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Abstrakt

REMIAROVA, Katarina: Sprava garantovaného fondu v déchodkovom systéme na Slo-
vensku [Diplomové préacal, Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky,
fyziky a informatiky, Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky; Skolitel: doc. Mgr.
Igor Melichercik, PhD., Bratislava, 2017, 63s.

V tejto praci sa zaoberame spravou dlhopisového garantovaného fondu v déchod-
kovom systéme na Slovensku. Na zaciatku charakterizujeme dlhopisovy garantovany
fond. Nasledne vyberieme model, ktory pouzijeme na simuldciu okamzitych trokovych
mier, a nakalibrujeme jeho parametre. Taktiez si povieme ako z okamzitej urokovej
miery odvodime celt krivku ¢asovej $truktiry tirokovych mier. Dalej si povieme, kedy
budeme dlhopisy ocenovat proti krivke, kedy pomocou vynosu do splatnosti a ako bu-
deme pocitat ich duraciu. Potom si popiSeme program, ktory ndm bude spravovat nase
simulované portfdlid. Nakoniec otestujeme rézne kombinécie strategickych alokacii a
duracii a uré¢ime v kolkych pripadoch by nastal pokles majetku vo fonde pocas 10-
ro¢ného sledovaného obdobia. Nase vysledky naznacuju, ze pravdepodobnost poklesu
déchodkovej jednotky pocas 10-ro¢niho obdobia je minimélna, ak je pouzitd vhodna

strategicka alokécia.

KTicové slova: druhy pilier, dlhopisovy fond,Vasi¢kov model, simulacie trokovych

mier, testovanie investi¢nych stratégii, strategické alokacie, duracia



Abstract

REMIAROVA, Katarina: Management of guaranteed fund in the pension system in
Slovakia [master thesis], Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics,
Physics and Informatics, Department of Applied Mathematics and Statistics; Supervi-
sor: doc. Mgr. Igor Melicherc¢ik, PhD., Bratislava, 2017, 63p.

In this work we deal with the management of guaranteed fund in the pension
system in Slovakia. In the beginning, we characterize the guaranteed fund. Then we
select the model that is going to be used to simulate the instantaneous interest rates
and calibrate its parameters. We also explain how to deduct the entire term structure
of interest rates from the short rate. In next section we declare when we price our
bonds against the curve, when with yield to maturity and how will be counted their
duration. Then we describe the program that is going to manage our simulated port-
folios. Finally, we test various combinations of strategic allocations and durations, and
determine in which cases a decrease in the fund will occur over the 10-year period. Our
results suggest that the probability of a retirement unit’s decrease over the 10-year

period is minimal if the appropriate strategic allocation is used.

Keywords: second pillar, bond fund, Vasi¢ek model, simulation of interest rates,

testing of investment strategies, strategic allocation, duration
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UVOD UVOD

Uvod

Svetové trhy sa v roku 2008 otriasli v zdkladoch, v septembri tohto roku totiz
zbankrotovala Americkd investi¢nd banka Lehman Brothers, ¢o je povazované za
zaciatok svetovej hospodarskej krizy. Podnetom vzniku hospodarskej krizy bola
kriza realitného trhu v USA, ktord vznikla ako ddsledok lahkovézneho poskytovania
rizikovych hypoték bankami Sirokej skupine nesolventného obyvatelstva s niz$im
zivotnym Standardom na zaklade nezodpovednych ratingovych agentir. Dlznici
nesplacali a hypotekarne tstavy nemali z ¢oho poskytnit dalsie very. Financné trhy
sa zacali racat, nakolko boli ru¢ené nebonitnymi hypotekdrnymi zaloZnymi listami.
Kriza sa rychlo rozsirovala a nakazila medzibankové trhy nielen v Amerike ale aj
v Eurdpe. Na trhoch nastala neistota a trokové sadzby zacali kolisat. Olej do ohna
priliali aj praskajice realitné bubliny a globdlna tGverova kriza, ktora stazila pristup
k finanénym zdrojom a nabtdrala déveru investorov, pricom rastli svetové ceny ropy,
energii aj potravin, ¢o pritazovalo tak vyrobcom ako aj spotrebitefom. Na akciovych
trhoch doslo k rekordnym prepadom, od Eurépy, USA, az po Japonsko a Rusko cenné
papiere stracali svoju hodnotu. Na burzach sa nekontrolovane vypredavalo a dochadzalo
k dalsim finanénym prepadom. V roku 2009 sa v Eurépe zastavil hospodarsky rast,
dokonca aj také silné ekonomiky ako je Velka Britania a Nemecko boli v recesii. Tato
kriza ndm dokonca privodila nieco, ¢o sme doteraz povazovali za nemozné, s tym
negativne urokové sadzby niektorych dlhopisov.

Tato skutocnost moze spodsobit problémy aj dlhopisovym fondom, ¢o sa negativne
prejavilo napriklad aj pri zhodnocovani finan¢nych prostriedkov v garantovanych
fondoch druhého piliera déchodkovych spravcovskych spolo¢nosti na Slovensku, ¢o je
predmetom tejto diplomovej prace. Garantované fondy druhého piliera st zadkonom
prisne obmedzované, do ¢oho mdzu a do ¢oho nemdzu investovat. Investicie by mali
byt rozlozené tak, aby z dlhodobého - desatro¢ného hladiska neklesla ich hodnota, v
opa¢nom pripade musia dochodkové spravcovské spolo¢nosti siahnut na vlastné zdroje
a doplnit nimi majetok vo fonde.

Cielom tejto diplomovej préace je realisticky nasimulovat rozne scendre trokovych
mier a na nich otestovat viacero investi¢nych stratégii. Scendre budeme simulovat

pomocou Vasi¢kovho modelu, ktory nakalibrujeme na trokoch Euriboru podla [11].
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Potom sa budeme zaoberat vytvaranim investi¢nych stratégii, ktoré sa buda odliSovat
nielen strategickou alokaciou, teda tym v akom pomere rozdelime naSe prostriedky
medzi jednotlivé druhy dlhopisov, ale budii mat aj rézne duracie. Neskér budeme
pomocou velkého mnozstva simulécii zistovat, ktoré stratégie zlyhavaju a ktoré su
naopak najspolahlivejie. Tato praca moZe byt prinosna pre kohokolvek, kto sa zaujima

o investi¢né stratégie dlhopisovych fondov.



1 DLHOPISOVY GARANTOVANY FOND

1 Dlhopisovy garantovany fond

Podla zdkona o starobnom dochodkovom sporeni ¢. 43/2004 kazda déchodkova

spravcovska spolo¢nost povinne spravuje a vytvara minimalne 2 fondy:
e akciovy negarantovany fond

e dlhopisovy garantovany fond

1.1 Obmedzenia v zakone

Ako uz nazov napoveda, v akciovom fonde ma déchodkova spravcovska spolo¢nost
pomerne volné ruky pri investovani. Akciovy fond mé vys$i potencidl vynosov ale
zaroven vysSie riziko straty, pretoZe investuje vylucne do akcii. Nakolko tento fond
nie je garantovany, pri poklese jeho hodnoty o ¢ast svojich vkladov pridu klienti a nie
dochodkova spravcovska spolo¢nost. Inak je to pri dlhopisovom garantovanom fonde,
kde by pripadny pokles hodnoty majetku museli spolo¢nosti hradit z vlastnych zdrojov
a preto su pri investovani ovela opatrnejsi. Podrobne je to opisané v § 63d Povinnost
dochodkovej spravcovskej spolo¢nosti doplnit majetok do déchodkového fondu zédkona
o starobnom dochodkovom sporeni [16]. Hovori sa tam, Ze dochodkova spravcovska
spolo¢nost je povinnd doplnit majetok v dlhopisovom garantovanom fonde, ak pocas
sledovaného obdobia klesne hodnota majetku v iom. Pod sledovanym obdobim sa mysli
10-ro¢né obdobie, nové sledované obdobie zacina vzdy 1. janudra a zacaté sledované
obdobia plynt subezne. Pokles hodnoty majetku sa meria ako stc¢in absolitnych hodndét
poklesu hodnoty dochodkovej jednotky, ktorej hodnotu v ¢ase t budeme oznacovat ay,
a priemernej ¢istej hodnoty majetku v sledovanom obdobi. Vypocet poklesu hodnoty

dochodkovej jednotky mame vyjadreny v rovnici (1).

Ztelast month 4t

Pokles hodnoty = min | 0 Ztetastmontn L _ (1)

)
Ztefi'rst month @t
Zthirst month 1

Taktiez je zakonom obmedzené, ¢o moze dochodkova spraveovska spolo¢nost (dalej
iba DSS) nakupovat, presne je to popisané v § 81 Majetok v déchodkovom fonde a
v & 85 Strategické umiestnenie investicii dochodkovych fondov zdkona o starobnom

dochodkovom sporeni [16].
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1 DLHOPISOVY GARANTOVANY FOND

Dalsie obmedzenia v stvislosti s bezpeénym investovanim vkladov sporitelov sa
tykaju zlozenia majetku v dlhopisovom garantovanom dochodkovom fonde. Tieto st

Specifikované v § 86 zakona o starobnom ddchodkovom sporeni.

§ 86
Dlhopisovy garantovany déchodkovy fond

1. Majetok v dlhopisovom garantovanom déchodkovom fonde mozu tvorit len
dlhopisové a penazné investicie a obchody urcené na obmedzenie devizového a

arokového rizika.

2. Majetok v dlhopisovom garantovanom ddéchodkovom fonde, ktory nie je zabez-
peceny voci devizovému riziku, moze tvorit najviac 5 % cistej hodnoty majetku

v dlhopisovom garantovanom dochodkovom fonde.

Zdroj :[16]

1.2 Druhy dlhopisov

V tejto podkapitole si spomenieme niektoré druhy dlhopisov, zaoberat sa budeme iba
tymi, ktoré podla zdkona mozu byt stuc¢astou dlhopisového garantovaného fondu. Podla

emitentov moézeme nakupovat nasledujuce typy dlhopisov [9, 7.

e Statne dlhopisy

— Poskytuju najnizSie vynosy, ale st najbezpecnejsie, kedZe su vydavané
3 )

statom, ktory za ne ruci. Maju vysoku likviditu.
e Hypotekarne zalozné listy

— St kryté pohladavkami k hypotekdrnym tverom, teda realne existujiicou

nehnutelnostou.

— Vicsina eurépskych bank poskytuje hypotéky, ktorych trok je stctom

trojmesacného Euriboru a fixnej prirazky.

e Korporéatne (podnikové) dlhopisy

11



1 DLHOPISOVY GARANTOVANY FOND

— Emitentmi st korporacie, ktoré mozu kedykolvek skrachovat. Z toho dévodu

st najrizikovejsie z tohto zoznamu.
e Bankové dlhopisy

— Vydavaju ich banky a vdaka reguladcidm bankového sektora st bezpecnejsie

ako korporatne
e Komundlne obligacie

— St vydavané obcami alebo vysSimi tizemnymi celkami, teda st pomerne

bezpec¢né.

V tejto praci sa kvoli jednoduchosti budeme zaoberat iba prvymi Styrmi typmi,
pretoze Urokové sadzby komundalnych dlhopisov sa nespravaji velmi rozdielne oproti

Statnym, bolo by vSak tazSie najst spravne parametre na ich simuléciu.

1.3 Poplatky

So sporenim si na déchodok v druhom pilieri st spojené poplatky. Vyska poplatkov je
Statom regulovand v zédkone o dochodkovom sporeni [16]. V zmysle tohto zdkona ma

dochodkova spraveovska spolo¢nost (DSS) pravo si Gétovat tieto poplatky:

e odplatu za spravu déchodkového fondu,
e odplatu za vedenie osobného déchodkového uctu,

e odplatu za zhodnotenie majetku v déchodkovom fonde.

Stat v zakone o dochodkovom sporeni stanovil horné limity poplatkov, ale miniméalne
nie. Takze DSS si mozu, ale nemusi uc¢tovat najvy$si mozny poplatok. Vyska
poplatkov za spravu dochodkového fondu nesmie prevysit 0,3 % priemernej rocnej
predbeznej ¢istej hodnoty majetku v dochodkovom fonde. Odplata za vedenie osobného
dochodkového Gétu moze byt maximélne 1 % zo sumy kazdého prispevku. Za
zhodnotenie majetku v dochodkovom fonde si DSS poplatok nemdze uc¢tovat vidy,
ale iba vtedy, ak fond vykdze zisk. Vyska poplatku za zhodnotenie majetku sa vycisli

podla vzorca (2) uvedeného v zakone o druhom pilieri [16].

12



1 DLHOPISOVY GARANTOVANY FOND

Ot:K*NAV;*( AHDJ, )—1)

2
max(AHD J;_, )
V tomto vypocte sa vzdy sleduje zhodnotenie majetku za posledné 3 roky. Veli¢ina Oy
predstavuje vysku poplatku za zhodnotenie majetku v déchodkovom fonde v case t,

ktory sa pocita ako sacéin troch ¢initelov:
e NAV, - je ¢istd hodnota majetku v déchodkovom fonde v ¢ase t;

o (% — 1) - predstavuje zhodnotenie majetku, ¢o je podiel aktudlnej
hodnoty dochodkovej jednotky v case t, vydelend jej maximom za posledné tri

roky a zaroven znizend o jedna;

e K - je koeficient na urcenie vysky poplatku za zhodnotenie majetku v
dochodkovom fonde, ktory je zakonom [16] limitovany a mdze byt maximélne
0.1. Znamend to, ze hodnota poplatku z dosiahnutého zhodnotenia majetku v

danom fonde nemdze byt viac ako 10 % nérastu jeho ¢istej hodnoty.

Kazda dochodkova spravcovska spolocnost ma pravny narok na odplatu za
zhodnotenie majetku v dochodkovom fonde iba vtedy, ak vypocitand ciastka podla
vysSie uvedeného vzorca (2) bude mat kladna hodnotu. V pripade zaporného vysledku

DSS nemad pravo si actovat poplatok za zhodnotenie.

13



2 MODELY UROKOVYCH MIER

2 Modely trokovych mier

V druhej polovici minulého desatro¢ia nas postihla hospodarska kriza, ktora je
podla niektorych odbornikov najhorsia od ¢ias ,,Svetovej hospodarskej krizy“ v
medzivojnovom obdobi 20. storo¢ia. Zasiahla finan¢né trhy prakticky na celom svete.
Investori zacali vyhladavat menej rizikové investicie ako st napriklad Statne dlhopisy.
Urokové sadzby zacali klesat natolko, 7e sa dostali dokonca do zapornych hodnét. Na
obrazku ¢. 1 moézeme vidiet, ako sa menili vynosy nemeckého statneho 10-ro¢ného
dlhopisu od roku 2007 az po stcasnost. Az do tohto obdobia boli zaporné urokové
miery nepredstavitelné a vicsina modelov ich nepriptstala.

Published on Investing.com, 16/Apr/2017 - 16:55:58 GMT, Powered by TradingView.
Germany 10-Year, Germany, Xetra:DE10YT=RR, M
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Obr. 1: Vynos do splatnosti nemeckych 10-ro¢énych dlhopisov. Zdroj:[10]

2.1 Jednofaktorové modely okamzitej irokovej miery

Asi najjednoduch$ou alternativou na modelovanie scendrov trokovych mier by bolo
pouzit vhodny jednofaktorovy model (3). Budeme teda predpokladat, Ze vyvoj

urokovych mier je stochasticky proces s jednym zdrojom nahodnosti.
dr = p(r,t)dt + o (r,t) dw (3)

Vzhladom na vysSie spominané zaporné tirokové miery budeme na nasimulovanie
scenarov urokovych mier potrebovat model, ktory tito moznost pripusta. Pravdepo-

dobne najznamejSim prikladom takéhoto modelu je Vasickov model, ktory popisuje

14



2 MODELY UROKOVYCH MIER

rovnica (5). Tento model patri do kategérie takzvanych mean-reversion modelov (rov-
nica 4), teda modelov, ktoré maji tendenciu smerovat k parametru 6 | ktory vyjadruje
dlhodobo rovnovaznu hodnotu. Pricom w je wienerov proces a k, 6 a o st kladné

parametre.

dry = k(0 — ry) dt + or] dw, (4)

dry = k(0 —r) dt + odw, (5)

Vasickov model sice pripasta zaporné urokové miery, ale predpokladd konstantnu
volatilitu. Teda, ze volatilita nezavisi od okamzitej tirokovej miery, ¢o v realite neplati.
Nekonstantni volatilitu predpoklada napriklad CIR model (rovnica 6), v ktorom je

parameter o vynasobeny odmocninou z troku.

dry = k(0 —ry) dt + 07"751/2dwt (6)

Tento model v8ak nepripista zaporné tirokové miery, nase simulacie by teda nemali
dostato¢nu vypovedni hodnotu, pretoze by nebrali do ivahy ¢ast moznych scenérov.

Mohli by sme sa zaoberat aj dalsimi jednofaktorovymi modelmi, vo vSetkych by sme
vSak nagli v zasade podobné problémy. Jednym z moznych postupov je nasimulovat
oba modely a nasledne ich skombinovat. Znamenalo by to, ze by sme pripustili zAporné
urokové miery a zdroven by sme mali nekonStantni volatilitu. Je vSak otazne, aku
vahu mame dat Vagickovmu a akt CIR modelu. Dal$im moZnym riefenim je posunutie
CIR modelu odéitanim nejakej konStanty. Ak by sme si v datach odhadli hranicu,
ktorti irokové miery nikdy nepodlezi, tak by sme mohli CIR model posuntt o tato
hranicu a mali by sme dosiahnut hodnoverné vysledky simulacii. Urcenie tejto hranice
by vsak bolo komplikované, preto budeme v tejto praci pracovat vyluéne s Vasickovym

modelom.

2.2 Casova Strukttra trokovych mier

V predchadzajicej ¢asti sme si zvolili model, ktory budeme pouzivat na simulaciu
okamzitej Grokovej miery. V tejto Casti si vysvetlime, ako z okamzitej trokovej miery

vytvorime casovi Struktiru arokovych mier.

15



2 MODELY UROKOVYCH MIER

1 — e K7 2
InP(1,r) = —/: (Roo — 1) — RooT — Zf? (1—e") (7)

Ak pozname okamziti trokovi mieru, teda zaciatok vynosovej krivky, cel ¢asova

Struktdru vieme urcit z rovnic (8).

P(r,7) = A(r)e BOr

T=T—1
B === g
InA(r) = <1 _:—m —7) Ry — 4023 (1 e””)2
A 2

Podrobnejsie je to popisané v [3].

2.3 Kalibracia Vasickovho modelu

V praci budeme potrebovat simuldcie trokovych mier, aby sme mali na ¢om
nage stratégie/portfélia testovat. Urokové miery budeme simulovaf u# spominanym
Vasickovym modelom, pretoze na rozdiel napriklad od CIR modelu pripasta zaporné
urokové miery. Najskor vSak potrebujeme nakalibrovat parametre modelu, konkrétne
K, 0, A a 0. Parametre Vasickovho modelu budeme kalibrovat na zéklade ¢lanku [11].
V tomto ¢lanku sa vSak namiesto x, § a A odhaduju parametre o a 3, ktorych vztah s

povodnymi parametrami je v rovnici (9).

a=krl— Mo, f=—kK 9)

Ucelova funkeia, ktort budeme minimalizovat, je suma vaZenych §tvorcov odchylok
realne pozorovanych tdrokov od urokov vypocitanych Vasickovym modelom. Tuto

funkciu mozeme vidiet v rovnici (10).

n

m
1 1
E w” TJ,TZ — ;) = —
mn mn
1 j=1

=

13

it Wy
Z 5 (InP (75,73) +TJRZJ)2 (10)

i=1 j=1 J

R;; je trok pozorovany v i-ty deii so splatnostou j a R(7;,r;) je urok pocitany

Vasickovym modelom s j-tou maturitou 7; a okamzitou trokovou mierou r;, ktora

16
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prislicha i-temu dnu. Pocet pozorovani predstavuje n a m je pocet réznych maturit
pozorovanych v kazdom case; w;; st prisliichajice vahy, my za ne budeme dosadzat,
rovnako ako v [11], 77.

Na vypocet urokov Vasickovym modelom vSak potrebujeme aj okamziti trokova
mieru. Problémom je, Ze okamzittl Grokovi mieru nevieme pozorovat a aproximaécia
cez overnight nie je presna. Budeme ich teda musiet odhadovat spolu s ostatnymi
parametrami. U¢elovi funkciu budeme potom minimalizovat cez parametre «, 3, o2 a
=TT

V ¢lanku sa taktiez uvadza, Ze nakolko je tcelova funkcia kvadratickd v o, o2 a

r = ry,..r,, vieme optimalne hodnoty tychto parametrov lahko dopocitat pomocou

ststavy n+2 linedrnych rovnic (11).

A Bl |z U
C Di |y v

1—ef7
Co
B
! (1_€BT+ ) (12)
Cl = — T
B 5
1 1—€BT+ +(1—66T)2
Co = — T
Tep\ B 26
A Zz,] uq}—l2j C% Zi,j 7-_2]6102
_Zi,j 11:2] C1C2 Ezg M:ZJ c
P L et
Yo e Y Eec o Y TR oo
- J ] (13)
>ty 0 0
D_ 0 >, ey 0
I 0 0 Z]‘ wT’;Q’j 0(2)_
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o
r = |« 02}
/—
Y=1ry rg -+ 1,
- (14)
s Wij _ Wij
u = I Z” 72 R; a1 Zz] 72 RwC?]
r_ Wiip L NS Wp . NS Wnip
V= -5 W R — 5, Ry X, % R

2ar =nr,..r, pre mnozinu hodnot 8. Optiméalne

Takto vypocitame hodnoty «, o
rieSenie nasledne ndjdeme robustnou optimalizaciou cez parameter (3.

7 kalibracie dostaneme 3 parametre, avsak VaSickov model ma 4 parametre.

k= -0, (15)

kO — «

)
o

Za parameter 0, ktory reprezentuje priemernu hodnotu okamzitej irokovej miery, si
teda budeme volit rézne hodnoty, ktorymi budeme rozlisSovat nase scenare. Okamzitt

trokoviit mieru potom nasimulujeme podla rovnice (16).

2
Tepar ~ N (9 + e A (re —0), g_ (1 - e%At)) (16)

K

2.4 Urokové miery podla skupiny dlhopisov
2.4.1 Statne dlhopisy

Ako vstupy na odhad parametrov Vagickovho modelu pre $tatne dlhopisy pouzijeme
denné data urokov Euriboru, teda eurépskej medzibankovej poniikanej trokovej sadzby.
Tieto data obsahuju tdaje z kazdého pracovného dna v roku 2016. Doby splatnosti

(maturity) si:
e tyzden,
e dva tyzdne,
e mesiac,

e dva mesiace,
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e tri mesiace,

e Sest mesiacov,
e devit mesiaov,
e rok.

Po vlozeni tychto dat nam vysli parametre, ktoré pouzijeme pri simulécii drokovych
mier pre §tatne dlhopisy. Tieto parametre mame uvedené v rovnici (17) a na obrazku

2 vidime zavislost hodnoty tcéelovej funkcie od parametra .

o = 0.00473
o = 0.00657 (17)
B = —1.01030

Obr. 2: Zavislost hodnoty ucelovej funkcie od parametra

2.4.2 Hypotekarne zalozné listy

V predchadzajicej kapitole sme si uviedli, ze vicsina eurdépskych bank poskytuje
hypotéky s tirokom ako Euribor plus fixna prirdzka. V [6] sa hovori, Ze ide zviSa o
kombindciu trojmesa¢ného Euriboru a bankou stanovenej marze. Na obrazku 3 méame
svetlomodrou farbou zobrazené priemerné sadzby hypoték v eurozone a na obrazku 4
st zltou znazornené vysky vynosov trojmesa¢ného Euriboru. Mozeme si vSimnit, ze

grafy na prvy pohlad vyzeraju identicky, az na pribliZzne trojpercentné posunutie.
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a
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Obr. 3: Histdria trokov hypoték. Zdroj:[14]
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Obr. 4: 1,2 a 3 mesa¢ny Euribor. Zdroj:[5]

V tabulke 1 mame uvedené troky hypoték niektorych krajin eurozény. Ak spravime
vazeny priemer podla poc¢tu obyvatelov a HDP na hlavu, vyjde ndm, Ze priemerny
arok hypoték v tychto krajinach je 2,65%. Trojmesa¢ny Euribor v ¢ase pisania tejto
prace je -0.33%, ¢o nam potvrdzuje predchadzajicu tvahu o trojpercentnom posune.
Preto budeme v praci za trokové miery hypotekarnych dlhopisoch dosadzovat simulacie

trokov §tatnych dlhopisov, akurat navygené o 3%.
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Tabulka 1: Urokové miery hypoték. Zdroj:[2]

Krajina HDP na hlavu Populicia Urok Posledna aktualizicia
Nemecko 34 388 80767000 0.89% oct.16
Holandsko 39 877 16876800 1.20% apr.17
Slovensko 7 325 5415949 1.29% apr.17
frsko 38 685 4609600 3.25% apr.17
Raktsko 39 634 8527230 3.40% apr.17
Francuzsko 34 092 66050000 4.70% apr.17
Malta 23 667 416055 4.99% apr.17
Grécko 29 663 10992589 5.45% apr.17

2.4.3 Bankové a korporatne dlhopisy

Pri postuvani bankovych a korporatnych dlhopisov sa budeme riadit datami z databazy
BLOOMBERG. Tieto data obsahuji denné trokové miery dlhopisov s maturitou dva,
pit a desat rokov od januéra 2003 do aprila 2017. K dispozicii mame nasledujtice druhy

dlhopisov:

1. Statne dlhopisy:

o AAA,
e A+,

e BBB,
2. Korporatne dlhopisy:

o A+,

e BBB,
3. Bankové dlhopisy:

o AAA,
o At

¢ BBB.

21
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Kvoli obmedzeniam v zakone [16] budeme porovnavat len tie s najlepSim ratingom.
Porovnania ich trokovych mier mame znazornené na obrazkoch 5, 6 a 7. V§imnime si
priblizne rovnaké spravanie pri kazdom druhu dlhopisov. Budeme teda predpokladat,

ze podobne ako pri hypotekarnych dlhopisoch, aj tu pdjde iba o akési posunutie.

= Etdtne dlhopisy; AAA

= Korporatne dlhopisy; A+
Bankove dlhopisy; AAA

0 T T
"“ T e (]
PP P P
Pyt Py \, Ny
o L g
)

=

(_}‘

=—Etitne dlhopisy; AAA

K orporatne dlhopisy; A+

Bankové dlhopisy; AAA

4] T T T T T T T T

é‘rﬁ@éﬂ@ﬁb@%,\%{h.{b,&b{uh

e oy et e e oy e’ ot e . Ty’ oyt S e oy
SN R
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Obr. 6: Urokové miery dlhopisov s maturitou pif rokov.

V tabulke 2 moézeme vidiet aritmetické priemery a medidny rozdielov arokovych
mier bankovych dlhopisov a Statnych AAA dlhopisov. Velkosti tychto ukazovatelov
st priblizne rovnaké pre vSetky 3 maturity, preto budeme trokové miery bankovych
dlhopisov posuvat hore o 0.2% az 0.45%. Na zaciatku kazdého roku zvolime ndhodné
posunutie celej casovej Struktary trokovych mier z rovnomerného rozdelenia s tymito

ohraniceniami.
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== K orporatne dlhopisy; A+

Bankové dlhopisy; AAA

Obr. 7: Urokové miery dlhopisov s maturitou desaf rokov.

V pripade korporatnych dlhopisov, ktoré mame v tabulke 3, pozorujeme rastuci
trend odchylok. Nebudeme preto posuvat iba o konstantu. Budeme predpokladat, Ze

tieto rozdiely st linedrne zavislé od ¢asu, ktory je v rovnici (18) reprezentovany .
posun = a + bx (18)

Linedrnou regresiou sme odhadli parametre a a b:

a = 0.0052, b = 0.0002. (19)

Rovnako ako v pripade bankovych dlhopisov, ani v pripade korporatnych nebudeme
posuvat vSetky krivky rovnako. Budeme predpokladat, Zze parameter a je z rovnomer-

ného rozdelenia s ohrani¢eniami 0.4% a 0.6% , zatial ¢o b nechame konStantné.
Tabulka 2: Rozdiely tirokovych mier bankovych AAA dlhopisov a §tatnych AAA dlhopisov.

aritmeticky priemer median

2 roky 0.40736% 0.25700%
5 rokov 0.39916% 0.24650%
10 rokov 0.36511% 0.26800%
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Tabulka 3: Rozdiely Grokovych mier korporatnych A+ dlhopisov a $tatnych AAA dlhopisov.

aritmeticky priemer median

2 roky 0.55397% 0.46800%
5 rokov 0.66298% 0.54400%
10 rokov 0.74258% 0.64100%

2.5 Tlustracie simulacii arokovych mier

Na obrazku 8 mame znazornenych 10 simulécii pomocou Vasickovho modelu, pricom
pri vSetkych sme pouzili rovnaké vstupné parametre , ktoré sme si uz odhadli a si
v rovnici (17). Za zadiatoénl okamzitd Grokovi mieru sme dosadili —0.35%, c¢o je
priemerna vyska EONTA v roku 2017 (Zdroj:[4]), a 6 sme zvolili 0.1%. Priklad ¢asovej
Struktary trokovych mier pre Statne dlhopisy moézeme vidiet na obrazku 9. Zaciatky
vynosovych kriviek tvori okamzitd rokova miera, ktord je na obrizku 8 zndzornena

c¢ervenymi hviezdickami.

o 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Obr. 8: Okamzité trokové miery sStatnych dlhopisov nasimulované pomocou Vasgi¢kovho

modelu
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%10 Prvy rok %10 Diruhy rok

0 2 4 5] 8 10 12 14 16 18 20

Obr. 9: Priklad casovej strukttry drokovych mier.
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3 Ukazovatele stavu portfdlia

V predchadzajucich kapitolach sme sa zaoberali zdkonnymi obmedzeniami v druhom
pilieri a hladanim vhodného modelu na simulaciu arokovych mier. V tejto kapitole sa
budeme zaoberat dlhopismi v portféliu. Ujasnime si, ako budeme dlhopisy ocenovat a

urcovat ich priemernt dobu splatnosti.

3.1 Ocenovanie portfolia

V ¢ase kupy dlhopisu ma ddchodkova spravcovska spolo¢nost pravo rozhodntt sa, ako
bude urc¢ovat cenu daného dlhopisu. Na vyber ma dve mozZnosti, bud bude hodnotu
daného dlhopisu urc¢ovat metédou umorovanej hodnoty alebo metddou realnej hodnoty.

Toto rozhodnutie uz vSak nemoze neskdr zmenit.

3.1.1 AFS dlhopisy

Skratka AFS znamenda aviable for sale, ide o dlhopisy, ktoré je mozné kedykolvek
predat, preto sa ocenuju metddou redlnej hodnoty. Ak ocenujeme dlhopis s nominalnou
hodnotou F', kupénom C' a peridodu jeho vyplacania ¢, maturitou 7" = kt, pricom
poznadme casovi Struktiru urokovych mier a r; vyjadruje sicasny urok za casové

obdobie it, potom vieme jeho st¢asnit hodnotu vyjadrit ako je uvedené v rovnici (20).

k
PV = Z Ce " 4 Fe "kl (20)

i=1

Na porovnavanie jednotlivych dlhopisov nam méze poslazit takzvany yield to
maturity, teda vynos do splatnosti. Toto ¢islo ndm vyjadruje, aky je vynos dlhopisu
pocas celej doby. Vieme ho vypocitat po dosadeni ndkupnej ceny, ktord je pri par
bondoch rovna nomindlu, do rovnice (21). V tejto praci budeme pracovat iba s par
bondami, teda hodnotu kupdnu pri emitovani vieme vyjadrif pomocou vynosu do

splatnosti a nominalu.
k

F=3"Cervomit 4 Fervon® (21)

i=1

(1 _ B*T'YTJ\IT>
C =F Zk —r rit
e TyTM

1=

(22)
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3.1.2 HTM dlhopisy

Ide o dlhopisy, ktorych cenu budeme urcovat metédou umorovanej hodnoty. HTM
je skratka pre vyraz hold to maturity, teda dlhopisy, ktoré je DSS povinna drzat az
do splatnosti, preto ich ocenujeme vynosom do splatnosti a nie aktualnym trokom. To
sposobuje, ze ich duracia, teda citlivost na zmenu trokov je nulova. Sa teda odolné voci
posunu urokovych mier, ¢o je dobré v pripade rastu urokov, pretoze neklesne hodnota
dlhopisu. Ak v8ak rokové miery klesni, tak sa zvysi hodnota vsetkych dlhopisov okrem
HTM. Tymto sposobom vSak modzeme ocenovat len niektoré typy dlhopisov. V bode 2
§ 88 b zakona ¢. 43/ 2004 Z.z. o starobnom dochodkovom sporeni je presne vymedzené,
kedy je pristupné dochodkovou spravcovskou spolo¢nostou pouzit metédu umorovanej

hodnoty.
§ 88b

1. 'V dlhopisovom garantovanom ddchodkovom fonde sa hodnota majetku urcuje
metédou redlnej hodnoty alebo metédou umorovanej hodnoty. V inom ako
dlhopisovom garantovanom dbéchodkovom fonde sa hodnota majetku urcuje

metddou redlnej hodnoty.

2. Metédu umorovanej hodnoty moze dochodkova spravcovska spolo¢nost pouzit
len na urcenie hodnoty dlhopisov, inych dlhovych cennych papierov a nastrojov

penazného trhu, ak

(a) boli vydané alebo zarucené Statom, centralnou bankou §tétu, Eurdpskou
uniou, Eurdépskou centralnou bankou, Svetovou bankou, Medzinadrodnym
menovym fondom, Eurdpskou investi¢nou bankou alebo Eurépskou bankou

pre obnovu a rozvoj,

(b) rating emitenta, emisie alebo emisného programu v ¢ase nadobudnutia
do déchodkového fondu je najmenej na drovni ratingového hodnotenia

Slovenskej republiky,

(¢) boli denominované v rovnakej mene, v akej sa vyjadruje hodnota dochod-

kovej jednotky,
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(d) ich vynos je uréeny pevnou sumou, pevnou arokovou sadzbou, pohyblivou
urokovou sadzbou v zavislosti od pohybu referen¢nych irokovych sadzieb na
finan¢nom trhu alebo rozdielom medzi menovitou hodnotou cenného papiera

a niz$im emisnym kurzom.

3. Dochodkova spravcovska spoloc¢nost je povinna rozhodnat o metdde, ktorou bude
urcovat hodnotu finan¢ného nastroja podla odseku 2 v ¢ase jeho nadobudnutia

do doéchodkového fondu, a toto rozhodnutie je pre nu zavizné a nemenné.

4. Dochodkova spravcovskd spolo¢nost nesmie predat finanény néstroj, ktorého

hodnota sa urcuje metédou umorovanej hodnoty; to neplati, ak

(a) tento finanény néstroj preddva najviac 30 dni pred dinom jeho splatnosti

alebo

(b) dochodkova spravcovska spolo¢nost identifikovala udalosti alebo zmeny eko-
nomickych podmienok, na zaklade ktorych by mohlo dojst k vyznamnému
zniZeniu uverovej sposobilosti emitenta alebo ruditela, ktoré by mohlo po-

skodit zaujmy sporitelov.

5. Dochodkovéa spravcovska spoloénost je povinnéd bezodkladne informovat Narodna
banku Slovenska o predaji finan¢ného néstroja podla odseku 4 a hodnoverne

preukazat vznik skutocnosti, ktoré boli dévodom na jeho predaj.

Zdroj: [16]
Celé portfélio drzanych dlhopisov nésledne ocenime ako stcet trhovych resp.

umorenych hodndt vsetkych dlhopisov, ktoré sa v hom nachadzaju.

3.2 Duracia

Durécia vyjadruje citlivost ceny dlhopisu na zmenu turokovych sadzieb. Cim je této
hodnota vyssia, tym je nas fond citlivejsi na zmenu trokovych sadzieb.

V praci budeme pouzivat Fischer-Weilovu duraciu.

Definicia 3.1. (Fisher-Weilova durdcia) UvaZujme o spojitom pristupe tdrocenia,

postupnost platieb oznacime (Xy,, X4y, -y Xy,), krivku okamZitych drokovich mier ry,
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kde t1 <ty < ... <t,. Potom sucasnd hodnota penaznéeho toku mad hodnotu
n
PV =) X,e " (23)
i=1

Fisher-Weilovu durdciu definujeme ako

1 n
D = — E t; X, e it 24
Fw PV £ t;€ ( )

Zdroj:[8].
Zmenu sucasnej hodnoty dlhopisu pri posune krivky casovej Struktary trokovych

mier o A\ mdzeme odhadnut, ako
APV ~ —PV Dpw AN (25)

Zdroj:[8].
Duraciu celého portfélia vieme vyratat, ako vazeny priemer duracii vSetkych
aktudlne drzanych dlhopisov (26). Vaha je ekvivalentnd tomu, ak ¢ast hodnoty

portfdlia tvori dany dlhopis.

D, =Y wD; (26)
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4 Opis programu

V nasledujicej casti sa budeme zaoberat vytvaranim programu na simulaciu dlhopi-
sového portfélia. V prvom rade budeme potrebovat simulacie trokovych mier a pri-
slusnych parametrov, ktorymi sme sa uz zaoberali v druhej kapitole. Na nich budeme
nase portfélid neskor testovat.

Ako prvé si uréime dlzku simulacie, teda kolko rokov budeme simulované portfélio
pozorovat a pocet simulacii. Vlozime hodnoty prichddzajtcich (prispevkov) a odché-
dzajicich platieb (vyplacanych déchodkov) v jednotlivych rokoch. V dalsom kroku

zvolime faktory, ktoré budu rozlisovat nase stratégie. St nimi:
e cielova duracia portfdlia,
e vahy investicii do jednotlivych druhov dlhopisov,

e maturita Statnych dlhopisov, ktoré budeme nakupovat ako HTM.

4.1 Vypocet optimalnych vah

Stucastou stratégie je urcenie pomeru finanénych prostriedkov investovanych v jednot-
livych kategéridch dlhopisov. Niekedy sa nam vSak moze stat, Ze tento pomer nevieme
presne dosiahnut. Spdsobit to moze napriklad velky posun urokovych mier. V takom
pripade potrebujeme najst najblizs§ie mozné rieSenie. Pod najblizsim moznym riesenim
budeme rozumiet také, v ktorom je stucet absolttnych hodnot rozdielov vah v kategé-
riAch a nami predurcenych vah ¢o najmensi. Tento problém vieme naformulovat ako

lohu linedrneho programovania (27). Kde:

e v; je sufasnd hodnota dlhopisov, ktoré patria do i-tej kategérie (napriklad

korporatne),

e b; je mnozstvo penaznych prostriedkov, ktoré investujeme do i-teho druhu

dlhopisov,

e SSA,; je strategicka alokécia, teda mnozstvo penazi, ktoré chceme mat investo-

vané do i-teho druhu dlhopisov,

e Cash je mnozstvo penazi, ktoré mame v danom c¢ase a chceme ich investovat.
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min Z A+ A7

b A AT AT T
A=A — A7 i=1,.,5
AZ:Uz—sz—SSAl 221,,5

(27)
b; = Cash

4.2 Zaciato¢ény kapital a prichadzajice a odchadzajuce platby

Skisme odhadnat hodnotu zac¢iatoéného kapitalu a prichddzajicich a odchadzajacich
platieb pre priemernta DSS. Na Slovensku posobi Sest dochodkovych spravcovskych
spolo¢nosti. Hodnota majetku v druhom pilieri predstavuje 7.17 milidrd eur. V
dlhopisovom garantovanom fonde sa nachddza 81.8% celkového majetku, ¢o predstavuje
5.81 milidrd eur. Dlhopisovy fond priemernej DSS ma potom hodnotu 968 338 600.7
eur. Zdroj: [15].

Pocet sporitelov v druhom pilieri je 1 375 700 (zdroj: [12]) a odhad priemernej
mzdy v roku 2017 je 945 eur (zdroj: [13]). Pri planovanej vyske prispevkov 6% pride do
dochodkovych spravcovskych spoloc¢nosti 936 073 908 eur ro¢ne, ¢o v priemere vychadza
156 012 318 eur na jednu DSS. Odchadzajice platby st aktualne zanedbatelné, avsak
¢asom sa budu zvysovat. Ich odhad vSak bohuzial takto jednoducho spravit nevieme.

Exaktnost v tejto ¢asti prace nie je nutna, pretoze prichadzajice ani odchadzajice

platby nam neovplyvnia hodnotu aktualnej déchodkovej jednotky v danom roku.

4.3 Cash flow

V kazdom roku nésledne zopakujeme tieto kroky :

1. K hotovosti pripoc¢itame vyplatené kupony a nominaly zmaturovanych dlhopisov.

2. Vypoditame sucasnu hodnotu kazdého aktualne drzaného dlhopisu. AFS dlhopisy

budeme ocenovat proti danému c¢asu a kategorii prislichajicej vynosovej krivke.
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Pri pocitani sucasnej hodnoty HTM dlhopisov budeme vyuzivat vynos do

splatnosti.

. Vy¢islime duraciu kazdého dlhopisu v danom roku, pricom duracie HTM

dlhopisov st nulové.
. Vypocitame aktualnu hodnotu déchodkovej jednotky.
. Pripocitame prichadzajlice a odchadzajice platby.

. Pomocou vyssie spominanej tlohy linedrneho programovania uréime pomer

investicii do jednotlivych kategorii.

. Vyd¢islime cielovii duraciu novych dlhopisov v kazdej kategdrii. Premennd w,
reprezentuje hodnotu dlhopisov i-teho druhu, ktoré vlastnime, ich duracia je D;.
Mnozstvo penazi, za ktoré ideme naktpit nové dlhopisy daného druhu je oznacené

ako ws.
Dejer * (w1 4+ wz) — D; x wy

D, = (28)

W2
. Kuapime jeden statny dlhopis s vopred urcenou maturitou a oznacime ho ako

HTM.
. Naktupime 2 nové dlhopisy v kazdej zo zvysnych kategérii. Ich maturity a vahy
investovanych penazi, pri o¢akavanej duracii D,, st v tabulke 4.
Tabulka 4: Nakup dlhopisov
maturita vaha investovanych penazi

[Do—l Do - I_DOJ
LDOJ [Do—l - Do

Predstavme si situdciu, v ktorej mame cielova durdciu 2.5, duracia aktuélne

drzanych korporatnych dlopisov je 1.8 a ich sucasnd hodnota je 20 000 000 eur.

Pouzitim tlohy linedrneho programovania na vypocet vah ndm vyslo, Ze musime

dokupit korporatne dlhopisy za 5 000 000 eur. Ocakavand duricia novych dlhopisov
teda bude

2.5 — 1.820mil.
D,=——p 2mil. _ 53 (29)

__ Smal.
5mil.4+25mil.
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Néasledne by sme naktpili dva korporatne dlhopisy s maturitami 5 a 6 rokov. Vaha 5-
ro¢ného by bola [5.3] —5.3 = 0.7, investovali by sme teda don 0.7+5mil. = 3.5mil. eur.
6-ro¢ny dlhopis by sme nakupili za 1.5 mil. eur. Nakipené dlhopisy sice nedosiahnu
ocakavanu duraciu, pretoze duracia z-ro¢ného par bondu je pri kladnych arokovych
mierach mensia ako x, avSak tento spdsob ndkupu je ovela menej vypoctovo naro¢ny
ako keby chceme triafat presnti duraciu. Pri velkom pocte simulécii by to vyrazne
zvysilo Cas testovania jednej stratégie.

Nesmieme zabudnut ani na to, Ze ak nage portfélio obsahuje HT'M dlhopisy, ktorych
duracia je vzdy 0, tak sa zvySuje cielovd durdcia pre ostatné skupiny. Ak portfélio
obsahuje 25% HTM dlhopisov, tak cielovd durédcia ostanych skupin bude

D povodnyciel
D = —222e 30
! 1-0.25 (30)
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5 Tvorba stratégii

V predchadzajucich kapitolach sme sa zaoberali zdkonnymi obmedzeniami v druhom
pilieri, hladanim vhodného modelu na simuldciu trokovych mier a vytvorili sme
program na spravu dlhopisovych portfélii. V tejto kapitole sa budeme zaoberat

vytvaranim stratégii a ich testovanim na jednotlivych simuldcidch trokovych mier.

5.1 Scenare

Predstavime si scenare, ktoré budeme generovat a testovat na nich nase stratégie. Za
sucasni okamziti Grokovi mieru dosadime -0.35%, ¢o je aktuilna hodnota EONIA
[4]. KedZe nevieme skuto¢ntt hodnotu parametra 6, skiisime sa pozriet na historické
urokové miery overnightu EONIA, ktoré mozeme vidiet na obrazku 10. Ich hodnota sa

za posledné roky pohybuje medzi -0.4% a 1.8%, za 6 preto budeme dosadzat nasledujice

parametre:
e 0, =—0.35%,
o 0y =0%,
e 03 =0.5%,
e 0,=1%,
o 05 =2%,
o 05 = 5%.

Hodnoty 2% a 5% sa mozu zdat prili§ vysoké, nasim ciefom vSak je otestovat aj takéto

extrémne alternativy 6.

5.2 Stratégie

V predchadzajicej kapitole sme spominali, 7e pre kazdé portfélio si zvolime cielovi
duraciu, vahy investicii do jednotlivych druhov dlhopisov a maturitu statnych
dlhopisov, ktoré budeme nakupovat ako HTM. Zmyslom HTM dlhopisov je ziskat
vysoky vynos bez rizika, ze ndm padne hodnota kvoli posunu urokovych mier. Ako

HTM preto budeme vzdy nakupovat 20-ro¢né statne dlhopisy.
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EONIA® O/N Yearly
1800 —
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1.360 -
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year

Obr. 10: EONIA. Zdroj: [4]

Budeme testovat 5 roznych zlozeni portfélia. Prvé rozlozenie prostriedkov mdzeme

vidiet na obrazku 11, druhé na obrazku 12 a tretie na obrazku 13.

W tétne dlhopisy HTM
B 5tétne dlhopisy

M Korpordtne dlhopisy
W Hypotekarne dlhopisy

Bankové dlhopisy

Obr. 11: Strategicka alokacia 1

Pri prvej alokécii sme sa inSpirovali Allianz DSS, ich skladba dlhopisov sa nachadza
vo vyro¢nej sprave [1], ktord je verejne dostupnd na internete. V tejto sprave sa vSak
neuvadza, kolko dlhopisov je oznaenych ako HTM, preto sme si zvolili hodnotu,

ktord sa nam zda byt realistickd. V druhej alokécii investujeme rovnaké mnozstvo
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Hitatne dlhopisy HTM
W itdtne dlhopisy

M Korporatne dihopisy
W Hypotekdrne dlhopisy

Bankové dlhopisy

Obr. 12: Strategicka alokacia 2

Hitatne dlhopisy HTM
B 5titne dlhopisy

M Korporatne dihopisy
W Hypotekdrne dlhopisy

Bankové dlhopisy

Obr. 13: Strategicka alokacia 3

prostriedkov do vSetkych piatich kategorii. Tretia alokacia je rovnakéd ako prva, az na
to, ze v nej ziadne Statne dlhopisy neoznacujme ako HTM.

Zvysné dve rozlozenia budd slazif najm# na porovnavanie s prvymi troma
alokdciami. V Stvrtej alokécii totiz vSetky prostriedky investujeme do Statnych
dlhopisov, pricom ziadne z nich neoznac¢ime ako HTM. V poslednom portféliu budeme
taktiez nakupovat len Statne dlhopisy, vSetky vSak oznac¢ime ako HTM. Posledné dve
alokacie st vlastne spodnymi ohrani¢eniami vynosov stratégii, pretoze trokové miery
ostatnych druhov dlhopisov st v naSich simuldcidch len posunutim urokov statnych
dlhopisov nahor.

Alokécie budeme testovat s roznymi cielovymi durdciami portfélia. Konkrétne pojde
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.D2:27
OD3—25,
.D4:3

Vyssie hodnoty duracie uz testovat nebudeme. Bolo by to prili§ riskantné, pretoze aj
maly posun tGrokovych mier nahor by signifikantne znehodnotil nase portfélio. Vsetky
duracie skombinujeme so vSetkymi alokaciami okrem poslednej, ktord vsetko investuje
do $tatnych dlhopisov a oznacuje ich ako HTM, ¢ize jej duracia je vzdy 0. Tymito
kombindciami nam vznikne 17 stratégii, ktoré mame uvedené v tabulke 5. Budeme
ich testovat na vSetkych scenaroch trokovych mier, ktoré vygenerujeme pre rozne 6.
Pricom pre kazdé 6 vygenerujeme 2000 scenarov a uréime, v kolkych z tychto pripadov
by DSS bola nutena doplacat, teda v kolkych simuldcidch nastal pokles AHDJ pocas

10-ro¢ného kontrolného intervalu.

5.3 Poklesy aktualnej hodnoty déchodkovej jednotky

Po spusteni vsetkych simulacii ako prvé skontrolujeme, ¢i nastal pokles dochodkove]
jednotky (dalej ibe AHDJ) pocas niektorého 10-ro¢ného obdobia. Pri simuldcidch
urokovych mier s nezapornymi parametrami ¢ nenastala tato situacia ani raz. Nastala
iba pri simulacidch s § = —0.35%, aj to iba pri alokacii 4, ktord vSetko investuje vyluc¢ne
do statnych dlhopisov a ziadne z nich neoznacuje ako HTM. Pri tejto alokacii nastal
pokles v pripade pouzitia duracii 1.5, kde pokleslo 13 (obrazok 14) z 2000 simulécii, a
2, kde poklesla iba 1 simulacia (obrazok 28) z 2000.

Na obrazku 14 je vSak zobrazenych prilis vela vyvojov AHDJ a nie je z neho jasné,
aku cast finan¢énych prostriedkov a kedy by musela DSS doplnit. Vsetky vyvoje AHDJ
stratégie 13 pri # = —0,35%, v ktorych nastal pokles pocas niektorého 10-ro¢ného
sledovaného obdobia, mame preto aj s vyvojom AHDJ po doplneni prostriedkov
na obrazkoch 15 az 27. VSetkych 13 obrazkov mé rovnakt mierku, aby sme mohli
jednoducho porovnat jednotlivé dopliiania majetku do fondu.

7Z pohladu DSS mozno za najhorsi scenar oznacit vyvoj AHDJ, ktory je na
obrazku 16. V tomto pripade bolo treba fond doplhat v jedenastom, dvanistom aj

trindstom roku. Velky pokles nastal aj v pripade scendra na obrazku 19, pri tomto
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Tabulka 5: Strategické alokacie a prislusné duracie

Statne HTM Statne Korporatne Hypotekdrne Bankové Duracia

1 25% 15% 30% 20% 10% 1,5
2 25% 15% 30% 20% 10% 2,0
3 25% 15% 30% 20% 10% 2,5
4 25% 15% 30% 20% 10% 3,0
5 20% 20% 20% 20% 20% 1.5
6 20% 20% 20% 20% 20% 2,0
7 20% 20% 20% 20% 20% 2,5
8 20% 20% 20% 20% 20% 3,0
9 0% 40% 30% 20% 10% 1,5
10 0% 40% 30% 20% 10% 2,0
11 0% 40% 30% 20% 10% 2,5
12 0% 40% 30% 20% 10% 3,0
13 0% 100% 0% 0% 0% 1,5
14 0% 100% 0% 0% 0% 2,0
15 0% 100% 0% 0% 0% 2.5
16 0% 100% 0% 0% 0% 3,0
17 100% 0% 0% 0% 0% 0,0

scenari by bolo treba doplnit fond v jedenastom aj dvanastom roku. Na obrazku 24
bolo taktie? potrebné doplhat majetok do fondu dvakrat, avsak poklesy neboli také
virazné ako v predchadzajicom pripade. Posledny pripad, kedy bolo treba dopliiat
majetok do fondu viac ako jedenkrat je na obrazku 27. Bolo ho potrebné doplnit v
Strnastom, patnastom aj Sestnastom roku, vyska tychto doplatkov vSak bola oproti
predchadzajicim pripadom niekolkonasobne nizsia. Vo vSetkych ostatnych pripadoch
by bolo potrebné dopliiat prostriedky len jednorazovo. Pri¢om na obréazkoch 18,20, 23, a
25 bolo potrebné navysit AHDJ o menej ako 0.002. Zvysnych 5 scenarov, pocas ktorych
nastal pokles AHDJ pocas niektorého 10-ro¢ného sledovaného obdobia, zaznamenalo
len minimalny pokles, ktory nepresiahol 0.001.

Ako sme si uz spominali, v pripade stratégie 14 a § = —0.35% by mala DSS povinnost
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1.025

102

1.015

1.01

1.005

0585 T T T T T T T T

Obr. 14: Vyvoje AHDJ, pri ktorych by DSS musela doplicat, stratégia 13, § = —0,35%.
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Obr. 15: Vyvoj AHDJ s dopliianim do
fondu 1
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Obr. 17: Vyvoj AHDJ s dopliianim do
fondu 3
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Obr. 16: Vyvoj AHDJ s doplitanim do
fondu 2
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Obr. 18: Vyvoj AHDJ s dopliianim do
fondu 4

doplacat do fondu iba v jednom pripade, preto mame na obrazku 28 tmavomodrou

farbou zobrazenu aj AHDJ po doplneni majetku do fondu. Pokles hodnoty nastal v
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Obr. 19: Vyvoj AHDJ s doplhanim do
fondu 5
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Obr. 21: Vyvoj AHDJ s doplhanim do
fondu 7
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Obr. 23: Vyvoj AHDJ s dopliianim do
fondu 9
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Obr. 20: Vyvoj AHDJ s doplhanim do
fondu 6
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Obr. 22: Vyvoj AHDJ s doplhanim do
fondu 8
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Obr. 24: Vyvoj AHDJ s dopliianim do
fondu 10

tomto pripade v jedendstom roku a oproti prvému roku bola AHDJ nizsia o 0.00169.

5.4 Vplyv poplatkov

V pripade nezapornych 6 nam alokéacie 1,2 a 3 dopadli natolko dobre, Ze nie je potrebné

sa zaoberat odpocitavanim poplatkov, pretoze minimélny vynos za 10-ro¢né obdobie

predstavoval priblizne 5%, ¢o je viac, ako by stiahli maximéalne poplatky, ktoré si

moze DSS ucétovat. Pri poslednych dvoch stratégiach by to mozno zopar simulécii
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Obr. 25: Vyvoj AHDJ s doplhanim do Obr. 26: Vyvoj AHDJ s doplhanim do
fondu 11 fondu 12
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Obr. 27: Vyvoj AHDJ s doplhanim do fondu 13
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Obr. 28: Vyvoj AHDJ, pri ktorom by DSS musela doplacat, stratégia 14, 6 = —0, 35%.

ovplyvnilo, avsak ako sme si uz spominali vyssie, tieto dve alokacie budu slazit najmé
na porovnavanie vynosov. Navyse v zakone sa hovori iba o hornej hranici poplatkov.

Ako dokaz toho, ze by ndm odpocitanie maximalnych poplatkov tspesnost nasich
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stratégii neovplyvnilo, si uvedieme portfélio s konStantnymi vynosmi 0.5% p.a. od
ktorého od¢itame vSetky poplatky spomenuté v prvej kapitole. Na obrazku 29 mdzeme
vidiet, ze aj po odpocitani vSetkych poplatkov neklesla AHDJ pod hodnotu spred 10
rokov. Overime to aj na portféliu, ktoré ma ndhodné vynosy, ktoré st kazdorocne z
rovnomerného rozdelenia s ohrani¢eniami 0% a 1% p.a.. Na obrazku 30 vidime, Ze ani v
tomto pripade nenastala situdcia, pri ktorej by musela DSS doplhat peniaze do fondu.

DSS to vytvara moznost, aby si i¢tovala hornt hranicu moznej vysky poplatkov.

11 /

/ e Syodnd ADUH
1.08
/ = Pp odEitani poplatku za spravu

106 fondu

/ PoodEitani poplatku za spravu
1.04 = fondua za spravu osobneho

dochodkového uctu
_____,..--"" = o adiitani vietkych 3

poplatkov

l.02

1234567 8 95101112131415161718192021

Obr. 29: AHDJ portfélia s konstantnymi vynosmi 0.5% p.a. po odéitani poplatkov

5.5 Priemery jednotlivych stratégii

Ziadna z prvych 12 stratégii nebola v ani jednom zo simulovanych scendrov zaporn4,
¢o by nezmenilo ani odcitanie poplatkov. Budeme sa teda zaoberat vyluc¢ne ich
vynosnostou, ktort budeme porovnavat podla scendrov, ktoré maja réznu 6. Spolu
s nimi sa v8ak pozrieme aj na ilustracné stratégie, aby sme videli, o kolko sa liSia ich
VYnosy.

Priemerné ro¢né vynosy a ich Standardné odchylky mame v tabulke 6 pre prvi
alokaciu, v tabulke 7 pre druht alokédciu, v tabulke 8 pre tretiu alokaciu, v tabulke
9 pre Stvrta alokaciu a v tabulke 10 pre piatu alokdciu. PrehladnejSie si mdZeme

priemerné vynosy porovnat na obrazku 31, kde mame priemerné vynosy jednotlivych
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Obr. 30: AHDJ portfélia s s ndhodnymi vynosmi medzi 0% p.a. a 1% p.a. po odéitani

poplatkov

stratégii zgrupené cez parameter f. VSimnime si, ze pre § = —0.35% a 0 = 0% sa
priemerné vynosy zvyS$uji s rastiucou durdciou. Ak je 6 = 0.5%, tak s priemerné
vynosy konStantné a takmer vobec nezavisia od duracie, ale ak je 8 2% alebo 5% tak
priemerné vynosy klesaju s rastticou duraciou.

Ak chceme najst najlepSiu stratégiu, tak urcite pojde o nejaki s prvou, druhou
alebo tretou alokaciou. Na prvy pohlad sa najlepSie javi tretia alokicia, pretoze pre
0 = —0.35% az 0§ = 1% st jej vynosy porovnatelné s prvymi dvoma stratégiami
a pri vyssich hodnotach 6 sa javi ako najvynosnejSia. Takéto vysoké 6 vsak nie st
velmi pravdepodobné. Okrem toho moézeme na obrazku 32 vidiet, Ze mé tato alokécia
oproti prvym dvom viditelne vyssiu volatilitu. Ak sa pozrieme stcasne na vynosy aj
standardné odchylky, tak nam ako najvhodnejsia vychadza prva alokacia. Zvolenie
prislusnej durécie zavisi od preferencii DSS, pretoze vyssia durdcia sice poskytuje vyssi
vynos, ale aj vysSiu volatilitu, teda riziko prepadu. Priemerné hodnoty AHDJ pre

vsetkych 17 stratégii, pri réznych hodnotach 6 mame v prilohe A.
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Obr. 31: Priemerné vynosy vSetkych alokacii v zavislosti od 6 a durécie.
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Obr. 32: Standardné odchylky vietkych alokicii v zavislosti od # a duricie.
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Tabulka 6: Priemerné ro¢né vynosy a ich standardné odchylky v prvej alokacii

Duracia
1.5
1.5
1.5
1.5
1.5
1.5

NN NN NN

2.5
2.5
2.5
2.5
2.5
2.5

w W W w w W

0
-0.35%
0.00%
0.50%
1.00%
2.00%
5.00%
-0.35%
0.00%
0.50%
1.00%
2.00%
5.00%
-0.35%
0.00%
0.50%
1.00%
2.00%
5.00%
-0.35%
0.00%
0.50%
1.00%
2.00%
5.00%

Priemerny ro¢ny vynos
1.15%
1.23%
1.35%
1.47%
1.71%
2.45%
1.18%
1.24%
1.34%
1.44%
1.65%
2.27%
1.21%
1.26%
1.33%
1.41%
1.55%
1.99%
1.22%
1.27%
1.33%
1.39%
1.51%
1.92%

5.6 Zhodnotenie vysledkov

Standardna odchylka
0.13%
0.14%
0.16%
0.20%
0.31%
0.69%
0.15%
0.15%
0.17%
0.22%
0.35%
0.79%
0.17%
0.16%
0.19%
0.24%
0.36%
0.77%
0.18%
0.18%
0.20%
0.25%
0.38%
0.84%

Nase vysledky sa na prvy pohlad mézu zdat az prilis pozitivne, vzhladom na to, ze DSS

by musela dopléacat iba pri jednej zo stratégii, aj to iba v minimalnom pocte simulAcii

a pri zapornej 6. V ostatnych pripadoch nenastal po 10 rokoch pokles, ¢o znamend,
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Tabulka 7: Priemerné ro¢né vynosy a ich §tandardné odchylky v druhej alokacii

Duracia
1.5
1.5
1.5
1.5
1.5
1.5

NN NN NN

2.5
2.5
2.5
2.5
2.5
2.5

w W W w w W

0
-0.35%
0.00%
0.50%
1.00%
2.00%
5.00%
-0.35%
0.00%
0.50%
1.00%
2.00%
5.00%
-0.35%
0.00%
0.50%
1.00%
2.00%
5.00%
-0.35%
0.00%
0.50%
1.00%
2.00%
5.00%

Priemerny ro¢ny vynos
1.07%
1.16%
1.29%
1.43%
1.69%
2.48%
1.11%
1.18%
1.29%
1.39%
1.59%
2.21%
1.14%
1.20%
1.28%
1.36%
1.52%
2.02%
1.16%
1.21%
1.27%
1.34%
1.47%
1.80%

Standardna odchylka
0.14%
0.14%
0.17%
0.22%
0.33%
0.71%
0.15%
0.15%
0.18%
0.23%
0.35%
0.78%
0.17%
0.17%
0.19%
0.25%
0.38%
0.83%
0.18%
0.18%
0.21%
0.26%
0.39%
0.81%

7e by déchodkova spravceovska spolo¢nost nemusela dopliat ziadny majetok do fondu.

b) v
i A { i, 7 7 dobi
Ak sa vsak pozrieme na obrazok 33 a uvedomime si, ze v kazdom desatro¢nom ob

vytvorili v8etky slovenské DSS zisk minimélne 10%, vidime, Ze je to v stilade s naSimi

vysledkami.
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Tabulka 8: Priemerné roéné vynosy a ich standardné odchylky v tretej alokacii

Duracia
1.5
1.5
1.5
1.5
1.5
1.5

D NN NN NN

2.5
2.5
2.5
2.5
2.5
2.5

w W w w w w

0
-0.35%
0.00%
0.50%
1.00%
2.00%
5.00%
-0.35%
0.00%
0.50%
1.00%
2.00%
5.00%
-0.35%
0.00%
0.50%
1.00%
2.00%
5.00%
-0.35%
0.00%
0.50%
1.00%
2.00%
5.00%

Priemerny ro¢ny vynos
1.04%
1.18%
1.37%
1.56%
1.95%
3.14%
1.09%
1.20%
1.36%
1.51%
1.82%
2.76%
1.13%
1.22%
1.35%
1.48%
1.73%
2.43%
1.17%
1.24%
1.34%
1.45%
1.66%
2.30%
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Standardna odchylka
0.15%
0.16%
0.20%
0.25%
0.38%
0.82%
0.17%
0.18%
0.21%
0.27%
0.41%
0.90%
0.19%
0.19%
0.22%
0.28%
0.44%
0.93%
0.20%
0.20%
0.23%
0.30%
0.47%
1.04%
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Tabulka 9: Priemerné roéné vynosy a ich $tandardné odchylky vo stvrtej alokacii

Duracia
1.5
1.5
1.5
1.5
1.5
1.5

D NN NN NN

2.5
2.5
2.5
2.5
2.5
2.5

w W w w w w

0
-0.35%
0.00%
0.50%
1.00%
2.00%
5.00%
-0.35%
0.00%
0.50%
1.00%
2.00%
5.00%
-0.35%
0.00%
0.50%
1.00%
2.00%
5.00%
-0.35%
0.00%
0.50%
1.00%
2.00%
5.00%

Priemerny ro¢ny vynos
0.13%
0.26%
0.45%
0.64%
1.03%
2.20%
0.18%
0.29%
0.44%
0.60%
0.91%
1.84%
0.22%
0.31%
0.43%
0.56%
0.82%
1.59%
0.25%
0.33%
0.42%
0.51%
0.72%
1.44%
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Standardna odchylka
0.15%
0.16%
0.19%
0.25%
0.38%
0.81%
0.17%
0.17%
0.20%
0.26%
0.41%
0.91%
0.18%
0.18%
0.21%
0.28%
0.44%
0.99%
0.19%
0.19%
0.23%
0.29%
0.46%
1.07%
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Tabulka 10: Priemerné ro¢né vynosy a ich $tandardné odchylky v piatej alokécii

Duracia 0 Priemerny ro¢ny vynos Standardni odchylka
0 -0.35% 0.394% 0.005%
0 0.00% 0.442% 0.026%
0 0.50% 0.418% 0.015%
0 1.00% 0.386% 0.003%
0 2.00% 0.406% 0.010%
0 5.00% 0.517% 0.059%
50% —— Stabilita,
DSS...
—— Klasik,
38% VUB...
Sold,
S50, AEGON
) —— Garant,
Allianz
13% — Tradicia,
NN
——— Dlhop...

2008 2008 2010 2012 2014 2016

Obr. 33: Porovnanie vynosov dlhopisovych déchodkovych fondov. Zdroj: [15]
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Zaver

Tato diplomova praca sa zaoberala spravou garantovaného fondu v druhom pilieri
dochodkového systému na Slovensku. Na zaciatku sme si strucne popisali dlhopisovy
garantovany fond. Konkrétne sme sa oboznamovali s obmedzeniami v zakone,
poplatkami a druhmi dlhopisov, ktoré moze tento fond nakupovat.

V druhej kapitole sme sa venovali irokovym mieram. Najskor sme si urcili, akym
modelom budeme simulovat kratkodobt trokovi mieru a zaroven sme si vysvetlili, ako
nakalibrujeme parametre tohto modelu. Potom sme uviedli, ako z kratkodobej trokove;]
miery dostaneme celt vynosovi krivku a zaroven sme urcili parametre resp. posuny
urokovych mier pre vSetky nami pouzivané skupiny dlhopisov.

V kapitole ¢. 3 sme upresnili, ako budeme pocitat sucasni hodnotu a duraciu
portfolia.

Vo §tvrtej kapitole sme vytvorili program na spravu dlhopisového portfélia, ktory
nam v kazdom roku investuje dostupné finan¢né prostriedky tak, aby ¢o najpresnejsie
trafil strategickil alokaciu a aby malo portfélio priblizne rovnaka duraciu ako je
nasa cielovd duracia. Zaroven nam tento program v kazdom roku vypocita hodnotu
ddchodkovej jednotky, podla ktorej sa urcuje pokles respektive narast prostriedkov vo
fonde.

V poslednej kapitole sme vygenerovali 2000 simulécii irokovych mier pre kazd zo 6
roznych hodnét parametra 6. Potom sme vymysleli pit roznych strategickych alokécii,
ktoré sme skombinovali so Styrmi hodnotami duracie, ¢im nadm vzniklo 17 investi¢nych
stratégii. Tieto stratégie sme otestovali na vSetkych simuléciach trokovych mier.

PodTIa nasich vysledkov pokles hodnoty dlhopisovych fondov pocas 10 - rocného
kontrolného obdobia nastane v minimalnom pocte pripadov, aj to len pri investovani
vyluéne do statnych dlhopisov. Prvé tri strategické alokacie dokonca dopadli tak, ze
ani odpocitanie poplatkov by neznizilo vynosy natolko, aby pocas ktoréhokolvek 10-
roc¢ného kontrolného obdobia klesla hodnota déchodkovej jednotky.

Prinosom tejto prace je testovanie réznych dlhopisovych portfélii na arokovych
mierach, ktoré sme simulovali podla parametrov nakalibrovanych z redlnych turokov
Euriboru. Vdaka tomu mozeme vysledky tejto prace povazovat za hodnoverné. Nase

analyzy prezentuju, ze ak sa spravne rozlozia investované penazné prostriedky, tak

50



ZAVER ZAVER,

je nepravdepodobné aby z dlhodobého hladiska neboli zhodnotené. Znamend to, Ze
hodnota garantovaného fondu vzrastie, ¢o je cielom kazdej dochodkovej spravcovskej

spolo¢nosti.
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Obr. 34: Priemerné hodnoty AHDJ stratégie 1 pre rozne hodnoty 6.
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Obr. 35: Priemerné hodnoty AHDJ stratégie 2 pre rézne hodnoty 6.
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Obr. 36: Priemerné hodnoty AHDJ stratégie 3 pre rézne hodnoty 6.
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Obr. 37: Priemerné hodnoty AHDJ stratégie 4 pre rézne hodnoty 6.
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Obr. 38: Priemerné hodnoty AHDJ stratégie 5 pre rézne hodnoty 6.
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Obr. 39: Priemerné hodnoty AHDJ stratégie 6 pre rdzne hodnoty 6.
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Obr. 40: Priemerné hodnoty AHDJ stratégie 7 pre rézne hodnoty 6.
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Obr. 41: Priemerné hodnoty AHDJ stratégie 8 pre rézne hodnoty 6.
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Obr. 42: Priemerné hodnoty AHDJ stratégie 9 pre rézne hodnoty 6.
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Obr. 43: Priemerné hodnoty AHDJ stratégie 10 pre rdézne hodnoty 6.
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Obr. 44: Priemerné hodnoty AHDJ stratégie 11 pre rdézne hodnoty 6.
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Obr. 45: Priemerné hodnoty AHDJ stratégie 12 pre rdzne hodnoty 6.
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Obr. 46: Priemerné hodnoty AHDJ stratégie 13 pre rdzne hodnoty 6.
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Obr. 47: Priemerné hodnoty AHDJ stratégie 14 pre rdézne hodnoty 6.
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Obr. 48: Priemerné hodnoty AHDJ stratégie 15 pre rdzne hodnoty 6.
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Obr. 49: Priemerné hodnoty AHDJ stratégie 16 pre rdézne hodnoty 6.
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Obr. 50: Priemerné hodnoty AHDJ stratégie 17 pre rdézne hodnoty 6.
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