prace je zakomponovanie dvoch typov ocenovania dlhopisov, trhového a
metodou umorovanej hodnoty, do modelov zaloZzenych na cash-flow parovani. Zaujima
nas zlozenie dlhopisového portfolia, mnozstvo nakupenych AFS a HTM dlhopisov, v
zévislosti od ocakavanej ¢asovej Struktiry trokovych mier. TaktieZ nés zaujima zmena
tohoto zlozenia v pripade alternativneho vyvoja drokovych mier, ako aj zavislost zlo-

zenia od vysky transakénych nakladov.

V prvej cast diplomovej prace st struc¢ne zhrnuté zikladné informéacie a vlastnosti

dlhopisov. Uvadzaju sa moznosti ich ocenovania a citlivost na rozne parametre.

Nasledne v druhej kapitole je predstaveny dochodkovy systém na Slovensku a jeho
tri piliere. Podrobnejsie je predstaveny druhy pilier a jeho predstavitelia - DSS. Vy-
svetluju sa legislativne tpravy podnikania, ako aj moznosti investovania sporitelov do
roznych fondov. Dalej sa vysvetluju parametre garantovaného dlhopisového fondu, jeho
legislativne tpravy a povolené sposoby oceniovania - trhovy sposob a metoda umorova-
nej hodnoty. V zavere druhej kapitoly si vymenované odplaty, na ktoré ma DSS narok,

ako aj podmienky pre ich vznik.

V tretej kapitole sa predstavuje zakladna myslienka tvorby dlhopisového portfélia
pomocou metdédy cash-flow parovania, ktorej sa venuji autori Nielsen a Zenios v pra-
cach [2, 3, 4]. Uvadzaji sa dva pristupy k tvorbe dlhopisového portfolia, minimalizaény

a maximaliza¢ny, pricom sa uvadzaja ich vyhody aj nevyhody.

V Stvrtej a piatej kapitole sa dalej rozvija maximaliza¢né tloha. Do tlohy je pri-



dand moznost vlastnit dlhopisy v ¢ase T'. Po vzore legislativnych tprav je do modelu
pridand moznost ocenovat dlhopisy dvoma pristupmi - trhovym a metédou umorovanej
hodnoty. Vznikaju tak dve kategorie dlhopisov - AFS a HTM. Zaroven si do modelu
pridané rozne ohranicenia a podmienky na minimélnu hodnotu portfélia v ¢ase v pri-
pade, ak nastane iny ako o¢akavany vyvoj casovej Struktdry trokovych mier. Taktiez s
pridané ohrani¢enia na maximalnu expoziciu vo¢i HT'M dlhopisom, ako aj maximélne

podiely jednotlivych dlhopisov na hodnote portfélia.

V poslednej Siestej kapitole sa uvadzaja rozsirenia modelu. Uvadzaji sa dve verzie
tlohy, kde sa maximalizuje stredna hodnota portfélia. Nasledne sa dosiahnuté vysledky
porovnavaji. Na zaver je do modelu pridana aj moznost predaja dlhopisov, pri¢om sa

uvadzaji a porovnavaju vystupy s roznymi transakénymi nékladmi.



1 Dlhopisy

Dlhopis je cenny papier, pri ktorom sa dlznik zavizuje zaplatit v stanovenom cCase
istinu (nominalnu hodnotu dlhopisu) a zaroven v pravidelnych, vopred dohodnutych,
intervaloch vyplacat kupon. Kupujici mé teda na zaciatku vydavok vo forme ceny,
ktort za dlhopis zaplati, a nasledne ma prijmy vo forme kuponov a istiny. Cash-flow
mozeme schematicky znézornit nasledovne, kde P predstavuje cenu dlhopisu, C' jeho

kupon a F istinu [1].

C C C C C G C C C

1.1 Ocenovanie dlhopisov

Pri ocenovani dlhopisov si musime uvedomit, ze platby prichadzaji v roznom case a
teda vyznamni dlohu tu hra ¢asovi hodnota penazi. Jedno euro dnes a jedno euro o
10 rokov nemaju rovnaki hodnotu. Pre spravne porovnanie treba ich hodnotu vyjadrit
v rovnakom ¢ase. Takisto aj CF plyntci z dlhopisu treba oddiskontovat do rovnakého
¢asu, aby sme mohli urc¢it spravnu hodnotu dlhopisu. Uvazujme zatial pre zjednoduse-
nie, ze kupony s vyplacané prave raz rocne [1].

P=y F 1)

— 1—1—7’, (1+7”T)

Pre urcenie hodnoty dlhopisu sme pouzili diskrétne trocenie. V pripade, Ze mame
M penazi na zaciatku, tak po t rokoch a pri tiroku r; sa nas obnos zmeni na
M(1 + rq)". Limitnym prechodom z diskrétneho drocenia mozeme prejst na troc¢enie
spojité. Pre oddiskontovanie jednotlivych platieb mozeme teda okrem diskrétneho tro-
¢enia, pouzitého hore, vyuzit aj spojité trocenie. V pripade spojitého trocenia sa nas
obnos pefiazi zmeni na Me"!. Suc¢asni hodnotu penazného toku vyjadrime pomocou

spojitého trocenia nasledovne:



T
P=> CeW 4 perOT (2)
=1

Pre spravne oddiskontovanie jednotlivych platieb treba pouZzit spravnu trokovi

mieru. T4 vyplyva z momentélnej casovej strukttury trokovych mier.

1.2 Vynos do splatnosti

Pre Tahsie porovnavanie roznych dlhopisov s réoznymi dobami splatnosti, kuponmi a
istinou sa uvadza ich doélezity parameter - vynos do splatnosti (yield to maturity -
YTM). Vynos do splatnosti je miera vynosu dlhopisu pocas jeho Zivotnosti. Ten je

definovany v pripade diskrétneho trocenia nasledovne:

T

D D " ®)

— (1+ T’YTM) (L4 ryrar)

a v pripade spojitého drocenia

T
P = Z Ce "yrmt | Fe ryrmuT (4)

i=1
Ty je vnitorna miera navratnosti (internal rate of return - IRR) pre dlhopisovy
CF. Vdaka tomuto tiroku mozeme lahgie porovnavat povedzme vnatorni vynosnost

dvoch dlhopisov, s rovnakou maturitou, ale réznymi kuponmi.

V pripade, 7e vynos do splatnosti bude rovnaky ako kupon (v percentuélnom vyjad-
reni oproti nominélu), bude sa cena dlhopisu rovnat jeho nominélnej hodnote. Takéto
dlhopisy volame Par dlhopisy.

Ak bude vynos do splatnosti vacsi ako kupoén, hodnota dlhopisu bude mensia ako jeho
nomindl - v anglickej terminolégii sa s takéto dlhopisy "sell at a discount" - predavaju
o "zlavou".

Naopak, ak je vynos do splatnosti mensi ako kupén, dlhopisy sa predavaju s "priraz-

"no_

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

1.3 Duracia

Okrem vynosu dlhopisu je nemenej dolezitym parametrom aj doba splatnosti. AvSak
podobne ako velkost kuponu este nehovori o vynosnosti dlhopisu, ani doba splatnosti

nepopisuje presne ako rychlo sa majitel dlhopisu dostane ku svojim peniazom.



Predstavme si dva dlhopisy s rovnakou dobou splatnosti, ale ktoré sa lisia vyskou
kuponu. Je zrejmé, ze dlhopis s vyssim kupénom nam poskytne investované peniaze
skor. Veli¢ina, ktora popisuje priemerni lehotu splatnosti dlhopisu sa vold durécia.
Okrem toho, ze duracia zohl'adiiuje ¢asovii hodnotu penazi pri splacani, da sa pomocou

nej vyjadrif aj miera citlivosti dlhopisu na pohyb drokovych mier [1].

1.3.1 Fisher-Weilova duracia

Majme spojito tro¢ené aktivum, ktoré ndm poskytuje postupné platby X;.. Hodnota

tohto penazného toku v ¢ase 0 je potom

N
PV =) X,e " (5)
=1

Nésledne mozeme definovat Fisher-Weilovu duréciu Dy,

N
]' *Ttti
DFW = P_V ;thtze ¢ (6)

V predchadzajucom vztahu mozeme vyjadrit vahy jednotlivych platieb nasledovne:
w; = %Xtie_rt”i pricom plati 2N w; = 1. Véhy vyjadruji aky pomer tvoria jednot-
livé platby odirocené do ¢asu 0 oproti cene daného aktiva. Fisher-Weilova duracia sa

da vyjadrit nasledovnym sposobom

N
=1

Mozeme vidiet, ze duracia predstavuje vazeny priemer ¢asov jednotlivych platieb - prie-
mernt dobu splatnosti daného dlhopisu.

Kedze sa Dpy pocita v rovnakych ¢asovych jednotkach ako ¢;, mézeme vyjadrit nasle-
dovni nerovnost t; < Dpy < t,. V pripade, 7Ze sa jedna o bezkuponovy dlhopis, tak

plati Dpy = T, nakolko mame iba jednu platbu, nominal dlhopisu, v ¢ase T.

Pre ukdzku vztahu duracie dlhopisu a jeho citlivosti na posun trokovych mier uva-

zujme paralelny posun trokovej krivky o A\. Hodnota penazného toku v case 0 bude
N
PY(3) = 3 Xie 0t ®
i=1

Derivovnim podla A dostavame rovnicu vyjadrujicu vztah zmeny trokovej miery

pomocou duracie



dPV () al i
= 2\ = — t:. X, e "' = —PVD 9
|, 2 e w ©)
= =1
V pripade aproximaécie % ~ % a po prenasobeni A\ dostavame
APV ~ —PV.Dpy . AN (10)

V pripade, ze za A dosadime maly (derivaciu iba aproximujeme) paralelny posun
urokovej miery, dostavame pribliznt zmenu hodnoty penazného toku v case 0.
Ak arokova miera rastie, hodnota dlhopisu kles&d a naopak. Pri raste drokovych mier
predpokladame, Ze mame prilezitost lepsie investovat aj inym sposobom a teda dlhopis

pre nas uz nie je tak zaujimavy ako predtym. To sa prejavi na poklese jeho ceny.

Okrem dlhopisov, mézeme duraciu zistovat aj pre celé dlhopisové portfolia. Namiesto
prichadzajacich platieb X;, jedného dlhopisu, méze X;, predstavovat stthrnné platby z
celého portfolia. Durédcia portfolia mé rovnaky vyznam ako v pripade jedného dlhopisu,
akurat popisuje priemernti dobu splatnosti celého portfolia. Taktiez vieme vyjadrit aj
citlivost celého portfélia na zmenu trokovej miery naraz.

1.3.2 Kvazimodifikovana duracia

Obdobny postup ako pri spojitom troc¢eni mdzeme pouzit v pripade diskrétneho tro-

¢enia. Predpokladajme teda trocenie m-krat ro¢ne. Pre sac¢asni hodnotu CF mame

PV:ZV;XZ- (1+%) (11)

Nech sa trokovi miera r; posunie o A. Hodnota pehazného toku bude potom

PV()) = iv:X (1 ot A>i (12)

m

Rovnicu zderivujeme podla A, aby sme vedeli vyjadrit citlivost na zmenu trokove;

miery

APV (\)
)

- i (%) X (1 + %)_H (13)

A=0 i=1

Rovnicu vydelime — PV (0) a kvazimodifikovana durécia D je definovana nasledovne



b1 dPv() _ 2 (5> il %)_ _ (14)
CTTPV(0) da S X (14 2)

Podobne, ako v spojitom pripade pri Fisher-weilovej duracii, moézeme definovat vahy

w;. Kvoli derivacii polynému nam v rovnici XY pribudol ¢len (1 + ;—i)fl a suma vah
teda nedava 1 ako pri spojitom pripade
Wy

1 roy —i—1
— X, (1 i) 1
PV + m (15)

Zmenu hodnoty penazného toku mozeme vyjadrit rovnako ako v spojitom pripade

APV ~ —PV.Dg.6\ (16)

1.3.3 Macaulayova duracia

V praxi sa Casto vyuziva aj Macaulayova duracia, ktora je obdobou kvazimodifikovanej
duracie. Namiesto jednotlivych arokov r; pracujeme ale s vynosom do splatnosti ryay.

Majme stuc¢asni hodnotu penazného toku definovant pomocou vynosu do splatnosti

N —i
PV =YX, (1 + TY;;M) (17)
=1

Macaulayovia duriciu potom definujeme ako

p- Ly (L) (1 Doy (18)

i=1

V pripade, Ze chceme odvodit vztah medzi paralelnym posunom trokovej mieri o
A, musime vyuzit modifikovani Macaulayovi duraciu, ktora sa 1iSi od tej klasickej iba

¢lenom %

1+2
D
Dy = 19
M 1 + T% ( )
A vztah pre citlivost na zmenu drokovej miery je potom
APV ~ —PV.Dy.0\ (20)



2 DSS

Slovensky dochodkovy systém ma od 1.januara 2005 tri piliere. Dochodky pochédza-
juce z prvého piliera, dochodkové poistenie, vyplaca Socialna poistoviia. Druhy pilier,
starobné dochodkové sporenie, zabezpecuja sikromné dochodkové spravcovské spoloc-
nosti - DSS. Treti pilier predstavuje doplnkové déchodkové sporenie, zabezpecované

doplnkovymi dochodcovskymi spolo¢nostami - DDS [5].

2.1 Doéchodkovy systém na Slovensku

I. pilier sa oznacuje aj ako priebezny systém a je tizko previazany s ekonomickou aktivi-
tou obc¢anov ako aj s ich prijmom. Priebeznym sa nazyva kvoli systému, kde vyzbierané
poistné sluzi na vyplacanie davok pre poberatelov. Vdaka zésluhovosti je v systéme
velka prepojenost medzi vyskou poskytovanych dévok a zaplateného poistného - zjed-
nodusene povedané, ¢im vacSie poistenie poistenec plati, tym mé narok na vacsie davky

I5].

Osoba sa moze nachadzat iba v prvom pilieri, av8ak pri zapojeni sa do druhého pi-
liera, takzvaného kapitalizacného, je dana osoba automaticky ztcastnena aj v prvom
pilieri - nachadzat sa samostatne v druhom pilieri nie je mozné. Kym v prvom pilieri
sa odvadza poistné, 18% z vymeriavacieho zakladu, do socidlnej poistovne, v pripade
druhého piliera sa toto poistné deli, aktualne 14% ku 4%, medzi socidlnu poistoviiu a
DSS.

Druhy pilier je prispevkovo definovany - vyska budiceho dochodku zavisi od vysky
prispevkov, dlzky sporenia, zhodnotenia tspor a v neposlednom rade aj od spdésobu
poberania dochodku [5, 6].

Napriek tomu, ze doplnkové dochodkové poistenie je oznacované ako treti pilier, bolo
zalozené skor ako druhy pilier - v jali 1996. Treti pilier je dobrovolny, pri¢om jeho cie-
T'om bolo primarne zabezpecit doplnkovy prijem pocas poberania déchodku pre osoby,
ktorych vykondvané praca je zaradena do 3 a 4 rizikovej kategorie!. V sti¢asnosti je ale

atraktivny aj pre inych acastnikov a to vdaka moznym prispevkom zamestnavatela.

! Rizikova praca je praca, pri ktorej je zvySené nebezpecenstvo vzniku choroby z povolania, profe-
sionalnej otravy alebo iného poskodenia zdravia v savislosti s pracou. Je to praca zaradena do tretej
a Stvrtej kategorie. O zaradeni prace do tretej a Stvrtej kategérie rozhoduje regionalny urad verejného

zdravotnictva na zéklade navrhu zamestnavatela alebo z vlastného podnetu[14].



Pre toho je ¢ast prispevkov odpocitatelnou polozkou zo zakladu dane [5, 7, 12].

Osoba po dosiahnuti dochodkového veku méze poberat dochodok z troch zdrojov:
e dochodok zo socidlnej poistovne - 1. pilier
e dochodok z DSS (z nasporenych prostriedkov) - II. pilier

e doplnkovy dochodok z DDS (z nasporenych prostriedkov) - IIL. pilier

2.2 Vyvoj II. piliera

Medzi hlavné motivy zavedenia II. piliera na Slovensku bol demograficky vyvoj. Na Slo-
vensku, podobne ako ja v inych vyspelych krajinach, dochadza k starnutiu populacie -
dochadza k poklesu porodnosti a predlzovaniu oc¢akavanej dlzky Zivota. To sposobuje
problém pri zabezpecovani dochodkov - kym v roku 2012 pripadalo na jedného do-
chodcu 5,2 ekonomicky aktivnych Tudi (vek 18 - 64 rokov), v roku 2060 to bude iba
1,6 [13]. Aj ked zéroven rastie produktivita prace, v budicnosti sa otvara otazka, ¢i
bude schopnéa Socidlna poistoviia zabezpecovat dochodky v rovnakej podobe ako te-
raz. Zavedenim druhého piliera dochadza v sucasnosti k ve[kym vypadkom v prijmoch
Socialnej poistovni (kvoli odvodom, ktoré ida DSS), avSak v budicnosti, ked bude
menej pracujicich je otdzne ¢ Socidlnou poistoviiou vyzbierané peniaze budid stacit
na priebezne vyplacanie dochodkov. II pilier zavadza moznost sporenia si na tc¢toch
DSS vo forme déchodkovych fondov a tak umozni odlah¢enie 1. piliera v budtcnosti -

dochodky budi vyplacané z nasporenych prostriedkov |5, 6].

Druhy pilier vznikol 1. januara 2005 schvalenim zékona ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom
dochodkovom sporeni. Od vtedy bol tento zakon niekolkokrat novelizovany a fungo-
vanie druhého piliera sa znac¢ne zmenilo. Pri schvileni zakona bol stanoveny podiel
vyzbieranych odvodov 9% : 9% pre Socialnu poistoviiu a DSS. Prvymi zmenami, kto-
rymi zakon o starobnom dochodkovom sporeni presiel, bolo upravenie odplat pre DSS

za spravu a zhodnotenie investicii (zdkon ¢. 677/2006 Z. z).

Zakonom ¢. 555/2007 Z. z. doslo k uprave fungovania DSS - blizsie sa definovalo ria-
denie rizik, dedenie tspor, ale v neposlednom rade sa otvoril druhy pilier pre vstup a
vystup. Obdobne, zdkonom ¢. 434/2008 Z. z, sa druhy pilier opatovne otvoril pre vstup
a vystup klientov. Odplata DSS sa menila aj zdkonom ¢. 137/2009 Z. z.



Vel'ké zmeny do fungovania DSS zaviedol zakon ¢. 334/2011 Z. z - doslo k zmene nézvov

jednotlivych fondov spravovanych DSS:
e 7 konzervativneho d.f. vznika dlhopisovy d.f.
e 7 vyvazeného d.f. vznika zmiesany d.f.
e 7 rastového d.f. vznika akciovy d.f.

e moznost vytvorenia indexového d.f., ktory kopiruje vyvoj vybraného finanéného

indexu.

Zakonom sa rovnako upravuje aj odplata DSS za spravovanie a zhodnocovanie dspor.
Okrem odplat sa menia aj garancie DSS pre zhodnotenie prostriedkov klientov - ga-
rancie zostavaji iba v dlhopisovom fonde. Zaroven doslo aj k zmendm vo fungovani
dochodkovych fondov - menia sa obmedzenia pre zlozenie jednotlivych fondov.

K zmene v odplatach doslo aj zdkonom ¢. 546/2011 Z. z, ktory zaviedol opdtovne od-

platu za zhodnotenie dlhopisového déchodkového fondu.

K najvicgej zmene z dovodu uzdravovania verejnych financii doslo v roku 2012 z&-
konom ¢. 252/2012 Z. z.. Prispevky do II piliera sa znizili z 9% na 4%. Tato hodnota
mé platit do roku 2016. Od roku 2017 sa prispevky do druhého piliera buda zvySovat
0 0,25% ro¢ne az na 6% v roku 2024.

Zéaroven sa zavadza moznost dobrovolnych prispevkov, ktoré si daitiovo zvyhodnené do
vysky 2% ¢lastkového zakladu dane - toto danové zvyhodnenie plati do roku 2016.
Zakon okrem iného otvoril II. pilier pre vstup aj vystup medzi septembrom 2012 a
januarom 2013.

Od januara 2013 nemaju DSS povinnost ponukat 4 déchodkové fondy (dlhopisovy,
zmieSany, akciovy a indexovy), ale len 2 - dlhopisovy garantovany dochodkovy fond a
akciovy negarantovany dochodkovy fond. Okrem tychto dvoch fondov mézu DSS vy-

tvarat aj dalsie fondy, ktoré sa budd lisit svojimi investi¢nymi stratégiami |5, 11].
V Tab. 1 mozeme vidiet stav fondov k 5.4.2013 a na Obr. 1 celkové nominélne zhodno-

tenie dochodkovych fondov vSetkych DSS k decembru 2012. V siicasnosti je na uc¢toch
DSS viac ako 5,3 miliardy eur.
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Dlhopisové fondy| Zmiesané fondy| Akciové fondy|Indexové fondy
AEGON 75 489 387 €| 109 752 937 €| 347 285 084€| 1834 816 €
Allianz-Slovenska DSS| 202 429 941 €| 481 583 572 €]1 052 642 396 €] 4 170 034 €
AXA| 209 826 433 €] 287 981 895 €| 907 891 353 € 8 750 014 €
DSS Postovej banky 51 113 952 €| 70 277 600 €| 173 682 943 € 807 697 €
ING 62 557 423€| 158 410 950 €| 361 258 829 €| 3 693 489 €
VUB Generali| 148 694 168 € 246 468 539 €| 400 757 156 €| 3 022 987 €
Celkom| 750 111 307 €|1 354 475 495 €|3 243 517 764 €| 22 279 039 €
Podiel 14,0% 25,2% 60,4% 0,4%
Tabulka 1: Stav fondov k 5.4.2013
Zdroj: http://www.employment.gov.sk /statistiky.html
22,5%
20,0%
17,5%
15,0%
12,5%
200% _
7.5%
5,0% — lI
2,5% ,f—/
0,0%
-2,5%
ARG (RN RN A A IRRT AN (AR RN A (R AR AN IR AR AR IR R AR AR AR
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———Dlhopisovy d.f Akciowyd f Zmietany d f Indexowy d.f.

Obr. 1: Zhodnotenie jednotlivych dochodkovych fondov k 31.12.2012.
Zdroj: http://www.employment.gov.sk /statistiky.html

2.3 Fungovanie DSS

Fungovanie DSS upravuje zakon ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom déchodkovom sporeni a

o zmene a doplneni niektorych zadkonov v zneni neskorsich predpisov.

"Dochodkova spréavceovska spolocnost je akciova spolo¢nost so sidlom na tzemi Slo-

11




venskej republiky, ktorej predmetom c¢innosti je vytvaranie a sprava déchodkovych
fondov na vykonévania starobného dochodkového sporenia podla tohto zédkona, a to
na zaklade povolenia na vznik a ¢innost déchodkovej spravcovskej spolo¢nosti udele-

ného Narodnou bankou Slovenska podla tohto zékona. "[11]

Sprava dochodkovych fondov predstavuje:

e riadenie investicii- zhodnocovanie majetku v jednotlivych déchodkovych fondoch
e administracia - vedenie u¢tu, i¢tovnictva, uzatvaranie zmlav, riadenie rizik atd.
e propagacia a reklama jednotlivych déchodkovych fondov,

e vyber dobrovolnych prispevkov

Aj ked podla § 72 Dochodkova spravcovska spolo¢nost povinne vytvara a spravuje
e jeden dlhopisovy garantovany dochodkovy fond a
e jeden akciovy negarantovany dochodkovy fond

V stcasnosti vietky DSS vytvaraju fondy 4 (dlhopisovy, akciovy, zmieSany a indexovy)

- pozostatok zakona ¢. 334/2011 Z. z..

Miniméalna doba sporenia je v stucasnosti 15 rokov. Investovat je mozné do dvoch

fondov sucasne, pricom jeden z nich musi byt dlhopisovy garantovany déchodkovy fond
[11].

2.4 Dlhopisovy garantovany déchodkovy fond

Zlozenie dlhopisového fondu je upravené § 86 zakona ¢. 43/2004 Z. z.

e Majetok v dlhopisovom déchodkovom fonde mo6zu tvorit len dlhopisové a penazné

investicie a obchody urcené na obmedzenie devizového a trokového rizika.

e Majetok v dlhopisovom dochodkovom fonde, ktory nie je zabezpeceny voci de-
vizovému riziku, moze tvorit najviac 5% ¢istej hodnoty majetku v dlhopisovom

déchodkovom fonde.
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Nemenej dolezitym aspektom st garancie - ako uz napoveda nazov dochodkového fondu.
V pripade, 7Ze poklesne hodnota déchodkovej jednotky za sledované obdobie, 10 rokov,
je DSS povinné doplnit garantovany dlhopisovy déchodkovy fond z vlastného majetku.

Zakon ¢. 334/2011 Z. z. upravil taktiez ocehovanie majetku v dlhopisovom fonde.

Ocenovanie upravuje § 88b

e V dlhopisovom garantovanom dbéchodkovom fonde sa hodnota majetku urcuje
metodou redlnej hodnoty alebo metédou umorovanej hodnoty. V inom ako dlho-
pisovom garantovanom déchodkovom fonde sa hodnota majetku urcuje metédou

realnej hodnoty.

e Dochodkova spraveovska spolo¢nost je povinna rozhodnit o metode, ktorou bude
urcovat hodnotu finan¢ného nastroja podla odseku 2 v ¢ase jeho nadobudnutia

do dochodkového fondu, a toto rozhodnutie je pre fiu zavizné a nemenné.

e Dochodkova spravcovska spolocnost nesmie predat finan¢ény nastroj, ktorého hod-

nota sa urcuje metdédou umorovanej hodnoty;

2.4.1 Metbdda realnej hodnoty

Metoda redlnej hodnoty, ktord sa vyuziva pri ohodnocovani dlhopisov, je Standardny
diskrétny pristup pri ocenovani dlhopisov uvedeny v prvej kapitole. Dlhopisy, ktoré
oceitujeme trhovo, mozeme oznadit anglickou terminolégiou pomocou terminu AFS -

availible for sale - mozné predat [9].

Takto ocenené dlhopisy st citlivé na pohyb tirokovej miery (¢im méa dlhopis dlhsiu
dobu splatnosti, tym je viac citlivy na zmenu trokovej miery). Ich vyhodou je ale fakt,
7e nie su ziadne obmedzenia, ktoré by urcovali, ako dlho ich musime vlastnit - mozeme

ich v TubovoIlnom ¢ase predat.

2.4.2 Metdéda umorovanej hodnoty

Pri ocenovani metoédou umorovanej hodnoty sa vyuziva efektivna drokova miera. T4 sa
zisti pri prvotnom zatc¢tovani penaznych tokov. Nasledne, pri neskorsom ohodnocovani

sa vyuziva na oddiskontovanie prave tato efektivna tdrokova miera. Finan¢né aktivum
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nesmieme predat, musime ho vlastnit az do jeho maturity (8, 9, 11].

Tolko k préavnickej a uctovnickej terminologii. Pri metoéde umorovanej hodnoty sa
pri kipe finan¢ného aktiva zisti vynos do splatnosti - YTM. Nasledne sa vyuziva pri

oddiskontovani a ocefiovani aj v neskorsich casoch.

V anglickej terminologii sa takéto financéné aktiva oznacuji terminom - HTM - held
to maturity - drzané do splatnosti. HI'M aktiva sa ocenuji prave vynosom do splat-
nosti -Y'TM. Vyhodou tohoto ocenovania je imunita aktiva na zmeny trokovej miery -

vynos do splatnosti zisteny pri kiipe sa nemeni.

To je vyhoda pri dlhopisoch, ked tdrokovéa miera narasta - vtedy pri trhovom oceneni
klesa hodnota dlhopisov, avsak pri HT'M dlhopisoch sa nemeni.
Nevyhodou je to pri opa¢nom pripade, ked urokové miery klesaju - vtedy, na rozdiel
od trhového ocenenia, u HI'M dlhopisov nenarastie ich hodnota.
Dalsou velkou nevyhodou HTM dlhopisov je problém s ich likviditou. Kedze dlhopisy
musi vlastnik drzat az do ich splatnosti, vlastnictvo tychto dlhopisov znacne znizuje
likviditu ich drzitela.

Cielom zavedenia ocefiovania pomocou metoédy umorovanej hodnoty bolo umoznit
nakup dlhopisov s dlhsou dobou splatnosti - s via¢Sou duraciou a teda aj s vicSou

citlivostou na zmenu tGrokovej miery [10].

2.5 Odmena DSS

Zo zakona ma DSS narok na odmenovanie za nasledovné ¢innosti [11]

a) odplatu za spravu dochodkového fondu
b) odplatu za vedenie osobného dochodkového aétu

¢) odplatu za zhodnotenie majetku v déchodkovom fonde

Odplata za spravu dochodkového fondu predstavuje v sucasnosti najviac 0,3% z
priemernej rocnej predbeznej Cistej hodnoty majetku v dochodkovom fonde. Odplata
za spravu dochodkového uc¢tu v sebe nezahffia poplatky obchodnikovi s cennymi pa-
piermi, depozitarovi cennych papierov, poplatky za vedenie beznych uc¢tov a podobne

- tie st uhrddzané priamo z majetku ddéchodkového fondu.
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Odplata za vedenie osobného dochodkového t¢tu sa plati z prispevkov pripisanych

na ucet sporitela. Aktualne nesmie presiahnut 1% zo sumy tychto prispevkov.

Odplata za zhodnotenie majetku v ddchodkovom fonde sa pocita podla presne

daného vzorca uvedeného v zakone (21). Odplata sa pocita na dennej baze.

DJ,

max DJ;
i€ (t—3x365,t)

Odplata; = K * NV, 1 (21)
K predstavuje koeficient najviac 0,1. NV, je predbezné ¢ist4 hodnota majetku v dochod-
kovom fonde v dei t . DJ, je aktualna hodnota dochodkovej jednotky? a < max : DJ;
i€ (t—3%365,t
predstavuje maximalnu hodnotu dochodkovej jednotky za posledné tri roky. V pripade,
ak je vysledn& hodnota zaporna, DSS nema4 prévo na odplatu. DSS méa teda narok na

odplatu, ak hodnota dochodkovej jednotky prekona svoje trojro¢né maximum.

Okrem odplat, na ktoré ma DSS zo zédkona nérok, garantuje DSS hodnotu dlhopi-
sového fondu. V pripade, Ze pocas porovnavacieho obdobia (10 rokov) hodnota klesne,

DSS musi tento prepad vykryt z vlastnych prostriedkov [5], [11].

Odplatu za spravu DF a za vedenie osobného déchodkového uc¢tu ovplyviiuje pre-
dov8etkym bonita klientov - kol'ko ich DSS mé, a akymi ¢iastkami prispievaji. Naopak,
vysku odplaty za zhodnotenie si DSS ovplyviuje vlastnym investovanim. Cim lepSie
investuje, tym méa nérok na vic¢siu odplatu. Zaroven sposob urcovania tejto odplaty

motivuje DSS zabezpecovat trvaly rast hodnoty fondov.

2Do6chodkova jednotka predstavuje podiel na majetku v dochodkovom fondel8].
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3 Cash-flow parovanie

Predstavme si, ze nés zaujima zlozenie dlhopisového dochodkového fondu. Méame fi-
nanc¢né prostriedky od klientov, ktorym zarovein musime vyplacat aj dochodky. Nagim
cielom je investovat tak, aby sme maximalne zhodnotili zverené finan¢né prostriedky
a zaroven plnili naSe zavazky voci klientom. V anglickej literatire sa pre tento typ

modelov, kde treba plnit zaviizky, pouziva pojem CF matching - CF péarovanie |2, 3, 4].

3.1 Model pre Cash-flow parovanie

Majme zakladny model pre tvorbu dlhopisového portfolia. Mame dopredu dané fi-
nanc¢né zavazky L;, dochodky, ktoré musime plnit a vyplacat. Cielom je s ¢o najmensou
pociato¢nou investiciou tieto zavizky splnit. Potrebujeme zostavit dlhopisové portfolio
tak, aby vyplacané kupony a istina pokryli zaviazky v kazdom case. Dlhopisy nakipime
za cenu Py; a drzime ich az do ich maturity - nie je mozny predaj. Dlhopis ndm vy-
placa F,; (kupony a istinu). Tieto penazné prostriedky nam musia sta¢it na pokrytie
planovanych zaviazkov L; a za zostatok moZeme dokupit dalsie dlhopisy za cenu Pj;.
Vystupom modelu st vahy dlhopisov x a najlacnejs$ia miniméalna investicia mg s ktorou

sme schopni pokryt nase zavizky L;. V modeli sa nepripusta kratka pozicia.

Min mg
mo Z Z POixi t=20
eU (22)
Z Fti'ri 2 Lt + Z Pti.CUi te <O, T>
eU ieU
x>0

3.2 Pozi¢iavanie a reinvestovanie

Pri investovani sa moze stat, ze investor "narazi''na dlhopis so zaujimavym vynosom,
ale nema dostatok penazi na jeho kipenie. V tom pripade, si moze pozicat ¢iastku b; za
urok (. V opacnom pripade, ak su investicie do dlhopisov v danom ¢ase nezaujimavé,
moze si investor preniest peniaze s; do dalsieho obdobia s irokom p - ekvivalent banko-
vého uctu. Ak je potrebné si peniaze pozic¢at alebo uschovat v banke na viac ako jeden
rok, problém sa riesi kazdoro¢nym opakovanim bankovej operacie. Tento model sa v
anglickej literatire vyskytuje pod pojmom Portfolio dedication. Dedication znamena

po anglicky venovanie, chce sa tym zdoraznit, ze finan¢né prostriedky, ktoré portfolio
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priebezne vyplaca st pouzivané na splatenie zavizkov.

Min mg
mo Z Z Pol‘ilfi t=20
= (23)
Z Fixvi+ (1 +p)si1 + b > Ly +s¢ + (14 B)by—y + Z Py; te (0,T)
iU icU
x,8,b>0

3.3 Maximalizacia

Na dany problém sa moézeme pozriet aj opa¢nym spdsobom. Namiesto minimalizacie
pociato¢ného kapitalu, ktory méa stacit na pokrytie vSetkych planovanych zavizkov,
mozeme predpokladat, ze mame fixnd ¢iastku M na zacdiatku investovania. S tymito
peniazmi, ktoré mame k dispozicii, musime rovnako ako v minimaliza¢nej tilohe plnit
vSetky planované zavizky L,. S tym rozdielom, Ze sa snazime maximalizovat penazny
zostatok na konci sledovaného obdobia - v ¢ase T'. Tak ako aj v predchadzajicej tlohe,
na konci ndAm mozu zostat iba peniaze. KedZe nemézeme predéavat dlhopisy ktoré vlast-

nime, musia vSetky dlhopisy zmaturovat.

Max st
M:ZPOixi+30 t=20
€U (24)
Z FmZ‘L + (]_ -+ p)st—l + bt 2 Lt + S + (1 + B)bt—l + Z mez t e (0,T>
€U €U
x,8,0>0

3.4 Porovnanie minimaliza¢nej a maximaliza¢nej tilohy

Porovnajme minimaliza¢nii a maximaliza¢nii tlohu na priklade. Pozi¢iavanie a rein-
vestovanie neuvazujme. Investujeme na tri roky, pricom kazdy rok pozadujeme mat k
dispozicii ¢iastku L, = 300, t = 1,2, 3. Na investovanie mame k dispozicii tri dlhopisy

s parametrami v Tab. 2. Nas pociatocny kapital na investovanie je M = 1000.

V oboch pripadoch kipime vSetky dlhopisy na zaciatku. ulohy sa liSia mnozstvom
penazi, ktoré investujeme do jednotlivych dlhopisov. V pripade minimaliza¢nej tlohy
vidime na Obr. 2 rozdelenie nasho pociato¢ného kapitalu medzi tri dlhopisy. Vieme zo-
stavit portfolio, ktoré pokryje planované tri zavizky L;, uz za mg = 847, 16. Zostatok

152, 84 7z nasho pociatoéného kapitalu mozeme investovat ina¢ (do vynosnejsich aktiv),
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Cena | Kupén | Nominal
1-ro¢ny dlhopis 100 2 100
2-ro¢ny dlhopis 100 3 100
3-ro¢ny dlhopis 100 3,5 100

Tabulka 2: Parametre dlhopisov.

® l-roény M 2-roény m 3-roény M zostatok H 1-roény H2-roény M 3-roény

152,84

453,72

289,86

Obr. 2: Minimaliza¢né dloha - Obr. 3: Maximaliza¢n4 tloha -

pociato¢né rozdelenie kapitdlu pociato¢né rozdelenie kapitdlu

alebo spotrebovat.

Ak sa rozhodneme vyuzit maximaliza¢ni tlohu, v8etky nase prostriedky M = 1000
investujeme do dlhopisov podla Obr. 3. Na konci investovania, po priebeznom splateni
zavazkov, nam zostane 169, 60 - maximalizujeme vSetky prostriedky, ktoré mame k dis-

pozicii pomocou investicie do dlhopisov.

Minimalizacn4 tloha mé vyuzitie, ak potrebujeme z ndsho majetku vyclenit ¢iastku,
s ktorou planujeme pokryt nasu budicu spotrebu. Pomocou tejto tlohy za tieto pros-
triedky nakipime dlhopisy tak, Ze prijmy z portfolia ndm budu slazit na pokryvanie
nasich zavizkov. Zmena tirokovych mier a cien dlhopisov nas neovplyviuje, pretoze dl-
hopisy drzime az do ich maturity. Zostatok z nasho poc¢iato¢ného kapitdlu mozeme bud
okamzite spotrebovat, alebo ho mozeme vynosnejSie investovat. Pri investicii zostatku
moZeme pozadovat vACST vynos (pri via¢som riziku), nakolko uz mame nase planované

zavizky zaistené pomocou dlhopisového portfolia.
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V pripade maximaliza¢nej ilohy maximalizujeme nés cely pociato¢ny kapital, pri-
¢om stale musime plnit naSe zavizky. Ak je nas pociatoény kapital vacsi ako myg (z
minimaliza¢nej ulohy (23) - predstavuje minimélne mnozstvo finan¢énych prostriedkov
pomocou ktorych uz vieme splnit L; ), tak na konci investovania, v ¢ase T, po za-
plateni a splneni vSetkych zavizkov L;, ndm zostant prebytoc¢né finan¢né prostriedky.
Vyhodou maximaliza¢nej tlohy je fakt, Ze na rozdiel od minimaliza¢nej, dava zmysel
aj v pripade, ak nemame Ziadne zavizky, ktoré treba pocas doby investovania plnit.

Ma teda omnoho SirSie uplatnenie.
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4 Maximalizac¢na aloha

Dalej budeme pracovat uz iba s maximaliza¢nou tlohou. T4 na rozdiel od minimali-
zacnej dava zmysel aj v pripade, Ze mame nulové zavizky. Zaroven je to aj beznejsi
sposob investovania - obvyklejsie je maximalizovat konec¢ni hodnotu, ako minimalizovat

pociatocna.

4.1 ZjednoduSenie modelu

Ulohu sme aj zjednodusili - vynechali sme poZi¢iavanie, ¢o pri velkych investoroch nie je
nutne zly predpoklad. V pripade reinvestovania v banke sa daju odlozené alebo preby-
to¢né peniaze preniest do dalsiecho obdobia pomocou investicie do 1-ro¢ného dlhopisu.

Vysledny model potom vyzera nasledovne
Max Z FTZ‘ZL'Z‘
iU

ieU (25)
Z Fyz; > ZPMI@' te(0,7)
icU icU
z >0

4.2 Hodnota portfélia v ¢ase T

Jednou z hlavnych nevyhod doterajsieho modelu (25) bol fakt, Ze sme maximalizovali
peniaze, ktoré mame na konci sledovaného obdobia. To vylucovalo vlastnictvo akych-
kol'vek dlhopisov v ¢ase T - nepriamo sme poZzadovali, aby vSetky dlhopisy zmaturovali

do ¢asu T.

Pre zredlnenie modelu nemaximalizujeme peniaze, ktoré méame na konci, ale hodnotu
portfolia. Pribuda ndm teda ocakavana urokova krivka 17, pomocou ktorej ocenime

dlhopis v ¢ase T' a dostaneme hodnotu dlhopisu Z;.

Zavedenim oc¢akavanych arokovych kriviek 1; mézeme zaroven pridat aj podmienku
na priebezni hodnotu portfolia. Pozadujeme, aby hodnota portfolia ) . ., Z;x; neklesla
pod nami zelant hodnotu M,. Napriek tomu, Ze dlhopisy stale nepredavame, dovodom
pre dané ohranic¢enie moze byt napriklad nutnost doplnenia strat garantovaného fondu

vedeného DSS, v pripade ak je jeho hodnota prili§ nizka v momente porovnavania
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hodnoty.

i€l
Z Fux; > Z Px; te(0,7T)
€U iU
> Zuwi =M, te(0,T)
i€l
x>0

(26)

Pri modelovani vystupov predpokladame, ze kazdy rok su k dispozicii 4 dlhopisy 1-

ro¢ny, 2-ro¢ny, 5-roény a 10-ro¢ny. Dlhopisy maji nominalnu hodnotu 100 a 2% kupon.

Ich cena je urcené aktuélne pouzitou trokovou krivkou. Pre modelovanie vystupov sa

pouzili dve drokové krivky banky Bank of England na Obr. 4. N&S vstupny kapitél

je 1000 a priebezne kontrolujeme hodnotu portfolia, aby neklesla pod nasu investiciu,

teda M, = 1000 Vt.

7,0%

6,0%

5,0%

4,0%

arok

2,0% /
1,0%

0,0%

maturita

3,0% = (irokova krivka 1.8.2007

urokova krivka 2.1.2013

Obr. 4: Pouzivané drokové krivky.

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

V prvom pripade mame najjednoduchsi scenar. Investujeme na 10 rokov hodnotu

1000. Pouzivame pritom rasticu urokovi krivku bank of England z dha 2.1.2013 o

ktorej predpokladame, Ze sa nebude menit - zostane 10 rokov rovnaka. M; = 1000
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pocas celej doby investovania. Vysledné zlozenie portfolia (Obr. 5) je o¢akavané - na-
kupujeme 10-ro¢né dlhopisy, nakol'ko maji pri rasticej turokovej krivke najvyssi vynos
do splatnosti. DIhé dlhopisy st v tomto pripade pre nas najzaujimavejsim investi¢nym
cielom a preto v prvom roku kipime za vSetky naSe prostriedky 10-ro¢né dlhopisy a

za vyplatené kupony postupne dokupujeme dalsie.

V poslednom roku na vybere kupovanych dlhopisov nezalezi. VSetky dlhopisy si rov-
nako trhovo ocenené a dal$i vyvoj portfolia nas nezaujima. Dlhopisy pontkané v po-

sledny rok st si teda rovnocenné.

12
10
8
o
> " -
% 6 N l-rocny
E | 2-rotny
4 S-rotny
B 10-rotny
2
0 T = = _I — = _| _I _I 1

Obr. 5: ZloZenie portfolia pri rastiicej drokovej krivke.

Na Obr. 6 mame obdobné vstupné parametre, akurat vyuzivame nie tak casty typ
¢asovej Struktury drokovej miery a to klesajicu turokova krivku zo dha 1.8.2007. V
takom pripade ma najvyssi YITM 1-ro¢ny dlhopis a preto kazdoro¢ne dokupujem prave

tento typ dlhopisu.
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Na predchadzajtcich vystupoch (Obr. 5 a Obr. 6), sme si mohli v8imnuf relativne
jednoduché zlozenie portfolia - kupovali sme vzdy dlhopisy s najvyssim vynosom do
splatnosti. To bolo spésobené velmi nerealistickymi predpokladmi o nemennosti tvaru
urokovej krivky. Predpokladajme teraz, ze méame rovnaki rasticu trokova krivku ako

v predchadzajicom pripade, s tym rozdielom, Zze ocakavame jej paralelny posun hore

Obr. 6: Zlozenie portfolia pri klesajicej tirokovej krivke.

po 5 rokoch. Na Obr. 7 a Obr. 8 vidime tvar trokovych kriviek pre jednotlivé roky.

3,0%

2,5%

2,0%

arok

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%

=——rok1-5 ——rok6-10

/

i

///

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

maturita

3,0%

2,5%

2,0%

urok

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%

——rok 1-5 ——rok 6-10

1 2 3 45 6 7 8 910

maturita

Obr. 7: Vyvoj arokovych kriviek - po

5 rokoch dojde k paralelnému posunu
arokov o 0,5 %

Obr. 8: Vyvoj urokovych kriviek - po

5 rokoch dojde k paralelnému posunu
trokov 0 0,75 %
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Vstupné parametre majme nadalej rovnaké ako v prvych modeloch, rozdiel je iba v
pouzitom o¢akavanom vyvoji urokovej krivky - Obr. 7. Kedze o¢akavame, ze tirokova
krivka stipne o 0,5% hore, ofakavame taktiez aj to, ze dlhopisy budua lacnejsie (so
stipajicim arokom klesd hodnota dlhopisu). Nie je teda rozumné investovat vetky
peniaze do 10-ro¢nych dlhopisov, aj ked maja najvacsi YTM. Nakolko stale nie je
mozné dlhopisy predavat, prisli by sme o prilezitost naktpit lacnejsie dlhopisy po né-
raste trokovych mier. Pre maximalizaciu portfolia, Obr. 9 , sa oplati kipit 5-ro¢ny
dlhopis v ¢ase 1. Ten nam splati aj svoju istinu v ¢ase 6 a umozni ndm nakupit lacnej-

Sie (z dovodu posunu drokovej krivky hore) 10-roéné dlhopisy.

12

10

8
o
= w L
'E 6 B 1-rofny
€ o 2-rofny
£ rofny

4 5-rotny

B 10-rotny
2
0 = e T - = -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
tas

Obr. 9: Zlozenie portfolia v pripade posunu drokovych kriviek o 0,5% po 5 rokoch.

Na Obr. 9 vidime, Ze 0,5% néarast arokovych mier nie je stale dost atraktivny, aby
sme aj s kupénmi z 5-ro¢ného dlhopisu "¢akali"na néarast arokovej krivky.
Paralelny posun o 0,75% (Obr. 8) uz ale sposobi, Ze aj za kupony z 5-ro¢ného dlhopisu
kupujeme kratsie dlhopisy, ktoré stihni zmaturovat do do ¢asu 6, kedy nastéva posun

urokovych mier - Obr. 10 .
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Obr. 10: Zlozenie portfolia v pripade posunu trokovych kriviek o 0,75% po 5 rokoch.

Ak by paralelny posun urokovych kriviek o 0,5% nastal po 4 rokoch namiesto 5, tak
by sme pri zostavovani portfolia museli v ¢ase 1 uprednostnit 2-ro¢ny dlhopis, nakolko

5-ro¢ny by maturoval az rok po znizeni cien dlhopisov - Obr. 11.

12

10

g
o
?j ® 1-rotny
s 61 U
g i
£ W 2-rofny

4 4 M 5-rofny

| 10-rocny
2 -
0 - T -I -I -I q_-_|
1 2 3 4 5 b 7 8 9 10
gas

Obr. 11: Zlozenie portfolia v pripade posunu trokovych kriviek o 0,5% uZ po 4 rokoch.
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5 HTM a AFS dlhopisy

Doteraz sme nevyuzili moznost dlhopisy ocenovat dvoma spésobmi - jednak trhovym
pristupom a jednak metédou umorovanej hodnoty. Pri trhovom sposobe vyuzivame ak-
tualnu trokovi mieru ;. Pri metéde umorovanej hodnoty vyuzivame vynos do splat-
nosti, ktory méa dlhopis pri ktpe.

Dlhopisy ocefiované metddou umorovanej hodnoty musime drzat az do ich maturity.
Ako sme uz spomenuli, takéto dlhopisy sa v anglickej terminolégii ozna¢uju HTM - v
dalsich modeloch budt mat premenné viazuce sa k tymto dlhopisom horny index H.
Premenné k dlhopisom, ktoré ocenujeme trhovym spoésobom, buda mat horny index A

z anglického AFS - availible for sale (mozné predat).

5.1 Model s HTM a AFS dlhopismi

V modeli nad'alej maximalizujeme kone¢nia hodnotu portfolia pri pociato¢nej investicii
M.

Pouzivanie dvoch typoch ocenovani dlhopisov sa prejavi na zvySenom pocte premen-
nych. Dlhopisy kupujeme za cenu P,;. AvSak pri kupe sa musime rozhodniit, do ktorej
kategorie dany dlhopis zaradime - akym sposobom budeme dalej dlhopis ocenovat. Ak
sa raz rozhodneme dlhopis ocefiovat trhovo, nemoézeme ho neskor preradit do kategorie
HTM a naopak. Nevylu¢ujeme ale moznost kupit 2 tie isté dlhopisy a kazdy ocenovat

H oznadujeme mnozstvo kipenych dlhopisov, ktoré bu-

A

inym sposobom. Premennymi z
deme ocenovat pomocou YTM a premennymi x* oznac¢ime dlhopisy, ktoré ocenujeme
trhovo.

Model je totozny s (26), avSak rozdiel je v tom, zZe musime rozlisovat HTM a AFS

dlhopisy. Zavedenie dvoch typov ocenovania nam vytvara dve portfolia - jedno tvorené
HTM a druhé AFS dlhopismi.

Max Z ZHxH 1 Z Zaal

ieU €U
M:ZPJ}’xf{—FZRﬁIZA t=20

ieU ieu
Z qu}f + Z F{?If = Z P)fxf{ + Z Pt?x? te(0,7) (27)
ieu ieU ieU ieU
Szl +> ziat > M,  te(0,7)
ieuU ieU

x>0
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5.2 Alternativne scenare vyvoja trokovej krivky

V modeli predpokladdme, Ze presne pozname vyvoj trokovych kriviek. Od ich vyvoja
zavisia ceny dlhopisov ako aj ich hodnota. Nech pouZijeme akykolvek externy model
na zostavenie modelu ¢asovej $truktury urokovych mier, nemézeme predpokladat, Ze

bude presne popisovat budicnost.

V pripade, Ze sme DSS, tak sme odmenovani podla vyvoja hodnoty portfolia a v
pripade jeho poklesu pod istt droven musime k porovnavacim diiom dorovnat straty z
nagich vlastnych zdrojov. Ak Grokova miera neoc¢akavane klesé, hodnota AFS dlhopisov
rastie, zatial ¢o hodnota HTM dlhopisov zostava nezmenené. V takom pripade je vy-
hodné mat v portfoliu AFS dlhopisy, kedZe aj hodnota spravovaného portfolia narasté.
Ak ale urokové miery neocakavane narasti, hodnota nasich AFS dlhopisov poklesne
(HTM dlhopisy si drzia svoju hodnotu - sii ocefiované svojim vynosom do splatnosti)
a poklesne teda aj hodnota celého nasho portfélia. Pokles hodnoty spravovaného port-
folia, ktory moze nastat, moze prinatit DSS dorovnaft straty z vlastnych prostriedkov.
Pre obmedzenie danej hrozby moézeme do modelu pridat dalSie ohranicenia, ktoré buda

mat za tlohu zabrinit neoc¢akavanym prepadom hodnoty portfélia.

Do modelu mézeme pridat alternativne scenare vyvoja trokovych mier. V pripade, ak
nastane niektory z tychto scenarov, chceme mat istotu, ze hodnota portfolia neklesne
po istd hranicu. Pre kazdy scenar s méme trokovad krivku pg. S rozdielnou trokovou
krivkou méme aj ini hodnotu portfolia, od ktorej moézeme pozadovat aby bola vicsia
ako M. Portfolio nadalej optimalizujeme podla nésho oc¢akavaného vyvoja urokovych
mier 1, , ale mame istotu, Zze ak nastane jeden zo scenarov, hodnota portfélia nam

neklesne pod nezeland hodnotu.
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Mazx Z ZExH 1 Z Za

€U e’
M=> Plaf' +Y Pia}  t=0
€U ieU
ZFthxf—i-ZF{?xf > Zﬂ?ﬂUfI-i-ZPt‘?xf te(1,T)
€U icU icU icU
ozl +> zZiat > M,  te(1,T) (28)
€U €U

Pre v8etky scenare s € S
S zBal v+ Z4at > My te(1T)
€U icU
z>0

Vo finan¢nych instituciach sa na zamedzenie nechceného a neoc¢akavaného prepadu
hodnoty portfolia pouziva napriklad VaR (Value at Risk). Zaroven sa ale vyuZivaju aj
ovela jednoduchgie sposoby. Portfolio sa testuje alternativnymi scenarmi vyvoja troko-
vych mier. Tieto scenare maja za tlohu otestovat vyvoj hodnoty portfolia pri vSetkych
moznych vyvojoch trokovej krivky. To je ale v praxi nemozné, tak sa zostavili scenare,
o ktorych sa predpoklada, Ze pokryvaju vsetky najbeZnejSie neocakdvané zmeny uro-
kovej krivky. Jeden z nich je napriklad NY-7 (New York 7) alebo NY-8 [3].

NY-7

e ) konstantnd po 10 rokov

) rovnomerne rastie o 5% pocas 10 rokov

1) rovnomerne rastie o 5% pocas 5 rokov a nasledne rovnomerne klesa o 5% pocas

5 rokov

1 skokovo narastie o 3% a zostane na danej drovni

¥ rovnomerne klesa o 5% pocas 10 rokov

) rovnomerne klesa o 5% pocas 5 rokov a nasledne rovnomerne rastie o 5% pocas

5 rokov

Y skokovo klesne o 3% a zostane na danej arovni
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5.3 Uloha na minimalizaciu podielu HTM dlhopisov v portféliu

Zasadnym problémom predchadzajticeho modelu (28) bol fakt, Ze ho spliiala cels mno-
zina portfolii, ktoré sa lisili iba podielom HTM a AFS dlhopisov. Na Obr. 12 mdzeme
vidiet niekolko optimélnych rieSeni z (28), ktoré maja rovnaka koneénii hodnotu, ale

lisia sa podielom HTM dlhopisov.

vvvvvvv
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b ; 3 i : : I HTM
10 ........ ........ ........ ........ i 10 ...... . ........ ........ ........ ] 10 ______ s :AFS |
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Obr. 12: Rozny podiel HT'M dlhopisov v portfoliu.

raste trokovych mier nestricaji na hodnote. Hlavnym problémom je ich nizka likvidita
- okrem Specifickych situécii ich tieto institiicie nemozu predat. Okrem nizkej likvidity
je dalsia ich nevyhoda sposobena prave ocefiovanim pomocou YTM - pri poklese tro-
kovych mier sa ich hodnota nezvysi. Pri tvorbe a spravovani portfolia je snaha o ¢o

najmensi podiel HTM dlhopisov na celkovom portféliu.

KedZe predchadzajuci model nam déaval len jedno rieSenie z celej mnoziny rieSeni,
nasim cielom je vybrat prave to, ktoré obsahuje najmensiu hodnotu HTM dlhopisov.
To dosiahneme zavedenim druhej tlohy, ktoréa tito hodnotu minimalizuje. Z tulohy (28)
vyuzijeme hodnotu portfolia v ¢ase T , Maxona1 - tato hodnota bola maximalizované

a je spolocné pre vSetky rieSenia z mnoziny rieseni.

V druhej tlohe néasledne minimalizujeme hodnotu HTM dlhopisov v portfoliu,
ZtT:o >iev Zilal | ale za predpokladu, Ze sa findlna hodnota portfolia Maz,oner ne-

10

zmeni. Priebezny vyvoj portfolia musi aj nadalej splitat miniméalne hodnoty M, a M,
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Minimalizacia hodnoty HTM dlhopisov v portfoliu - Maz,one1 pochadza z (28).

T

t=0 €U
M=> Pflaf' +> Pia  t=0
€U €U

Y oFfel 4y Fial > Plaf 4y Plal e (1,T)
€U eU €U €U
Z ZYI:IVT{{ + Z Z;}zx? > Ma'xulohal (29)
€U €U
Szt 3"zt > M, te(1,T)
e’ €U

Pre vSetky scenare s € S
S zZlal' +> Zhat > My te(1T)
iU iU
x>0
Investor svojou averziou k riziku a ochotou znasat riziko prepadu hodnoty portfélia

nastavuje a ovplyviiuje hodnoty My a pg -

Pozrime sa na vplyv alternativnej trokovej krivky ps na podiel HT'M dlhopisov v
portfoliu. Vyuzivame stéle rovnaku tdrokovia krivku Bank of England z dna 2.1.2013 -
Obr. 4. Predpokladajme, Ze tato krivka bude pocas 10 rokov nasho investovania rov-
naka.

Majme jeden alternativny scenar s irokovou krivkou py;. Chceme zabezpecit, aby hod-
nota nasho portfélia pri neocakdvanom naraste p;; bola stile aspon na tirovni nasej
pociatocnej investicie M = 1000. Neocakdvanym narastom myslime paralelny posun
tirokovej krivky ¢, hore o A. Urokova miera alternativneho scenara p;; bude teda rovna
p1t = ¥y + A. Na Obr. 13 mame moznost vidiet zavislost podielu HT'M dlhopisov od
paralelného posunu A. Pre jednoduché grafické znazornenie zobrazujeme len podiel
dlhopisov kipenych v roku 1 - z Obr. 5 vidime, Ze pri rasticej arokovej krivke tvoria
va¢sinu hodnoty portfolia. Na Obr. 13 mozeme vidiet, ze so stipajicimi trokmi alter-
nativneho scenara narasta aj hodnota HTM dlhopisov v portféliu - zamedzuje sa tym

prepad hodnoty portfolia.

Do modelu méZzeme pridat d'alSie ohrani¢enie pre HTM dlhopisy. Na Obr. 13 mo-
zeme vidiet, ze HTM dlhopisy tvorili v niektorych pripadoch viac nez 90% hodnoty
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® mnoistvo prvého 10-roéného dlhopisu v HTM portféliu
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L 4

podiel na z hodnoty portfélia

A - paralelny posun drokovej krivky alternativneho scenara

Obr. 13: Vyvoj podielu HTM dlhopisov pri raste trokovej krivky alternativneho sce-

nara.

portfolia. S takym podielom by pripadny investor asi tazko suhlasil, nakolko by mu zo-
stalo menej ako 10% prostriedkov na riadenie hodnoty a vyvoja portfolia, kedze HTM
dlhopisy nie je mozné predat. Pridavame teda ohrani¢enie na maximélny podiel HTM
dlhopisov v portféliu. Podiel HTM dlhopisov nemoéze presiahnut « ¢ast z celej hodnoty

portfolia v Tubovolnom case.

Y zllall <a (Z ZHgH ZZ{Q@“) Vi ae(0,1) (30)

iU iU iU

Rovnako by pre investora bolo asi neprijatelné investovat vSetky svoje prostriedky
do jedného aktiva - kazdy investor sa snazi diverzifikovat svoje portfélio. Vo vSeobec-
nosti sa dlhopisy §tatov povazuju za bezpecnt investiciu, ale vyvoj v Eurépe v posled-
nom obdobi zna¢ne nastrbil doveru investorov. Ozna¢me § maximalny podiel jedného

dlhopisu na celkovej hodnote portfolia.

ZHH 4 7404 < 3 (Z Zla +) Z;;‘xf> Vi, Vi B e(0,1) (31)

ieU ieU

Nech je maximalny podiel HTM dlhopisov v portfoliu 30% V t. Zaroveii, nech zia-
den dlhopis netvori viac ako 50% z hodnoty portfolia v Tubovolnom ¢ase. Od portfélia
pozadujeme, aby jeho pociato¢na hodnota M rastla aspon 1% ro¢ne - M;_; x1,01 = M,
a Mgy 1 x1,01 = Mg . Na Obr. 14 vidime ocakavany vyvoj trokovych mier. Prvé tri
roky dochadza k paralelnému posunu o 0, 2%, dalsie dva roky o 0,5% s zvySné 4 roky
opit o 0, 2%.
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Majme dve alternativne scenare s trokovymi krivkami na Obr. 15 a Obr. 16. V
prvom alternativnom scenari, Obr. 15, rastt drokové krivky o 0,3% ro¢ne. V druhom

scenari, Obr. 16, rastt uroky prvé styri roky o 0,2% a dalsich pat rokov o 0,5%.
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Obr. 14: Pouzité arokové krivky.
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Obr. 15: Alternativny scenar 1.

Kedze maximalny podiel HT'M dlhopisov je ohrani¢eny na 30% a urokové krivky
v ofakavanom scenari (Obr. 14) rastu (hodnota dlhopisov pri trhovom oceneni klesd),
ako HTM oznacime dlhé dlhopisy - Obr. 17. Tie maji najvacsiu duraciu a ich hodnota

je najcitlivejsia na narast trokov.

Zbytok dlhopisov napriek narastajucim urokovym krivkdim uz nemdzeme nakupit
ako HTM. Nakupujeme teda dlhopisy s mensSou duréciou, ktoré pri trhovom ohodnoteni

pri rasttcich drokoch nestracaju na hodnote tak, ako tie s va¢sou duraciou - Obr. 18.
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Obr. 16: Alternativny scenar 2.
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Obr. 17: Zlozenie portfolia - HTM dlhopisy.
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Obr. 18: Zlozenie portfolia - AFS dlhopisy.
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6 Rozsirenia modelu

Doterajsie modely neobsahovali niektoré vlastnosti, ktoré sa od realneho spravovania
dlhopisového portfolia vyzaduji - napriklad predaj, alebo transakéné naklady. Naviac
doteraz vo vSetkych modeloch prebiehalo rozhodnutie na zaciatku. V pripade, ze by
sme mali novSie informécie o vyvoji trhu, nevedeli by sme ich zuzitkovat, nakolko
rozhodnutie o zloZeni portfolia uz prebehlo. V nasledujicej kapitole sa budeme snazit

tieto nedostatky odstranit.

6.1 TUloha pre strednt hodnotu

V situécii, akd panuje na finan¢nych trhoch teraz, je velmi naro¢né urcit, podla kto-
rého drokového scenéra sa riadit, pripadne ako zareagovat na zmeny. RieSenim pre
zostavovanie portfolia moze byt maximalizovanie strednej hodnoty portfélia cez rézne
scenare. V predchadzajtucich modeloch sme maximalizovali hodnotu portfélia cez jeden
ocakévany vyvoj urokovej miery a snazili sme sa poistit proti prepadu hodnoty, ak by

sa budicnost vyvijala inac.

Majme mnozinu scenarov S a k nim prislichajice pravdepodobnosti nastatia p, . Maxi-
malizujeme hodnotu portfolia cez vietky scendare a ich pravdepodobnosti. KedZe vramci
kazdého scenara mam odlisna ¢asovu Struktiru trokovych mier, tak aj dlhopisy maja v

kazdom scenéri odlisni cenu a hodnotu. Vo v8etkych scenaroch je cena v ¢ase 0 totozné.

Standardn4 loha pre strednti hodnotu

Mazx Zps <Z A ZZ;L‘Tlmﬁ) Zps =1 Vs e S

ses ieU el

Pre v8etky scenare s € S
M=) Pflaf' +> Pia}  t=0

€U €U
Y Efel+ ) Py > PRali+ )y Phal  te(LT)
€U €U €U €U
SNzl 4> Zial > M, te(LT)
€U €U
x>0

(32)
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Minimalizacia podielu HTM

T
MmZZps (ZZ?}@Z) Zpszl Vse S

t=0 sesS icU

Pre v8etky scenare s € S
M:ZPﬁxfI—FZP(ﬁxf t=0

€U ieU
A A Z Z A A 33
€U icU icU ieU
Zps (Z Zirg + E :ZfTixfz> > MaZyiohat
ses eU icU

S ZHa 4N zhak > My te(1,T)
€U €U

x>0

Porovnajme hodnoty portfolia, ktoré sme dostali z (32) a (33). ZloZenie portfolia je
pri prvom nakupe pre vSetky scenare totozné. V nasledujicom case ale uz vieme, ktory

scenar nastal, a vieme optimalizovat zloZenie portfolia podla zrealizovaného scenara.

Pre otestovanie modelu sme vyuzili uz vyssie pouzité scenare. Scenar 1 predsta-
voval postupny narast rastticej trokovej krivky , Obr. 14, a Scenar 2 predstavovala
konStantna rasttica trokova krivka z Obr. 4. ZlozZenie portfolia pre jednotlivé scenare
pri roznych pravdepodobnostiach nastatia je na Obr. 19. Vidime, Ze zloZenie je v prvom
roku totozné pre oba scenare. Nasledne, ked prvy rok ubehol, uz vieme, ktory scenar
nastal a vieme portfolio optimalizovat podla tohto scenara - preto sa dalie zloZenie

uz lisi.

Uloha pre strednt hodnotu sa da naformulovat aj inym sposobom Rovnako ako v
predchadzajicom pripade (32) a (33) majme mnozinu scenarov S a k nim prislicha-
juce pravdepodobnosti nastatia p, . Taktiez rovnako maximalizujeme strednti hodnotu
portfolia cez vSetky scenére a ich pravdepodobnosti.

Na rozdiel od predchadzajicej tlohy nebudeme maximalizovat zloZenie kazdého scena-
rového portfolia samostatne (s tym, ze pri prvom nékupe je zlozenie vietkych portfolii
rovnaké). Namiesto s vah portfolia z; budeme pracovat so zlozenim jedného portfolia x;

ale s upravenymi cenami. Cenu dlhopisu pre model uré¢ime vazenim pravdepobnostami
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nastatia jednotlivych scenarov P,; = ZSES psPsy; pricom plati Y ps =1 Vs € S.

Alternativna uloha pre stredni hodnotu

Mazx Zps (Z z8 aH + ZZSA}Z-mf> Zps =1 Vse S

s€S icU icU

M=) Plaf' +Y Pia}  t=0

€U €U
Y Efel ) Flael > Blaf 4y Plal e (1,T)
€U €U €U €U (34)
PtizzpsPsti te <17T>
seS

Pre vSetky scenare s € S
S ZUal' +> Zhat > M, te (1)

icU icU
x>0

Minimalizacia podielu HTM

T
MmZZps (ZZSI?}Z:UZH) Zpszl Vs e S

t=0 sesS icU

M:ZPfofI—i—ZP(ﬁxf t=0

ielU el
SOFEH 3 Rt > ST PHA Y PRt e (LT)
v = = iU
Pi=) psPai  te(L,T)
% o
Zps (Z Zglxﬁ + Z ZszxAzA) Z Maxulohal
ses e’ icU

Pre vSetky scenare s € S

S Zial +> Zhat > My te(1T)
€U €U

z>0

Vystup pre alternativny model strednej hodnoty (34) a (35) vidime na Obr. 20.
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Rovnako ako v tandardnom modeli pre stredni hodnotu (32) a (33) je zlozenie v pr-

vom roku totozné. Mozeme vidiet rozdielnu skladbu portfélia oproti Obr. 19.

Tak ako zloZenie portfolia nas moze zaujimat maximalna hodnota portfolia v za-
vislosti od vah p, a pouzitého modelu. V oboch modeloch mame na zaciatku niekol'ko
scenérov, pricom nevieme, ktory z nich nastane. ZloZenie portfolia je preto v. momente
prvého nakupu totozné pre vSetky scenare. Nasledne, ale uz vieme, ktory scenar nastal,

a vieme optimalizovat hodnotu portfolia podla aktualne platného scenéra.

Obr. 21 zobrazuje hodnotu portfélia v pripade, ak nastane scenar 1, v zavislosti
od pouzitého modelu. Na x-ovej osi je pravdepodobnost nastatia scenéra, ktory bol
pouzity v oboch modeloch o strednej hodnote. Obr. 22 zobrazuje rovnako hodnotu

portfolia, ale v pripade ak nastane scenar 2.

Na Obr. 21 a Obr. 22 vidime, Ze alternativny model pre stredntt hodnotu (34) a (35)
dava lepsie vysledky v pripade, ak ma nejaky scenar vys$siu pravdepodobnost nastatia
ps a naozaj nastane. Naopak, zo Standardného modelu pre stredni hodnotu (32) a (33)
dostaneme lepSie vysledky, ked scenar nastane a pritom p, je mensia. Na y-ovej osi je
mnozstvo (kusy) jednotlivych dlhopisov, ktoré sme kupili. Nad jednotlivymi stipcami

je tato hodnota vy¢islena.
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Obr. 19: Zlozenie portfolia v zavisloti od scenédra a pravdepodobnosti nastatia - model
(32) a (33)
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Obr. 20: Zlozenie portfélia v zavisloti od scenéra a pravdepodobnosti nastatia - model

(34) a (35)
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Obr. 21: Hodnota portfolia v pripade, ak nastane scenar 1 - na x-ovej osi je pravdepo-

dobnost nastatia scenara 1 z modelu o strednej hodnote.
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Obr. 22: Hodnota portfolia v pripade, ak nastane scenar 2 - na x-ovej osi je pravdepo-

dobnost nastatia scenara 2 z modelu o strednej hodnote.

6.2 Predaj AFS dlhopisov v portféliu

Ozna¢me premennou z zlozenie portfolia pred predajom a premennou y zloZenie port-

folia po predaji. Predaj nastava v ¢ase 7. Nadalej plati, Ze nemozeme ist do kratkej

pozicie x; > 0 pre t € (0,7) a y; > 0 pre Vt. Pribudnu ale d'alsie ohranicenia tykajice
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sa predaja - HTM dlhopisy nie je mozné predavat 7 = yf pre t € (0,7). Taktiez,
nemdézeme predat viac AFS dlhopisov ako mame, ale nemoze sa ndm ani zvysit pocet

tych, ktoré sme uz v predchadzajicom ¢ase kupili z* > yj pret € (0,7).

Rozmer tlohy (36) sa teda vyrazne zvacsil oproti (28), jednak ¢o sa tyka premen-
nych, ale aj ohraniceni. Zavidzame aj transak¢né néaklady c za kazdy predany kus
(vetky dlhopisy maji rovnaky nominal) c(z — y). Nésledne v (37) opédt minimalizu-

jeme hodnotu HTM dlhopisov v portfoliu.

Maximalizovanie konc¢enej hodnoty portfolia po pridani moznosti predaja

Max ZZ Z Ayl

€U €U

M=> Plaf' +> Pia}  t=0

icU icU

ZFt?Iﬁ‘FZFt?x?ZZHIZZE?"‘ZPt?x? te(l,T)

€U €U €U €U
H_H A_A

Szl +3 ziat > M, te(l,7)

€U ieU

ZZ’II'{:EZH—I_ZZ;{Z ;4_2 szz +ZZszz +Cl'— )

eU €U €U €U

SR> Flyr > Py 4> Pyt te(r+1T)

€U €U €U €U
Szl + "zt > te(r+1,T)
ieU ieU
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ieU €U
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Pre vSetky scenare s € S

Z Zal + Z Zhwl > My te(l,7)

1eU €U
Z Zyi + Z Z4yt > My  te(r+1,T)
€U ieU

i € U, ktore su aktivne medzi ¢t € (0, 7)

pre t € (0,7)
y=0 (37)

Vyuzime opit ocakdvany vyvoj trokovej krivky z Obr. 14 a alternativne scenare
Obr. 15 a Obr. 16. Nasledne nas zaujima zlozenie HTM a AFS portfolia pred a po
predaji v zéavislosti od réznych transakénych nékladov - Obr. 23 a Obr. 24. Rovnako
vyuzime ohranicenia (30) a (31). Maximalna expozicia vo¢i HT'M dlhopisov je 30% z
hodnoty portfélia a maximalny podiel jedného dlhopisu na celkovej hodnote je 50%. Od

M; a M, pozadujeme aby rovnako rastli o 1% ro¢ne z poc¢iato¢nej investicie M = 1000.

V pripade velkych transakénych nékladov, 10% z nominélu, nedochadza k Zziad-
nemu predaju. Straty sposobené transakénymi nakladmi s prilis velké na to, aby ich
vyhodnej$i ndkup dlhopisov za predané prostriedky, vyrovnal. K ziadnemu predaju
preto neddjde, omu sa prisposobi aj zlozenie portfolia. Model (36) a (37) sa sprava
ako pred zavedenim moznosti predaja (28) a (29). Vystup Obr. 23 je preto totozny s
Obr. 17 a Obr. 18. Hodnota portfélia v roku 10 je v pripade, ak k Ziadnemu predaju
nedojde 1150, 7

Ak ale transak¢né néklady poklesnu, predaj sa stane, napriek transakénym nakla-
dom, rentabilny - Obr. 24. Pri transakénych nakladoch 2% vidime odligné zloZenie
portfolia oproti pripadu, ked k predaju nedoslo. Vidime taktiez, Ze doslo k predaju
dlhych AFS dlhopisov kipenych predovsetkym v roku 1. Za prostriedky z predaja st
v roku 6 dokupené d'alsie dlhopisy. Kone¢na hodnota portfolia sa vdaka moznosti pre-

daja zvysila na 1195, 5.
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V pripade, ak transakcéné naklady znizime pod 2%, hodnota portfolia sa uz vy-
raznejSie nezmeni, rovnako ako aj jeho zlozenie pred a po predaji. Je to spésobené
ohrani¢enim, kde jeden dlhopis moZe tvorit najviac 50% z hodnoty portfolia. Toto
ohrani¢enie neumoziuje nakupit vac¢sie mnozstva dlhopisov po predaji a teda dalSie

znizovanie transakénych nakladov uz nesposobi vyraznejsi rast hodnoty portfolia.
Reélne transakené naklady sa pohybuja okolo 1—5% z nominélu [15]. Pri uvedenych

vstupnych parametroch je rentabilné predavat dlhopisy kym sa transakcéné naklady

nepriblizia k hodnotam okolo 4,95% z nominalnu.
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Obr. 23: Zlozenie portfolia pred a po predaji - transakéné néklady 10% z nominalu

dlhopisov.
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Obr. 24: Zlozenie portfolia pred a po predaji - transakéné naklady 2% z nominalu

dlhopisov.
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Zaver

V diplomovej praci sme sa venovali tvorbe a riadeniu dlhopisového portfolia . Vycha-
dzali sme z préac |2, 3, 4|, odkial aj pochadzal zakladny model predstaveny v tretej
kapitole.

V prvej kapitole sme predstavili teoretické zaklady ocenovania dlhopisov a ich cit-
livost na zmenu turokovej miery - duraciu. Druhé kapitola sa zaoberala ddéchodkovym
systémom na Slovensku. Vysvetlili sme dva mozné pristupy pri ocenovani dlhopisov v
dochodkovych fondoch vedenymi DSS. Jednalo sa o trhovy pristup a metédu umorova-
nej hodnoty, ktord oceniuje dlhopisy pomocou ich pociato¢ného vynosu do splatnosti.

V zéavere druhej kapitoly sme popisali odplaty, na ktoré maja DSS narok.

Modely cash-flow parovania z ¢lanku [2] sme predstavili v tretej kapitole. Maxi-
maliza¢ny pristup mal oproti minimaliza¢nému §irSie pouzitie, nakol’ko nevyzadoval

vypoclty so zavizkami. Dalej sme pracovali uz iba s maximalizacnym pristupom.

V stvrtej kapitole sme odstranili nedostatok modelu, kde model nepripuastal vlast-
nictvo dlhopisov na konci investovania. Zaviedli sme preto maximalizovanie oc¢akavane]
hodnoty portfélia. Piata kapitola zavidza dva druhy oceniovania dlhopisov, ktoré si
povolené v zakone ¢. 43/2004 Z. z.. V modeli preto zacali vystupovat dve kategorie
dlhopisov - v zavislosti od ocenovacieho pristupu - AFS a HTM dlhopisy. V piatej ka-
pitole sme taktiez zaviedli ohrani¢enia, ktoré mali zamedzit prepadu hodnoty portfélia,
v pripade ak by nastal neocakdvany vyvoj trokovej krivky. Do modelu sa pridala aj
druhd minimaliza¢na tloha, ktord mala za ciel minimalizovat hodnotu HTM dlhopi-
sov. Vystupy modelu potvrdili o¢akavania, kde dlhé dlhopisy boli naktipené ako HTM
(nakolko su citlivej$ie na pohyb trokovej miery) a kratsie dlhopisy boli kipené ako

AFS a ocenované trhovym pristupom.

Siesta kapitola zavadzala dve rozsirenia modelu. Najprv sme uviedli dva pristupy
k modelu so strednou hodnotou, kde pri maximalizacii o¢akavanej hodnoty sme brali
do avahy rozne scenare (s roznym ocakavanym vyvojom urokovej miery) a ich pravde-
podobnosti nastatia. KedZe model dokézal optimalizovat zloZenie portfolia v pripade
roznych scendrov, ma SirSie vyuzite v sicasnom turbulentnom finanénom svete. Na
konci Siestej kapitoly sme do modelu pridali moznost predaja AFS dlhopisov. V pri-

pade vysokych transakcénych nakladov nedochadzalo k Ziadnym predajom - model sa
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spraval ako pred zavedenim moznosti predaja. Ak sa vSak transakcéné naklady znizili
pod 5% z nominélu dlhopisov, k predaju dochadzalo, ¢o malo za nasledok vyssiu ko-

necni hodnotu portfolia.

Prinosom diplomovej prace bolo vytvorenie modelu pre tvorbu dlhopisového port-
folia, v ktorom je mozné dlhopisy ocenovat ako aj trhovym spésobom, tak aj metodou
umorovanej hodnoty. Do buducnosti by sa model dal rozsirit na viacstupniovy sto-
chasticky model pomocou dynamického programovania. Priestor je taktiez v zavedeni

uzitkovej funkcie, ktord by blizsie popisovala systém odplat DSS.
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