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Abstrakt

HORNACKOVA, Iveta: Konstrukcia portfolia garantovaného fondu v dochodkovom
systéme |[Diplomova pracal, Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky,
fyziky a informatiky, Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky;

Skolitel: Mgr. Miroslav Kotov, Bratislava, 2015, 57 s.

V nasej diplomovej praci sa zaoberdame optimalizaciou garantovaného dlhopisového
portfolia s dodato¢nymi poziadavkami na vyvoj jeho hodnoty a vynosu do splatnosti.
Zaciname s definiciou a budovanim optimaliza¢nej tlohy, ktori postupne obohacujeme
o vedlajsie ohranicenia. Tie nam spolu so scenarmi na budtci vyvoj vynosovej krivky
posluzia ako poistka voci nepriaznivému trhovému vyvoju trokovych mier, respektive
ich jednorazovym vychylkdm. Okrem toho predstavime moznost vlozenia vah do tcelo-
vej funkcie, vdaka ktorym vieme urcit naSe preferencie pre vystup optimalizacie. Aby
sme sa ¢o najviac priblizili realite, zavedieme dynamicky viackrokovy model, ktorému
pontkneme kazdoro¢nti moznost predaja trhovo ocenenych dlhopisov. Funkénost nasho
modelu priebezne testujeme, vystupy poskytujeme k viacerym moZnym scenarom a da-
lej ich analyzujeme. Na koniec sa venujeme aplikacii navrhnutej optimaliza¢nej tlohy
na realne data, presivame sa na 40 ro¢ny horizont, skimame ako si model poradi s

rocnymi prispevkami do systému a so skuto¢nym vyvojom vynosovej krivky.

Kracové slova: portfolio, model, optimalizéacia, dlhopis, vynosova krivka, vynos do

splatnosti, metéda umorovanej hodnoty, ocenenie



Abstract

HORNACKOVA, Iveta: Construction of pension fund portfolio with performance gu-
arantees |Diploma Thesis|, Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics,
Physics and Informatics, Department of Applied Mathematics and Statistics;
Supervisor: Mgr. Miroslav Kotov, Bratislava, 2015, 57 p.

In our diploma thesis we deal with the optimization of a bond portfolio with perfor-
mance guarantees, including additional requirements for its value and yield to maturity
development. First we start by defining and constructing the optimization problem,
which we gradually enrich with subsidiary limitations. These will provide us, along
with scenarios for the future yield curve movement, an insurance in case of unexpected
market interest rate development. Besides that we introduce the possibility to imple-
ment a weighted average into the objective function, thanks to which we are able to set
our preferences for the optimization output. Since we would like to be as close to real
situation as possible, we decided to bring in also the dynamic model with the option
of selling the market evaluated bonds once a year. The functionality of our model is
being tested continuously, the optimization results are provided for several scenarios
and further analyzed. Finally we proceed to testing, we put the actual data into the
model, move to 40 year horizon, include the cash flow into system, use actual yield

curve development and analyze the optimization performance as well as the output.

Keywords: portfolio, model, optimization, bond, yield curve, yield to maturity, hold

to maturity, evaluation
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UVOD

Uvod

Jednym zo zékladnych typov fondu v druhom pilieri déchodkového sporenia je fond
garantovany. Jeho spravovanie je jednou z mnohych povinnosti kazdej dochodkovej
spravcovskej spolo¢nosti, ktord je navyse zakonom viazana rucit za zhodnotenie in-
vestovanych penaznych prostriedkov v fiom svojimi vlastnymi zdrojmi. Moznosti roz-
loZenia nazbieranej sumy v tomto fonde st velmi obmedzené, kedze vlozit hotovost
je povolené vylu¢ne do dlhopisov, pricom je mozné vyuzit jeden z dvoch povolenych
pristupov k ich oceneniu a to klasické trhové alebo takzvani meté6du umorovanej hod-
noty. Zaujimavou otazkou, ktorou sme sa v tejto praci zaoberali teda ostava, ako ¢o
najvyhodnejsie rozlozit investiciu, ktoré ocenenie pouzit a tiez ako sa branit proti riziku
prepadu hodnoty portfélia.

V prvej ¢asti naSej prace sme sa venovali definicii a objasneniu tych najzakladnejsich
pojmov z oblasti ocenovania dlhopisov, spravy fondov déchodkovych spravcovskych
spolo¢nosti a modelovania vynosovej krivky. Okrem toho sme vymenovali jednotlivé
pristupy k optimalizacnej tlohe, ktoré sme vyuzili v dalsom postupe.

Hlavné pozornost sa dalej sustredovala na samotné modelovanie matematického prob-
lému, od zostavenia prvej jednoduchej optimalizac¢nej tilohy, cez pridanie pozadovanych
ohraniceni, az po jej rozsirenie na viackrokovy dynamicky model s moznym praktickym
vyuzitim. Okrem toho sme porovnali vyhodnost jednotlivych pristupov k ohodnoteniu
dlhopisov v roznych situaciach, na zaklade ¢oho sme vyhodnotili potrebu korigovat ¢ast
portfolia ocenenou metdédou umorovanej hodnoty. KedZe sme mali zaujem priblizit sa
¢o najviac k skutocnej trhovej situécii, pontkli sme modelu aj moznost obchodovat s
nakupenymi cennymi papiermi. Velky priestor sme tiez venovali priebeznému testova-
niu, demonstrovaniu a objasneniu jednotlivych vysledkov.

V poslednej kapitole sme sa zamerali na aplikiciu ndsho modelu na realne data, pouzili
sme japonské vynosové krivky a vlozili sme skuto¢né roéné odhadnuté vklady do sys-
tému, ¢im sme si overili jeho funkénost a vd'aka ¢omu sme tiez boli schopni identifikovat

a dat navrh na mozné buduce vylepSenia.



1 ZHRNUTIE ZAKLADNEJ TEORIE

1 Zhrnutie zidkladnej teérie

1.1 Ocenovanie dlhopisov

Dlhopis je cenny papier, ktory vyjadruje pravo majitela pozadovat vyplatenie nomi-
nalnej hodnoty, pripadne vyplacanie vynosov (tzv. kupénov) v pevne stanovenom ¢ase
a povinnost osoby opravnenej vydavat dlhopisy plnit tieto zavazky. RozliSujeme via-
cero typov dlhopisov a to napr. Statne, podnikové dlhopisy na zaklade ich emitenta,
teda vydavatela. Dlhopisy su z pravidla obchodovatelné na burze cennych papierov,
ta4 urcuje a zverejnuje ich aktualnu cenu na trhu.

Na urcéenie ceny dlhopisu potrebujeme poznat niekol'ko zakladnych parametrov, kon-
krétne nominalnu hodnotu, ktora bude vyplatena v ¢ase maturity, vyplacany kupon
a periodu jeho vyplacania, Struktaru turokovych mier (vynosovi krivku), vyjadrime ju

nasledovne:

T

p=y ¢y T 1)

(Tt r)y (Lt

Pre lepsie porovnanie vyhodnosti jednotlivych dlhopisov sa pouziva vynos do splat-
nosti, ¢o je v podstate vnutorny vynos dlhopisu alebo aj efektivna trokova miera, ktory

vyjadruje, aké zhodnotenie nam dany cenny papier pontika do svojej maturity.

T

p=y ¢ T (2)

— (L+ryrm)' (L4 ryrm)”

Hodnota dlhopisu v dlhopisovom garantovanom ddchodkovom fonde sa moze

urcit:

e metddou realnej hodnoty:
dlhopisy ocenujeme trhovo (ako je uvedené vyssie), ¢ize ich hodnota sa pod-
riaduje posunom trokovych mier na trhu, s rasticimi trokovymi mierami klesa
cena/hodnota takto oceneného dlhopisu a naopak. Vieme s nimi vsak obchodovat,

mozeme ich predat v Tubovolnom ¢ase pred maturitou.

e metédou umorovanej hodnoty:

dlhopisy ocenujeme na zaklade vynosu do splatnosti v ¢ase ich kupy, ten je po celu

9



1 ZHRNUTIE ZAKLADNEJ TEORIE

dobu nemenny a preto je hodnota takto oceneného dlhopisu imtunna voci posunu
trokovych mier, ¢o je vyhodné pri ich raste (nestraca na hodnote), naopak pri ich
poklese. Velkou nevyhodou tohto ocenenia je povinnost spolo¢nosti drzat dlhopis
az do splatnosti (hold to maturity = HTM), z ¢oho vyplyva ich nizka likvidita,

preto je snaha limitovat ich podiel v portfoliu.

DSS je povinna rozhodnit o sposobe ocenenia v ¢ase nadobudnutia dlhopisu, toto

rozhodnutie je nemenné.

1.2 Druhy pilier terminolbgia

Dlhopisovy garantovany déchodkovy fond: vznikol z dlhopisového dochodkového
fondu na zaklade zékona ¢. 252/2012 Z.z., vyznacuje sa tym, ze obsahuje iba bezpeéné
penazné a dlhopisové investicie. V tomto type fondu DSS garantuje sporitelom vloZené
finan¢né prostriedky, ich pripadné straty je zo zdkona povinna dorovnéavat z vlastného
majetku. Aj z tohto dovodu je investovanie ovela opatrnejSie, preferované si menej
rizikové cenné papiere na tkor ich vynosu a teda tspory sa zhodnocuju ¢asto krat iba

velmi pomaly.

Spominané garancia hodnoty fondu je blizsie popisana v zakone [5] a to nasledovne:

Ak v dlhopisovom garantovanom déchodkovom fonde v sledovanom obdobi poklesne
hodnota dochodkovej jednotky, dochodkovd sprdavcovskd spolocnost je povinnd v prvy
pracovny den bezprostredne nasledujici po poslednom dni sledovaného obdobia doplnit
hodnotu magetku v dlhopisovom garantovanom ddochodkovom fonde z vlastného majetku
vo vyske absolitnej hodnoty siucinu poklesu hodnoty dochodkovej jednotky a priemer-
nej cistej hodnoty majetku v dlhopisovom garantovanom déchodkovom fonde za sledo-
vané obdobie. Zdvdzok dochodkovej sprdavcovskej spolocnosti doplnit majetok podla prvej
vety zodpovedd pohladdvke v majetku v prislusnom déchodkovom fonde voci déchodkovej
sprdavcovskej spolocnosti, ktori je dochodkovd spravcovskd spolocnost povinnd splatit do
troch pracovnych dni od skoncenia sledovaného obdobia.
Pod sledovanym obdobim sa rozumie poslednych 10 po sebe nasledujucich kalendar-

nych rokov.

10



1 ZHRNUTIE ZAKLADNEJ TEORIE

Dochodkova jednotka je podiel na majetku v dochodkovom fonde, aktualna hodnota

dochodkovej jednotky (AHDJ) sa uré¢uje nasledovne:

Cistd hodnota magetku v déchodkovom fonde

AHDJ =

(3)

pocet vietkych dochodkouvych jednotiek (=pocet podielov)
Kde:
Cistd hodnota majetku = hodnota majetku — zavazky
Hodnota majetku je stucet penaznych prostriedkov ziskanych vydavanim podielovych

listov a majetku za ne nadobudnutych.

Na vyplatenie nasporenej sumy musi ucastnik druhého piliera splnit niekol’ko pod-

mienok:

e dovisit (predasny) dochodkovy vek

e minimalna desatroéna doba sporenia

(od roku 2015 sa tato podmienka rusi)

7 vyplatenych taspor je sporitel povinny zakupit si doZivotni penziu v I'ubovolnej
poistovni, minimalne vSak v takej hodnote aby v stcte s déchodkom z priebezného
piliera dosahovala taku vysku, aku by sporitel dostal, keby sporil vyluéne v prvom
pilieri. V pripade, Ze tto podmienku sporitel spliia s finanénou rezervou a priemerna
hodnota jeho dochodku je vyssia ako u déchodcu, ktory bol 42 rokov poisteny v prvom
pilieri a dosahoval 1,25 nasobok priemernej mzdy, moze si sporitel tato finanéni rezervu

vybrat v hotovosti a nalozit s ou podla svojho uvazenia.

11



2 OPTIMALIZACNA ULOHA

2 Optimaliza¢na tloha

2.1 Modelovanie vynosovej krivky

V case t = 0, teda v Case kedy sa rozhodujeme, do ktorych cennych papierov ulozit

kapital a teda ako rozlozit naSu investiciu ¢o najvyhodnejsie, pozname len aktualnu

cenu dlhopisov. Aby sme vedeli odhadnut ich budiacu hodnotu v ¢ase ¢t € (0,T), po-

trebujeme poznat, resp. skonstruovat vynosovu krivku v pozadovanom case t. Existuje

viacero pristupov k modelovaniu vynosovej krivky, a to jednoduché posuny turokovych

mier alebo forward, ale tiez sofistikovanejsie stochastické modely, ktorym sa vsak v

tejto praci venovat nebudeme.

Na zéklade urokovych mier, teda vynosovej krivky v ¢ase t = 0, budeme modelovat

vynosové krivky do dalsich ¢asov ¢ > 0, nasledovne:

1. Forwardove tirokové miery

obchod dohodnuty na c¢as t>0, za podmienok ur¢enych dnes — je konstruovany
tak aby zamedzil arbitraznej prilezitosti, t.j. ked si kupim 5-ro¢ny dlhopis od
dnes, dostanem rovnaky vynos ako pri kiipe dvojro¢ného dlhopisu dnes a trojroc-
ného dlhopisu o dva roky (pri predpoklade, Ze vSetky ostatné parametre dlhopisov

st rovnakeé). Toto pravidlo je vyjadrené vztahom:

WD, — (H)” ”

. Ocakavané posuny vynosovej krivky
ur¢ime jeden scenér spravania trokovych mier do dalsich rokov, ktory zakompo-
nujeme do prepoc¢tu buducej hodnoty dlhopisov, tento pristup budeme vyuzivat

ako v hlavnej optimalizacii, tak aj na prepocet ohraniceni tlohy.

. Forwardove arokové miery s jednorazovym posunom
opat vyuzijeme forward, k nemu pridame jednorazovy medziro¢ny posun vyno-

sovej krivky.

12



2 OPTIMALIZACNA ULOHA

2.2

1.

Urcenie cien dlhopisov

MTM ocenenie
klasické trhové ocenenie, teda vynos dlhopisu sa neustale meni na zaklade zmeny

trokovych mier, v naSom modeli prepocet v kazdom c¢ase t € (0,T).

. HTM ocenenie

vynos dlhopisu je urc¢eny na zaciatku v ¢ase kapy dlhopisu, tento vynos je ne-

menny, navyse dlhopis je nepredajny, drzime ho az do splatnosti.

Poznamka: Tieto dva pristupy ohodnotenia dlhopisov maja vplyv len na priebezni

hodnotu dlhopisu, teda aj napriek réoznemu oceneniu maju dva dlhopisy s rovnakymi

parametrami stale rovnaky cash-flow.

2.3

1.

Doplnkové poziadavky a ohranicenia

Realny prilev a odlev kapitalu

zohladnit skuto¢né vklady hotovosti do systému, resp. ich odhad, takisto vy-
davky, ¢ize postupné vyplacanie nasporenych sim tcastnikom II. piliera déchod-
kového poistenia. Vyplyvajice zaviazky voci sporitelom vyzaduju urcita likviditu

systému, teda mat kazdoro¢ne k dispozicii ur¢itt hotovost.

. Ohranicenie podielu HTM dlhopisov

privelka cast portfolia ocenend pomocou umorovanej hodnoty nas dokaze vy-
znamne odklonit od redlneho vyvoja na trhoch. Tomu sa chceme vyhnit hlavne
kvoli udrzaniu konkurencieschopnosti. Preto ako jedno z ohranic¢eni tlohy budeme

pozadovat obmedzenie HTM c¢asti portfolia.

. Moznost predaja trhovo ocenenych dlhopisov v f'ubovol'nom ¢ase

model chceme ¢o najviac priblizit redlnej situacii a preto povolime predaj trhovo

ocenenych dlhopisov za urc¢itych vopred stanovenych podmienok.

. Podmienka proti poklesu hodnoty

pozadujeme aby AHDJ, resp. ¢istd hodnota portfélia neklesala v porovnani s hod-
notou spred 10-tich rokov. V opa¢nom pripade je rozdiel plne hradeny z vlastnych

zdrojov DSS, ¢omu sa chceme vyhnit.

13



2 OPTIMALIZACNA ULOHA

2.4 Optimalizacia

Ucelova funkcia - mozné pristupy:

1. Maximalizacia celkovej hodnoty nasho portfélia na konci sledovaného
obdobia je jednym z klasickych pristupov k optimalizacii, ktory ma samozrejme

svoje opodstatnenie, pokial nam najviac zalezi na koncovej hodnote vystupu.

2. Maximalizacia celkovej priebeznej hodnoty portfélia sa ndm zd4 v tomto
pripade logickejSou volbou, kedZe pri uvazovani vylu¢ne kone¢nej hodnoty port-
folia znevyhodiujeme tucastnikov sporivého piliera, ktori sa v koncovom cCase uz
nebudi nachadzat v systéme. Okrem iného aj preto si myslime, Ze je spravodli-

vejsi takyto pristup k optimalizacii, neskor uvedieme dalsie dovody.
Postup optimalizacie - mozné pristupy:

1. Klasicky jednokrokovy model
v ¢ase t=0 navrhneme rozloZenie investicie do cennych papierov na celé nami
sledované obdobie T a to IBA na zaklade aktuélnej vynosovej krivky v ¢ase 0 a

jej ocakavaného vyvoja.

2. Dynamicky viackrokovy model
v kazdom ¢ase t € (0,T) prehodnotime rozdelenie aktuélne disponovanych financ-
nych prostriedkov na zaklade medziro¢ného vyvoja vynosovej krivky a prisposo-
benych ocakavani do budicnosti. Od tohto pristupu oc¢akavame lepsie vysledky

ako od “obycajnej” optimalizacie z ¢asu t=0, resp. mozné vyuzitie v praxi.

14



3 JEDNOKROKOVA OPTIMALIZACIA

3 Jednokrokova optimalizacia

V tejto kapitole budeme definovat model pre jednokrokovii optimaliziciu portfolia a
pozorovat jeho sprévanie vo zvolenych prikladovych situaciach, kde bude mozné vy-
sledky jasne interpretovat. Budeme sledovat, ako si model poradi s ocakdvanym na-
rastom, resp. poklesom vynosovej krivky, vysledky porovnédme s nasimi o¢akavaniami.
Zactneme s tymto klasickym pristupom k optimalizacii, teda s jednorazovou optimali-

zaciou portfolia na zaciatku v case t=0.

3.1 Zakladny model

Tento model bude vychodiskom pre ostatné modely, okrem iného budeme dalej analy-
zovat, ako rozne rozsirenia tlohy v podobe dodato¢nych podmienok ovplyvnia vysledky,
teda optimalne rozlozenie investicie medzi dlhopisy, priemerni ale aj kone¢ni hodnotu
portfolia. Budeme rozliSovat nasledovné pristupy k ucelovej funkecii ulohy a to optimali-
zaciu konec¢nej hodnoty portfélia a optimalizaciu cez aritmeticky, resp. vazeny priemer

hodnot cez vsetky casy.

Formulacia alohy pre optimalizaciu konec¢nej hodnoty portfélia:

max (Z ngf{ + Z Z%xfd)

icU =
Cash Ing = Z Pé{xf{ + Z ngIZM
ieU ieU (5)
ZF,{{%H—FZF?f:EfW + Cash In; > ZngfI—i—ZPi\fxfw
icU ieU i€l icU
g 2 >0

15



3 JEDNOKROKOVA OPTIMALIZACIA

Formulacia alohy pre optimalizaciu vaZzenej hodnoty portfélia:

max Z weight, * (ZZ,{{x{{—FZZi\/[xZN[)

te(0,T) 1 iU

Cash Ing = ZPgleI + Z ngxfw

€U icU
STFRET ST FNaM 4 Cash Ing > S P2t 43 P (6)
€U icelU iU et
Z weight, =1
t€(0,T)
g M >0

i1 T

Poznamka: optimalizacia konecnej hodnoty predstavuje v podstate len extrémny
pripad optimalizacie vazenej hodnoty portfolia, kde celd vihu ddme na koncovy cas,
teda weighty = 1; weight, = 0,t = 1,...T —1; v pripade aritmetického priemeru st si
zase vetky vahy navzajom rovné. Preto budeme v d'alSsom postupe vyuZzivat vylu¢ne

druhy zapis.

Ako prvé zhodnotime vysledky zékladného modelu pri zvolenej vynosovej krivke v
case 1=0.

Pouzita vynosova krivka:

Vynosova krivka

4.0 -

3.0 -
20 -
1.0

0.0 +

1 2 3 4 5 & F B 98 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

Obr. 1: Vynosova krivka v ¢ase 0

Zdroj: Allianz-Slovenskd d.s.s.,a.s., jedna sa o Japonsku vynosova krivku z dna
28.06.1996, ktorti sme vybrali hlavne kvoli tomu, Ze odpoveda sicasnej situacii na
eur6pskych trhoch.

Poznamka: Tito vynosova krivku budeme dalej vyuZzivat v celej praci.
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3 JEDNOKROKOVA OPTIMALIZACIA

I. Forwardové tirokové miery:

Predpokladame bezarbitraznu situaciu na trhu = vynosovu krivku v d'alsich rokoch
budeme preto modelovat len pomocou forwardovych trokovych mier az do koncového
casu t="1.

To znamen4, ze trhovo ocenené dlhopisy st si navzajom rovnocenné = nezalezi ako ich
navazime, vysledok bude vzdy rovnaky (kupa 2. ro¢ného dlhopisu v ¢ase 0 a nasledne
3. ro¢ného v case 2 = kupa 5. ro¢ného dlhopisu v ¢ase 0), pri rasticej vynosovej krivke
rastie aj ich YTM v c¢ase. To vsak neplati pre HTM ocenené dlhopisy, ktorych YTM

sa nemeni.

Vysledky uvadzame na ¢asovom horizonte 10 rokov, model ma na vyber z bezku-
ponovych dlhopisov s 1-,2-.5- a 10-roénou maturitou, istina je zakazdym 100, dlhopisy
st ocenené na zaklade aktudlnych trokovych mier MTM aj HTM metédou, zaciatoéna
investicia je 1000.

Porovnanie vysledkov optimalizdcia konecénej vs. priemernej hodnoty port-

folia:

Tabul'ka 1: Vysledky optimalizacie hodnoty portfolia

Opt koniec Opt priemer

Priemernd hodnota 1 163.6 1197.3

Koncova hodnota 1 379.9 1374.2

opti_koniec

opti_priemer

Hodnota portfadlia v rokoch
1400

1300 /
1200 /

1100 //

1000 ’ﬁ/

Obr. 2: Vyvoj hodnoty portfélia
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3 JEDNOKROKOVA OPTIMALIZACIA

EXOr e . WTRH 1
Optimalizacia koncovejhodnoty
20.00 HETRH 2
ETRH 5
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ETRH 10
00 BHTM 1
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AL bk bk bk BE B ..II HTM 5

ﬂﬂﬂ =1 T T T 1
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M n_ s u " M ETRH 1
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WTRH 2
15.00
ETRHS
10.00 % ETRH 10
EHTM 1
5.00 WHTM2Z
HTM 5
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O.rok 1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok 6.rok 7.rok B.rok 9.rok HTM 10

Obr. 3: Naktpené dlhopisy v jednotlivych rokoch

Ked7ze forwardové krivky maja v ¢ase rasttiicu tendenciu, je celkom prirodzené, Ze
ceny, resp. hodnoty dlhopisov na trhu v takto definovanej tilohe kazdoroc¢ne klesaju.
Na druhej strane, hodnota HT'M dlhopisu zéavisi len od YTM pri nédkupe, teda nie je
ovplyvnena pohybmi trhovych trokovych mier a preto v tomto pripade bude takto
oceneny dlhopis dosahovat pocas svojej zivotnosti vyssiu hodnotu. To sa samozrejme
odrazilo aj vo vysledkoch ndsho modelu, kde mozeme vidiet pri optimalizacii priemerne;j
hodnoty portfélia jasni preferenciu dlhého HTM dlhopisu. Zaujimavé je skor vlozenie
investicie do 10-ro¢ného HTM dlhopisu v 8. roku v pripade optimalizicie kone¢nej hod-
noty, ¢o zrejme vyplyva z tvaru vynosovej krivky, ktord po 8. roku meni zakrivenie.
Vdaka tomuto tahu dokazal model navysit koncovit hodnotu portfélia o 6 jednotiek,

av8ak na ukor priemernej hodnoty, ktora si pohorgila velmi vyrazne az o 33 jednotiek.

II. Oc¢akavany vyvoj trokovych mier:
Ako by sa zachoval nas model, keby sme mu dopredu dali informéaciu o budticom
naraste, resp. poklese vynosovej krivky? Povedzme, Ze vynosova krivka kazdoroc¢ne na-

rastie, resp. klesne o 0.2%.
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3 JEDNOKROKOVA OPTIMALIZACIA

Porovnanie vysledkov optimalizdcia konecénej vs. priemernej hodnoty port-

folia pri raste vynosovej krivky:

Tabul'ka 2: Vysledky optimalizacie hodnoty portfolia pri raste vynosovej krivky

Opt koniec Opt priemer

Priemerné hodnota 1171.2 1197.3
Koncova hodnota 1 376.5 1374.2
o —opti_koniec
Hodnota portfdlia v rokoch -

1400

1300 /
1200 _,///
1100 //—/

1000 . . ; . . . . . . .
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Obr. 4: Vyvoj hodnoty portfélia pri raste vynosovej krivky
; gty . ETRH 1
Optimalizacia koncovej hodnoty
- ETRH 2
ETRHS
15.00
ETRH 10
1000 BEHTM 1
500 2 BEHTM2
I EHTM 5
Q.00 T T T T T T T T T 1
Orok 1l.rok 2rok 3.rok 4rok 5 rok 6.rok 7.rok B.rok 9.rok EEiTL A0
. Gl : : ETRH 1
Optimalizacia priemernej hodnoty
— mTRH 2
mTRHS
10.00 B TRH 10
EHTM 1
00 WHTM2
EHTM 5
Oﬂﬂ T T T T T T T T T 1
Orok 1.rok 2rok 3 rok 4rok S5rok 6.rok 7.rok 8 rok 9 rok WHTM 10

Obr. 5: Nakiipené dlhopisy v jednotlivych rokoch pri raste vynosovej krivky
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3 JEDNOKROKOVA OPTIMALIZACIA

Pri oc¢akdvanom medziro¢nom raste vynosovej krivky zaroven ocakavame postupny
pokles cien dlhopisov a teda ako sme uz spominali znehodnocovanie ich hodnoty na
trhu. Preto sa da opét ocakavat preferovanie kratkych MTM dlhopisov, resp. HT'M oce-
nenia. V pripade optimalizacie priemernej hodnoty portfélia vidime znovu investiciu v
¢ase 0 do 10 roéného HTM dlhopisu, ¢o sme tiez ocakavali. Hodnota tohto dlhopisu ndm
v ¢ase pekne priamodiaro narasta podobne ako v predchadzajiucom pripade, kedZe nie je
ovplyvnené vykyvmi arokovych mier. Co sa tyka optimalizacie koncovej hodnoty, tu sa
presne prejavila velka nevyhoda tohto pristupu, ked model na zaciatku rozdelil inves-
ticiu rovnomerne medzi 5-roény HTM a MTM dlhopis, ktoré kedZze st vyplatené pred
koncovym Casom, st pre model rovnocenné, lebo ich istina, resp. ich cash flow je koniec
koncov zhodny. Samozrejme my vieme, ze tym zbytocne utrpi priebezné hodnota port-
folia, ktora by v tomto pripade bola vyssia pri ¢isto HTM oceneni. Po vyplateni tychto
dlhopisov v8ak uz model spravne preferuje prave HT'M ocenenie, lebo v koncovom case
bude mat vyssiu hodnotu. Co sa tyka vysledkov, opéat pozorujeme mierne navysenie

koncovej hodnoty na tikor pomerne vel'kého prepadu priemeru hodnoty nasho portfolia.

Porovnanie vysledkov optimalizdcia konecnej vs. priemernej hodnoty port-

folia pri klesani vynosovej krivky:

Tabul'ka 3: Vysledky optimalizacie hodnoty portfolia pri klesani vynosovej krivky

Opt koniec Opt priemer

Priemerné hodnota 1179.5 1274.9

Koncova hodnota 1376.2 1374.2

Pri klesani vynosovej krivky nastéava naopak postupné zdrazovanie trhovo ocene-
nych dlhopisov, oc¢akidvame preto preferenciu dlhych MTM dlhopisov. Presne takéto
spravanie aj pozorujeme. Pri optimalizéacii priemernej hodnoty hned na zaciatku vlo-
zime vsetky prostriedky do 10 ro¢ného trhovo oceneného dlhopisu, na grafe moézeme
vidiet ako sa takto zloZené portfolio pekne prehodnoti, avsak na konci v ¢ase T samoz-
rejme dostaneme rovnaki vyplatu ako v predchadzajicom pripade a preto je koncova
hodnota portfélia zhodna s vysledkami z predoslych prikladov, na druhej strane si

vSak mozeme vSimnut narast priemeru hodnoty portfélia. Pri optimalizacii konec¢nej
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3 JEDNOKROKOVA OPTIMALIZACIA

1500
1400
13200
1200
1100
1000

opti_koniec

Hodnota portfélia v rokoch R —
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Obr. 6: Vyvoj hodnoty portfolia pri klesani vynosovej krivky

15.00

10.00

5.00

0.00

HTRH 1
ETRH 2
HETRH5
ETRH 10
EHTM 1
i i B HTMZ

Optimalizacia koncovej hodnoty

BHTM 5

Orok l.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5 rok 6.rok 7.rok B.rok 9.rok FBHTM 10

15.00

10.00

5.00

Q.00

HETRH 1
ETRH 2
BTRHS
ETRH 10
EHTM 1
W HTMZ
|HTM 5

Optimalizécia priemernej hodnoty

Orok 1.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5 rok 6.rok 7.rok 8.rok 9.rok EHTM 10

Obr

. 7: Nakipené dlhopisy v jednotlivych rokoch pri klesani vynosovej krivky

hodnoty opét pozorujeme na zaciatku vklad do 5-roénych dlhopisov, vdaka ¢omu je

koncova hodnota portfélia o nieco vyssia. Zaujimavé je, ze oproti scenaru narastu tro-

kovych mier je kone¢nd hodnota nizsia, ¢o spdsobuje vyssia nakupna cena dlhopisov v

roku 5 a teda ich nizsi pocet v portfoliu.

Uvazujme teraz opat bezarbitraznu situaciu na trhu a teda vyvoj drokovych mier

podla forwardu. Okrem tejto iivahy majme informéciu, Zze v roku $tyri nahle stupnu,

respektive

pri takomt

klesnii urokové miery o dodatoéné 2%. Pozrime sa, ako sa na$ model zachova

o otakavanom budticom trhovom vyvoji.
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3 JEDNOKROKOVA OPTIMALIZACIA

Porovnanie vysledkov optimalizdcie konecénej vs. priemernej hodnoty port-

folia pri ocdakdvanom jednorazovom ndraste vynosovej krivky o 2%:

Tabul'ka 4: Vysledky optimalizacie hodnoty portfolia pri naraste vynosovej krivky

Opt koniec Opt priemer

Priemernd hodnota 1277.5 1279.0

Koncova hodnota 1744 .4 17444

opti_koniec

Hodnota portfaolia v rokoch

opti_priemer

/x“’

1800
1600

1400 ~"’fﬁ#ﬂ#’
1200 —*‘##JF’,‘,F

1000

Obr. 8: Vyvoj hodnoty portfélia pri naraste vynosovej krivky

7 rozlozenia vah medzi dlhopisy vyplyva, Ze sa model rok pred ocakdvanym zvy-
Senim turokovych sadzieb zbavuje vSetkych dlhopisov, ¢o je logické, kedZe pri naraste
vynosovej krivky by stratili na hodnote, resp. model by prisSiel o0 moznost nakipit lac-
nejsie dlhopisy. Okrem toho hodnota portfolii je pri oboch tucelovych funkciach takmer
totozna, ¢o je pri trhovo ocenenej ¢asti sposobené vyuzitim forwardu, z pohladu HTM
casti faktom, ze nakupujeme hlavne kratke dlhopisy, kde sa HTM a MTM ocenenie az
tak nelisia. VSimnime si tiez, Zze model vyckava s investiciou do dlhého dlhopisu takmer
az do konca. Pri optimalizacii kone¢nej hodnoty sme pozorovali rovnaké spravanie aj v
predoslych prikladoch, preto nas to neprekvapuje, zaujimavejsie je to pri druhom type
ucelovej funkcie, kde sa nam kvoli posunu vynosovej krivky neoplati nakipit 10-ro¢ny
HTM dlhopis hned na zaciatku, kedZe by sme prisli o moZznost nakupit vyhodnejsie dl-
hopisy neskor. O¢ividne ani hned po naraste trokovych mier nesiahneme po 10-roé¢nom
HTM dlhopise, kedZe uz nebude mat taka vahu na priemernej hodnote portfolia. Vsim-

nime si tiez graf s vyvojom hodnoty portfolii, kde pozorujeme zmenu sklonu v roku 4,
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Obr. 9: Nakapené dlhopisy v jednotlivych rokoch pri naraste vynosovej krivky

kedZe v tomto roku dlhopisy zlacneju, nakapime ich preto viac a teda sa nase portfolio

dalej rychlejsie zhodnocuje.

Porovnanie vysledkov optimalizdcie konecénej vs. priemernej hodnoty port-

folia pri ocakdvanom poklese vynosovej krivky o 1%:

Tabul'ka 5: Vysledky optimalizacie hodnoty portfolia pri poklese vynosovej krivky

Opt koniec Opt priemer

Priemerné hodnota 1 210.3 1 210.7
Koncova hodnota 1 415.0 1415.0

N&hly medziro¢ny pokles tirokovych mier znamené jednorazové navysenie hodnoty
dlhopisov, teda zvySenie ich trhovej ceny. Preto by teoreticky malo byt najvyhodnej-
sie nakupit rok pred oc¢akavanym poklesom MTM dlhopisy a pockat, ako ich hodnota
z roka na rok stupne. Presne takéto spravanie pozorujeme aj na naSich vysledkoch,
dokonca nezalezi ani na type tucelovej funkcie. Bez rozdielu obidve pockaji na tento

moment a vSetky prostriedky vlozia do 10-roéného MTM papiera. Taktiez pozorujeme
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Obr. 10: Vyvoj hodnoty portfélia pri poklese vynosovej krivky
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Obr. 11: Nakipené dlhopisy v jednotlivych rokoch pri poklese vynosovej krivky

takmer totozny vyvoj hodnoty oboch portfélii, samozrejme kvoli velmi podobnému
rozlozeniu investicie. Medzi rokom 3 a 4 vidime pomerne prudky skok, resp. jednora-

zové prehodnotenie nasho portfolia.
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3 JEDNOKROKOVA OPTIMALIZACIA

Komentar k vysledkom

Nas model sa sprava presne podla naSich o¢akivani, v podstate hlada dlhopis s naj-
vySSim vynosom a optimalny c¢as, kedy don vlozit vSetky prostriedky. Samozrejme 10
ro¢ny dlhopis ma standardne najvyssi yield to maturity, preto ma nas model tendenciu
vlozit vSetky prostriedky prave don v spravnom momente, kratsie cenné papiere prak-
ticky vyuziva iba na preckanie do tohto ¢asu. Pokial by sme vedeli dopredu s tiplnou
istotou, ako sa budi vynosové krivky v ¢ase vyvijat, tento model by bol idealny na
navazenie dlhopisov v portféliu. Avsak je viac ako isté, Ze uplni informéciu o vykyvoch
turokovych mier mat nikdy nebudeme, prinajlepsom budeme schopni priblizne urcit
ich vyvoj do budicnosti a aj to len s ur¢itou mierou pravdepodobnosti. Z tohto po-
hladu je naSe portfolio prili§ jednostranné a tym padom vystavené velkému trhovému
riziku, najma kvoli investiciam do dlhych dlhopisov, ktoré maji najvyssiu duraciu a
tym padom si najcitlivejSie na pripadny neocakavany posun trokovych mier. Okrem
toho identifikujeme riziko aj pri velkom podieli HTM dlhopisov na nasom portfoliu,
kedZe ich vynos ani cena sa nehybe s trhom a hrozi nam tym padom odklon od MTM
ocenenych portfolii.

Dalej by sme cheeli poukazat na vyhodnost optimalizécie priemernej hodnoty portfolia,
ktora ako sme ocakavali, pontka vyrazne vyssie priebezné zhodnotenie nasho portfolia.
Na druhej strane pri uvazovani iba konecnej hodnoty portfélia vidime, ze model vébec
nerozlisuje medzi MTM a HTM ocenenim pred koncovym c¢asom, kedze ich cash flow
je zhodny. Na horizonte 10 rokov s uvazenim, ze mame k dispozicii 10 ro¢né dlhopisy,
bude tento problém zrejme este podhodnoteny, pri prechode na dlhsi ¢asovy horizont
oc¢akavame stale citelnejsie diferencie.

Celkovo hodnotime nas model ako velmi dobre funkény, avsak pre realne vyuzitie je v
tejto forme nevyhovujuci, preto sa budeme v dalSom postupe prace pokusat prisposobit

ho praktickym poziadavkam.
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3 JEDNOKROKOVA OPTIMALIZACIA

3.2 Rozsirenia zakladného modelu

V predoslej sekcii sme mohli pozorovat, Ze nas model méa tendenciu vyhodnotit naj-
vyhodnejsi druh dlhopisu pri zadanych parametroch a v sprdvnom momente don in-
vestovat vSetky prostriedky. AvSak aj napriek nasim ocakavaniam sa moze situécia na
finan¢nych trhoch vyvijat odlisne, preto sa, ako sme uZ spominali, v dalsom mode-
lovani zameriame na jeho vylepSenie, konkrétne sa budeme sistredit na nasledovné

poziadavky:

1. Diverzifikicia rizika alebo rozloZenie investicie medzi rézne typy cennych papierov

2. Korigovanie HTM zlozky portfélia a to kvoli nizkej likvidite, riziko odklonenia sa

od trhu

Obe vyssie uvedené podmienky mozno dosiahnut pevnym ohranic¢enim podielu jed-
notlivych dlhopisov, teda do modelu by sa vlozila fixna horné hranica pre kazdy druh
cenného papiera. Najvacsou vyhodou tohto pristupu je jednoduchost, avSak na druhe;j
strane brzdi volntu optimalizaciu, velmi l'ahko totiz vieme odhadnut, ako sa model za-
chové. Stale sa bude snazit vlozit ¢o najviac do povodného typu dlhopisu, v podstate
don vlozi presne tol'ko, kolko mu povolime, ¢iZe nami zvolena hranica méa vyznamny
vplyv na dalsie vysledky modelu. Preto zvolime iny pristup, do tlohy zakomponujeme

dodato¢né podmienky a budeme sledovat ako ovplyvnia vysledky tlohy.

3.2.1 Vynos portfélia

Na zaciatok pridame podmienku na priemerny vynos portfélia, chceme, aby sa nase
portfolio zhodnocovalo priblizne na turovni aktuélnych trokovych mier, resp. aby ne-
bolo dlhodobo pod ich aroviou. Ttato poziadavku budeme formulovat pomocou YTM
portfolia, okrem iného budeme sledovat aky vplyv bude mat na zlozenie portfélia a

podiel HTM zlozky na nom.

1. Yield to maturity portfélia

Priemerny vynos do splatnosti portfolia (yield to maturity) vieme uréit v jednot-
livych ¢asoch ako vazeny priemer vynosov jednotlivych cennych papierov, ktoré sa v

danom case nachadzaji v nasom portfoliu.
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YTM gihopisy(r), * optimdlne vdhy,

YTMportfélio (t) —

Z?zl optimdlne vdhy,

A teda samotnu podmienku budeme formulovat nasledovne:

YTM porifsiior) > poZadovand rokovd miera(t) (8)

Podstatou tohto pristupu je, ze pohyb YTM dlhopisu ide proti jeho hodnote, teda st
negativne korelované alebo inak povedané s klesajucim YTM rastie hodnota dlhopisu a
naopak. Momentalne optimalizujeme hodnotu dlhopisov cez uc¢elova funkciu bez ohladu
na vynos portfolia. Model bez takéhoto ohranicenia sklada portfélio iba na zaklade ceny
a budtcej hodnoty dlhopisov, preto preferuje vysoky YTM v ¢ase kipy, avsak ked sa
dlhopis nachadza v portfoliu, je podla povodného modelu vyhodnejsie klesanie YTM,
pretoze s jeho poklesom rastie hodnota uz zaktpeného dlhopisu, ¢o navysuje hodnotu
nasho portfolia aj za cenu poklesu jeho vynosu.

Priklad: Pre jednoduchost si rozoberme pripad optimalizacie priemernej hodnoty
portfolia, kedy ma model tendenciu vlozit v8etky prostriedky na zaciatku do najdlhsich

HTM dlhopisov. Rozoberme si dva pripady:

1. vynosova krivka medziro¢ne klesne = na trhu z roka na rok neocakivane klesne
YTM dlhopisov, narastie ich hodnota, v pripade ako je nas, kedy je zna¢na cast
portfolia tvorena HTM dlhopismi, sice budeme mat vyssi vynos ako pri trhovom
oceneni, na druhej strane bude hodnota nasho portfolia nizsia. Zaver: pokial
sa nechceme odklonit od hodnoty trhovo ocenenych portfélii, musime korigovat

HTM c¢ast portfolia (ohrani¢it YTM portfolia zhora)

2. vynosova krivka medziro¢ne narastie = na trhu z roka na rok neocakavane na-
rastie YT'M dlhopisov, klesne ich hodnota, v pripade prevazujicej HTM casti
v portfoliu sa ndm portfolio jednorazovo prehodnoti, jeho hodnota bude vyssia
ako konkurenc¢né cisto redlne ocenené portfolia, avsak na rozdiel od nich celkovy
YTM portfolia bude v tomto roku ako aj v nasledujucich nizsi. Zaver: pokial
sa nechceme oddialit vynosu trhovo ocenenych portfélii, musime korigovat HTM

¢ast portfolia (ohrani¢it YTM portfolia zdola)
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Tato uvaha poukazuje na potrebu vlozenia nového ohrani¢enia do modelu, kon-
krétne na vyvoj vynosu portfélia, ktory budeme chciet previazat s trhovym vyvojom
urokovych mier. Otazkou ostéava, ako urcit tieto hranice pre vynos portfolia tak, aby
boli ¢o najviac previazané so situaciou na trhu. To docielime zadefinovanim pomocne;j
optimalizacnej tulohy, v ktorej pripustime nakup vyluéne trhovo ocenenych dlhopisov.
Vysledné YTM tohto trhového portfolia dalej pouzijeme ako ohranicenie pre nas mo-
del. Okrem toho pouzijeme scenar narastu vynosovej krivky pre urcenie dolnej hranice
vynosu a naopak scenar poklesu vynosovej krivky pri ur¢eni hornej hranice pre nase
portfolio, pridame tiez toleranciu, nakol’ko sa moze YTM nasho portfolia od danej hra-

nice oddialit.

Ako prva spustime optimalizdciu pomocnej tlohy na zaklade vynosovej krivky z
¢asu 0, ktort modelujeme iba pomocou forwardu bez dalsich posunov. Takto ziskame
optimélne rozlozZenie investicie, resp. vahy jednotlivych dlhopisov v trhovo ocenenom
portfoliu (vd'aka forwardu dévaju v podstate vSetky navazenia rovnaky vysledok opti-
malizécie, pridanie tejto pomocnej optimalizacie bude mat preto vac¢si vyznam pri sku-
totnom ocakavanom vyvoji irokovych mier). Na zaklade tohto navazenia vieme urcit
YTM pomocného portfélia v jednotlivych rokoch aj pri roznych pohyboch trokovych
mier, sta¢i jednoducho prepocitat hodnoty dlhopisov pri nami zvolenom pohybe a ich
pomocou vieme vypoécitat YTM portfolia. Dalej zvolime scenar maximalneho poklesu,
resp. narastu vynosovej krivky, ktory mé podla néas dostatocnu pravdepodobnost usku-
tocnenia a prepocitame YTM tohto trhovo oceneného portfélia pri oboch scenaroch.

Tieto hodnoty d'alej pouZijeme ako ohrani¢enia pre hlavnu optimaliza¢nt tlohu.
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3 JEDNOKROKOVA OPTIMALIZACIA

Povodnéa optimalizacna tloha sa ndm teda rozsiri o jednu pomocnii optimalizaciu a

podmienku na YTM portfolia:

max Z weight, <Z ZM Mpomocm)

te(0,T) icU

(2

_ M _ Mpomocné
Cash Ing = E Py

U
Z Fi\fxiwpomocné + Cash, ]nt Z Z Pi\i/[‘rll'\/[pomacné
€U €U
weight, =1

xinomocne Z 0

ndrast M pomocné
YTMdlhopzsy(t) *Z;

ndrast o
YTMpomocné(t) - Zn M pomocné
=1 "1
YTM];(;}I:Z@S % szomocne
YTMpokles _ opisy(t),
pomocné(t) — Zn M pomocné
i=1 "1

max Z weight, (ZZHxH+ZZM M)

te(0,T) €U €U

Cash Ing = Z PéfxiH + Z ng[xZM

iev ieU
Z Ff:czH + ZFiwxfw + Cash Iny > Z Pfxf[ + Z Piwxfw
iev ieU ieU ieU
Dodatoc¢né podmienky:
YTM o iion) = YTM ol s — tolerancia

YT\ Pokles < YTMPOHes ) + tolerancia

portfélio(t) — pomocné

Z weight, =1

t€(0,T)

(10)

Poznamka: narast/pokles vynosovej krivky volime na zaklade nasich ocakavani.
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3 JEDNOKROKOVA OPTIMALIZACIA

Porovnanie vysledkov optimalizdcie konecénej vs. priemernej hodnoty po
zavedeni podmienky na ohranicenie YTM zdola:

V 1ucelovej funkcii sme zvolili opat vyvoj podla forwardovych trokovych mier, do
pomocného scenara sme navySe pridali kazdoro¢ny narast vynosovej krivky o 0.5%, ¢o

po 10 rokoch znamené dodatocny narast o 5%, toleranciu sme stanovili na 0.5%.

Tabul'’ka 6: Vysledky optimalizacie hodnoty portfolia s ohrani¢enim na YTM zdola

Opt koniec Opt priemer

Priemerné hodnota 1 163.0 1 168.8

Koncova hodnota 1 378.5 1374.3

opti_koniec

opti_priemer

Hodnota portfélia v rokoch
1400

1300 //
1200

1100 /
1000 : . . :

Obr. 12: Vyvoj hodnoty portfolia pri ohrani¢eni YTM zdola

Ako sme uz spominali, od tejto podmienky ocakédvame v prvom rade obmedzenie
HTM c¢asti portfolia a taktiez vyssiu diverzifikaciu rizika, ked ze kvoli uvazeniu mozného
posunu vynosovej krivky model investuje aj do kratsich cennych papierov. Na druhej
strane si vSak modzeme vSimnut zhorSenie vysledkov optimalizacie, ¢o je v podstate
poplatok za nasu poistku voc¢i narastu trokovych mier. Taktiez pozorujeme mensie
rozdiely vo vyvoji hodnoty oboch portfolii, ¢o je logicky zapri¢inené rovnakymi doda-
toénymi obmedzeniami. Pri optimalizacii priemernej hodnoty tiez vidime, Ze model sa
stale snazi vyuzit 10 ro¢né HTM hned na zaciatku, kedZe pre optimalizaciu je to naj-
vyhodnejsia investicia, avsak kvoli pridanym podmienkam uz nemoéze naviest vSetky
prostriedky iba don. Okrem toho je z grafu zrejmé, Ze takéto nastavenie nie je dosta-
to¢né pri optimalizécii kone¢nej hodnoty, kedZe model je stile ochotny vlozit znaéni

cast prostriedkov do dlhého HTM dlhopisu. Na druhej strane tak urobi az ku koncu
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Obr. 13: Nakupené dlhopisy v jednotlivych rokoch pri ohrani¢eni YTM zdola

optimalizacie, kde staci splnit podmienku uz len dva roky, ¢ize je mozné, ze by bolo

postacujuce zobrat do tivahy dlhsi ¢asovy interval.

Porovnanie vysledkov optimalizdcie konecénej vs. priemernej hodnoty po
zavedeni podmienky na ohranicenie YTM zhora:

Urokové miery sme opét modelovali cez forwardy, do pomocného scenara sme pridali
kazdoro¢ny pokles vynosovej krivky o 0.5% roc¢ne, ¢o po 10 rokoch znamené dodato¢ny

narast o 5%, toleranciu sme stanovili na 0.5%.

Tabul'ka 7: Vysledky optimalizacie hodnoty portfolia s ohrani¢enim na YTM zhora

Opt koniec Opt priemer

Priemerna hodnota 1162.5 1171.2

Koncova hodnota 1 376.6 1374.2

Pozorujeme velmi podobné spravanie ako pri spodnom ohraniceni, avSak zda sa, Ze
tato podmienka méa vacsi vplyv na optimalizaciu konecnej hodnoty, kedZe sa obmedzi

pocet nakipenych HTM dlhopisov a zrejme preto je vysledok o nieco horsi ako v pred-
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Obr. 14: Vyvoj hodnoty portfélia pri ohrani¢eni YTM zhora
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Obr. 15: Nakupené dlhopisy v jednotlivych rokoch pri ohrani¢eni YTM zhora

chadzajicom pripade. VSimnime si tiez, ze konecné hodnota pri druhej optimalizac¢nej
tlohe je presne rovnaké ako pri predoslom ohraniceni, ¢o je samozrejme sposobené vy-
uzitim forwardovych trokovych mier, kde trhovo ocenené dlhopisy su si rovnocenné a
teda nezalezi, ako rozlozim investiciu medzi ne. Cash flow rovnakého typu dlhopisov
je taktiez totozny a kedZe sa pred koncovym rokom vyplatia vsetky HTM dlhopisy,
to znamena, Ze tato hodnota by skutocne mala byt totozna, to samozrejme neplati
o priemernej hodnote, kedZe ocenenie HTM a MTM je aj pri forwardovych mierach

odlisné.
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Porovnanie vysledkov optimalizdcie konecénej vs. priemernej hodnoty po
zavedeni obojstrannej podmienky na ohranicenie YTM:

Rovnaky pristup ako v predslych prikladoch, navyse sme pridali do pomocného
scenéra kazdoro¢ny nérast/pokles vynosovej krivky o 0.5%, ¢o po 10 rokoch znamena

narast /pokles o 5%, toleranciu sme stanovili na 0.5%.

Tabul'ka 8: Vysledky optimalizacie hodnoty portfolia s obojstrannym ohrani¢enim na YTM

Opt koniec Opt priemer

Priemerné hodnota 11624 1 166.8

Koncova hodnota 1 376.5 1374.5

opti_koniec

Hodnota portfdlia v rokoch

opti_priemer
1400

1300

1200 /
1100

1000 /

Obr. 16: Vyvoj hodnoty portfolia pri obojstrannom ohrani¢eni YTM

Vysledok nés vobec neprekvapil, vidime ur¢ity mix oboch podmienok, samozrejme

navrch mala t& prisnejsia.
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Obr. 17: Nakipené dlhopisy v jednotlivych rokoch pri obojstrannom ohrani¢eni YTM

3.2.2 Garancia hodnoty portfélia

Ako sme spominali uz v prvej kapitole, DSS je zo zékonna povinna garantovat hodnotu

majetku v garantovanom dlhopisovom fonde, teda doplatit pripadné straty zo svojich

vlastnych finanénych zdrojov. K tomu moze realne dojst bud pri defaulte dostatoéného

poc¢tu dlhopisov alebo pri vyraznom naraste trokovych mier a teda aj vynosovych

kriviek. KedZe riziku defaultu dlhopisov sa v naSej praci nevenujeme, bude nas zaujimat

vlozenie poistky v podobe dodato¢ného ohrani¢enia na vyvoj hodnoty portfélia pri

naraste vynosovej krivky. Bezne sa ako mierka vyuziva AHDJ, ktora vsak pre tucely

nasho modelu nahradime hodnotou portfélia ocistenou o pripadné hotovostné vklady,

resp. vybery.

Podmienka bude vyzerat nasledovne:

Hodnota portfdliagy™ — 3 CashFlow, > Hodnota portfdliaf5" (11

te(t—4,t)

Normalne sa sleduje na 10-ro¢nom horizonte, ¢o by vsak pri dlzke nasho ¢asového

intervalu nemalo zmysel, preto pre tcely testovania budeme porovnéavat hodnotu port-

folia na 5-ro¢nej baze. Je zrejmé, Ze testovat tiito podmienku bez ohrani¢enia na YTM

34
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portfolia nemé zmysel, kedZe model ma v takom pripade tendenciu preferovat HTM
dlhopisy, ktorych hodnota je vo¢i posunom trokovych mier imtnna. Preto naviazeme
tam, kde sme skonéili a obmedzenie na hodnotu portfélia pridime ako dalgiu doda-

to¢nu podmienku pre nas model.

Porovnanie vysledkov optimalizdcie koneénej vs. priemernej hodnoty po
zavedeni podmienky na garanciu hodnoty portfélia:

Ako v predoslych pripadoch vychadzame z forwardovych drokovych mier, navyse
sme zvolili pomocny scenar kazdoro¢ného narastu/poklesu vynosovej krivky o 0.5%, ¢o
po 10 rokoch znamena narast/pokles o 5%, toleranciu sme stanovili na 0.5%. Okrem
toho sme urcili druhy pomocny scenar pre garanciu a to kazdoroény posun vynosovej
krivky o 1% nahor, ¢o je v realite dost velky posun, avSak tento narast je len pre aucely

testovania.

Tabul'ka 9: Vysledky optimalizacie hodnoty portfolia po zavedeni garancie

Opt koniec Opt priemer

Priemerna hodnota 1162.2 1 166.7

Koncova hodnota 1 376.5 1374.2

opti_koniec

opli_priemer

Hodnota portfélia v rokoch
1400

1300 /
1200 /

1100 /

1000 /

Obr. 18: Vyvoj hodnoty portfolia po zavedeni garancie

Presne ako sme ocakéavali, zavedenie tejto podmienky méa dosah iba na trhovo oce-
nenu ¢ast portfolia, model je opatrnejsi pri investicidch do dlhych MTM papierov. To sa
prejavilo aj vo vysledku optimalizéicie priemernej hodnoty portfélia, kedze ta vyberala

do portfolia aj tento druh dlhopisu.
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Obr. 19: Nakipené dlhopisy v jednotlivych rokoch po zavedeni garancie
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3.3 Zhrnutie

Zac¢inali sme s modelom na optimalizaciu vaZenej hodnoty portfélia bez vedlajsich
ohranic¢eni. Takto postaveny model vyberal najvyhodnejsi typ dlhopisu a optimélny
¢as, kedy don vlozit vSetky prostriedky. Z tohto dévodu sme mali pri vysledkoch pri-
tomnu nizku diverzifikdciu rizika, investovali sme prednostne do dlhych dlhopisov, ktoré
maju pri trhovom oceneni najvyssiu duraciu a pri HTM oceneni najvyssi odklon od
trhu a preto st najrizikovejsie. Pridanim ohranic¢eni na YTM néasho portfolia sme do-
siahli lepsie rozloZenie investicie, aj ked na tkor optimalizacnych vysledkov, tento krok
hodnotime vel'mi pozitivne a preto si ho ponechame aj do dalsicho modelovania. Pod-
mienka na neklesajicost hodnoty portfélia nam zarucuje splnenie garancie vyplyvajtce;j
zo zakona pre dochodkové sporenie a tiez predstavuje istt poistku voci prepadu hod-
noty portfolia pri naraste trokovych mier, v podstate koriguje podiel dlhych MTM
dlhopisov na nasom portféliu. Zaradenie oboch podmienok do modelu povazujeme za

velky prinos a zaroven pre ucely tejto prace ich vzhladavame postacujicimi.
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4 Viackrokova optimalizacia

Predoslé modely mali vSetky jeden velky nedostatok a to neschopnost reagovat na ne-
ustalu zmenu trhovych trokovych mier. Ani pridanie nasich o¢akavani a teda zahrnutie
urc¢itého scenara pre vyvoj, ani poistenie proti prepadu hodnoty portfélia nedokaze od-
stranit tato skuto¢nost. Vysledky, ktoré sme teda doposial ziskali si skreslené, kedze
hodnota dlhopisov a teda aj portfélia v rokoch bola pocitand na zaklade trokovych
mier, ktoré sme ocakavali a nie tych realnych. Z tohto dévodu sme sa rozhodli zaviest
viackrokova optimalizaciu, resp. dynamicky model optimalizacie.

Tento pristup nam zéroven umozni z roka na rok vkladat novi vynosovi krivku a
tiez prisposobit o¢akévania pre vyvoj urokovych mier, okrem toho pontkneme modelu

predaj trhovo ocenenych dlhopisov.

4.1 Definicia modelu

Formulacia tulohy:

for krok=1:T
. M ]
max E weight (E ZM ' Omoc"e)
te(0,T) €U
M )
Cash Ing = E Pyl tremoene
iU
Fi\fl“l pomocné + C’ash Int 2 Pi\fxl pomocné
ieU icU
E weight = 1 (12)
te(0,T)
xf\/[pomocné Z 0
YTMna’mst * promocné
YTMndmst B dlhopisy(t,krok); i
pomocné(t,krok) — Zn M pomocné
i=1 "1
pokles M pomocné
YTMdlhopisy(t,krok)i * Ty

pokles _
YTMpomocné(t, krok) — n M pomocné
D @

=11
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max Z weight (Z foxf + ZZ%w?ﬂ)

te(0,T) iU icU

Cash Ing = Z P(I){xf{ + Z ngsz

ieU ieU
ZFf:czH + ZFi\fxfw + Cash In; > ZszfI + ZP%ZE%
ieU ieU ieU icU
Dodato¢né podmienky:
YTM Zg:g‘so’tlio(t,kmk) > YTM Zg:gsctné(t,kmk) — tolerancia
YT™ izgﬁjlw(t krok) = YTM gzlfrl;scne(t krok) T tolerancia

Hodnota portfo’lm?t‘jm‘% Z CashFlow; > Hodnota partfélia}fg‘j“
te(t—10,t)

Z weight = 1

te(0,T)
cH oM
l "/I:Z ZO

Uz nakupené dlhopisy:

fiz
Lirok — Lkrok

end
(13)
V podstate v kazdom roku prepoc¢itame optimélne rozloZenie volnych finanénych
prostriedkov az do koncového ¢asu T, zrealizujeme nakup pre dany rok a do dalsieho
kroku optimalizacie zafixujeme véahy uz nakupenych dlhopisov. Tento pristup volime
kvoli tomu, aby model zohladnioval pri plneni dodatoénych ohraniceni aj hodnotu, resp.

yield dlhopisov, ktoré sa v portféliu uz nachadzaju.
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Porovnanie vysledkov optimalizdcie konecénej vs. priemernej hodnoty v
dynamickom modeli:

Vymnosova krivka ostéava nezmenené z predoslej kapitoly, kvoli lepSiemu porovnaniu
vysledkov ju nebudeme menit ani v jednotlivych krokoch optimalizacie, okrem toho
budeme predpokladat, Ze trokové miery sa vyvijali presne podla forwardu.

Opéat sme zvolili zaciatoény pomocny scenar pre modelovanie podmienky na YTM
nasho portfolia a to kazdoro¢ny narast/pokles vynosovej krivky o 0.5%, ¢o po 10 rokoch
znamené narast/pokles o 5%, toleranciu sme stanovili na 0.5%. Okrem toho sme uréili
druhy pomocny scenar pre garanciu a to kazdorocny posun vynosovej krivky o 1%
nahor, ¢o je, ako sme uZz spominali, dost velky posun, avSak tento narast je len pre
ucely testovania. Po prvom roku sme museli nechat ur¢ita rezervu pre zafixované vahy,
kvoli opatovnému prepocitavaniu a s tym spojenym nezrovnalostiam. Tato rezerva je

vsak zanedbatelnéd a ako budeme moct vidiet, vysledky nijako vyrazne neovplyvni.

Tabul'ka 10: Vysledky optimalizacie hodnoty portfolia v dynamickom modeli

Opt koniec Opt priemer

Priemerné hodnota 1 161.5 1169.3
Koncova hodnota 1 376.4 1374.7

opti_koniec

Hodnota portfolia v rokoch

apti_priemer
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1300
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Obr. 20: Vyvoj hodnoty portfolia v dynamickom modeli
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Obr. 21: Nakupené dlhopisy v jednotlivych rokoch v dynamickom modeli

Vidime, Ze pomerne volné nastavenie podmienky na YTM spdsobilo ochotu nasho
modelu investovat do HTM dlhopisov, aj ked len dvojro¢nych. Vyskusame preto zdvi-

hnut nase poziadavky z rastu/poklesu o 0.5% na 1% pre toto ohranicenie.

Tabul'ka 11: Vysledky optimalizacie hodnoty portfélia so zmenou parametrov

Opt koniec Opt priemer

Priemerné hodnota 11614 11654
Koncova hodnota 1 375.5 13754

Presne ako sme predpokladali, model je po tejto zmene opatrnejsi pri vkladani pros-
triedkov do HTM dlhopisov, snazi sa ich kompenzovat vyssim podielom MTM dlhopisov
v portfoliu. Okrem toho mézeme pozorovat, Ze nizsi podiel HT'M zlozky uskodil najmé

jeho priemeru, zatial ¢o konecéné hodnota ostala viac menej na rovnakej drovni.
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Obr. 22: Vyvoj hodnoty portfélia v dynamickom modeli so zmenou parametrov

. i s . . HTRH 1
Optimalizacia koncovej hodnoty
.00 BTRH 2
BTRH S5
6.00
ETRH 10
e BHTM 1
2_00 I I [ | [ | B m .HTMZ
0.00

O.rok 1l.rok 2.rok 3.rok 4.rok 5.rok 6.rok 7.rok 8.rok 9.rok FHTM 10

M . s m " . ETRH 1
Optimalizacia priemernej hodnoty
WTRH 2
12.00
10.00 ETRH S5
B8.00 ETRH 10
6.00 BHTM 1

4.00 = &
WHTM2Z
200 - l I I l n
I IE I ] k I I I I L 'E EI EHTM 5
0.00 -

O.rok lrok 2rok 3.rok 4.rock 5.rok 6.rok 7.rok B.rok 9.rok FEHTM 10

Obr. 23: Nakupené dlhopisy v jednotlivych rokoch v dynamickom modeli so zmenou para-

metrov

4.2 Predaj trhovo ocenenych dlhopisov

KedZe sa chceme ¢o najviac pribliZit realite pontikneme nasmu modelu taktieZ moz-
nost predaja trhovo ocenenych dlhopisov. Tato podmienka bude uZitoéna najméa pri
skuto¢nych ocakavanych posunoch trokovych mier, pripadne po zaradeni finanénych
tokov z a do modelu, respektive pri vyplacani nasporenych sum zo systému. Vdaka nej
nebude model nuteny zbyto¢ne nakupovat kratke dlhopisy, namiesto toho bude moct

predat ¢ast trhovo ocenenych papierov zo svojho portfélia, to znamené, ze nas model
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bude viac likvidny. V prvom rade si ur¢ime pravidla predaja dlhopisov.

Pravidla pre predaj:

1. Predavame len trhovo ocenené dlhopisy.

2. Nepripustame kratku poziciu, teda mozme predat len tolko dlhopisov, kol'ko sa

aktuélne nachédza v nasom portfoliu.

3. Pri kazdom kroku dynamickej optimalizacie povolime predaj uz nakipenych

MTM dlhopisov z predoslych rokov.
4. Predaj sa realizuje za trhovi hodnotu dlhopisu v danom ¢ase.

Formulacia tlohy s moZnostou predaja trhovo ocenenych dlhopisov:

for krok=1:T
max Z weight (Z ZM M POmocne)
t€ 0, T icU

Cash ]no = Z P(])\Z[l"iv[pomomé

ieU
Z Fi\i/fxﬁ\/fpomocné + Cash Ing > Z Pi\;[xgwpomocné

ieU icU

Z weight =1 (14)

t€(0,T)

promocne >0

7 -

ndrast M pomocné
YTMndmst . YTMdlhopzsy(t krok), *T;
pomocné(t,krok) — Zn Mpomocné
i=1"1
pokles M pomocné
YTMpokles YTMdlhopzsy(t krok), * Ty
pomocné(t, krok) Zn M pomocné
i=1 "1
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max Z weight <ZZt T — Z i yZM)

te(0,T) €U €U

Cash Ing = Z Py, x;

€U
> Frzi— Y FMyl + Cash Ing > Y Przi— Y Pyl
icU icU icU icU
Dodato¢né podmienky:
VTN iy > YIMIS ) — tolerancia
pokles pokles .
YTMPOtholzo(t krok) < YTMpomocne(t krok) + tolerancia

Hodnota portfo’lia?gmﬁ — Z CashFlow; > Hodnota portfo’lm?g?jst
te(t—10,t)

Z weight =1

t€(0,T)
xl? yz > 0
Uz nakupené dlhopisy:

fix
Lirok = Lkrok

fix
ykrak <yk7'ok7 {Ekrok>

end
(15)
Poznamka: pod spolo¢nym oznacenim x; budeme rozumiet [z, zM]

(2

Porovnanie vysledkov optimalizdcie konecénej vs. priemernej hodnoty v

dynamickom modeli:

Na testovanie volime rovnaké parametre ako v predchadzajucom priklade.

Tabul'ka 12: Vysledky optimalizacie hodnoty portfélia s predajom

Opt koniec Opt priemer

Priemerné hodnota 11614 11654

Koncova hodnota 1375.5 13754
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Obr. 24: Vyvoj hodnoty portfélia v dynamickom modeli s predajom MTM dlhopisov
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Obr. 25: Nakupené dlhopisy v jednotlivych rokoch v dynamickom modeli s predajom MTM
dlhopisov

Pozorujeme, Ze model sa zatial do predaja dlhopisov nehrnie, tych par kusov, ¢o
predal, bolo skor kvoli splneniu vnitornych ohranic¢eni tlohy, nez na optimalizacné
ucely. Tento vysledok nés vSak neprekvapuje, kedZe ako sme uz spominali, trhovo
ocenené dlhopisy su si rovnocenné, vdaka vyuzitiu forwardovych urokovych mier. Preto

si tiez mozeme vSimnut v podstate rovnaky vystup optimalizacie.
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Obr. 26: Predané dlhopisy

Poznamka: predaj dlhopisov moze prebiehat postupne, pocas celej doby ich drza-
nia, v tabul'ke uvadzame sucet celkového poc¢tu predanych kusov z dlhopisu naktupeného

v urc¢itom roku, ten teda mohol byt predéavany postupne v roznych rokoch.

4.3 Porovnanie a zhodnotenie vysledkov

Takto nastaveny dynamicky model ma skuto¢ny potencial najst svoje vyuzitie aj pri
praktickych ulohach, kedze si vie poradit aj s medziroénymi zmenami na trhu. Do
modelu vieme vkladat dodato¢né informacie medzi jednotlivymi rokmi optimalizacie
a teda napriklad tak zlepsit jeho vysledky. Na rozdiel od klasického pristupu vieme
kazdoroc¢ne zohladnit redlne vynosové krivky a preto nase vysledky buda mat na konci
nasho sledovaného ¢asu skuto¢né véahy, ktoré mézeme pouzit, kedze budu odpovedat
trhovej situacii.

Ako jednou z problematickych oblasti sa moze javit kalibracia vstupnych parametrov
modelu, teda uréenie konkrétnych scenérov pre narast/pokles vynosovej krivky a tak-
tieZ vysky tolerancie. Na druhej strane to mozeme brat ako vyhodu, kedZe si vieme
vybrat, do akej miery sme ochotni sa poistit vo¢i pohybom trokovych mier, resp. od-

klonu od trhovej situacie.

46
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5 Vysledky modelov na realnych datach

V tejto kapitole sa budeme venovat aplikacii nasho modelu na realne data, do tlohy
vlozime odhadnuté ro¢né hotovostné vklady a vybery zo systému. Pracovat budeme
na dlhsom ¢asovom intervale, preto aj podmienku garancie uz mézeme presunut na 10
rocny horizont. Dalej prejdeme od optimalizacie aritmetického priemeru hodnoty port-
folia na vazeny priemer. Vahy uré¢ime na zaklade poc¢tu sporitelov v systéme v jednotli-
vych rokoch, ktoré odhadneme pomocou penaznych tokov z, resp. do systému. Vyuzivat
budeme skutoc¢né stvrtrocné japonské irokové miery od 28.06.1996 do 31.03.2006, ktoré
podla nés najlepSie vystihuju stcasnu situaciu na trhoch, kedZe si dlhodobo pomerne
nizke.

Medziroény vyvoj vynosovej krivky v percentdch mozeme pozorovat na obrazku nizsie:

EX 1-rofna

30 4 '\ Medziroény vyvoj vybranych €asti vynosovej krivky TH——

25 10-rocnd

2.0

15

1.0

TR e T T T o A i "/
1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41

Obr. 27: Vyvoj Casti vynosovej krivky

Zdroj: Allianz-Slovenska d.s.s.,a.s.

V tejto kapitole budeme taktiez sledovat, nakolko znalost budiceho vyvoja vynoso-

vej krivky ovplyvni vysledky optimalizacie.

5.1 Cena informacie

Pod'me sa pozriet kolko nas redlne stoji neschopnost predvidat pohyby trokovych mier
na trhoch. Urobime to nasledovne: ndSmu jednokrokovému modelu dopredu povieme,
ako sa budu vynosové krivky vyvijat v ¢ase. KedZe vyvoj uz pozné, nebudeme ho ni-

tit pridavat ziadne d’alsie ohrani¢enia. Vysledky optimalizacie takto nastavenej tlohy
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s uplnou informéaciou o hodnotach dlhopisov poskytuji samozrejme najoptimélnejsie
rieSenie, aké sa dé ziskat, teda ziskame horni pripustnii hranicu alebo teoreticky do-
siahnutelné maximum ulohy. Toto dalej porovname s vysledkami nasho dynamického
modelu pri dvoch sposoboch odhadu budicich Grokovych mier a to po prvé, budeme
predpokladat, Ze vynosové krivky sa v budicich ¢asoch nebudu vobec hybat, ¢o je v
praxi absurdné, avSak v dobach ako je tato, kedy st trokové miery na svojich mini-
méach, nemame dévod ocakavat ich vyrazné pohyby. Ako druhy sposob odhadu hodnoty
dlhopisov v budicnosti pouzijeme forwardové trokové miery, na ktorych si najmé uka-
zeme, ako velmi sa odklonime od optimélneho rieSenia pri pouZiti velmi nespravneho
odhadu turokovych mier. Do tcelovej funkcie pouzijeme optimalizaciu priemernej hod-
noty portfolia, ktora, ako sme uz zddvodnili, je pre nas vyhodnejsia. Do grafu priddvame
aj priebeh hodnoty fondu pozostévajiceho iba z finanénych tokov z, resp. do systému,
teda hodnotu fondu za predpokladu, ze by sme dostupné prostriedky neinvestovali vo-
bec.

Vysledky mozeme vidiet na obrazku nizsie:

Jednokrokowy Dynamicky

\Wyvoj hodnoty portfolii

4500 - Cash infout = Dhynamicky (fuwd)

4000 -
3500 -
3000 -
2500 -
2000 -
1500 -
1000
500 +

L s e s E ) B E Y AN A A N B B B B R s e B B E e B M EM N B B B R R s e pe B m |

1234567 8 9510111213141516171815202122232425262728293031323334353637383940

Obr. 28: Vyvoj hodnoty portfélia v case

Vidime, Zze model bez ohraniceni a bez poznania budiceho vyvoja v tomto pripade za
skutoénym optimom ovela nezaostava. To je v8ak sposobené pomerne stabilnou vyno-
sovou krivkou v ¢ase, ktora ma skor klesajicu tendenciu, ¢o zvyhodiuje MTM ocenenie
a neméa vyrazné dlhodobé vykyvy hodnot, ¢o nahrava dlhym dlhopisom. Preto pozo-
rujeme, ze o¢akavanie nemennosti vynosovej krivky a teda investovanie do 10 ro¢nych
MTM dlhopisov, dava velmi dobry vystup. Oproti jednokrokovému modelu je horsi

v podstate len v tom, ze nebol schopny vyuzit kratke jednorazové vykyvy trokovych
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Tabul'ka 13: Vysledky optimalizacie hodnoty portfolia

Priemerna hodnota Koncova hodnota
Bez investovania 1495.2 40.7
Jednokrokovy model 2 755.8 2 092.9
Dynamicky model 2719.3 1 968.7
Dynamicky model (fwd) 2 635.6 1967.4

mier. Na druhej strane odhad pomocou forwardu tla¢i investiciu hlavne do 10 ro¢nych
HTM dlhopisov, kvoli ¢omu straca vyraznejsie na priemernej hodnote. Koncova hod-
nota oboch pristupov sa lisi len o hodnotu aktuélne vlastnenych dlhopisov, kedze ako

sme uz spominali, ich cash flow je stéle rovnaky.

5.2 Cena poistenia proti vykyvom trokovych mier

Opaét si ponechame na porovnavanie vysledky klasického modelu so znalostou budtceho
vyvoja vynosovych kriviek ako aj cash flow do systému. Tentokrat sa zameriame na
cenu poistenia vo¢i posunom vynosovej krivky. Ocakévat budeme vyvoj trokovych mier
podla forwardovych vztahov, kedZe pri nich trokové miery v Case narastaji, a teda
preferované bude HTM ocenenie. Vdaka tomu si vieme overit t¢innost nasich dodatoc-
nych podmienok, najmé ohranicenie na vynos do splatnosti. NavySe pridame vysledky
aj pre vazendi hodnotu portfolia na zaklade poc¢tu ucastnikov v danom roku. Najvac-
Sie vahy budu mat ¢asy, kedy o¢akidvame najvacsi napor vystupujucich sporitelov, teda
roky, kedy je cash flow do systému najnizsi, respektive zaporny. Optimalizaciu spustime
pre tieto dva pristupy k ticelovej funkcii, okrem toho zvolime tiez scenér pre dodatocné

podmienky a to kazdoro¢ny nérast/pokles vynosovej krivky o 1% a toleranciu 0.5%.

Vyvoj hodnoty ako aj vystupy optimalizécie s uvedené nizsie:

Tabul'ka 14: Vysledky optimalizacie hodnoty portfolia

Priemerna hodnota Koncova hodnota
Aritmeticky priemer 1 .840.9 555.8
Vazeny priemer 1796.8 481.9
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Vyvoj hodnoty portfélii SERSER
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Obr. 29: Vyvoj hodnoty portfélia v case

Poznamka: Vystup optimalizacie uvadzame v prilohe.

Pri optimalizacii aritmetického priemeru, ako moézeme vidiet vo vystupe, sa model
snazi stéle siahat po 10 ro¢nych HTM dlhopisoch na celom sledovanom obdobi. Toto
spravanie povazujeme za logické, kedze ocakavame vyvoj podla forwardu, podmienka
na YTM je kompenzovani najma 2 roénymi HTM dlhopismi. Na druhej strane pri
optimalizacii vazeného priemeru pozorujeme najmaé zo zaciatku, v obdobi nizkych vah,
vyuzivanie trhového ocenenia, pri ktorom si model moze dovolit nakupit aj dlhopisy s
o nie¢o dlhSou splatnostou a teda vy$sim vynosom. Vdaka tomuto spravaniu dosahuje
model v prvych rokoch vyssie priebezné hodnoty, avsak len do ¢asu 10, kedy trokové
miery vyrazne vzrastu a tym pddom MTM cast portfolia strati na hodnote. Po roku
15 navyse zacinaju vyplacané sumy zo systému prevySovat jeho prijmy a preto sa do-
stavame do obdobia vyssich vah. Model sa snazi vyuzivat dlhé HTM dlhopisy, ktoré
si kompenzuje najméa 2 ro¢nymi, rovnako ako v pripade optimalizacie priemernej hod-
noty, a teda koniec koncov dosahuje celkovo horsie vysledky. Pozorujeme tiez, ze dané
ohranicenia sa pri zvolenom scenéari prejavili na vysledkoch ulohy dost vyrazne, ¢o je
z Casti zapri¢inené nespravnymi ocakivaniami a tiez prehnanou opatrnostou. Okrem
toho musime podotknit, Ze podmienka na garanciu portfélia nema v tomto pripade
velky vyznam, kedZe pri danej vynosovej krivke a bezkuponovych dlhopisoch by sme
ju museli postvat o nerealne hodnoty aby sa prejavila. Navyse najneskor po 10 ro-
koch dlhopis vyplaca istinu, teda porovnavat hodnotu na takto dlhom horizonte nema

dostatocne velky vplyv.
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Pozrime sa este blizsie na vyvoj vynosu do splatnosti portfélia pri scenari s kazdoroc-
nym posunom vynosovej krivky o 1% s toleranciou 0.5% a porovnajme ho s vysladkami

portfolia bez ohraniceni:

Porovnanie vysledného YTM portfdlii @ -~ bezohranitenia
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Obr. 30: Ohranic¢enie na YTM portfolia

Na grafe vidime, Ze pri vyuziti ohranic¢enia na YTM portfélia sa naozaj vynos do
splatnosti vyvija podla trhu, respektive kopiruje jeho pohyby. Na konci si mozeme
vsimnut prudky nérast, ktory je sposobeny jednorazovym nakupom 10 roc¢ného dlho-
pisu, ktory uz model v dalsich rokoch nemusi porovnéavat a preto si ho moze dovolit.
Na druhej strane, bez zadania tejto podmienky pozorujeme po kazdych 10 rokoch jed-
norazovy skok, ktory je spésobeny vyplatenim povodného 10 ro¢ného HTM dlhopisu
a nakipenim nového. YTM portfolia sa tak jednorazovo prisposobi aktudlnej hodnote
urokovych mier v danom ¢ase, tu si dalej drzi dalsich 10 rokov, nezavisle od trhove;
situacie. Este by sme chceli podotknut, ze vysledny vynos modelu s ohranicenim je
pomerne nizky a to kvoli praci s forwardovymi trokovymi mierami, ktoré sa prejavia
najma pri navazeni pomocnej optimaliza¢nej tlohy, a prisnym ohrani¢enim, avSsak na

ilustraciu vyvoja je postacujuci.
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5.3 Zhodnotenie vysledkov

V tejto kapitole sme si overili funkénost nasho modelu aj pri vyuziti skuto¢nych dat na
dlhom 40 ro¢nom horizonte. Konstatujeme, ze jeho spravanie je v stulade s nasimi oca-
kévaniami. Podarilo sa nam tiez implementovat do tlohy odlisny typ navazenia tcelove;j
funkcie, ktory vychéadza z poc¢tu sporitelov a zameriava sa na optimalizaciu vysledku
v ¢asoch, kedy je potrebné vyplacat najvyssie sumy zo systému. Myslime si, Ze takyto
sposob urcenia véh je z pohladu DSS najrozumnejsi a aj pre samotnych ucastnikov
IT. piliera najvyhodnejsi. Samozrejme pre zmysluplné praktické vyuzitie je potrebné
ovela presnejsie modelovanie budiiceho vyvoja vynosovych kriviek a citlivejSie nasta-
venie scenarov pre vedlajSie ohrani¢enia, teda ochoty poistit sa vo¢i nepriaznivému

vyvoju trhovych trokovych mier.
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ZAVER

Zaver

Cielom tejto diplomovej prace bolo skonstruovat optimaliza¢ny model na vyber dlhopi-
sov do garatovaného fondu déchodkového sporenia so zahrnutim vedlajsich ohrani¢eni
tlohy, ktoré nam pomozu pri korigovani vyvoja hodnoty portfélia pri nepriaznivych
trhovych pohyboch. Pri definovani zakladnych teoretickych poznatkov sme vychédzali
najmé z uvedenej literatiry a zakonov [3,4] a [5]. Budovanie optimaliza¢nej tilohy nad-
vizuje a dalej rozsiruje pracu [2], s vyuZzitim poznamok z [1].

Medzi hlavné prinosy tejto prace patri postupné budovanie tlohy so zapracovanim jed-
notlivych poziadaviek a testovania spravnosti ich nastavenia. Prva vlozena podmienka
na yield to maturity portfélia sa ukazala ako velmi uZitoény nastroj pri korigovani
podielu HTM dlhopisov a tiez diverzifikicii rizika, teda pestrejsieho rozlozenia nasej
investicie. Dalej sme pokracovali s garanciou hodnoty portfélia, ktoré je pre déchod-
kové spravcovské spolo¢nosti asi najpodstatnejsia, kedZe pri jej prekroceni su nutené
siahnut na vlastné zdroje a rozdiely dorovnat. Musime vsak skonstatovat, Ze v nasom
modeli mé len velmi limitované uplatnenie, kedZze pri bezkuponovych dlhopisoch by
musela vynosova krivka narast velmi rapidne a dlhodobo ostat na tejto trovni, ¢o je pri
uvazeni dnesnej situacie na trhu, teda dalsieho kvantitativneho uvolfiovania a tym tla-
¢enia urokovych mier e$te na viacsie dno ako uz su, velmi nepravdepodobné. Z pohladu
vyuzitelnosti tejto podmienky by bolo vhodnejsie zohl'adnenie dalsich parametrov ako
napriklad riziko defaultu dlhopisu, respektive znizenia jeho hodnoty kvoli zhorSeniu
ratingu jeho emitenta a podobne.

Dalsou velkou pridanou hodnotou je okrem zaradenia dodato¢nych podmienok tiez up-
rava ucelovej funkcie na aritmeticky, respektive vazeny priemer hodnoét v jednotlivych
rokoch, ktory ma v praxi ovela §ir§ie vyuzitie a tieZ je ovela logickejsi najméa na dlhych
¢asovych intervaloch, ako stistredenie sa vylu¢ne na vysledok v koncovom ¢ase. Overili
sme si taktiez moznu aplikaciu na realne data, funkénost jednotlivych ohraniceni, zara-
denie cash flow do a zo systému, na zéklade ktorého sme tiez navazili icelova funkciu.
f)alej sme sa blizSie pozreli na to, kolko by sme vedeli zarobit za predpokladu, ze by
sme dopredu poznali vyvoj urokovych mier a vdaka zavedeniu dynamického modelu
sme vedeli porovnat tito hodnotu s vysledkom pri réznych ocakavaniach od buduceho

vyvoja vynosovej krivky.
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ZAVER

Sme presvedceni, ze sme predstavili kvalitny optimaliza¢ny model, ktory si moze
najst vyuzitie aj pri rieSeni skuto¢nych praktickych tloh so vstupnymi datami roz-
. o . v . ~_ s « . 4 . . . e
nej velkosti a zlozitosti. Ako mozné pokracovanie prace si vieme predstavit presnejsie
modelovanie budtceho vyvoja vynosovej krivky, citlivejsie nastavenie scenérov pre ved-
lajSie ohranicenia a tieZ rozsiahlejsie testovanie na realnych datach. Moznosti je naozaj

vela, ¢o iba potvrdzuje velky potenciél takto nastavenej optimalizacnej tlohy.
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