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Abstrakt

SISKOVICOVA, Méria Helena: Diverzifikdcia sporenia v ¢ase [Diplomové préca), Univer-
zita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky, Katedra apli-
kovanej matematiky a statistiky; Skolitel: doc. Mgr. Igor Melicherc¢ik, PhD., Bratislava,
2018, 110 s.

V nasej praci sa zaoberame diverzifikdciou sporenia s postupnymi prispevkami v ¢ase
a stratégiami v ramci teodrie celozivotného cyklu. Najskor si zavedieme teériu, naformulu-
jeme nas problém a odvodime jeho optimélne riesenia. Nasledne skimame dalsie alterna-
tivne stratégie. Tieto stratégie aplikujeme na realne historické data z rokov 1871 az 2009
v ramci amerického trhu. Taktiez ich porovname pomocou simulécii a vykoname analyzu
citlivosti. Napokon odvodime stratégiu, ktora vyuziva kupne opcie ako paku a otestu-
jeme ju pomocou simuldcii. Na zéklade nasich vysledkov je stratégia navrhnutéd Cernym
a Melicheréikom v [6] za Standardnych podmienok najlepsia. V pripade umoznenia ob-
chodovania na tver dosahuje pri sporiteloch s averziou k riziku v < 6 najlepsie vysledky
stratégia navrhnutd Ayresom a Nalebuffom v [3]. Najmenej averzni sporitelia s v < 4
dokazu maximalizovat uzitocnost svojich konecnych tspor vyuzitim stratégie s kipnymi
opciami. Mozné rozsirenie nasej prace vidime v analyzovani vplyvu inych premennych ako

uroky alebo prispevky, pripadne zohladnenie vyvoju aktiv priamo v obdobi sporenia.

KTIicové slova: diverzifikacia v ¢ase, sporenie, tedria celozivotného cyklu, stochastic
) ) )

lifestyling, postupné prispevky, opcie, optimalne investovanie, simulacie






Abstract

SISKOVICOVA, Maria Helena: Diversification of saving across time [Diploma Thesis|,
Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and Informatics, De-
partment of Applied Mathematics and Statistics; Supervisor: doc. Mgr. Igor Melichercik,
PhD., Bratislava, 2018, 110 p.

In our work we examine diversification of saving in gradual contributions across time
and strategies within a theory of lifecycle portfolio. Firstly we establish the theory, for-
mulate our problem and derive its optimal solutions. Then we examine other alternative
strategies. We analyse the performance of all strategies on real historical data within
US market from 1871 to 2009. Moreover we use simulations to compare them and to
carry out the sensitivity analysis. Lastly we derive a strategy using call options as leve-
rage and test it using simulations. Our results shows that strategy derived by Cerny and
Melicher¢ik in [6] is the best strategy under standard conditions. In case we allow the
possibility of margin loans the best strategy for savers with risk aversion v < 6 is strategy
derived by Ayres and Nalebuff in [3]. The savers with lowest risk aversion v < 4 can
maximize the expected utility of the terminal savings using the strategy with call options.
The possible extension of our work could be an analysis of influence of other variables
such as risk free return rates, margin rates and contributions, or alternatively taking into

account the development of assets during saving.

Keywords: diversification across time, saving, theory of lifecycle portfolio, stochastic

lifestyling, gradual contributions, options, optimal investment, simulations
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Uvod

Sporenie a investovanie si v sucasnosti beznou, ba priam nevyhnutnou sucastou zivota.
Je preto celkom prirodzené, ze sa ludia zaujimaju, ako ¢o najlepsie investovat svoje tispory
pocas svojho produktivneho zivota. Odmenou im je totiz pokojna a pohodlna staroba.

Pri investovani sa ¢asto stretavame s tym, ako najefektivnejsie rozdelit svoju investiciu
medzi rizikové a bezrizikové aktiva. Sporenie je vSak dlhodoby proces, ktory nés sdm
nabada rozdelit svoje riziko nielen medzi aktiva ako také, ale aj v case.

Intuitivne sa naklaname k nazoru, ze mladsi ¢lovek si moze dovolit vac¢smi riskovat
v investovani a teda aj pri sporeni. Jednym z dévodov je, Ze méa este dost ¢asu na to, aby si
vybalansoval pripadné straty z investicie. Zaroven mame na zaciatku sporenia k dispozicii
relativne maly podiel z nasich celkovych tispor. Skér sme ochotni vystavit vacsiemu riziku
prave mensi obnos kapitalu, mensi podiel nasho majetku. Predsa len strata stoviek eur sa
znasa lahsie ako strata tisicov eur.

Préave touto hypotézou sa zaoberali v roku 1969 Samuelson [16] a Merton [12] vo svojich
pracach. Samuelson skiimal ako optimalne investovat zdroje, ktoré investor nespotrebuje,
v diskrétnom modeli. Pri predpokladoch mocninovej funkcie uzitocnosti dosiel k zaveru
konstantnej optimalnej stratégie. Rozdelenie investicie medzi rizikové a bezrizikové aktiva
je teda na zéklade jeho prace nezavislé od casu a velkosti investicie. Takisto dospel k rov-
nakému zaveru o konstantnej optimalnej stratégii aj Merton vyuzitim spojitého modelu
a Brownovho procesu.

Nasa povodna hypotéza o pozitivach diverzifikacie v ¢ase by potom bola nespravna.
Problémom vsak je, ze obaja autori vyuzivaju predpoklady, ktoré si v rozpore s redlnym
svetom. Po prvé uvazuji model, v ktorom majetok, ktory chceme investovat, mame k dis-
pozicii vopred. Takisto predpokladaji, ze investor moze ist do kratkych pozicii vo vSetkych

aktivach, cize si aj pozi¢iavat za bezrizikova drokovi mieru.
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20 UVOD

Pri sporeni pravidelnymi prispevkami predpoklad majetku k dispozicii vopred urcite
nie je splneny. To sa vSak d& lahko vyriesit zohladnenim budtcich prispevkov pomocou
ich sucasnej hodnoty.

K zlozitejsej tlohe sa ale dostavame, ak zakazeme pozic¢iavanie za bezrizikovi trokov
mieru. Obmedzenie bezrizikového pozi¢iavania nas totiz vedie k realnemu problému, kedy
nemoOzeme investovat do rizikového aktiva viac, ako nase aktualne tispory. Toto ohranicenie
vsak meni optimdlnu stratégiu a vznika tu fenomén, ktory vo svojej praci Cairns, Blake
a Dowd [4] opisali a nazvali stochastic lifestyling. Optimalna stratégia uz nie je viac
konstantna v case, ale podiel sa ¢asom naklana v prospech bezrizikového aktiva.

Optiméalna stratégia tejto tlohy je teda aj zloZitejsia. Melicheréik a Cerny uvadzaju
vo svojej praci [6] jednoduchsie riesenie, ktorym velmi dobre aproximuji optiméalne rieSenie
tohto problému.

Odvéznejsie sa k problému sporenia s postupnymi prispevkami stavaji Ayres a Nale-
buff. Vo svojom ¢lanku [2] prezentuji stratégiu, ktord vychadza z prac Samuelsona a Mer-
tona. Taktiez rataju s obmedzenim vo forme aktudlnych zdrojov, navyse vSak vyuzivaju
pakovanie pre dosiahnutie optimalnej diverzifikacie rizika.

Nasim zamerom je prave naviazat na spominané prace, najst dalsie realistické alterna-
tivy k stratégidm v rdmci tedrie celozivotného cyklu a porovnat ich. Taktiez sa pozrieme
na moznosti vyuzitia pakovania pomocou nakupu opcii, ktoré ndm dava moznost bez za-
dlZenia dosiahnut vyssie vystavenie v podkladovom aktive.

V prvej kapitole nasej prace si teda podrobnejsie rozoberieme problém sporenia s pravi-
delnymi prispevkami. Dalej sa blizsie pozrieme na viaceré stratégie, ktoré v tretej kapitole
porovname na historickych datach aj pomocou Monte Carlo simulacii. V poslednej ka-
pitole odvodime tedriu pre vyuzitie pakovania investicie pomocou opcii a napokon ju

porovname s predchadzajicimi stratégiami.



Kapitola 1

Teoéria celozivotného cyklu

Zakladnym problémom nasej prace je optimélne investovanie tispor medzi rizikové a bezri-
zikového aktiva tak, aby sme maximalizovali uzitocnost z ocakavanej hodnoty konecnych
uspor po dobe sporenia. Najskor si tento problém formalne popiseme pomocou matema-
tického znacenia a objasnime si niekolko pojmov.

Mame sporitela, ktory zac¢ina pracovat v c¢ase 0 a do dochodku odchadza v case T.
V nasom modeli uvazujeme d rizikovych aktiv a jedno bezrizikové aktivum. Dynamiku
cien vietkych aktiv zna¢ime S; = (S?, SF?), kde S? je dynamika ceny bezrizikového aktiva
a S je dynamika cien rizikovych aktiv.

Bezrizikové aktivum je popisané rovnicou
dsy = rSpdt, (1.1)

pricom S je cena bezrizikového aktiva v Case t a r je ocakdvany vynos bezrizikového

aktiva. Riesenim rovnice (1.1) dostavame, ze hodnota bezrizikového aktiva v case ¢ je
SV — et (1.2)

Dynamiku cien rizikovych aktiv popisujeme pomocou viacrozmerného Brownovho po-
hybu.

Pod n-rozmernym Brownovym pohybom rozumieme stochasticky proces
By(w) = (B} (), ..., Bf'(w)) € R", t >0,

21



292 KAPITOLA 1. TEORIA CELOZIVOTNEHO CYKLU

kde B} (w), ..., Bf(w) st nezavislé jednorozmerné Brownove pohyby na R.
Jednorozmerny Brownov pohyb By(w) € R, t > 0, pritom definujeme podla [11] ako
stochasticky proces s nasledujicimi vlastnostami :
(i) trajektérie B(w) su s pravdepodobnostou 1 spojité a plati By = 0,
(ii) ndhodnd premennad B; ma normélne rozdelenie N (0, t),
(iii) Byys — Bs ma N(0, t) rozdelenie pricom plati, ze B, ma nezavislé prirastky,
tj. By, — By, .., By, — By, st nezavislé pre vsetky 0 <t < --- <.

Dynamika rizikovych aktiv St je teda dand geometrickym Brownovym pohybom
dSt = MStdt + O'StdBt, (13)

kde S, st ceny rizikovych aktiv v ¢ase t, B, je d-rozmerny Brownov pohyb, u € R? je
ds:
S

], a matica ¢ € R4 je

vektor ocakdvanych vynosov rizikovych aktiv, teda u’ = éE [
reguldrna, pricom oo ' je varian¢na matica vynosov rizikovych aktiv.

Premenné p, o a r st teda zname a konstantné. Zaroven predpokladdme, ze je mozné
investovat aj pozicat si za bezrizikovi trokovi mieru 7.

Sporitel si pravidelne spori prispevkami, y;, t € [0, T, ktoré st pevne dané a vopred
zname.

Ulohou investora je investovat tieto prispevky v mene sporitela tak, aby maximalizo-
val ocakavant uzitocnost konecnej hodnoty sporitelského planu. Chceme teda najst taku

stratégiu \;, ktora je optimalnym rieSenim nasledujtcej tlohy

max U(E[Vi)), (1.4)

At

kde V; je ndhodnéa premennd popisujica hodnotu portfélia v ¢ase t a U je funkcia uzi-
tocnosti, ktora je rastica a konkavna. Stratégia \; je teda vektor rozdelenia aktualneho
majetku sporitela, W;, medzi jednotlivé rizikové aktiva v case t. Optimalnu stratégiu tejto
tlohy znadime \;.

V nasej praci uvazujeme mocninovu funkciu uzitoénosti, ktord ma konstantnu relativna

averziu k riziku (CRRA), v, v tvare

V)= 7> 0 # 1 (15)
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Tuato funkciu uzito¢nosti sme si zvolili z dévodu, Ze pre nu poznadme optimélne rieSenie
a je taktiez casto pouzivana v literatire. Zaroven je dobre skalovatelna, pretoze pre kazdé
realne ¢ > 0 plati

max U(E[c- Vy]) = ¢ - max U(E[V7]). (1.6)

At At
Pre najdenie optimalnej stratégie teda nezalezi na tom, v akych jednotkach tlohu riesime,
¢i v eurach, dolaroch, v stovkach dolarov alebo v centoch.

Problémom maximalizicie uzito¢nosti koneéného majetku sa zaoberaju prace [16] a [12].
Vychadzaju vsak z predpokladu, ze cely majetok, ktory chceme v nasledujucom obdobi
[0, T] investovat, mame k dispozicii na zacdiatku v ¢ase 0. AvSak pri sporeni sa nase
uspory zvysuju postupne prispevkami, pricom vsetky prispevky mame naakumulované
az na konci sporenia v case T'. Preto pre splnenie tohto predpokladu ocenujeme majetok
sporitela, W,;, pomocou stucasnej hodnoty budicich prispevkov.

Majme teda suc¢asni hodnotu vsetkych budicich prispevkov z intervalu [¢,T] v ¢ase ¢

T
PV, = yp-e "k, (1.7)
k=t

Navyse uvazujme premennu uspory,, ktorda nam hovori o aktualnej vyske nasich tspor
v Case t, ¢ize o vysledku investovania naakumulovanych prispevkov do ¢asu ¢.

Potom nas majetok v case t vypocitame ako
W, = dspory, + PV,. (1.8)

Nésledne na zdklade prac ako [16] alebo [9] vieme, Ze pri danych predpokladoch je
optimalna investi¢cna stratégia ndsho modelu s postupnymi prispevkami rovnaka ako
optimélna stratégia modelu bez postupnych prispevkov. Teda optiméalne rozdelenie ak-
tuadlneho majetku, W;, medzi rizikové aktiva pri uvazovani postupnych prispevkov, 5\t, je

konstantné, nezavislé od casu a velkosti majetku

A~

At = i(“ —r1) (o), Wt >0, (1.9)

kde 1 je d-rozmerny vektor jednotiek.

Pre model s iba jednym rizikovym aktivom, ¢ize d = 1, mozeme optimalnu stratégiu
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zjednodusit na

A ILL—T

A= vz (1.10)

Tato optimalna stratégia nas vsak moéze v niektorych aktivach viest ku kratkym pozi-
cidm. Preto do nasho modelu priddme obmedzenie kratkych pozicii rizikovych aktiv, ¢ize
A¢ > 0, kde 0 je d-rozmerny vektor niul. Potom dostavame modifikovanu ale stale v case

konstantnt optimalnu stratégiu rizikovych aktiv

" 1 1
A = —argmax Ay —r1) — —X(oo AT, Vt > 0. (1.11)
7 x>0 2

Tato optimalna stratégia je teda v principe rovnakd, konstantna, priamo ovplyvnena
averziou k riziku, jedine investor uz nebude predavat rizikové aktiva, ale ich iba nakupovat.
Taktiez sme na zaciatku predpokladali, Ze je mozné investovat aj pozicat si za bezrizi-
kov irokovi mieru r. Investor si teda moze pozicat zdroje za bezrizikovi trokovi mieru
a nakupif za ne rizikové aktiva navyse. V skutoénom svete je vSak tento predpoklad
bezrizikového pozi¢iavania nerealny.
Tento problém sa vsak da opéaf vyriesit zavedenim obmedzenia A\1 < 1 do nasho modelu.

Toto obmedzenie nas privadza k zmenenej ale stale fixnej optimalnej stratégii

A = argmax A\ —rl) — %)\(UUT))\T. (1.12)

A>0, A1<1

Tato stratégia uz nie je v tvare podielu vah a averzie k riziku, ale je uz nou ovplyvinovana
priamo z maximalizovanej funkcie, avsak stéle je fixna v case.

Zatial ndm teda pre optimalnu stratégiu stale plati, Ze je konstantnd v case. Nase
prerozdelenie medzi aktiva je zavislé iba od averzie k riziku a vynosov aktiv, nie od veku
sporitela, ani od predchddzajicej dlzky sporenia a ani od velkosti investovaného majetku.
7 toho by vyplyvalo, ze diverzifikdcia v ¢ase nie je ni¢im prospesna. Stale by sme mali
investovat rovnaky podiel do jednotlivych rizikovych aktiv bez ohladu na to, ¢i za¢iname
sporif alebo sme tesne pred koncom sporenia.

Dovodom tejto konstantnosti vsak je, ze sme este stale nas model dostatocne neupra-
vili vzhladom na vplyv postupnych prispevkov. Podla nasej stratégie totiz vystavujeme
do rizikového aktiva A\, 1W; penazi. Nas aktudlny majetok, W;, sa ale v nasom pripade

pre spravne zohladnenie budtcich prispevkov sklada aj z ich stcasnej hodnoty, ¢o zna-
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mena, ze investujeme \;1(uspory, + PV;) penazi do rizikovych aktiv. V realite ale nevlast-
nime sucasni hodnotu budtcich prispevkov, iba disponujeme nasimi aktualnymi tspo-
rami. Z toho teda vyplyva, ze nie vzdy musime maf k dispozicii takyto objem penazi.
Preto je nutné do nasho modelu zaviest dalsie obmedzenie, ktoré tuto situdciu spravne
popise.

Zavedieme si novi premennt ), ktord oznacéuje optimélne proporéné rozdelenie zdrojov

medzi rizikové aktiva vzhladom na celozivotné mnozstvo majetku. Potom ak plati

- uspory,
Ml< 00, W >0, 1.13
= uspory, + PV, A - ( )

tak nemdzeme investovaf viac ako mame momentalne k dispozicii.

Toto ohranicenie vsak meni optimalnu stratégiu a vznika tu fenomén, ktory vo svojej
préaci Cairns, Blake a Dowd [4] opisali a nazvali stochastic lifestyling. Optiméalna stratégia
s tymto obmedzenim uz nie je viac konstantna v case a podiel sa casom naklana v prospech
bezrizikového aktiva. Riesenie tejto tlohy je teda aj zlozitejsie.

Avsak toto optimalne riesenie dokazeme velmi dobre aproximovat pomocou jednoduch-
Sieho rieSenia, ktoré v svojej praci odvodili Cerny a Melicher¢ik [6].

Podla ich préace sa optimélne rozdelenie nasho aktualneho majetku, Wy, d4 aproximovat

pomocou rieSenia rovnice

AMayg) = argmax A(pu —rl) — ZA(JUT)AT, (1.14)
A>0, M <y 2

Napokon si zavedieme este jednu premennt, ktora je spata priamo s nasimi tisporami.
Nech vektor \; znaci rozdelenie aktudlnych tspor sporitela medzi rizikové aktiva v case t.

Potom vieme optimélnu stratégiu vyjadrit pomocou tejto premennej ako

Ni(ag) o= MoWe _ Alar) (1.15)

uspory, oy

S dalSou a velmi podobnou stratégiou prisli Ayres a Nalebuff v knihe [3], kde vycha-
dzaju zo zakladnej optimélnej stratégie Samuelsona a Mertona uvedenej v rovnici (1.10).
Postupne odvadzajua stratégiu pre jedno rizikové a jedno bezrizikové aktivum. Ich vysledné

stratégia sa podobé aproximacnej stratégii Cerného a Melicheréika pre jedno rizikové ak-
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tivum. Podstatny rozdiel je v tom, ze uvolnuju horné ohranicenie na );, a teda umoznuju
zadlZenie. To totiz povazuju za zakladny pilier optimalneho sporenia a tplného vyuzitia
potencialu diverzifikacie v case.

Tuto stratégiu teda dostaneme tak, ak v aproximacnom vzorci (1.14) pre jedno rizikové
aktivum zmenime obmedzenie A < «; na obmedzenie A < \,,4204.

Potom optimélny podiel celozivotného majetku v rizikovom aktive vypocitame ako

Moy) == argmax  A(p—1)— %)\202. (1.16)

>\207 >\§>\maac‘04t

Napokon obdobne ako pri aproximacnej stratégii (1.14) dostdvame optimélny podiel z ak-
tualnych tspor v rizikovom aktive predelenim A(ay) hodnotou .

Tedria nam teda v ramci celozivotného cyklu pontika riesenie ako ¢o najlepsie investovat
nase uspory a nezabudat pritom na vplyv buducich prispevkov. Existuju vSak aj straté-
gie, ktoré vyuzivaju diverzifikaciu v ¢ase aj bez dokladného teoretického podkladu. Tieto
a dalsie stratégie si podrobnejsie a prehladnejsie rozoberieme v dalsej kapitole a nasledne

ich otestujeme.



Kapitola 2

Stratégie

V tejto casti sa podrobnejsie pozrieme na rozne stratégie v rdmci celozivotného cyklu.

Pre jednoduchost sa obmedzujeme na model iba s jednym rizikovym aktivom.

2.1 Konstantné stratégie

Pod nézvom konstantné stratégie zahrnieme viacero stratégii, ktoré investuju v kazdom
obdobi rovnaky podiel nasich aktualnych tspor do rizikového aktiva. V tychto stratégiach
teda vobec nevyuzivame diverzifikdciu v case. Formalne teda plati pre V¢ > 0, ze \f = \*.

Tieto stratégie patria medzi tie najjednoduchsie. Lisia sa iba podielom, ktory si zvolime
na zaklade nasej averzie k riziku.

Medzi najjednoduchsie konstantné stratégie patri bezrizikova stratégia, cize plati
A" = 0. VSetky zdroje, ktoré mame k dispozicii investujeme do bezrizikového aktiva.
Téato stratégia je najbezpecnejsia, ale zaroven najmenej zaujimava.

Opacnou stratégiou je plne rizikova stratégia, kedy teda plati A* = 1. Opat mame
velmi jednoduché portfélio, ktoré plne sleduje vyvoj rizikového aktiva.

Vyhodou tychto dvoch stratégii je, ze ich nemusime nijako vybalansovavat a teda ne-
mame ani ziadne naklady s tym spojené. Tieto stratégie st teda dva extrémy v ramci
konstantnych stratégii.

V dalsich jednoduchych stratégiach si volime hodnotu A* z hodnot 0,1, 0,2,..., 0,9,
vzhladom na nasu averziu k riziku.

Pravdepodobne najznamejsia stratégia je z nich prave taka kedy \* = 0,5, ¢ize tspory

27
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rozdelime rovnako medzi rizikové a bezrizikové aktivum. Ttato stratégiu v nasej praci
symbolicky znac¢ime ako 50:50.

Takéto konstantné stratégie nam napriklad umoznuja simulovat aj rozlozenie majetku
medzi fondmi v slovenskom 2. pilieri déchodkového sporenia. K 26. februaru 2018 sa az
78,7% majetku v 2. pilieri nachadzalo v dlhopisovom fonde, 11,9% v akciovych fondoch,
8,4% v indexovych fondoch a zvysSok sa nachddzal v zmieSanych fondoch ([7]). Ak by
sme chceli jednoduchym spésobom nasimulovat tieto fondy na dve aktiva, tak by sme
v tomto pripade dali takmer 80% do bezrizikového aktiva. Teda aktudlne rozdelenie ma-
jetku v 2. pilieri je viac averzné voci riziku.

Dalsia konstantna stratégia je stratégia, ktord vychadza zo vzorca z predchadzajicej
kapitoly (1.12), ale nepocita so suc¢asnou hodnotou budicich prispevkov. Do rizikového
aktiva teda investujeme vzdy rovnaky konstantny podiel A, avSsak nie z hodnoty W,
ale z nasich aktualnych tspor. Ttto stratégiu pracovne nazyvame Samuelson-Merton.
Zaroven kedze plati

At - (dspory, + PVy) > N\ - dspory,,

tak z toho nutne vyplyva, ze tato stratégia ma celkovo vyrazne nizsie vystavenie v riziko-

vom aktive ako aproximacna stratégia Cerného a Melichercika.

2.2 Stratégie suvisiace s vekom sporitela

Podiel investovany do rizikového aktiva je v tychto stratégiach zavisly bud priamo od veku
sporitela alebo nepriamo cez pocet odsporenych rokov.

Pod tuto sekciu spada jedna z najznamejsich investicnych stratégii, kedy do bezrizi-
kového aktiva investujeme tolko percent, kolko mame rokov. Toto pravidlo sa zvykne
nazyvat aj tzv. vek v dlhopisoch (angl. Age in Bonds [15]). Pre tuto stratégiu teda
plati Af = (100 — Vek;)%. Modifikované stratégie, ktoré si menej riziko averzné a za-
roven zohladiiuju aj vyssi vek odchodu do déchodku, su pravidla Af = (110 — Vek,)%
a A; = (120 — Veky)%.

Vyhoda tychto pravidiel je, ze su jednoduché, celkom intuitivne a optimalny podiel sa
meni iba raz do roka. Sporitel samozrejme moze zohladnif aj jednotlivé mesiace, pre po-

stupnejsi pokles vo vystaveni v rizikovom aktive. V nasej praci vSak pracujeme so straté-
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giami, ktoré si plne zavislé od poctu celych dozitych rokov sporitela.

Inou moznostou ako nepriamo zakomponovat zmenu veku sporitela do stratégie je
vyuZitie po¢tu rokov sporenia, obdobne ako v knihe [18].

Porovnavame teda, kolko rokov uz sporitel spori vzhladom na celkovi dobu sporenia.
Konkrétne znizujeme podiel investovany do rizikového aktiva vyuzitim pomeru poctu uz
nasporenych rokov v case t, a(t), k celkovému poctu rokov sporenia A. Matematicky
zapisané ako

\ a(t)
N=1-— 5 (2.1)

Tato stratégia je teda obycajny pravidelny pokles Ay od 1 po 0, kde rychlost poklesu
zavisi od celkového poctu rokov sporenia. Poznamenavame, ze v nasej praci opat pocitame
s celymi ukoncéenymi rokmi sporenia. Pracovne ju nazyvame doba sporenia (1).

Samozrejme aj tuto stratégiu vieme modifikovat pre menej rizikovo averznych sporitelov

a(t)
A

prendsobenim pomeru kladnou konstantou, ktora je mensia ako 1. Taktiez by sme
mohli zaviest moznost zadlZzenia, bud prendsobenim celej A; alebo posunutim zaciatocne;
vahy zo 100% na viac percent.

Na druhej strane sa vieme na tieto stratégie pozriet aj z opacnej strany v takom zmysle,
ze chceme zvysovat vystavenie v rizikom aktive bud so zvysujicim sa vekom alebo so zvy-
sujucim sa poc¢tom odsporenych rokov.

Na prvy pohlad sa mozu tieto stratégie javit ako kontraproduktivne, kedze vysokym
vystavenim na konci sporenia mézeme s vyraznym poklesom ceny rizikového aktiva stra-
tit ovela viac ako v opacnom pripade. AvSak v pripade pozitivneho vyvoja dokazeme
ovela viac ziskat. Estrada vo svojej praci [8] tvrdi, ze kedZe pri tradi¢nych stratégiach
sme agresivnejsi zo zaciatku sporenia s malym kapitalom a zas konzervativnejsi s ovela
vacsim kapitdlom ku koncu sporenia, tak nemame najoptiméalnejsie podmienky vzhladom
na akumuldciu ¢o najvéacsieho majetku. Pri zvysovani podielu A} pocas doby sporenia sice
vystavujeme vacsie mnozstvo kapitdalu v rizikom aktive, ¢im zvySujeme nase riziko, ale
potencidlne mozeme dosiahnuf vyssie kone¢né tuspory.

Tento princip v nasej praci uplatnime tak, ze vytvorime opacné stratégie k pévodnym
stratégiam v tejto sekcii.

Konkrétne v priamej zévislosti od veku je to stratégia A\; = Vek,%.

V pripade naviazanosti na dobu sporenia zas rovnakym uvazovanim dostdvame straté-
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giu A} = %. Tuto stratégiu oznacujeme doba sporenia (2).

Dalsie zaujimavé pravidlo, ktoré nejakym spoésobom zohladiiuje vek sporitela, prezen-
tuje americky finanény poradca Wes Moss vo svojom ¢lanku [14]. Toto pravidlo nazval
15/50 Akciové Pravidlo (angl. 15/50 Stock Rule) a jeho zdmerom je dosiahnut lepsie vy-
sledky ako pravidlo veku v dlhopisoch. Principom tejto stratégie je, ze sporitel investuje
50% do akcii, pokym predpoklada, ze bude zit eSte dalsich 15 rokov. Teda sa nakléna

k bezrizikovému aktivu neskor ako pri predchadzajicich pravidlach.

110-Vek Vek Doba sporenia (1) Doba sporenia (2) |

1 1 —

J_l
0.9 n
0.8 T

0.7 |

0.6 B

03| .

0.1F s -

0 ! ! ! ! ! ! ! ! !
25 30 35 40 45 50 55 60 65

t (vek sporitela)

Obr. 2.1: Vyvoj A} pre jednotlivé stratégie suvisiace s vekom sporitela

Tato stratégia je v podstate istym vylepsenim konstantnej stratégie 50:50, kedy je nase
portfélio rozdelené presne napoly medzi rizikové a bezrizikové aktiva. V zavere sporenia
sa vsak nasledne priklana k menej rizikovému investovaniu. Autor stratégie ale nema kon-
krétne odportcania pre poslednych patnast rokov. Teda ¢i vystavenie v akcidch znizovat
postupne alebo jednorazovo, ale ani ¢i iplne odstupit od rizikového aktiva alebo stéle
drzat nejaké uspory v akciach.

Mo6zeme sa pozriet, ¢o by uplatnenie tejto stratégie znamenalo pre priemerného obcana
Slovenskej republiky. Konkrétne nas zaujima vek, v ktorom by osoba, ktora si od dosiahnu-

tia 23. roku zivota pravidelne spori, zniZila svoje vystavenie z povodnych 50%. Ocakavana
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strednd dizka Zivota 23-ro¢nej Zeny je v roku 2016 podla databdzy Statistického tradu
SR [19] rovna hodnote 58,04. Slovensky 23-roény’ muz ma o¢akavant stredni dlzku zivota
kratsiu, konkrétne 51,55. Teda ak by sme sa riadili Mossovym pravidlom, tak slovensky
muz by mal znizif vystavenie do rizikovych aktiv dosiahnutim 59. roku zZivota a pre Zeny
je urcujuci vek 66 rokov. Ak je koniec sporenia nutne spéty s nastupom do déchodku,
potom by vo vseobecnosti uplatnenie Mossovho pravidla znamenalo pre muzov znizenie
svojho vystavenie do rizikového aktiva par rokov pred dosiahnutim déchodku. Pre Zensku
populéciu by ani pri zvyseni déchodkového veku tato metdda nepredstavovala az taky

vyrazny rozdiel oproti konstantnej stratégii 50:50.

2.3 Target-date funds stratégie

Nazov tychto stratégii vychadza z toho, ze sporiace fondy, v ktorych sa aplikuji, sa ozna-
cuju podla roka, v ktorom chceme ukoncit sporenie. Na zaciatku sporenia preferuji vyssie
vystavenie v rizikovom aktive a ¢asom sa postupne naklanajui k bezrizikovému aktivu. Vel-
kost vystavenia tspor a rychlost prechodu od rizikovejsieho portfélia k menej rizikovému
zévisi nielen od averzie sporitela ale aj od dlzky sporenia [20].

Zjednodusene tieto stratégie vieme simulovat linearnym poklesom od chceného pocia-
tocéného vystavenia v rizikovom aktive po nase planované koncové vystavenie. Konkrétny
priklad je teda stratégia, kedy sa A; linedrne znizuje z 0,90 na 0,40. Takuto stratégiu
pre jednoduchost skratene oznacujeme 90/40.

Takéto stratégie vo svojej praci [17] vyuziva aj Shiller. Konkrétne pracuje so straté-
giami 90/40, 85/15 a 70/10, ktoré oznacuje pojmami agresivne, zakladné a konzervativne
celozivotné portfolio.

Pri tychto stratégiach teda nevychadzame priamo z veku sporitela, ¢i doby sporenia,
ale ich princip je velmi podobny. Dokonca vieme vhodne zvolenymi parametrami tieto

stratégie zavislé na veku velmi dobre kopirovaf.

2.4 Aproximacna stratégia Cerny-Melicheré¢ik

Této stratégia vyuziva aproximacny vzorec (1.14)-(1.15) uvedeny v Kapitole 1. Zo zaciatku

sporenia je viac naklonena k rizikovému aktivu a postupne sa preklapa na stranu bezrizi-
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kového aktiva. Konkrétne postupne klesé od plne rizikovej stratégie az pokial nedosiahne
na konci rovnaky podiel ako zo vzorca (1.12), kedze na konci sporenia uz neocakévame
ziadne budice prispevky. Na vypocet je samozrejme zlozitejsia ako predchadzajice stra-
tégie, ale za to plne odraza nasu averziu k riziku a postupné prispevky v optimélnom

rozlozeni nasich tspor.

2.5 Stratégia Ayres-Nalebuff

Této stratégia, ktort sme nacrtli v Kapitole 1, je odvodena v knihe [3] aj v ¢lanku [2]
od Ayresa a Nelebuffa. Zakladom tejto stratégie je optimalny podiel Samuelsona a Mer-
tona (1.10). Néasledne sa po cely ¢as snazime dosiahnut, aby sme mali vzdy v rizikovom
aktive prave dany podiel z nasho celozivotného majetku, teda W;. Ak to chceme docie-
lit musime sa nutne zadlZzit minimalne v podiatoénych obdobiach sporenia, kedy mame
na ruke iba velmi maly podiel z nasho celozivotného majetku. Prave zadlZenie, resp. pé-
kovanie, povazuju autori za esencidlny nastroj k plnému vyuzitiu diverzifikacie v case.

Takouto tivahou sa vlastne Ayres a Nalebuff dostali k stratégii, ktora je istym rozsirenim
predchédzajicej aproximacnej stratégie Cerny-Melicheréik. V podstate vyuzivaju aproxi-
macny vzorec (1.15) pre jedno rizikové aktivum, pricom ale umoziiuji zadlZenie. Ako kom-
promis medzi optimalnym podielom a realitou zavadzaji maximalnu vysku paky A,ae.
Teda v tomto pripade plati obmedzenie A < A4 - a4.

Nas optimalny podiel z aktualnych tspor investovany do rizikového aktiva je teda rovny
hodnote

A! = max (’“‘7;;"; )\max) . (2.2)

Zaroven za najvhodnejsiu zvoleni \,,.,, ¢o sa tyka rizika a nakladov spétych so za-
dlZzenim, povazuji hodnotu dva. Uvazujt teda maximalne pdkovanie v pomere 2:1, ¢ize ak
mame na ruke 100 USD, tak m6zeme investovat pomocou pakovania maximalne 200 USD.

Tato stratégia nas logicky vedie k trom zdkladnym fazam:

1. plné zadlZenie, teda investovanie 200% do rizikového aktiva,

2. Ciastotné zadlzenie, teda investovanie medzi 200% az 100% do rizikového aktiva,

3. bez zadlZenia, klesdme v investovani do rizikového aktiva az po podiel zo zgkladného

optimalneho Samuelsona a Mertona (1.10).
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Samozrejme vzhladom na pripadné straty sa investor pohybuje podla potreby medzi jed-
notlivymi fazami.
Autori uvadzaju viac moznosti, ako dosiahnuf pakovanie. Vyuzivaji vsak iba tzv. ob-

chodovanie na tuver (angl. margin loans) a s tym spojeny urok.

——90/40 ——85/15 ——70/10 [—— Corny-Melichercik_—— Ayres-Nalebuft
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Obr. 2.2: Vyvoj A\; pre jednotlivé target-date Obr. 2.3: Priklad vyvoja A; pre stratégie
funds stratégie Cerny-Melicheréik a Ayres-Nalebuff

Vzhladom na vyuZitie zadlZenia musime pocitat aj s niektorymi zmenami pri ohodno-
covani nasich budtcich prispevkov.

Ak prave investujeme bez zadlZenia tak si¢asnt hodnotu budicich prispevkov pocitame
klasicky pomocou bezrizikovej trokovej miery r. Preto ttto sticasni hodnotu pre tplnost
znadime PV, teda

T
PV = > k- e k=), (2.3)
k=t

Naopak ak si pomahame pri investovani pozickou, tak diskontujeme pomocou troku
za poziCanie, ktory znacime ™. Tato stcasni hodnotu oznacujeme PV, a pomocou nasej

symboliky ju vieme vyjadrit ako
PV =3y e, (2.4)

V pripade tejto stratégie sme teda zavisly nielen na vynosoch bezrizikového a rizikového

aktiva, ale aj od vyvoju uroku za pozic¢anie.
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2.6 Stratégia na hrane zakona

Tato stratégia je ¢o najrizikovejsie umiestnenie prispevkov vzhladom na zakony Slovenskej
republiky upravujice dochodkové sporenie.

Zakon ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom do6chodkovom sporeni a o zmene a doplneni nie-
ktorych zakonov v zneni neskorsich predpisov [21] vymedzuje minimélny podiel majetku,
ktory musi byt v dlhopisovom garantovanom fonde. Podla § 92 odseku 1 musi mat sporitel
aspont 10% v dlhopisovom garantovanom fonde v prvy den kalenddrneho mesiaca, v kto-
rom dovisi vek 52 rokov. Kazdym dalsim dosiahnutym rokom sa tento podiel zvysuje
0 10 p.b. DoviSenim 61. roku zivota uz musi mat vSetky tuspory v dlhopisovom garanto-

vanom fonde.

0.9+ ~ 0.9+

0.8 q 0.8

07t i ork

0.6 ~ 0.6

04t g 04

031 ~ 0.3

021 q 0.2

| | | | | | | | . | | | | | | | | |
25 30 35 40 45 50 55 60 65 25 30 35 40 45 50 55 60 65
t (vek sporitela) t (vek sporitela)

Obr. 2.4: Vyvoj A} pre stratégie na hrane zakona

Nasledujuci odsek 2 vsak v pripade zaujmu sporitela umoznuje znizenie minimalneho
percentualneho pomeru cistej hodnoty svojho majetku v dlhopisovom garantovanom do-
chodkovom fonde. Ak to sporitel pisomne oznami déchodkovej spravcovskej spolo¢nosti,
tak sa tento minimalny percentudlny pomer znizi o polovicu. Pre sporitela to teda zna-
mena, ze vo veku 52 rokov musi mat aspon 5% v dlhopisovom garantovanom fonde v prvy
den kalendarneho mesiaca, v ktorom dovtsi vek 52 rokov. Potom sa kazdym dalsim dosia-
hnutym rokom tento podiel zvysuje uz iba o 5 p.b. Dovisenim 61. roku zivota teda musi
mat 50% uspor v dlhopisovom garantovanom fonde.

Potom v stratégii, ktord v naSej praci voldme na hrane zdkona (1), volime maxi-

malne mozné vystavenie v rizikovom aktive, ktort povoluji zakony Slovenskej republiky
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bez dalsich Specidlnych ziadosti. Na hrane zakona (2) je zas stratégia, ktord sa riadi ma-
ximalnym moznym vystavenim majetku v rizikovom aktive na zdklade uvedeného zakonu

po ziadosti o znizenie minimalnej hodnoty majetku v bezrizikovom fonde.






Kapitola 3

Porovnanie stratégii

V tejto kapitole otestujeme viaceré stratégie z predchadzajuicej kapitoly vzhladom na ich
schopnost maximalizovat uzito¢nost konecnych tspor sporitela. Najskor urobime mensiu
analyzu na historickych datach. Nasledne vyuzijeme Monte Carlo simulacie pre rozsiah-
lejsie a statisticky vypovednejsie analyzy.

Na zaciatok este dodavame, zZe pri tvorbe tejto kapitoly sme sa v niektorych vlastnos-
tiach nasich aplikécii inSpirovali ¢lankom [2], ktory bol zaroven jednou z motivacii pre nasu

pracu.

3.1 Metodolégia

Uvazujeme sporitelov s réznou averziou k riziku v rozmedzi v = 2,3, ...,9. Kazdy z nich
zacina sporit vo veku 23 rokov. Nasledne si spori dlhodobo 44 rokov pravidelnymi mesac-
nymi prispevkami do 66. roku zivota vratane. Tieto prispevky si vopred zname a fixné.
Konkrétne uvazujeme prispevky vo vyske 4% z priemerného prijmu pracovnika v USA
oc¢isteného od inflacie. Prijmova krivka bola zaroven naskalovana tak, aby ro¢ny prijem
v poslednom roku bol 100 000 USD.

Vyvoj prispevkov v obdobi sporenia je vSsak v nasom pripade dolezitejsi ako ich samotné
vyska. Ako vidime na Obrazku 3.1, prispevky, teda aj prijmy, odrazaju skutocny platovy
stav priemerného ¢loveka. Najskor postupne rasti, pokym nedosiahnu maximum, a potom
po dosiahnuti priblizne 52. roku zivota mierne klesaju.

Tieto prispevky nasledne sporitel na zaklade jednotlivych stratégii alokuje medzi rizi-

37
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Obr. 3.1: Mesacné prispevky v USD ziskané ako 4% z priemerného prijmu pracovnika v USA
ocisteného od inflacie a naskalovaného tak, aby ro¢ny prijem v poslednom roku bol 100 000 USD
[10]

kové a bezrizikové aktivum. Konkrétne v nasej praci vyuzivame index S&P 500 a americké
vladne dlhopisy s 10-ro¢nou maturitou. V pripade zadlzenia takisto pracujeme s mesad-
nymi trokmi za obchodovanie na tver (angl. margin rate). Taktiez sme vyuzili index CPI
na ocistenie sadzieb a nomindlnych vynosov od inflacie. VSetky historické data mame
od roku 1871 az po prvy polrok 2009.

Vsetky spominané historické nominalne vynosy spolu s prispevkami a hodnotou CPI
Cerpame od autorov knihy [3] Ayresa a Nalebuffa, ktori ich spracovali a skompletizo-
vali [10].

Na porovnavanie sme si zvolili Sestnast roznych stratégii. Vybrali sme si styri konstantné
stratégie (vid cast 2.1):

1. bezrizikova stratégia,

2. plne rizikova stratégia,

3. 50:50,

4. Samuelson-Merton.

Dalsie stratégie bud z ¢asti, alebo plne vyuzivaji diverzifikdciu v case:
5. Moss (vid cast 2.2) - pre nasu aplikdciu sme si ju modifikovali tak, ze investuje 50%
do rizikového aktiva po cely ¢as sporenia, az na poslednych 10 rokov, kedy postupne
znizujeme vystavenie v rizikovych aktivach po nulu na konci sporiaceho obdobia,

6. 110-Vek (vid cast 2.2),
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7. Vek (vid cast 2.2),

8. doba sporenia (1) (vid ¢ast 2.2),

9. doba sporenia (2) (vid ¢ast 2.2),

10. 90/40 - agresivna celozivotna stratégia (vid cast 2.3),

11. 85/15 - zakladné celozivotnd stratégia (vid cast 2.3),

12. 70/10 - konzervativna celozivotna stratégia (vid ¢ast 2.3).
13. Cerny-Melicher¢ik (vid cast 2.4),

14. Ayres-Nalebuff (vid cast 2.5),

15. na hrane zdkona (1) (vid cast 2.6),

16. na hrane zdkona (2) (vid cast 2.6).

Jednotlivé stratégie budeme porovnavat na zédklade zakladnych charakteristik ako st
priemerné konecné uspory, standardna odchylka konec¢nych tspor ¢i jednotlivé percentily,
ale hlavne cez hodnoty istotného ekvivalentu CE (angl. certainty equivalent). Pre iplnost
spomenieme, ze CE je takd hodnota, pre ktort v nasom pripade plati U(C'E) = E[U(Vr)].
Je to teda taka garantovana hodnota, ktorda nam dava rovnaku uzitocnost ako nas rizikovy

spotrebitelsky plan. Pre nasu funkciu uzitoc¢nosti (1.5) dostavame na vypocet CE vzorec
CE = (B[V; )™ (3.1)

Nakoniec uvadzame zopar matematickych formul, ktoré vyuzivame pri vypoctoch.

Sucasnou hodnotou budicich prispevkov sme sa uz blizsie zaoberali v casti 2.5. Kon-
krétne formuly na vypocet st uvedené v rovniciach (2.3) a (2.4). Pre tuplnost uz iba
uvadzame, ze obe sumy pocitame pre Casy t,t + At, t + 2At, ..., T.

Dalej sa zameriame na zhodnotenie tispor za ¢asové obdobie [t, t + At].

Vyslednt hodnotu tspor v ¢ase t 4+ At teda dostavame ako vysledok investovania tspor

a prispevku z casu t, konkrétne ako

e * S *
Uspory,, a, = (Uspory, + yi) - ()\t tgm +(1—=X\)- e”At> , (3.2)
t

pricom r; znaci redlny roény spojity vynos bezrizikového aktiva za dané c¢asové obdobie
[t,t + At] a Siyae/S; je vynos rizikového aktiva za rovnaké obdobie.

Ak viak investujeme pomocou zadlzenia, tak dostdvame tspory v nasledujicom obdobi
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obdobne pouzitim ro¢ného troku " za dané obdobie [t,t 4+ At] ako

, . * S * rim
Uspory,, ay = (tspory, + yq) - ()‘t tgm + (1= A7) e At) : (3.3)
t

Vyraz (1—A}) je v tomto pripade zaporny, ¢o stihlasi s vratenim zapozicaného kapitélu.
Napokon uvadzame, ze v nasich aplikidciach pracujeme s mesa¢nymi prispevkami, ¢ize
nase portfélio pravidelne rebalancujeme kazdy mesiac. Teda hodnota T vyjadruje pocet

1

rokov sporenia a At = 5.

3.2 Aplikacia na historickych datach

Nasa analyza na historickych datach je zalozena na vysledkoch 13 sporitelov, pricom
pre kazdého uvazujeme rozne averzie k riziku. Konkrétne sme si z prvych 60% dat (ja-
nudr 1871 - december 1953) vypocitali ocakévané hodnoty u, o, r a r,, pre prvého sporitela,
ktory zacina sporit na zaciatku roku 1954. Druhy sporitel zac¢ina sporit o rok neskor v roku
1955, pricom sme pre neho opatovne urcili ocakavané hodnoty parametrov aj na zaklade
vyvoju aktiv v predchadzajicom roku. Takymto spdsobom sme 13-timi prelinajicimi sa
a 44 rokov trvajucimi sporeniami pokryli zvysnych 40% dat.

Ocakavané hodnoty parametrov pre jednotlivych sporitelov uvddzame v Tabulke 3.1.

Jedna sa o rocné hodnoty ocistené od inflacie.

Tabulka 3.1: Odhadnuté parametre z historickych dat pre 13 sporitelov

‘ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

r 2,67% 267% 2,63%  2,66%  2,56% 2,46% 241% 248% 247% 249% 2,46% 2,47%  2,43%

Tm | 2,7T%  2,78%  2,77%  2,74%  2,70% 2,68% 2,67% 2,66% 2,66% 2,65% 2,64% 2,64% 2,62%
m 6,75% 7,16% 7,39% 7,35% 7,14% 745% 744% 741% 753% 7,40% 7,52% 7,59%  7,61%
o | 1536% 15,31% 15,29% 15,24% 1521% 15,15% 15,08% 15,04% 14,98% 15,02% 14,96% 14,89% 14,83%
Pozndmky: parametre odhadnuté z historickych vynosov a irokov ocistenych od inflacie: pre prvého sporitela na zaklade dét od januara
1871 az do konca roku 1953, pre druhého sporitela od januara 1871 az do konca roku 1954, atd.

Hned na zaciatok vSak musime uviest, ze ocakavania na zaklade minulosti a vyvoj
v nasledujicom obdobi sa lisia. K podstatnym pozitivnym zmenam a nérazovému rastu
cien indexu totiz doslo az v obdobi sporenia nasich sporitelov. Avsak ak by sme chceli
odhadovat parametre z novsich dét, tak by sme vzhladom na dlzku sporenia mali eSte
nizsi pocet sporitelov. Rozhodli sme sa preto pre vyssi pocet sporitelov, pricom sme si

vedomi spominanych vlastnosti nasej aplikacie.
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3.2.1 Vysledky

Nase vysledky na historickych datach nie st velmi Statisticky signifikantné vzhladom
na maly pocet a zavislost simulacii. Na druhej strane odpovedaju realnemu vyvoju aktiv
a zaroven ponukaji dobry prvy pohlad na to, ¢i diverzifikacia v ¢ase ma realny zmysel.

V Tabulke 3.2 sme zhrnuli vysledky z jednotlivych stratégii pre vSetky uvazované aver-
zie k riziku. Kedze v celej nasej praci je cielom maximalizacia oc¢akavanej uzitocnosti
hodnoty kone¢nych uspor, tak je pre nas najvyznamnejsi ukazovatel CE. Jeho hodnoty
st teda rozhodné pri porovnavani stratégii.

Pri prvom pohlade na vysledky plne rizikovej stratégie vidime, ze samotny vyvoj ri-
zikového aktiva bol v nasom sporiacom obdobi vSeobecne celkom priaznivy. Preto tato
stratégia porazila takmer vsetky ostatné stratégie.

Takisto sa tato vlastnost prejavila aj pri pohlade na najlepsie stratégie. Zaznamené-
vame totiz dominanciu stratégii, ktoré maju vyssie vystavenie v rizikovom aktive. Napri-
klad najlepsie vysledky z target-date stratégii dosahuje najagresivnejsia stratégia 90/40
aj pri vyssich hodnotach averzie k riziku.

Napokon pozorujeme pri averzii v = 2 podobnost stratégii Samuelson-Merton a Cerny-
Melichercik s plne rizikovou stratégiou. Dévodom je, ze pri niektorych sporiteloch sme
takmer po celé obdobie sporenia mali umiestnenych 100% uspor v rizikovom aktive. V pri-
pade najmenej averzného sporitela taktiez vidime, Ze jedina stratégia, ktora dosiahla lepsie
vysledky ako plne rizikova stratégia bola stratégia Ayres-Nalebuff.

Pri celkovom pohlade na najlepsie stratégie pre jednotlivé averzie k riziku vidime pri na-
javerznejsich sporiteloch dominanciu stratégie Ayres-Nalebuff, zatial ¢o pri sporiteloch
s averziou vy > 4 dominovala stratégia Na hrane zdkona (2), ktord takmer vzdy porazila
plne rizikovu stratégiu.

Menej averzna polovica sporitelov dosahovala relativne dobré vysledky aj pri pouziti
stratégii Cerny-Melichercik, Samuelson-Merton a spominanych stratégiiach Ayres-Nalebuff
a Na hrane zdkona (2). Pri averznejsich investoroch dominovali stratégie Na hrane za-
kona (2) a plne rizikovd stratégia, ktoré dopliiali stratégie 110-Vek, 90/40 a Na hrane
zakona (1).

Taktiez si mozeme vsimniit, Ze stratégie Ayres-Nalebuff a Cerny-Melicherc¢ik dosahovali

celkom podobné vysledky, pricom prva spominand stratégia vzdy dopadla lepsie.
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Tabulka 3.2: Vysledky stratégii na zaklade historickych dat: parametre odhadnuté z dat z rokov
1871 az 1953 pre prvého sporitela, z dat z rokov 1871 az 1954 pre druhého sporitela, atd.
nasledované 44 rokov dlhymi obdobiami sporenia

g b= b= = = =
Ukazovatele £ g NS °§ 1 § fé’ I § 2 § ﬁ Z 8
E 5 5 5 5 = =
=% 2, o, = = o
BS 494 324 34 799 427 098 477 400 488 231 515 275 551 640 555 830 423 487 491 989
PRS 1143 353 329 141 633 421 993 113 1077 336 1362182 1695433 1711505 633001 1048 595
50:50 777 686 88 247 612 295 753 245 778 702 819 809 912 433 917 310 608 379 767 832
S-M 1124 974 317 076 633 421 993 113 1077 336 1272251 1685434 1711505 633001 1036873
Moss 747 036 65674 626 113 715 456 749 193 798 074 835 286 839 077 624 918 741 374
110-Vek 829 498 75162 682 149 808 912 830 654 865 795 945 172 950 802 677 004 822 838
Vek 791 868 136 057 557 337 741 292 788 639 865 805 996 214 997 006 555 099 768 635
~ | DS (1) 674 954 50 702 578 088 651 767 669 251 707 452 758 880 766 435 573 644 671 320
l(l\ DS (2) 889 835 256 077 494 564 768 053 842 838 1057083 1320792 1331914 494 454 816 448
90/40 824 069 65672 692 807 805 990 827 332 854 276 927 529 932 659 687 229 818 984
85/15 706 141 28 187 654 047 691 736 710 158 728 816 734 477 734 598 653 786 705 068
70/10 655 741 32469 591 431 647 220 652 606 682 114 699 711 702 419 589 851 654 199
¢-M 1135042 322931 633 421 993 113 1077 336 1300558 1691 113 1711505 633 001 1043 574
A-N 1440 222 305390 923 070 1296 037 1441657 1648558 1915696 1943271 921021 1372128
NHZ (1) 840 787 144 367 636 359 722 894 837 371 939 292 1084 264 1095156 628 341 818 378
NHZ (2) 981 238 81 465 840 148 937 474 988 231 1047429 1095646 1 103 108 835 640 974 719
BS 494 324 34799 427 098 477 400 488 231 515 275 551 640 555 830 423 487 490 785
PRS 1143 353 329 141 633 421 993 113 1077 336 1362182 1695433 1711505 633 001 999 553
50:50 777 686 88 247 612 295 753 245 778 702 819 809 912 433 917 310 608 379 762 599
S-M 904 298 148 823 636 056 845 911 918 683 970 936 1123 269 1 130 707 634 145 865 357
Moss 747 036 65674 626 113 715 456 749 193 798 074 835 286 839 077 624 918 738 382
110-Vek 829 498 75162 682 149 808 912 830 654 865 795 945 172 950 802 677 004 819 315
Vek 791 868 136 057 557 337 741 292 788 639 865 805 996 214 997 006 555 099 756 283
» | DS (1) 674 954 50 702 578 088 651 767 669 251 707 452 758 880 766 435 573 644 669 442
l(l\ DS (2) 889 835 256 077 494 564 768 053 842 838 1057 083 1320792 1331914 494 454 778 557
90/40 824 069 65672 692 807 805 990 827 332 854 276 927 529 932 659 687 229 816 308
85/15 706 141 28 187 654 047 691 736 710 158 728 816 734 477 734 598 653 786 704 515
70/10 655 741 32469 591 431 647 220 652 606 682 114 699 711 702 419 589 851 653 400
C¢C-M 1015 570 169 244 710 539 974 302 1020371 1087 730 1263196 1268492 708 548 970 606
A-N 1076 919 157 975 834 575 980 180 1086 578 1196413 1321065 1328677 832581 1 043 330
NHZ (1) 840 787 144 367 636 359 722 894 837 371 939 292 1084 264 1095156 628 341 807 645
NHZ (2) 981 238 81 465 840 148 937 474 988 231 1047429 1095646 1 103 108 835 640 971 336
BS 494 324 34799 427 098 477 400 488 231 515 275 551 640 555 830 423 487 489 557
PRS 1143 353 329 141 633 421 993 113 1077 336 1362182 1695433 1711505 633 001 952 482
50:50 777 686 88 247 612 295 753 245 778 702 819 809 912 433 917 310 608 379 757 187
S-M 788 364 86 961 622 685 739 001 801 839 837 673 895 496 895 587 619 508 768 112
Moss 747 036 65674 626 113 715 456 749 193 798 074 835 286 839 077 624 918 735 296
110-Vek 829 498 75162 682 149 808 912 830 654 865 795 945 172 950 802 677 004 815 668
Vek 791 868 136 057 557 337 741 292 788 639 865 805 996 214 997 006 555 099 743 656
<+ | DS (1) 674 954 50 702 578 088 651 767 669 251 707 452 758 880 766 435 573 644 667 526
l(l\ DS (2) 889 835 256 077 494 564 768 053 842 838 1057 083 1320792 1331914 494 454 742 186
90/40 824 069 65672 692 807 805 990 827 332 854 276 927 529 932 659 687 229 813 545
85/15 706 141 28 187 654 047 691 736 710 158 728 816 734 477 734 598 653 786 703 951
70/10 655 741 32469 591 431 647 220 652 606 682 114 699 711 702 419 589 851 652 581
C¢C-M 913 833 99 855 726 311 864 072 925 567 960 702 1050 032 1052413 722 406 891 278
A-N 940 517 131 880 775 861 863 004 905 672 1054 433 1193 847 1206 983 775 270 910 006
NHZ (1) 840 787 144 367 636 359 722 894 837 371 939 292 1084 264 1095156 628 341 797 397
NHZ (2) 981 238 81 465 840 148 937 474 988 231 1047429 1095646 1103 108 835 640 967 886
BS 494 324 34 799 427 098 477 400 488 231 515 275 551 640 555 830 423 487 488 305
PRS 1143 353 329 141 633 421 993 113 1077 336 1362182 1695433 1711505 633 001 909 672
50:50 777 686 88 247 612 295 753 245 778 702 819 809 912 433 917 310 608 379 751 626
S-M 722 634 58 302 608 313 690 445 733 370 760 635 795 086 796 142 604 349 710 311
Moss 747 036 65674 626 113 715 456 749 193 798 074 835 286 839 077 624 918 732 128
110-Vek 829 498 75162 682 149 808 912 830 654 865 795 945 172 950 802 677 004 811 908
Vek 791 868 136 057 557 337 741 292 788 639 865 805 996 214 997 006 555 099 730 985
w | DS (1) 674 954 50 702 578 088 651 767 669 251 707 452 758 880 766 435 573 644 665 574
U\ DS (2) 889 835 256 077 494 564 768 053 842 838 1057 083 1320792 1331914 494 454 709 073
90/40 824 069 65672 692 807 805 990 827 332 854 276 927 529 932 659 687 229 810 699
85/15 706 141 28 187 654 047 691 736 710 158 728 816 734 477 734 598 653 786 703 377
70/10 655 741 32469 591 431 647 220 652 606 682 114 699 711 702 419 589 851 651 744
C-M 843 879 65960 717 298 804 619 850 259 884 759 931 022 931 946 713 515 830 706
A-N 865 057 110 968 716 853 808 442 826 887 947 976 1070 297 1080 063 716 107 835 738
NHZ (1) 840 787 144 367 636 359 722 894 837 371 939 292 1084 264 1095156 628 341 787 720
NHZ (2) 981 238 81 465 840 148 937 474 988 231 1047 429 1095646 1103 108 835 640 964 384

Vyswvetlivky: BS - bezrizikova stratégia, PRS - plne rizikova stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerny-
Melicheré¢ik, A-N - Ayres-Nalebuff, NHZ - na hrane zdkona
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Tabulka 3.2: Vysledky stratégii na zaklade historickych dat: parametre odhadnuté z dat z rokov
1871 az 1953 pre prvého sporitela, z dat z rokov 1871 az 1954 pre druhého sporitela, atd.
nasledované 44 rokov dlhymi obdobiami sporenia

8 = = = = =
Ukazovatele g 3;) N § e § .‘é’ Q) § B § ﬁ Z %
e g 5 5 g = =
= = =Y . =Y =
BS 494 324 34 799 427 098 477 400 488 231 515 275 551 640 555 830 423 487 487 033
PRS 1143 353 329 141 633421 993 113 1077336 1362182 1695433 1711505 633001 872497
50:50 777 686 88 247 612 295 753 245 778 702 819 809 912 433 917 310 608 379 745 958
S-M 680 607 43 043 596 428 658 475 688 940 705 640 734 117 735 351 591 941 672 124
Moss 747 036 65 674 626 113 715 456 749 193 798 074 835 286 839 077 624 918 728 894
110-Vek 829 498 75162 682 149 808 912 830 654 865 795 945 172 950 802 677 004 808 048
Vek 791 868 136 057 557 337 741 292 788 639 865 805 996 214 997 006 555 099 718 529
© | DS (1) 674 954 50 702 578 088 651 767 669 251 707 452 758 880 766 435 573 644 663 589
|a|~ DS (2) 889 835 256 077 494 564 768 053 842 838 1057083 1320792 1331914 494 454 680 272
90/40 824 069 65672 692 807 805 990 827 332 854 276 927 529 932 659 687 229 807 774
85/15 706 141 28 187 654 047 691 736 710 158 728 816 734 477 734 598 653 786 702 793
70/10 655 741 32469 591 431 647 220 652 606 682 114 699 711 702 419 589 851 650 890
C-M 793 711 47 163 699 115 770 174 802 085 818 858 859 761 862 371 694 226 785 097
A-N 814 444 89 117 677 051 768 249 786 500 869 986 972 383 980 189 673 407 788 954
NHZ (1) 840 787 144 367 636 359 722 894 837 371 939 292 1084 264 1095156 628 341 778 667
NHZ (2) 981 238 81 465 840 148 937 474 988 231 1047429 1095646 1 103 108 835 640 960 847
BS 494 324 34 799 427 098 477 400 488 231 515 275 551 640 555 830 423 487 485 741
PRS 1143 353 329 141 633421 993113 1077336 1362182 1695433 1711505 633001 841 250
50:50 777 686 88 247 612295 753 245 778 702 819 809 912 433 917 310 608 379 740 234
S-M 651 516 34 438 584 223 640 437 655 051 675 952 692 981 694 336 582 077 644 945
Moss 747 036 65 674 626 113 715 456 749 193 798 074 835 286 839 077 624 918 725 612
110-Vek 829 498 75162 682 149 808 912 830 654 865 795 945 172 950 802 677 004 804 104
Vek 791 868 136 057 557 337 741 292 788 639 865 805 996 214 997 006 555 099 706 538
~ DS (1) 674 954 50 702 578 088 651 767 669 251 707 452 758 880 766 435 573 644 661 575
I(l\ DS (2) 889 835 256 077 494 564 768 053 842 838 1057083 1320792 1331914 494 454 656 023
90/40 824 069 65 672 692 807 805 990 827 332 854 276 927 529 932 659 687 229 804 779
85/15 706 141 28 187 654 047 691 736 710 158 728 816 734 477 734 598 653 786 702 200
70/10 655 741 32469 591 431 647 220 652 606 682 114 699 711 702 419 589 851 650 018
C-M 757 609 36 596 685 995 741 205 759 501 785 439 810 783 813 781 681 212 751 469
A-N 778 409 69 765 666 486 731 343 766 769 815 551 902 893 907 908 660 943 759 056
NHZ (1) 840 787 144 367 636 359 722 894 837 371 939 292 1084 264 1095156 628 341 770 255
NHZ (2) 981 238 81 465 840 148 937 474 988 231 1047429 1095646 1103 108 835640 957 292
BS 494 324 34 799 427 098 477 400 488 231 515 275 551 640 555 830 423 487 484 432
PRS 1143 353 329 141 633421 993113 1077336 1362182 1695433 1711505 633001 815 459
50:50 777 686 88 247 612295 753 245 778 702 819 809 912 433 917 310 608 379 734 509
S-M 630 222 29 557 574 408 617 831 633 684 652 988 664 417 664 854 574 183 624 516
Moss 747 036 65 674 626 113 715 456 749 193 798 074 835 286 839 077 624 918 722 302
110-Vek 829 498 75162 682149 808 912 830 654 865 795 945 172 950 802 677 004 800 100
Vek 791 868 136 057 557 337 741 292 788 639 865 805 996 214 997 006 555 099 695 219
o | DS (1) 674 954 50 702 578 088 651 767 669 251 707 452 758 880 766 435 573 644 659 538
I(l\ DS (2) 889 835 256 077 494 564 768 053 842 838 1057083 1320792 1331914 494 454 635 980
90/40 824 069 65 672 692 807 805 990 827 332 854 276 927 529 932 659 687 229 801 724
85/15 706 141 28 187 654 047 691 736 710 158 728 816 734 477 734 598 653 786 701 598
70/10 655 741 32469 591 431 647 220 652 606 682 114 699 711 702 419 589 851 649 131
C-M 729 473 30099 674 803 715 456 723 713 753 248 775 245 777 830 673 006 724 707
A-N 749 423 55 417 660 457 708 245 753 726 778 023 849 134 853 135 655 994 734 788
NHZ (1) 840 787 144 367 636 359 722 894 837 371 939 292 1084 264 1095156 628 341 762 480
NHZ (2) 981 238 81 465 840 148 937 474 988 231 1047429 1095646 1103 108 835640 953 737
BS 494 324 34799 427 098 477 400 488 231 515 275 551 640 555 830 423 487 483 110
PRS 1143 353 329 141 633421 993113 1077336 1362182 1695433 1711505 633001 794 313
50:50 777 686 88 247 612 295 753 245 778 702 819 809 912 433 917 310 608 379 728 840
S-M 613 976 26 877 561 183 601 424 617 691 635 594 644 757 645 126 560 020 608 507
Moss 747 036 65 674 626 113 715 456 749 193 798 074 835 286 839 077 624 918 718 986
110-Vek 829 498 75162 682149 808 912 830 654 865 795 945 172 950 802 677 004 796 059
Vek 791 868 136 057 557 337 741 292 788 639 865 805 996 214 997 006 555 099 684 714
o | DS (1) 674 954 50 702 578 088 651 767 669 251 707 452 758 880 766 435 573 644 657 482
1'\ DS (2) 889 835 256 077 494 564 768 053 842 838 1057083 1320792 1331914 494 454 619 527
90/40 824 069 65 672 692 807 805 990 827 332 854 276 927 529 932 659 687 229 798 622
85/15 706 141 28 187 654 047 691 736 710 158 728 816 734 477 734 598 653 786 700 988
70/10 655 741 32469 591 431 647 220 652 606 682 114 699 711 702 419 589 851 648 229
C-M 706 796 26 555 661 483 693 851 704 272 726 737 748 499 751 230 661 129 702 520
A-N 726 094 46 729 647 925 692 655 723 561 750 422 809 268 812 665 642 951 713 739
NHZ (1) 840 787 144 367 636 359 722 894 837 371 939 292 1084 264 1095156 628 341 755 316
NHZ (2) 981 238 81 465 840 148 937 474 988 231 1047429 1095646 1103 108 835640 950 201

Vysvetlivky: BS - bezrizikova stratégia, PRS - plne rizikova stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerny-
Melicheréik, A-N - Ayres-Nalebuff, NHZ - na hrane zdkona



44 KAPITOLA 3. POROVNANIE STRATEGII

Zaujimavo dopadla stratégia Doba sporenia (2), ktord investuje postupne od 0%
do 100% do rizikového aktiva. Tato stratégia dosiahla pri averzii v < 6 v priemere lepsi
vysledok ako k nej opa¢nd stratégia Doba sporenia (1), ktord sa ¢asom naopak priklana
k menej rizikovému portféliu. Ani jedna z tychto stratégii vSsak bez ohladu na averziu
nedokazala konkurovat najlepSim stratégiam.

Taktiez nasa verzia stratégie Moss nedosahuje v priemere lepsie vysledky ako kon-
Stantna stratégia 50:50, ¢i klasickd stratégia 110-Vek. Lepsie vysledky vsak dosahuje
pri sporiteloch s vysSou averziou.

Takisto stratégie 110-Vek a 90/40 dosahuju velmi porovnatelné vysledky, kedze si si
tieto dve stratégie samo o sebe dost podobné. Stratégia 90/40 linedrne klesa kazdy mesiac
od vystavenia 90% do rizikového aktiva az po koneénych 40%, zatial ¢o stratégia 110-Vek
pri nasich podmienkach skokovo klesd kazdy rok o jedno percento od vystavenia 87% az
po 43%.

Na zaklade tychto vysledkov by sa mohlo javit, ze samotna diverzifikacia v ¢ase nie je
az natolko vyznamny nastroj v sporeni, kedze iba malo stratégii dokazalo porazit plne ri-
zikovu stratégiu. Musime ale brat do ivahy, ze vyvoj aktiv a irokov bol natolko priaznivy,
ze aj v pripade vyssej averzie k riziku dominovali agresivnejsie stratégie. Takisto sa teore-
ticky odvodenym stratégidam Ayres-Nalebuff a Cerny-Melicheré¢ik nepodarilo pri najviac
averznych uvazovanych sporiteloch dosiahnut lepsie vysledky ako napriklad stratégiam
Na hrane zdkona (2), 110-Vek, ¢i 90/40. Tento fakt by mohol byt spdsobeny nedosta-
tocne dobrym odhadom parametrov alebo jednoducho zéavislostou jednotlivych pozoro-
vani. Na druhej strane pri najmenej rizikovom investorovi dokézali tieto dve stratégie
porazit takmer vSetky zvysné stratégie.

Na zaklade tychto vysledkov vSak nie je mozné robit ziadne vyznamné zavery, kedze
st totiz iba jednym konkrétnym scenarom vyvoja trhu. Takisto musime pamétat na sa-
motné vlastnosti nasej aplikacie. V dalsej casti si preto vykondme komplexnejsiu analyzu
vyuzitim Monte Carlo simulécii a zaroven sa pozrieme na citlivost stratégii v pripade, ked

sa nenaplnili nase ocakavania o vyvoji rizikového aktiva.
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3.3 Porovnanie stratégii pomocou simulécii

Pre vseobecnejsie porovnanie jednotlivych stratégii ich aplikujeme na nasimulované hod-
noty rizikového aktiva. Analyzujeme teda vysledok stratégii s rovnakym vyvojom bezrizi-
kového aktiva, prispevkov a troku za pozicanie. Cize skiimame citlivost stratégii na vyvoj
rizikového aktiva.

Uroky na pozicanie a odlozenie, r" a r;, budu teda konstantné v case. Zvolili sme
si rovnaké hodnoty ako v pripade prvého sporitela v nasej aplikacii na historickych da-
tach. Pouzivame teda hodnoty z prvého stipca Tabulky 3.1. Napokon pripominame, Ze
prispevky su fixné, vopred zname.

Vymosy rizikového aktiva si nasimulujeme pomocou Standardného normélneho rozde-
lenie.

Nech mame nahodny vyber Zas, Zoay, ..., 47 zo standardného normalneho rozdelenie
so strednou hodnotou 0 a variancou 1, teda N (0, 1). Potom vieme vyvoj ceny rizikového
aktiva simulovat pomocou tohto nahodného vyberu ako

Styar = Ste(u_é)At—Fm/KtZt- (3-4)

My vsak v nasej praci simulujeme priamo vynosy rizikového aktiva. Najskor z [tovej

lemy dostavame dynamiku pre prirodzeny logaritmus ceny
2

dinS, = (u— %)dt+adBt. (3.5)

Tuato rovnicu zdiskretizujeme a dostavame, ze vynosy rizikového aktiva mozeme nasimu-

lovat ako

S 2 2

In tg“ = (u— %)At +oVALZ ~ N((p — %)At, o’At). (3.6)
t

Zaroven plati, ze E|ln St%t“] =(u— %Q)At = [1At. Vynosy rizikového aktiva teda vieme

nasimulovat ako nadhodny vyber z rozdelenia N ( iAt,c?At ), kde i je rocny oc¢akévany

1

spojity vynos aktiva, o je ocakavané rocné riziko aktiva a At je v nasom pripade rovné :,

kedze nam prispevky chodia v mesacnej frekvencii.
Takymto spésobom si nasimulujeme dostatoény pocet P ciest, teda vyvojov cien,

na ktorych nechame zbehntit nase stratégie. Pre kazdu stratégiu potom dostavame P ne-
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zavislych koncovych tspor. Oznac¢me si tieto konecné tspory ako Xy, Xo, ..., Xp.

Stratégie nasledne porovnavame na zéklade CE, jednotlivych percentilov konec¢nych
tspor a ich aritmetického priemeru, X, spolu s jeho obojstrannym 95%-nym intervalom
spolahlivosti.

Kedze nepozname ani realnu standardnt odchylku ani prava strednii hodnotu, tak
interval spolahlivosti pre aritmeticky priemer konec¢nych tspor dostaneme pomocou Stu-
dentovho rozdelenia, ktorého hodnoty sa pre velkt vzorku blizia k standardnému normal-
nemu rozdeleniu N(0,1). Potom vieme horni a dolni hranicu 95%-ného obojstranného
intervalu spolahlivosti priemeru dopocitat pomocou vyberovej smerodajnej odchylky std

a hodnot standardného normalneho rozdelenia na zaklade vzorcov

_ td
IShoms = X + U97,5f/?a (3.7)

std

ISgoms = X — u97’5ﬁ'

3.3.1 RoOzne averzie k riziku

Najskor porovname stratégie pri roznych averziach k riziku, v ktorych vSetky nasimulované
vynosy maju rovnaku stredni hodnotu a varianciu.

Stratégie sme aplikovali na 10 000 nezavislych simuldciach. Vytvorili sme si teda 10 000
realizdcii vivoja vynosov rizikového aktiva s dlzkou 12 x 44 z normélneho rozdelenia
s rofnym priemernym vynosom 6,75% a Standardnou odchylkou 15,36%. Tieto vyvoje
vynosov indexu si teda dokonalé v takom zmysle, Ze ich priemerny vynos a riziko sa plne
zhoduju s ocakavanymi hodnotami na zaciatku sporenia. Dostavame teda porovnanie
stratégii v pripade, ked vieme dostato¢ne dobre odhadnut o¢akavané hodnoty alebo ak je
vyvoj rizikového aktiva v budicnosti podobny vyvoju v minulosti.

V Tabulke 3.4 st uvedené vysledky stratégii na zaklade koncovych tspor v USD a pa-
rametra CE. Na Obrazku A.1 v Prilohe A st vyobrazené histogramy koncovych tspor
stratégii podla averzie k riziku. Taktiez sme v Tabulke 3.3 vy¢islili percentudlny rozdiel
v CE medzi jednotlivymi stratégiami a bezrizikovou stratégiou vzhladom na hodnotu CE
bezrizikovej stratégie.

Najskor spomenieme jednu zdkladnt vlastnost vysledkov z Tabulky 3.4. Rozdiel me-

dzi rozptylom parametra CE jednotlivych stratégii pri averziach je totiz vyrazne odlisny.
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V pripade najmenej averzného investora dosahujeme rozdiel 555 741 USD, zatial ¢o pri naj-
vysSej uvazovanej averzii to je 198 239 USD. Teda ¢im averznejsi sporitel, tym si vysledky
stratégii v mensom rozpati, jednotlivé stratégie teda dosahuju relativne podobnejsie vy-
sledky ako v pripade najmenej rizikovo averzného investora.

7 oboch tabuliek je taktiez jasné, ze na zaklade parametra CE dosiahli jednoznacne
najlepsie vysledky stratégie Ayres-Nalebuff a Cerny-Melicher¢ik. Zaroven si mozeme vim-
nuf, ze tieto dve stratégie maju viditeIn prevahu pri menej rizikovo averznych sporiteloch.
V pripade v =2 s1 spolu s plne rizikovou stratégiou vyrazne lepsie oproti ostatnym stra-
tégiam.

Pri menej rizikovo averznych sporiteloch (pre v = 2, 3 a 4) vidime dominanciu stratégie
Ayres-Nalebuff. V pripade najmenej averzného sporitela dosiahla vyrazne lepsie vysledky
oproti ostatnym stratégiam a navyse ako jedina prekonala plne rizikovu stratégiu.

Stratégia Cerny-Melicher¢ik sa drzala na druhom mieste. Jedine pri najviac rizikovo
averznom sporitelovi s averziou k riziku v =2 ju o nieco predbehla plne rizikova stratégia.

So zvySujticou sa averziou sa rozdiel medzi stratégiami Ayres-Nalebuff a Cerny-Meli-
chercik postupne znizuje pokial si nevymenia pozicie.

Tieto dve stratégie si zaroven spolu so stratégiou Samuelson-Merton jediné, ktoré
nejakym sposobom vychadzaju z teérie uvedenej v prvej kapitole nasej prace. Teda sa
priamo prispdsobuju averzii sporitela a ocakavanému vyvoju aktiv.

Konstantna stratégia Samuelson-Merton vSak nezohladnuje budice prispevky. Aj preto
dosahuje relativne dobré vysledky iba pri averzii k riziku v = 2, kedy je jej fixny optimalny
podiel 86% aktualnych tspor v rizikom aktive. Takéto vystavenie bolo totiz dostatoc¢ne vy-
soké na to, aby stratégia Samuelson-Merton dosiahla postavenie medzi styrmi najlepsimi
stratégiami. Stale vsak vyrazne zaostava za prvymi troma stratégiami. Zaroven so zvysu-
jucou sa averziou k riziku klesa aj jej hodnota CE.

Ostatné stratégie, ktoré nie s priamo zavislé na averzii k riziku, st tym padom vhodné
iba pre niektorych sporitelov s konkrétnymi hodnotami parametra ~. Preto niektoré
z tychto stratégii dosahuju celkom dobré vysledky pre vybrané averzie k riziku.

Prikladom je stratégia Na hrane zdkona (2), ktora dosiahla po stratégidch Ayres-
Nalebuff a Cerny-Melichercik najlepsie vysledky pri averzii k riziku rovnej v = 3 a vy = 4.

Mozeme si vSsak vsSimnuf, Ze tato stratégia ma v tychto pripadoch relativne podobny
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vyvoj optimalneho podielu aktudlnych tspor investovanych do rizikového aktiva ako stra-
tégia Cerny-Melicheréik. Koneéné vystavenie stratégie Cerny-Melichercik je pri averzii k
riziku v = 3 rovné 58% a v pripade v = 4 zas 43%, teda relativne blizko ku konecnému
podielu stratégie Na hrane zakona (2), teda 50%. Takisto v po¢iatoénom obdobi sporenia
investuju obe stratégie vsetko do rizikového aktiva.

Tabulka 3.3: Zmena hodnoty CE vzhladom na CE bezrizikovej stratégie na zaklade 10 000
simulovanych vyvojov vynosov rizikového aktiva z normalneho rozdelenia s ro¢nym priemernym
vynosom 6,75% a rizikom 15,36%

CRRA v=2 v=3 v=4 v=5 v=6 y=T v=8 v=9

BS 0,00%  0,00% 0,00% 0,000 0,00%  0,00% 0,00%  0,00%
PRS 126,29% 80,28% 46,92% 22,34%  3,83% -10,41% -21,50% -30,14%
50:50 67,37% 58,06% 49,49% 41,66% 34,47% 2790% 21,91%  16,43%
S-M 113,38% 64,74% 45,06% 34,49% 27,92%  23,45%  20,20% 17,75%
Moss 53,92% 48,07% 42,67% 37,69% 33,12% 28,93%  25,09% = 21,59%
110-Vek | 8229% 69,00% 57,36% 47,16% 38,21% 30,34%  23,38%  17,20%
Vek 65,74% 54,86% 44,88% 35,74% 27,39% 19,82% 12,96%  6,78%
DS (1) 48,62% 44,09% 39,95% 36,14% 32,64% 29,41% 26,44%  23,68%
DS (2) 75,02% 55,03% 37,73% 22,86% 10,22%  -0,42%  -9,35% -16,83%
90/40 80,64% 68,09% 57,07% 47,40% 3890% 31,40% 24, 77%  18,86%
85/15 54,20% 49,10% 44,40% 40,05% 36,04%  32,34%  28,93%  25,78%
70/10 41,44% 38,60% 35,90% 33,34% 30,92%  28,62%  26,44%  24,39%
C-M 125,10% 83,62% 61,93% 48,95% 40,30% 34,17%  29,63%  26,09%
A-N 157,66% 94,18% 66,57% 50,93% 40,96% 34,11%  29,22%  2547%
NHZ (1) | 77,90% 59,73% 45,31% 33,69% 24,21% 16,38% 9,83%  4,30%
NHZ (2) | 110,54% 82,09% 60,11% 4291% 29,22%  18,14% 9,02% 1,41%

Vysvetlivky: BS - bezrizikova stratégia, PRS - plne rizikova stratégia, S-M - Samuelson-Merton,
DS - doba sporenia, C-M - Cerny-Melicheréik, A-N - Ayres-Nalebuff, NHZ - na hrane zakona

Podobne si mézeme vsimniit o nie¢o mensiu podobnost so stratégiou Cerny-Melicheréik
v pripade stratégii 90/40 a 110-Vek, ktoré dosiahli tretie, resp. Stvrté najlepsie vysledky
v pripade y=>5. Stratégia Cerny-Melicheréik m4 sice za zaciatku sporenia plné vystavenie
v rizikovom aktive a az neskdr postupne klesa do koncového vystavenia 35%. Napriek
nizsiemu kone¢nému vystaveniu viak dosahuje stratégia Cerny-Melicheré¢ik lepsie vysledky
vdaka lepsiemu rozlozeniu v predchadzajicom obdobi.

Do popredia sa pri rizikovo averznejsich investoroch dostavaju i target-date funds stra-
tégie 85/15 a 70/10. Rizikovejsia stratégia 85/15 dokonca v pripade najaverznejsieho spo-
ritela dosiahla takmer rovnaké vysledky ako v tomto pripade najlepsia stratégia Cerny-
Melicherc¢ik. Dokonca sa jej o malo podarilo porazit stratégiu Ayres-Nalebuff. Rozdiel

medzi tymito troma stratégiami nie je teda v pripade v = 9 velmi vyrazny. Hovori ndm
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vsak, ze tato stratégia dokazala za danych podmienok velmi dobre konkurovat dvom spo-
minanym stratégiam. Jemne horsie, ale stale velmi podobné vysledky dosiahla stratégia
85/15 aj v pripade v = 8. Najkonzervativnejsia target-date funds stratégia 70/10 sa do-
stava do popredia obdobne az pri najvyssej averzii k riziku.

Dalsia stratégia, ktord sa stdva zaujimavou az pre rizikovo averznejsich sporitelov je
stratégia Doba sporenia (1), ktora v pripade v = 8 dosiahla takmer tiplne rovnaké vysledky
parametra CE ako stratégia 70/10. Oproti konzervativnej target-date funds stratégii 70/10
dosahuje vyssie priemerné konecéné tspory o necelych 40 tisic USD, ale ich standardnu
odchylky ma tiez vyssiu o priblizne 40 tisic USD.

Ak sa pozrieme iba na stratégie napojené na vek, tak si mézeme vSimnuf, ze straté-
gia 110-Vek dosiahla vzdy lepsie vysledky ako stratégia Vek. Stratégie Doba sporenia (1)
a Doba sporenia (2) si zas svoje pozicie vymenili obdobne ako v nasej aplikécii na his-
torickych datach. Pre menej averznych sporitelov s averziou y=2 a y=3 dosiahla lepsie
vysledky stratégia Doba sporenia (2), teda narast vystavenia do rizikového aktiva od 0%
po 100%. V pripade viac averznych investorov dominovala opacné stratégia Doba spo-
renia (1), teda pokles od 100% po 0%, ako sme uz spominali vyssie. Stratégia Doba
sporenia (2) dokonca pri sporiteloch s averziou k riziku v > 7 dosiahla horsie vysledky
ako bezrizikova stratégia.

Napokon sa pozrieme na zvysné stratégie.

Stratégia Na hrane zakona (1) nedokazala dostato¢ne ztuzitkovat tspory sporitela bez
ohladu na jeho averziu. Pre menej riziko averznych investorov nedosahovala dostatocne
vysoké konecné tspory a pre viac riziko averzného investora zas mala vzhladom na konecné
uspory prilis vysoku standardni odchylku. Pre averziu k riziku y=9 dosiahla podobne ako
Na hrane zakona (2) iba o nieco vyssiu hodnotu parametra CE ako bezrizikova stratégia.

Konstantné stratégia 50:50 taktiez nedosiahla pozitivne vysledky. Mézeme sa na to
pozerat bud tak, Ze toto vystavenie bolo bud prilis nizke pre najmenej averznych investo-
rov, alebo naopak prilis vysoké pre najviac averznych investorov, kedze dalsia konstantné
stratégia Samuelson-Merton dosiahla v oboch hrani¢nych pripadoch aspon o nieco lepsie
vysledky. Obe konstantné stratégie vSak celkovo, az na jeden spominany pripad (stratégia
Samuelson-Merton pri y=2), nedosahovali dobré vysledky vzhladom na ostatné stratégie.

Dovodom teda moze byt prave to, ze ziadnym spésobom nevyuzivali diverzifikaciu v case.
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Tabulka 3.4: Vysledky stratégii na zaklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového
aktiva z normélneho rozdelenia s roénym priemernym vynosom 6,75% a rizikom 15,36%

Ukazovatele E cﬁ @ :!;J B § ﬁl § ) ﬁl § 3‘ § g E 8
3 2 0§ B
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352 494 352 494
PRS 1347230 1370976 1323484 1211513 324731 615474 1014 330 1630 756 3 525417 19 486 656 82 738 797 660
50:50 664 756 669 495 660 017 241 774 359 396 491 677 624 406 784 442 1122089 2547911 176 392 589 968
S-M 1102 735 1118409 1087 061 799 692 338 233 586 077 897985 1345959 2600690 11221551 102 142 752 145
Moss 588 981 592 453 585 509 177 148 356 118 463 018 561 152 680 234 915461 1729 357 240 500 542 547
110-Vek 757 617 764 185 751 048 335 123 364 888 525 335 692 243 903 310 1392084 3449 314 175617 642 571
Vek 671 732 676 908 666 556 264 089 342 929 483 956 624 289 802 168 1169 855 2849 044 152 118 584 226
a | DS (1) 560 452 563 496 557 409 155292 362 579 449 674 533 475 638 799 843 814 1790 674 250 500 523 860
l(L DS (2) 792 535 800 994 784 077 431 560 309 621 495 255 693 931 976 085 1602299 5141890 106 176 616 930
90/40 744 989 751 291 738 687 321 542 366 374 521 222 682 612 886 931 1356 060 3233037 182435 636 729
85/15 584 129 587 371 580 887 165 420 369 035 466 096 557 743 669 144 891 489 1633 536 249 954 543 539
70/10 520 218 522 394 518 042 111 025 367 397 440 899 505 958 581 544 723 623 1142189 270 712 498 564
C-M 1264904 1285096 1244713 1030175 332899 617 817 986 412 1547459 3148 896 14 644 792 87 6564 793 464
A-N 1880237 1919098 1841377 1982657 317484 716619 1304698 2300871 5411712 26326 736 62 686 908 235
NHZ (1) 815 284 825 024 805 544 496 947 323 047 491 033 686 755 983162 1718410 7101633 172 740 627 072
NHZ (2) | 1048 336 1062858 1033815 740 892 346 475 578 348 855197 1270359 2431769 9400375 142707 742138
BS 352494 352494 352 494 0 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352 494
PRS 1347230 1370976 1323484 1211513 324731 615474 1014330 1630 756 3525417 19486656 82738 635 467
50:50 664756 669495 660 017 241774 350396 491677 624 406 784442 1122089 2547911 176392 557 117
S-M 736 131 742 328 729 933 316 192 357 149 512 572 675 718 880 718 1342656 3468 204 157 839 580 694
Moss 588 981 592 453 585 509 177 148 356 118 463 018 561 152 680 234 915461 1729 357 240 500 521 924
110-Vek 757 617 764 185 751 048 335 123 364 888 525 335 692 243 903 310 1392084 3449 314 175617 595 715
Vek 671 732 676 908 666 556 264 089 342 929 483 956 624 289 802 168 1169 855 2849 044 152 118 545 874
o | DS (1) 560 452 563 496 557 409 155 292 362 579 449 674 533 475 638 799 843 814 1790 674 250 500 507 918
l(‘\ DS (2) 792 535 800 994 784 077 431 560 309 621 495 255 693 931 976 085 1602299 5141890 106 176 546 477
90/40 744 989 751 291 738 687 321 542 366 374 521 222 682 612 886 931 1356 060 3233 037 182435 592 492
85/15 584 129 587 371 580 887 165 420 369 035 466 096 557 743 669 144 891 489 1633536 249 954 525 573
70/10 520 218 522 394 518 042 111 025 367 397 440 899 505 958 581 544 723 623 1142189 270 712 488 554
C-M 970 699 981 618 959 780 557 097 357 168 589 220 847451 1193514 2027271 5708073 129290 647 252
A-N 1212765 1229038 1196 492 830 254 358 626 647 503 1006 370 1531 585 2751599 8 650 340 105 983 684 461
NHZ (1) 815 284 825 024 805 544 496 947 323 047 491 033 686 755 983 162 1718410 7101 633 172 740 563 043
NHZ (2) | 1048 336 1062858 1033815 740 892 346 475 578 348 855197 1270359 2431769 9400375 142707 641 868
BS 352494 352494 352 494 0 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352 494
PRS 1347230 1370976 1323484 1211513 324731 615474 1014 330 1630 756 3 525417 19 486 656 82 738 517 893
50:50 664 756 669 495 660 017 241 774 359 396 491 677 624 406 784 442 1122089 2547911 176 392 526 957
S-M 606 687 610 337 603 037 186 237 360 722 472 698 579 667 704 241 955391 1925733 194910 511 310
Moss 588 981 592 453 585 509 177 148 356 118 463 018 561 152 680 234 915461 1729 357 240 500 502 888
110-Vek 757 617 764 185 751 048 335 123 364 888 525 335 692 243 903 310 1392084 3449 314 175617 554 683
Vek 671 732 676 908 666 556 264 089 342 929 483 956 624 289 802 168 1169 855 2849 044 152 118 510 687
< | DS (1) 560 452 563 496 557 409 155 292 362 579 449 674 533 475 638 799 843 814 1790 674 250 500 493 306
Q DS (2) 792 535 800 994 784 077 431 560 309 621 495 255 693 931 976 085 1602299 5141890 106 176 485 493
90/40 744 989 751 291 738 687 321 542 366 374 521 222 682 612 886 931 1356 060 3233037 182435 553 671
85/15 584 129 587 371 580 887 165 420 369 035 466 096 557 743 669 144 891 489 1633 536 249 954 508 984
70/10 520 218 522 394 518 042 111 025 367 397 440 899 505 958 581 544 723 623 1142189 270 712 479 050
Cc-M 812 440 819 582 805 299 364 373 367 860 554 743 744 728 984 919 1504 034 3337523 170 570 570 784
A-N 948 370 958 062 938 678 494 492 371 993 596 121 842 957 1179 627 1868 155 4 641 572 153 167 587 143
NHZ (1) 815 284 825 024 805 544 496 947 323 047 491 033 686 755 983 162 1718410 7101633 172740 512 201
NHZ (2) | 1048 336 1062858 1033815 740 892 346 475 578 348 855 197 1270359 2431769 9400375 142 707 564 392
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352 494 352 494
PRS 1347230 1370976 1323484 1211513 324731 615474 1014 330 1630 756 3 525417 19 486 656 82 738 431 248
50:50 664 756 669 495 660 017 241 774 359 396 491 677 624 406 784 442 1122089 2547911 176 392 499 303
S-M 541 792 544 333 539 251 129 651 361 806 448 321 526 647 614 382 780 377 1356 301 220 577 474 075
Moss 588 981 592 453 585 509 177 148 356 118 463 018 561 152 680 234 915461 1729 357 240 500 485 353
110-Vek 757 617 764 185 751 048 335 123 364 888 525 335 692 243 903 310 1392084 3449 314 175617 518 731
Vek 671 732 676 908 666 556 264 089 342 929 483 956 624 289 802 168 1169 855 2849 044 152 118 478 463
w | DS (1) 560 452 563 496 557 409 155292 362 579 449 674 533 475 638 799 843 814 1790 674 250 500 479 887
l(L DS (2) 792 535 800 994 784 077 431 560 309 621 495 255 693 931 976 085 1602299 5141890 106 176 433 079
90/40 744 989 751 291 738 687 321 542 366 374 521 222 682 612 886 931 1356 060 3233037 182435 519 581
85/15 584 129 587 371 580 887 165 420 369 035 466 096 557 743 669 144 891 489 1633 536 249 954 493 667
70/10 520 218 522 394 518 042 111 025 367 397 440 899 505 958 581 544 723 623 1142189 270 712 470 032
C-M 718 799 724 040 713 558 267 415 372 151 526 257 677 027 857 570 1215221 2374314 194 925 525032
A-N 808 576 815 335 801 818 344 813 376 163 560 379 746 104 986 692 1444 968 3 082471 176 144 532 032
NHZ (1) 815 284 825 024 805 544 496 947 323 047 491 033 686 755 983162 1718410 7101 633 172 740 471 253
NHZ (2) | 1048 336 1062858 1033815 740 892 346 475 578 348 855197 1270359 2431769 9400375 142 707 503 733

Vysvetlivky: BS- bezrizikové stratégia, PRS- plne rizikova stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerny-Melicheréik, A-N - Ayres-Nalebuff,
NHZ - na hrane zakona
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Tabulka 3.4: Vysledky stratégii na zdklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového
aktiva z normélneho rozdelenia s roénym priemernym vynosom 6,75% a rizikom 15,36%

Ukazovatele E (ﬁ @ :E B § ﬁl § = ﬁl § g‘ § %ﬂ E 8
5 : 0§ 5 i
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352 494 352 494
PRS 1347230 1370976 1323484 1211513 324731 615474 1014330 1630 756 3525417 19486 656 82 738 365 983
50:50 664 756 669 495 660 017 241 774 359 396 491 677 624 406 784 442 1122089 2547911 176 392 473 991
S-M 503 054 504 989 501 119 98 716 361 336 431 939 493 539 560 589 682 175 1075694 239220 450 915
Moss 588 981 592 453 585 509 177 148 356 118 463 018 561 152 680 234 915461 1729 357 240 500 469 238
110-Vek 757 617 764 185 751 048 335 123 364 888 525 335 692 243 903 310 1392084 3449 314 175617 487 189
Vek 671 732 676 908 666 556 264 089 342 929 483 956 624 289 802 168 1169 855 2849 044 152 118 449 059
© | DS (1) 560 452 563 496 557 409 155292 362 579 449 674 533 475 638 799 843 814 1790 674 250 500 467 542
Q DS (2) 792 535 800 994 784 077 431 560 309 621 495 255 693 931 976 085 1602299 5141890 106 176 388 522
90/40 744 989 751 291 738 687 321 542 366 374 521 222 682 612 886 931 1356 060 3233 037 182435 489 609
85/15 584 129 587 371 580 887 165 420 369 035 466 096 557 743 669 144 891 489 1633 536 249 954 479 531
70/10 520 218 522 394 518 042 111 025 367 397 440 899 505 958 581 544 723 623 1142189 270 712 461 480
C-M 657 431 661 555 653 307 210 409 375 371 503 861 628 998 772 675 1043906 1854232 212189 494 562
A-N 722 366 727 508 717 225 262 325 377 313 532 808 680 868 866 770 1199924 2304074 189 413 496 862
NHZ (1) 815 284 825 024 805 544 496 947 323 047 491 033 686 755 983 162 1718410 7101633 172 740 437 836
NHZ (2) | 1048 336 1062 858 1033815 740 892 346 475 578 348 855197 1270359 2431769 9400 375 142 707 455 479
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494 352 494
PRS 1347230 1370976 1323484 1211513 324731 615474 1014330 1630 756 3525417 19 486 656 82 738 315 784
50:50 664 756 669 495 660 017 241 774 359 396 491 677 624 406 784 442 1122089 2547911 176 392 450 856
S-M 477 385 478 941 475 828 79 422 360 776 420 437 470 855 524 719 619 845 912 700 253 318 435 140
Moss 588 981 592 453 585 509 177 148 356 118 463 018 561 152 680 234 915461 1729 357 240 500 454 462
110-Vek 757 617 764 185 751 048 335 123 364 888 525 335 692 243 903 310 1392084 3449 314 175617 459 434
Vek 671 732 676 908 666 556 264 089 342 929 483 956 624 289 802 168 1169 855 2849 044 152 118 422 350
~ | DS (1) 560 452 563 496 557 409 155 292 362 579 449 674 533 475 638 799 843 814 1790 674 250 500 456 170
U\ DS (2) 792 535 800 994 784 077 431 560 309 621 495 255 693 931 976 085 1602299 5141890 106 176 350 998
90/40 744 989 751 291 738 687 321 542 366 374 521 222 682 612 886 931 1356 060 3233 037 182435 463 187
85/15 584 129 587 371 580 887 165 420 369 035 466 096 557 743 669 144 891 489 1633 536 249 954 466 491
70/10 520 218 522 394 518 042 111 025 367 397 440 899 505 958 581 544 723 623 1142 189 270 712 453 377
C-M 614 149 617 544 610 755 173 191 374 851 487 890 593 328 713 338 928 761 1538 828 223 388 472 955
A-N 663 958 668 092 659 825 210 891 377 523 511 628 633 591 784 286 1044 478 1855383 202281 472 734
NHZ (1) 815 284 825 024 805 544 496 947 323 047 491 033 686 755 983 162 1718410 7101 633 172 740 410 224
NHZ (2) | 1048 336 1062 858 1033815 740 892 346 475 578 348 855197 1270359 2431769 9400375 142 707 416 420
BS 352494 352494 352494 0 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352 494
PRS 1347230 1370976 1323484 1211513 324731 615474 1014330 1630756 3525417 19486 656 82738 276 721
50:50 664 756 669 495 660 017 241 774 359 396 491 677 624 406 784 442 1122089 2547911 176 392 429 726
S-M 459 151 460 451 457 852 66 312 360 236 411 752 454 460 499 309 577 194 807 540 264 330 423 711
Moss 588 981 592 453 585 509 177 148 356 118 463 018 561 152 680 234 915461 1729 357 240 500 440 944
110-Vek 757 617 764 185 751 048 335 123 364 838 525 335 692 243 903 310 1392084 3449 314 175617 434 903
Vek 671 732 676 908 666 556 264 089 342 929 483 956 624 289 802 168 1169 855 2849 044 152 118 398 187
o | DS (1) 560 452 563 496 557 409 155 292 362 579 449 674 533 475 638 799 843 814 1790 674 250 500 445 677
l(L DS (2) 792 535 800 994 784 077 431 560 309 621 495 255 693 931 976 085 1602299 5141890 106 176 319 534
90/40 744 989 751 291 738 687 321 542 366 374 521 222 682 612 886 931 1356 060 3233037 182435 439 799
85/15 584 129 587 371 580 887 165 420 369 035 466 096 557 743 669 144 891 489 1633 536 249 954 454 465
70/10 520 218 522 394 518 042 111 025 367 397 440 899 505 958 581 544 723 623 1142189 270 712 445 706
C-M 581 981 584 864 579 098 147 090 374 524 474 822 565 517 668 749 846 996 1338 548 237 433 456 953
A-N 621 816 625 265 618 367 175 958 376 635 495 505 599 496 725 106 935 542 1564 884 211 575 455 475
NHZ (1) 815 284 825 024 805 544 496 947 323 047 491 033 686 755 983 162 1718410 7101 633 172 740 387 144
NHZ (2) | 1048 336 1062 858 1033815 740 892 346 475 578 348 855 197 1270359 2431769 9400375 142 707 384 282
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494 352 494
PRS 1347230 1370976 1323484 1211513 324731 615474 1014330 1630 756 3525417 19486 656 82 738 246 235
50:50 664 756 669 495 660 017 241 774 359 396 491 677 624 406 784 442 1122089 2547911 176 392 410 419
S-M 445 543 446 657 444 428 56 855 359 721 405 084 441 920 480 296 546 102 734 605 273 160 415 052
Moss 588 981 592 453 585 509 177 148 356 118 463 018 561 152 680 234 915461 1729 357 240 500 428 598
110-Vek 757 617 764 185 751 048 335 123 364 888 525 335 692 243 903 310 1392084 3449 314 175617 413 107
Vek 671 732 676 908 666 556 264 089 342 929 483 956 624 289 802 168 1169 855 2849 044 152 118 376 390
@ | DS (1) 560 452 563 496 557 409 155292 362 579 449 674 533 475 638 799 843 814 1790 674 250 500 435 980
Q DS (2) 792 535 800 994 784 077 431 560 309 621 495 255 693 931 976 085 1602299 5141890 106 176 293 152
90/40 744 989 751 291 738 687 321 542 366 374 521 222 682 612 886 931 1356 060 3233 037 182435 418 991
85/15 584 129 587 371 580 887 165 420 369 035 466 096 557 743 669 144 891 489 1633 536 249 954 443 374
70/10 520 218 522 394 518 042 111 025 367 397 440 899 505 958 581 544 723 623 1142 189 270 712 438 450
C-M 557 085 559 590 554 579 127832 374 173 464 025 544 181 633 945 783690 1194 610 244 684 444 474
A-N 589 902 592 857 586 947 150 774 375 686 482 192 572 242 679 659 857 724 1362 312 220 902 442 259
NHZ (1) 815 284 825 024 805 544 496 947 323 047 491 033 686 755 983 162 1718410 7101633 172740 367 640
NHZ (2) | 1048 336 1062858 1033815 740 892 346 475 578 348 855197 1270359 2431769 9400 375 142 707 357 479

Vysvetlivky: BS- bezrizikové stratégia, PRS- plne rizikova stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerny-Melicheréik, A-N - Ayres-Nalebuff,
NHZ - na hrane zikona
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Nakoniec ndm ostava uz iba stratégia navrhnutd W. Mossom, ktord ma byt istym
vylepsenim stratégii 50:50 a 110-Vek. Za danych podmienok nasa verzia stratégie Moss
nedosahovala pri nizsej averzii k riziku, konkrétne v < 6, lepsie vysledky ako spominané
dve stratégie. Stratégiu 50:50 jemne prekonala az pri v = 7. Dokézala vsak dosiahnut
vyrazne lepsie vysledky ako obe stratégie pri averzii v = 8 ay = 9. Je teda istym zlepsenim
tychto stratégii pre viac rizikovo averznych sporitelov. Stale vsak dosahuje vyrazne horsie
vysledky oproti najlepsim stratégiam.

Na zéklade tejto analyzy vieme povedat, ze ak dokédzeme spravne odhadniut ocakavané
vynosy aktiv a ocakavané riziko, tak podla sporitelovej averzie k riziku pozname dve naj-
lepsie stratégie. Pri nizkej averzii k riziku ma jasnu prevahu stratégia Ayres-Nalebuff. Tato
stratégia je vSak navyse eSte zavisla od troku za pozicanie. V pripade, ak teda sporitel
nechce alebo neméze investovat do rizikového aktiva viac ako jeho aktualne tspory, je
najlepsou moznou stratégiou stratégia Cerny-Melichercik. Této stratégia je takisto najv-
hodnejsia aj pre sporitelov s vyssou averziou k riziku.

Priblizenim sa k optimalnemu podielu pomocou po6zicky sme teda pri averznejsich
sporiteloch nedokézali prekonat stratégiu Cerny-Melicher¢ik. Doévodom je pravdepodobne
prave to, ze v pripade obchodovania na tuver vyuzivame urok za pozic¢anie, ktory je sa-
mozrejme vyssi ako bezrizikovy trok, pomocou ktorého je odvodené aproximacné opti-
maélne riesenie (1.14). Zaroven sporitelia s vysSou averziou k riziku by mohli byt citlivejsi
na odchylky od optiméalneho riesenia, na ¢o sa okrem iného pozrieme v nasledujicich

simuléciach.

3.3.2 Citlivost na zmenu vysky vynosu

V tejto casti otestujeme stratégie v situacii, kedy sa nevyvija rizikové aktivum v case
sporenia podla nasich oc¢akavani. Konkrétne sa pozrieme, ako ovplyvni vysledok stratégii
situacia, kedy simulovany priemerny vynos rizikového aktiva je nizsi ako nase ocakavania
na zaciatku sporenia.

Déata teda simulujeme tak, Ze priemerny ro¢ny vynos rizikového aktiva postupne znizu-
jeme 0 0,5 p.b., od 6,25% po 4,75%. Ostatné podmienky st rovnaké ako v predchadzajice;j
simulacii, teda riziko simulovanych vynosov ostava nezmenené. Mame teda nadhodnotené

oc¢akavania o priemernej vyske vynosu. Stratégie, ktoré si priamo zavislé od ocakavani
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o vynosoch budu vSeobecne investovat do rizikového aktiva viac ako by bolo za dokonalych
podmienok optiméalne. V Tabulke 3.5 preto uviddzame optimélne Samuelson-Mertonove
podiely pri ocakavani nizsich vynosov. Tato tabulka nam teda hovori, ako sa tato hod-
nota lisi vzhladom na spravny a nespravny odhad ocakavaného vynosu. Vidime, Ze tieto
hodnoty s si najmenej podobné pri nizsej averzii k riziku. Zaroven ale najviac averzny
sporitel je najvacsmi citlivy na vyssie vykyvy v takom zmysle, Ze mensia zmena podielu
je uz optimalna pre sporitela s inou averziou.

Tabulka 3.5: Hodnoty podielu Samuelsona-Mertona pre rozne averzie k riziku pri zmene oca-
kavaného vynosu

11=6,75%, 0=15,36% | 0,86 0,58 0,43 035 029 025 022 0,19
11=6,25%, 0=15,36% | 0,76 0,51 0,38 0,30 025 022 0,19 0,17
1=5,75%, 0=15,36% | 0,65 044 033 026 022 0,19 0,16 0,15
1=5,25%, 0=15,36% | 055 0,36 027 022 0,18 0,116 0,14 0,12
1=4,75%, 0=15,36% | 0,44 029 022 0,18 0,15 0,13 0,11 0,10

b 7=2 1=3 7=4 71=5 =6 =7 =8 =9

Zaroven pre ostatné stratégie, ktoré nie st priamo zavislé od ocakavanych vynosov
alebo od averzie k riziku, mozeme vidiet, ako sa meni ich vhodnost pre jednotlivé averzie
pri znizovani priemerného vynosu rizikového aktiva.

V Tabulke 3.7 mame zdkladné vysledky tejto analyzy, pricom pre kazdua stratégiu zo-
brazujeme iba priemery kone¢nych tspor v USD, ich standardné odchylky a hodnoty CE.
Podrobnejsie statistiky koncovych tspor jednotlivych stratégii uvadzame v Prilohe B.
Takisto sme opéat vysledky vy¢islili ako percentudlny rozdiel v CE medzi jednotlivymi
stratégiami a bezrizikovou stratégiou vzhladom na hodnotu CE bezrizikovej stratégie
v Tabulke 3.6. V Tabulke 3.6 taktiez pre prehladnost uvadzame poradie stratégii pri
danej simulécii a averzii vzhladom na parameter CE.

V tabulkach opat mozeme vidiet, Ze pri vyssej averzii k riziku je rozdiel medzi niekto-
rymi stratégiami menej vyrazny. To isté plati aj pri nizsich simulovanych vynosoch.

Pri datach, ktoré maju iba o 0,5 p. b. nizsi priemerny vynos, vidime velmi podobny
vyvoj ako pri dokonalom odhade. Teda pre menej rizikovo averznych sporitelov je stéale
najlepsia stratégia Ayres-Nalebuff. Od averzie k riziku v = 5 dosahuje porovnatelné vy-
sledky so stratégiou Cerny-Melicheréik, ktora ju napokon predbehne. Tato zmena nastéva

skor ako pri dokonalom odhade.
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Zaujimavejsie zmeny nastavaju pri vyssom rozdiele. Pri najvyraznejSom rozdiele medzi
ocakdvanym a simulovanym priemernym vynosom s vynimkou v = 2 prebrala lidersku
poziciu niektora z target-date funds stratégii. Taktiez mozeme medzi tymito stratégiami
pozorovat postuvanie Stafety s rastiicou averziou. Pri v = 3 je najlepsou stratégiou stratégia
90/40, pri v = 4 dosahuju takmer rovnaké vysledky stratégie 90/40 a 85/15, pri v =5 je
zas na tom najlepsie stratégia 85/15, ktord opat pri v = 6 méa najlepsie vysledky spolu
so stratégiou 70/10. Napokon pri vysSej averzii je na Cele stratégia 70/10.

Dolezité je vsak, ze tieto stratégie pri zakladnej simulacii s nezmenenym vynosom nedo-
sahovali najlepsie vysledky. Na prvi poziciu sa pri menej averznych sporiteloch dopracovali
az 70 6. az 9. pozicie, v pripade najaverznejsich zo 4. miesta. Teda sa v podstate pre jed-
notlivé averzie k riziku meni najlepsia z target-date stratégii podla vysky priemernych
VYNosov.

Podobny vyvoj mame aj pre rozdiel medzi ocakavanim a simuldciou o o 1,5 p. b.,
pricom najlepsie vysledky dosahuju target-date funds stratégie az od v = 4. Pri nizsej
averzii ich dokézali prekonat stratégie Ayres-Nalebuff a Cerny-Melichercik.

Avsak pri najaverznejSom sporitelovi stacila iba zmena o 1,0 p. b. a stratégie 85/15,
70/10 a Cerny-Melicher¢ik majt velmi podobné vysledky. Pri nizsej averzii k riziku si
viak stratégia Cerny-Melicher¢ik dokézala udrzat svoju poziciu, alebo predbehla stratégiu
Ayres-Nalebuff.

Najmenej citlivy sporitel na zmenu vynosu, je sporitel s averziou k riziku v = 2. Stra-
tégia Ayres-Nalebuff je dominantnd aj pri rozdiele 1,5 p. b. Jedine v pripade najvacsieho
rozdielu dosiahla najlepsie vysledky stratégia Na hrane zakona (2). Nésledne stratégie
Cerny-Melicher¢ik a Samuelson-Merton mali velmi podobné vysledky.

Stratégia Samuelson-Merton dosahuje relativne dobré vysledky aj pre averznejsich spo-
ritelov v pripade nizsich vynosov. To ndm mdze naznacit, ze stratégia Samuelson-Merton
je naozaj podhodnotend, kedze dosahuje lepsie vysledky, ked investuje do rizikového aktiva
viac, ako by bolo pre nu momentalne optimélne.

Taktiez este vacsmi vidno prepojenost medzi jednotlivymi stratégiami. A to medzi 110-
Vek a 90/40. Taktiez pri vyssej averzii dosahuju stratégie 85/15, 70/10 a Doba sporenia (1)
velmi podobné vysledky.

Napokon sa pozrieme na zvysné stratégie.
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Tabulka 3.6: Zmena hodnoty CE vzhladom na CE bezrizikovej stratégie na zaklade 10 000
simulovanych vyvojov vynosov rizikového aktiva z normélneho rozdelenia s rizikom 15,36% a

nizsimi priemernymi vynosmi

Simulovany

vynos = -0,5 p.b. -1,0 p.b. -1,5 p.b. -2,0 p.b. = -0,5 p.b. -1,0 p.b. -1,5 p.b. -2,0 p.b.

(6,75%)

CRRA =2 v=3
BS 16 0,00% 16 0,00% 16 0,00% 16 0,00% 16 | 16 0,00% 16 0,00% 16 0,00% 16 0,00% 16
PRS 2 110521% 2 77,94% 3 5757T% 3 3853% 4 | 4 | 6487% 4 4274% 7 27,98% 11 13,05% 15
50:50 10 | 59,36% 10 48,74% 10 39,80% 9 31,14% 8 | 9 | 50,70% 9 40,54% 8 32,36% 7 24,12% 6
S-M 4 95,99% 4 73,38% 4 5591% 5 39,44% 3 7 55,99% 7 43,83% 6 34,31% 6 24,72% 4
Moss 13 | 47,75% 13 40,02% 13 32,81% 13 26,12% 13|13 | 42,23% 13 34,82% 12 2797% 12 21,59% 8
110-Vek 6 71,86% 6 58,25% 6 46,87% 6 36,06% 6 5 59,71% 5 4711% 4 36,90% 4 26,92% 2
Vek 11| 57,73% 11 47,02% 11 38,16% 11 29,50% 10 | 11| 47,59% 10 37,30% 10 29,39% 8 21,16% 9
DS (1) 14 | 4328% 14 36,26% 14 30,06% 14 2401% 14|14 | 39,09% 14 3246% 14 2648% 13 20,71% 10
DS (2) 9 64,59% 9  50,55% 9  39,58% 10 28,69% 11 | 10| 46,20% 11 33,18% 13 24,18% 14 14,35% 14
90/40 7 70,51% 7 5729% 7 4620% 7 3566% 7 | 6 | 59,04% 6 46,78% 5 36,77% 5 27,02% 1
85/15 12| 4821% 12 40,32% 12 3340% 12 26,71% 12|12 | 4348% 12 3595% 11 2934% 9 2291% 7
70/10 15| 37,17% 15 31,49% 15 26,44% 15 2147% 15|15 | 34,51% 15 29,00% 15 24,07% 15 19,22% 13
C-M 3 | 104,711% 3 7844% 2 5842% 2 39,76% 2 | 2 | 70,49% 2 52,19% 2 3838% 1 2502% 3
A-N 1]12803% 1 89.81% 1 61,76% 1 3695% 5 | 1 | 7743% 1 54,23% 1 3715% 3 20,55% 11
NHZ (1) 8 67,06% 8 53,20% 8 41,61% 8 30,82% 9 | 8 50,76% 8 38,89% 9 28,77% 10 19,57% 12
NHZ (2) 5 94,19% 5 73,23% 5 56,55% 4 41,07% 1 3 68,89% 3 50,99% 3 37,39% 2 24,35% 5

CRRA y=4 =
BS 16 0,00% 16 0,00% 16 0,00% 16 0,00% 15| 16 0,00% 16 0,00% 15 0,00% 14 0,00% 14
PRS 7 35,16% 13  16,75% 15 6,04% 15 -572% 16 | 15| 1291% 15 -2,63% 16 -10,37% 16 -19,93% 16
50:50 6 4274% 6 32,93% 6 25,48% 6 17,69% 5 6 35,39% 5 25,87% 6 19,10% 10 11,80% 8
S-M 9 39,34% 7 31,14% 8 24,69% 7 17,98% 4 | 11| 30,28% 10 24,13% 10 1927% 7 14,12% 4
Moss 12 | 37,08% 11 2994% 9 2344% 8 17,38% 7 | 8 | 32,26% 8 2536% 8 1921% 9 1348% 5
110-Vek 4 4897% 4 37,14% 4 2804% 2 1887% 3 | 4 | 3941% 4 2820% 4 20,11% 5 11,75% 9
Vek 10| 3831% 9 2835% 11 21,31% 12 13,59% 10|10 | 29,79% 11 20,15% 11 13,90% 11 6,70% 11
DS (1) 13| 35,24% 12 2894% 10 23,19% 9 1765% 6 | 9 | 31,68% 9 2564% 7 20,14% 4 1482% 3
DS (2) 14| 30,30% 15 18,20% 14 10,86% 14 2,10% 14|14| 1653% 14  537% 14 -0,55% 15 -8,38% 15
90/40 5 48,87% 5 37,35% 3 28,37% 1 19,38% 1 3 39,78% 3 28,87% 3 20,83% 3 12,59% 7
85/15 11 39,00% 8 31,86% 7 2555% 5 19,37% 2 7 34,99% 6 28,00% 5 22,02% 1 16,07% 1
70/10 15| 31,97% 14 26,61% 13 21,81% 11 17,08% 9 |13 | 2954% 12 24,31% 9 19,65% 6 15,03% 2
C-M 2 52,28% 2 38,35% 1 27,93% 3 17,32% 8 2 41,24% 1 30,00% 1 21,79% 2 12,76% 6
A-N 1 54,14% 1 38,25% 2 25,93% 4 13,12% 11| 1 40,87% 2 29,22% 2 19,26% 8 8,80% 10
NHZ (1) 8 37,71% 10 27,29% 12 1842% 13 1047% 13| 12| 27,08% 13 17,75% 13 9,92% 12 297% 12
NHZ (2) 3 49,00% 3 3324% 5 22,14% 11,17% 12| 5 | 33,06% 7 18,90% 12 9,72% 13 0,58% 13

CRRA =6 =7
BS 16 0,00% 15 0,00% 14 0,00% 13 0,00% 12| 14 0,00% 14 0,00% 13 0,00% 12 0,00% 10
PRS 15| -387% 16 -17,22% 16 -22,68% 16 -30,86% 16 |16 | -16,51% 16 -2825% 16 -31,92% 16 -39,27% 16
50:50 6 28,59% 6 19,34% 10 1321% 9 641% 8 | 9 | 2229% 9 1331% 9 % 9 1,45% 8
S-M 11| 24,60% 10 19.68% 9 1580% 5 11,63% 4 |10| 20,71% 10 16,61% 7 13,38% 5 9.88% 3
Moss 7 27,73% 8 21,06% 7 1522% 6 986% 6 | 7 | 2347™% 17 17,02% 6 11,46% 7 6,49% 6
110-Vek 4| 3082% 5 20,18% 8 12,98% 10 542% 10| 5 | 23,05% 8 1296% 10 6,56% 10 -023% 11
Vek 12| 21,97% 11  12,64% 11 713% 11 0,43% 11 | 11| 14,80% 11 582% 11 1,00% 11 -529% 12
DS (1) 8 28,38% 7 22,57% 4 17,31% 4 12,18% 3 | 6 25,29% 4 19,68% 4 14,68% 3 9,73% 4
DS (2) 14 4,68% 14  -551% 15 -10,17% 15 -17,37% 15|15 | -5,36% 15 -14,62% 15 -18,16% 15 -25,03% 15
90/40 3 31,61% 3 21,23% 6 14,04% 8 6,55% 7 | 4| 2418% 6 14,32% 8 7.88% 8 1,14% 9
85/15 5 3,15% 4 2438% 2 1871% 1 13,00% 2 | 3 | 27,55% 2 20,95% 1 15,60% 2 10,13% 2
70/10 9 2723% 9 2210% 5 1759% 3 13,07% 1 | 8 | 25,01% 5 1997% 3 1562% 1 11,20% 1
C-M 2 33,76% 1 2465% 1 17,65% 2 989% 5 | 1| 2834% 1 20,85% 2 14,66% 4 7.85% 5
A-N 1 32,36% 2 2351% 3 148™% 7 6,13% 9 | 2 | 2657% 3 1927% 5 11,92% 6 422% 7
NHZ (1) 13| 18,25% 13 9,81% 12 2,82% 12 -333% 13|13 | 10,80% 12 3,14% 12 -320% 13 -8,71% 13
NHZ (2) 10| 20,04% 12 7,04% 13 -055% 14 -8,08% 14|12 | 922% 13 -2,60% 14 -911% 14 -1525% 14

CRRA =8 =9
BS 14 0,00% 14 0,00% 11 0,00% 11 0,00% 8 |14 0,00% 12 0,00% 11 0,00% 8 0,00% 8
PRS 16 | -26,06% 16 -36,61% 16 -38,92% 16 -4573% 16|16 |-33,31% 16 -4299% 16 -4429% 16 -50,69% 16
50:50 9 16,44% 9 7.75% 9 277% 8 -311% 9 | 10| 11,04% 9 2,64% 8 -180% 9 -7,29% 9
S-M 10| 17.88% 7 143™% 6 1161% 5 859% 2| 8 | 1573% 6 12,66% 6 1025% 3  7.60% 2
Moss 6 19,46% 6 13,22% 7 7.88% 7 335% 6| 6 15,66% 7 9,66% 7 447% 7 0,40% 7
110-Vek 8 15,96% 10 6,46% 10 0,78% 10 -527% 11| 9 9,49% 10 0,60% 10 -441% 11 -9,78% 11
Vek 11 8,29% 11  -0,35% 12 -450% 12 -10,50% 12|11 242% 11 -588% 12 -939% 12 -15,19% 12
DS (1) 5 22,40% 4 16,97% 4 12,22% 4 743% 4 5 19,68% 4 14,42% 4 9,92% 4 528% 3
DS (2) 15 | -13,71% 15 -22,14% 15 -24,73% 15 -3147% 15|15 |-20,58% 15 -2830% 15 -30,11% 15 -36,82% 15
90/40 7 17,38% 8 8,07% 8 231% 9 -371% 10| 7 | 11,13% 8 242% 9 -272% 10  -8,06% 10
85/15 3 24,14% 2 17,711% 3 12,66% 2 745% 3| 2| 20,90% 2 14,65% 3 9,80% 5 493% 5
70/10 4 | 2287% 3 17,92% 2 13,72% 1 942% 1 | 4 | 20,82% 3 1594% 1  11,90% 1 771% 1
&-M 1| 2424% 1 17.94% 1 1238% 3  634% 5 | 1 | 21,12% 1 1571% 2 10,61% 2  512% 4
A-N 2 2239% 5 16,07% 5 9,81% 6 278% 7| 3| 1947% 5 13773% 5 8,20% 6 1,74% 6
NHZ (1) 12 4,40% 12 -251% 13 -835% 13 -1340% 13|12 | -1,14% 13 -7,34% 13 -1281% 13 -17,53% 13
NHZ (2) 13 0,14% 13 -10,77% 14 -16,24% 14 -21,25% 14|13 | -751% 14 -17,63% 14 -22,18% 14 -26,30% 14

Vysvetlivky: BS - bezrizikova stratégia, PRS - plne rizikova stratégia

Nalebuff, NHZ - na hrane zdkona

, §-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerng-Melichercik, A-N - Ayres-
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Stratégia Moss dokéazala pri nizsich vynosoch vyraznejsie porazat stratégie 110-Vek
a 50:50. Tento fakt jasne vidno napriklad pri v = 8 a rozdiele 2,0 p. b., kedy ako jedina
z tychto troch stratégii dokazala dosiahnut lepsie vysledky ako bezrizikova stratégia.

Stratégia 50:50 si vedie trochu lepsie pri nizsich vymnosoch ako st nase zdkladné, najméa
pri averzii k riziku v = 4.

Rovnako ako pri dokonalej simulécii plati, ze stratégie Vek a Doba sporenia (2) ne-
dokazali ani pri nizsich vynosoch prekonat zvysné stratégie. Taktiez stratégia Na hrane
zédkona (2) pri averzii 7 = 2 a v = 3 dosahuje relativne dobré vysledky bez ohladu na vysku
priemerného vynosu.

Dalej mdzeme pozorovat lepsie postavenie stratégie Doba sporenia (1) pri vyssej averzii
a najma pri najvac¢som rozdiele medzi ocakédvanym a simulovanym vynosom, ¢ize pri menej
vynosnom rizikom aktive.

Napokon si mdézeme vsimnut, Ze pokles najlepsej z target-date stratégii pri v > 6 je
zhodny s poklesom stratégie Cerny-Melicheréik. Ak by sme zaviedli eSte agresivnejsiu
target-date funds stratégiu ako 90/40, videli by sme podobny vyvoj aj pri nizsej averzii.

Na zaver teda mozeme povedat, Ze najlepsie si vedu opéf stratégie Ayres-Nalebuff
a Cerny-Melicheré¢ik. Citlivejsia na nadhodnotenie ocakavaného vynosu je stratégia Ayres-
Nalebuff. To je vsak celkom prirodzené, kedze je tato stratégia viac zavisld na vyvoji
rizikového aktiva ako stratégia Cerny-Melicherdik.

Pri najvac¢som rozdiele sice dosahuju najlepsie vysledky target-date funds stratégie,
ale rozdiel medzi nimi a stratégiou Cerny-Melicheréik nie je vidcsinou az taky vyrazny.
Pre target-date stratégie vsak Casto plati, Ze pri rovnakej averzii a vyssom vynose nedo-
sahovali tak dobré vysledky. Teda na zaklade nasej averzie a nasich ocakavani ohladom
vysky budicich vynosov by sme si zvolili agresivnejsiu stratégiu. Vzhladom na ich podobnt
citlivost na pokles priemerného vynosu so stratégiou Cerny-Melicheréik by nasa uzitod-
nost klesla podobne. Pri naplneni nasich ocakavani vSak dosiahneme v pripade stratégie

Cerny-Melicher¢ik lepsie vysledky.
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Tabulka 3.7: Zékladné vysledky stratégii v USD na zaklade 10 000 simulovanych vyvojov
vynosov rizikového aktiva z normélneho rozdelenia s rizikom 15,36% a nizSimi priemernymi
vynosmi

Simulovany
vynos -0,5 p.b. -1,0 p.b. -1,5 p.b. -2,0 p.b.
(6,75%)
) ] b} g
Ukazovatele S g 8 S g 8 E g 8 E, 3; 8
& & & &
BS 352 494 0 352494 352 494 0 352494 352 494 0 352494 | 352 494 0 352494
PRS 1204 577 1101290 723362 | 1030 259 882 584 627 228 895 527 762 436 555 423 | 785 989 653 693 488 303
50:50 631 468 228 986 561 741 589 014 209 722 524 314 551 781 194 095 492 776 | 518 454 183 532 462 258
S-M 1 003 059 733 428 690 863 880 301 612 745 611 138 781 598 537 967 549 584 | 699 330 476 412 491 528
Moss 564 218 167 851 520 803 533 962 155 894 493 545 506 004 147 187 468 142 | 480 379 139 796 444 582
110-Vek 710 794 311 935 605 811 651 358 275 781 557 830 602 308 253 647 517 697 | 557 660 233 754 479 590
Vek 638 138 251 353 555 985 595 624 232 274 518 229 556 913 212 891 487 016 | 523 749 202 840 456 462
& | DS (1) 538 919 146 830 505 042 510 403 132 666 480 319 486 997 127 017 458 425 | 463 623 119 457 437 138
'$ DS (2) 743 505 408 002 580 153 682 756 370 980 530 678 626 105 329 977 492 024 | 581 269 311 333 453 635
90/40 699 805 299 234 601 040 642 345 264 773 554 453 595 091 244 231 515 331 | 551 732 225 197 478 186
85/15 560 067 156 308 522 436 528 604 142 405 494 611 502 247 135 418 470 230 | 476 648 127 711 446 648
70/10 503 852 106 044 483 523 482 204 98 582 463 502 463 603 95 006 445 677 | 445 261 90 895 428 191
C-M 1137 839 935 970 721 599 983 001 768 749 628 988 861 855 673 060 558 437 | 760 510 585 479 492 661
A-N 1645290 1755148 803 798 | 1 350 653 1370 642 669 085 | 1 147 209 1208 210 570 198 | 972 494 1 003 718 482 754

NHZ (1) 756 956 454 446 588 876 682 695 383 717 540 035 629 757 359 835 499 176 | 575 437 323 208 461 115
NHZ (2) 954 147 667 605 684 499 838 532 554 146 610 616 751 618 500 051 551 817 | 672 552 438 481 497 268

BS 352 494 0 352494 352 494 0 352494 352 494 0 352494 | 352 494 0 352494
PRS 1204 577 1101290 581 160 | 1 030 259 882 584 503 140 895 527 762 436 451 120 | 785 989 653 693 398 487
50:50 631 468 228 986 531 221 589 014 209 722 495 398 551 781 194 095 466 557 | 518 454 183 532 437 510
S-M 693 240 297 265 549 855 639 020 267 614 507 007 592 220 244 912 473 442 | 550 963 228 774 439 636
Moss 564 218 167 851 501 355 533 962 155 894 475 221 506 004 147 187 451 076 | 480 379 139 796 428 584
110-Vek 710 794 311 935 562 984 651 358 275 781 518 550 602 308 253 647 482 571 | 557 660 233 754 447 397
Vek 638 138 251 353 520 252 595 624 232 274 483 972 556 913 212 891 456 093 | 523 749 202 840 427 089
o | DS (1) 538 919 146 830 490 286 510 403 132 666 466 931 486 997 127 017 445 842 | 463 623 119 457 425 480
ll DS (2) 743 505 408 002 515 354 682 756 370 980 469 447 626 105 329 977 437 719 | 581 269 311 333 403 060
90/40 699 805 299 234 560 594 642 345 264 773 517 400 595 091 244 231 482113 | 551 732 225 197 447 733
85/15 560 067 156 308 505 758 528 604 142 405 479 229 502 247 135 418 455 901 | 476 648 127 711 433 243
70/10 503 852 106 044 474 124 482 204 98 582 454 720 463 603 95 006 437 333 | 445 261 90 895 420 253
C-M 895 291 514 521 600 954 799 027 446 037 536 472 722 211 405 282 487 777 | 653 288 366 783 440 688
A-N 1100 473 756 243 625 432 957 310 638 056 543 653 849 122 578 118 483 447 | 749 620 515 372 424 943

NHZ (1) 756 956 454 446 531 416 682 695 383 717 489 590 629 757 359 835 453 901 | 575 437 323 208 421 489
NHZ (2) 954 147 667 605 595 316 838 532 554 146 532 227 751 618 500 051 484 297 | 672 552 438 481 438 333

BS 352 494 0 352494 352 494 0 352494 352 494 0 352494 | 352 494 0 352494
PRS 1204 577 1101290 476 447 | 1030 259 882 584 411 530 895 527 762 436 373 767 | 785 989 653 693 332 328
50:50 631 468 228 986 503 140 589 014 209 722 468 565 551 781 194 095 442 296 | 518 454 183 532 414 848
S-M 580 757 177 608 491 177 547 402 165 118 462 275 517 748 154 364 439 537 | 490 829 147 541 415 876
Moss 564 218 167 851 483 193 533 962 155 894 458 030 506 004 147 187 435 130 | 480 379 139 796 413 752
110-Vek 710 794 311 935 525 122 651 358 275 781 483 409 602 308 253 647 451 325 | 557 660 233 754 419 011
Vek 638 138 251 353 487 527 595 624 232 274 452 442 556 913 212 891 427 626 | 523 749 202 840 400 388
< | DS (1) 538 919 146 830 476 714 510 403 132 666 454 488 486 997 127 017 434 232 | 463 623 119 457 414 709
'(l DS (2) 743 505 408 002 459 314 682 756 370 980 416 639 626 105 329 977 390 759 | 581 269 311 333 359 907
90/40 699 805 299 234 524 743 642 345 264 773 484 153 595 091 244 231 452 494 | 551 732 225 197 420 790
85/15 560 067 156 308 490 270 528 604 142 405 464 790 502 247 135 418 442 556 | 476 648 127 711 420 773
70/10 503 852 106 044 465 173 482 204 98 582 446 287 463 603 95 006 429 370 | 445 261 90 895 412 683
C-M 761 042 341 561 536 760 693 511 303 949 487 678 638 574 282 446 450 960 | 587 493 261 499 413 553
A-N 878 186 457 539 543 339 787 105 401 168 487 309 715 034 371 519 443 907 | 646 673 341209 398 730
NHZ (1) 756 956 454 446 485 430 682 695 383 717 448 675 629 757 359 835 417 412 | 575 437 323 208 389 411
NHZ (2) 954 147 667 605 525 202 838 532 554 146 469 674 751 618 500 051 430 525 | 672 552 438 481 391 864
BS 352 494 0 352494 352 494 0 352494 352 494 0 352494 | 352 494 0 352494
PRS 1204 577 1101290 397 998 | 1 030 259 882 584 343 216 895 527 762 436 315 924 | 785 989 653 693 282 241
50:50 631 468 228 986 477 233 589 014 209 722 443 696 551 781 194 095 419 837 | 518 454 183 532 394 102
S-M 523 541 124 744 459 243 499 789 118 077 437 536 478 336 111 772 420 429 | 458 508 108 245 402 278
Moss 564 218 167 851 466 191 533 962 155 894 441 891 506 004 147 187 420 195 | 480 379 139 796 400 002
110-Vek 710 794 311 935 491 405 651 358 275 781 451 911 602 308 253 647 423 374 | 557 660 233 754 393 900
Vek 638 138 251 353 457 497 595 624 232 274 423 508 556 913 212 891 401 495 | 523 749 202 840 376 114
w | DS (1) 538 919 146 830 464 171 510 403 132 666 442 889 486 997 127 017 423 491 | 463 623 119 457 404 725
ll DS (2) 743 505 408 002 410 772 682 756 370 980 371 414 626 105 329 977 350 563 | 581 269 311 333 322 965
90/40 699 805 299 234 492 730 642 345 264 773 454 255 595 091 244 231 425928 | 551 732 225 197 396 878
85/15 560 067 156 308 475 830 528 604 142 405 451 209 502 247 135 418 430 098 | 476 648 127 711 409 156
70/10 503 852 106 044 456 632 482 204 98 582 438 181 463 603 95 006 421 766 | 445 261 90 895 405 460
C-M 680 299 253 050 497 850 628 902 229 030 458 226 586 257 216 073 429 306 | 545 617 202 956 397 486
A-N 758 341 322 421 496 569 692 563 289 222 455 502 639 183 272 361 420 375 | 587 214 254 336 383 843

NHZ (1) 756 956 454 446 447 952 682 695 383 717 415 044 629 757 359 835 387 456 | 575 437 323 208 362 962
NHZ (2) 954 147 667 605 469 019 838 532 554 146 419 100 751 618 500 051 386 750 | 672 552 438 481 354 541
Vysvetlivky: BS - bezrizikova stratégia, PRS - plne rizikova stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerng-Melicheréik, A-N - Ayres-
Nalebuff, NHZ - na hrane zakona
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Tabulka 3.7: Zékladné vysledky stratégii v USD na zaklade 10 000 simulovanych vyvojov
vynosov rizikového aktiva z normélneho rozdelenia s rizikom 15,36% a nizsimi priemernymi
vynosmi

Simulovany
vynos -0,5 p.b. -1,0 p.b. -1,5 p.b. -2.0 p.b.
(6,75%)
g g g g
Ukazovatele E g 8 E % g E g 8 E g 8
& & & &
BS 352 494 0 352494 352 494 0 352494 | 352 494 0 352494 | 352 494 0 352494
PRS 1204 577 1101290 338 847 | 1030259 882 584 291 799 | 895 527 762 436 272 561 | 785 989 653 693 243 712
50:50 631 468 228 986 453 267 589 014 209 722 420 682 | 551 781 194 095 399 056 | 518 454 183 532 375 079
S-M 489 081 95 548 439 213 470 746 91 490 421 866 | 454 025 87 311 408 183 | 438 381 85 285 393 478
Moss 564 218 167 851 450 242 533 962 155 894 426 730 | 506 004 147 187 406 150 | 480 379 139 796 387 240
110-Vek 710 794 311 935 461 136 651 358 275 781 423 628 | 602 308 253 647 398 250 | 557 660 233 754 371 591
Vek 638 138 251 353 429 922 595 624 232274 397 058 | 556 913 212 891 377 635 | 523 749 202 840 354 003
© | DS (1) 538 919 146 830 452 522 510 403 132 666 432 044 | 486 997 127 017 413 524 | 463 623 119 457 395 441
1‘« DS (2) 743 505 408 002 369 001 682 756 370 980 333 068 | 626 105 329 977 316 657 | 581 269 311 333 291 281
90/40 699 805 299 234 463 907 642 345 264 773 427 311 | 595 091 244 231 401 967 | 551 732 225 197 375 572
85/15 560 067 156 308 462 312 528 604 142 405 438 414 | 502 247 135418 418 432 | 476 648 127 711 398 320
70/10 503 852 106 044 448 466 482 204 98 582 430 383 | 463 603 95 006 414 497 | 445 261 90 895 398 564
C-M 626 835 200 418 471 496 585428 183 521 439 396 | 550 645 175005 414 717 | 516 863 166 015 387 349
A-N 683 599 247 312 466 554 632 329 225 347 435 351 | 590 143 214 661 404 910 | 548 412 202 757 374 097
NHZ (1) 756 956 454 446 416 839 682 695 383 717 387 075 | 629 757 359 835 362 437 | 575 437 323 208 340 755
NHZ (2) 954 147 667 605 423 120 838 532 554 146 377 672 | 751 618 500 051 350 543 | 672 552 438 481 324 028
BS 352 494 0 352494 352 494 0 352494 | 352 494 0 352494 | 352 494 0 352494
PRS 1204 577 1101290 294291 | 1030259 882 584 252927 | 895 527 762 436 239 971 | 785 989 653 693 214 055
50:50 631 468 228 986 431 052 589 014 209 722 399 418 | 551 781 194 095 379 873 | 518 454 183 532 357 602
S-M 466 108 77202 425 491 451 221 74519 411 060 | 437 555 71 523 399 671 | 424 657 70 286 387 319
Moss 564 218 167 851 435 241 533962 155894 412483 | 506 004 147 187 392 878 | 480 379 139 796 375 369
110-Vek 710 794 311 935 433 732 651 358 275 781 398 178 | 602 308 253 647 375 610 | 557 660 233 754 351 691
Vek 638 138 251 353 404 670 595624 232274 372997 | 556 913 212 891 356 020 | 523 749 202 840 333 839
| DS (1) 538 919 146 830 441 653 510 403 132 666 421 876 | 486 997 127 017 404 244 | 463 623 119 457 386 785
!\ DS (2) 743 505 408 002 333 611 682 756 370 980 300 974 | 626 105 329 977 288 481 | 581 269 311 333 264 272
90/40 699 805 299 234 437 723 642 345 264 773 402 974 | 595 091 244 231 380 277 | 551 732 225 197 356 516
85/15 560 067 156 308 449 599 528 604 142 405 426 341 | 502 247 135 418 407 470 | 476 648 127 711 388 200
70/10 503 852 106 044 440 640 482 204 98 582 422 875 | 463 603 95 006 407 538 | 445 261 90 895 391 978
C-M 588 764 165 733 452 388 554 159 153 157 425 977 | 524 754 147 205 404 179 | 495 846 140 686 380 178
A-N 632 562 199 999 446 137 590 616 184 348 420 419 | 555 847 177 069 394 507 | 520 933 168 723 367 372
NHZ (1) 756 956 454 446 390 550 682 695 383 717 363 579 | 629 757 359 835 341 230 | 575 437 323 208 321 774
NHZ (2) 054 147 667 605 384 989 838 532 554 146 343 311 | 751 618 500 051 320 382 | 672 552 438 481 298 731
BS 352 494 0 352494 352 494 0 352494 | 352 494 0 352494 | 352 494 0 352494
PRS 1204 577 1101290 260 678 | 1030 259 882 584 223 454 | 895 527 762 436 215296 | 785 989 653 693 191 309
50:50 631 468 228 986 410 452 589 014 209 722 379 810 | 551 781 194 095 362 244 | 518 454 183 532 341 537
S-M 449 719 64 666 415 509 437208 62 789 403 160 | 425 668 60 519 393 413 | 414 706 59 740 382 768
Moss 564 218 167 851 421 091 533962 155894 399 093 | 506 004 147 187 380 268 | 480 379 139 796 364 287
110-Vek 710 794 311 935 408 760 651 358 275 781 375248 | 602 308 253 647 355 227 | 557 660 233 754 333 903
Vek 638 138 251 353 381 706 595 624 232 274 351 254 | 556 913 212 891 336 626 | 523 749 202 840 315 498
© | DS (1) 538 919 146 830 431 461 510 403 132 666 412 320 | 486 997 127 017 395 575 | 463 623 119 457 378 696
U\ DS (2) 743 505 408 002 304 163 682 756 370 980 274 460 | 626 105 329 977 265 316 | 581 269 311 333 241 557
90/40 699 805 299 234 413 753 642 345 264 773 380 952 | 595 091 244 231 360 632 | 551 732 225 197 339 430
85/15 560 067 156 308 437 582 528 604 142 405 414 933 | 502 247 135 418 397 133 | 476 648 127 711 378 738
70/10 503 852 106 044 433 122 482204 98 582 415 643 | 463 603 95 006 400 865 | 445 261 90 895 385 687
C-M 560 277 141 287 437 921 530 573 131 517 415 745 | 505 097 127 175 396 124 | 479 791 122 220 374 829
A-N 595 398 167 711 431 423 560 029 155 973 409 143 | 530 453 150 745 387 070 | 500 425 144 564 362 286
NHZ (1) 756 956 454 446 368 006 682 695 383 717 343 663 | 629 757 359 835 323 048 | 575437 323 208 305 272
NHZ (2) 954 147 667 605 352 978 838 532 554 146 314 541 | 751 618 500 051 295 239 | 672 552 438 481 277 572
BS 352 494 0 352494 352 494 0 352494 | 352 494 0 352494 | 352 494 0 352494
PRS 1204 577 1101290 235093 | 1030259 882584 200 966 | 895 527 762 436 196 373 | 785 989 653 693 173 830
50:50 631 468 228 986 391 394 589 014 209 722 361 789 | 551 781 194 095 346 141 | 518 454 183 532 326 803
S-M 437 446 55 582 407 924 426 666 54 214 397 136 | 416 689 52 424 388 618 | 407 162 51 929 379 268
Moss 564 218 167 851 407 701 533 962 155 894 386 504 | 506 004 147 187 368 234 | 480 379 139 796 353 890
110-Vek 710 794 311 935 385 959 651 358 275 781 354 601 | 602 308 253 647 336 948 | 557 660 233 754 318 011
Vek 638 138 251 353 361 037 595 624 232 274 331 768 | 556 913 212 891 319 386 | 523 749 202 840 298 933
o | DS (1) 538 919 146 830 421 857 510 403 132 666 403 321 | 486 997 127 017 387 451 | 463 623 119 457 371 117
Q DS (2) 743 505 408 002 279 968 682 756 370 980 252 752 | 626 105 329 977 246 355 | 581 269 311 333 222 722
90/40 699 805 299 234 391 726 642 345 264 773 361 023 | 595 091 244 231 342 888 | 551 732 225 197 324 109
85/15 560 067 156 308 426 158 528 604 142 405 404 143 | 502 247 135418 387 355 | 476 648 127 711 369 883
70/10 503 852 106 044 425 880 482 204 98 582 408 673 | 463 603 95 006 394 455 | 445 261 90 895 379 675
C-M 538 139 123 165 426 923 512 145 115319 407 882 | 489 641 112 041 389 903 | 467 146 108 175 370 542
A-N 567 090 144 341 421 108 536 586 135 165 400 889 | 510 843 131 308 381 405 | 484 504 126 587 358 637
NHZ (1) 756 956 454 446 348 464 682 695 383 717 326 638 | 629 757 359 835 307 330 | 575 437 323 208 290 707
NHZ (2) 954 147 667 605 326 011 838 532 554 146 290 338 | 751 618 500 051 274 309 | 672 552 438 481 259 788

Vysvetlivky: BS - bezrizikové stratégia, PRS - plne rizikova stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerny-Melichercik, A-N -
Ayres-Nalebuff, NHZ - na hrane zikona



3.3. POROVNANIE STRATEGII POMOCOU SIMULACIT 59

3.3.3 Citlivost na zmenu vysky rizika

Nakoniec sa pozrieme na koncové uspory jednotlivych stratégii pri vyssom riziku, ako sme
ocakavali na zaciatku sporenia.

Viymosy rizikového aktiva teda simulujeme tak, ze ro¢ni Standardnt odchylku aktiva,
¢ize riziko, postupne zvySujeme o 2,5 p.b., od 15,36% po 25,36%. Ostatné podmienky
ostavaju opat nezmenené ako v predchadzajucich simuldciach. Priemerny roény vymnos
aktiva je stdle 6,75%.

V Tabulke 3.8 opéf na porovnanie uvadzame optimalne Samuelson-Mertonove podiely
pri ocakavani vyssieho rizika.

Tabulka 3.8: Hodnoty podielu Samuelsona-Mertona pre rozne averzie k riziku pri zmene oca-
kévaného rizika

— v=2 =3 =4 =5 =6 =7 =8 ~=9

yo?
u=6,75%, 0=15,36% | 0,86 0,58 0,43 0,35 0,29 0,25 0,22 0,19
u=6,75%, c=17,86% | 0,64 043 0,32 0,26 0,21 0,18 0,16 0,14
u=6,75%, 0=20,36% | 0,49 0,33 0,25 0,20 0,16 0,14 0,12 0,11
u=6,75%, 0=22,86% | 0,39 0,26 0,20 0,16 0,13 0,11 0,10 0,09
u=6,75%, 0=25,36% | 0,32 0,21 0,16 0,13 0,11 0,09 0,08 0,07

V Tabulke 3.10 uvadzame pre kazdua stratégiu len priemery konecnych tspor USD, ich
standardné odchylky a hodnoty CE. Podrobnejsie statistiky koncovych tspor jednotlivych
stratégii uvadzame v Prilohe C. Takisto sme vysledky podobne ako v predchédzajtcej casti
znazornili ako percentudlny rozdiel v CE medzi jednotlivymi stratégiami a bezrizikovou
stratégiou vzhladom na hodnotu CE bezrizikovej stratégie v Tabulke 3.9.

Mo6zeme si vsimnut, ze v situdcii, kedy je simulované riziko vyssie, mame velmi podobny
vyvoj ako v pripade nizsieho vynosu.

Pri mensom rozdiele si teda drzia svoje pozicie stratégie Ayres-Nalebuff a Cerny-
Melichercik. Podobné vysledky tychto stratégii vidime uz pri v = 2 a v pripade vyssej
averzie dosahuje uz lepsie vysledky stratégia Cerny-Melicher¢ik. Podstatnejsi rozdiel je
jedine v tom, ze pri averzii k riziku v = 8 a v = 9 dosahuje stratégia Ayres-Nalebuff
pri najvacsom rozdiele medzi ocakavanim a simulaciou uz horsie vysledky ako bezrizikova
stratégia.

Taktiez opat vidime tspesnost target-date stratégii a ich postupnost so zvySovanim

averzie k riziku.
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Pri najnizsej averzii sa viac¢Smi do popredia dostédva stratégia Na hrane zdkona (2)
a pri najvyssej averzii zas stratégia Samuelson-Merton.

Celkovo teda mozeme vidiet tie isté vlastnosti ako v pripade nizsieho vynosu, jedine
st jednotlivé zmeny vyraznejsie. Do popredia sa dostéavaji obdobné stratégie a naopak
stratégie, ktoré sa nedokazali presadit v predchadzajucich analyzach, tak neurobili ani

v tomto pripade.
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Tabulka 3.9: Zmena hodnoty CE vzhladom na CE bezrizikovej stratégie na zaklade 10 000
simulovanych vyvojov vynosov rizikového aktiva z normalneho rozdelenia s ro¢nym priemernym
vynosom 6,75% a vySsim rizikom

Simulované

riziko = +2,5 p.b. +5,0 p.b. +7,5 p.b. +4+100p.b. | = 42,5 p.b. +5,0 p.b. +7,5 p.b. +10,0 p.b.

(15,36%)

CRRA y=2 v=3
BS 16 0,00% 16 0,00% 16  0,00% 16  0,00% 16 | 16 0,00% 16  0,00% 16  0,00% 16  0,00% 16
PRS 2 | 11538% 3 103,93% 4 87,61% 6 7297% 7 | 4 | 59,90% 7 40,77% 14 2299% 15  290% 15
50:50 10 | 70,50% 10 74,14% 9 75,56% 8 7831% 6 | 9 57,60% 8 57,25% 7 54,92% 4 5234% 4
S-M 4 |108,62% 4 103,43% 5 93,44% 2 84,58% 4 7 62,42% 6 60,07% 6 55,51% 3 50,16% 5
Moss 13| 56,87% 13  60,39% 13 62,73% 13 66,23% 11 |13 | 48,67% 12 49,48% 10 4927% 8 49,40% 6
110-Vek 6 85.27% 6 88,61% 6 8927% 4 91,32% 2 5 67,08% 4 65,38% 1 61,39% 2 57,02% 2
Vek 11| 67,70% 11  70,08% 11 69,85% 10 70,76% 8 |11 | 52,83% 10 50,62% 9 46,45% 10 41,51% 9
DS (1) 14| 5183% 14 5539% 14 58,13% 14 62,06% 12| 14| 4551% 14 4717% 11 4790% 9  4929% 7
DS (2) 9 | 7290% 9 70,78% 10 64,88% 12 59.83% 13|10 | 46,81% 13 37,66% 15 27,54% 14 15,10% 14
90/40 7| 838% 7 8733% T 8835% 5 90,79% 3| 6 | 6658% 5 6532% 2 61,85% 1 58,14% 1
85/15 12| 57,88% 12 62,02% 12 65,09% 11 69,48% 9 |12 | 50,72% 11 52,65% 8 53,40% 6 54,73% 3
70/10 15 | 44,66% 15 4833% 15 51,34% 15 5546% 15|15 | 40,65% 15 43,01% 13 44,62% 11 4689% 8
Cc-M 3 | 116,27% 2 106,54% 2 9241% 3  71917% 5 | 2 | 73,72% 2 6514% 3 54,11% 5 39,35% 11
A-N 1| 13220% 1 108,74% 1 81,67™% 7 57,88% 1 1| 7485% 1 6253% 4 4352% 12 26,06% 13
NHZ (1) 8 76,85% 8 74,64% 8 71,29% 9  68,63% 10| 8 53,43% 9 47,14% 12 40,15% 13 33,76% 12
NHZ (2) 5 1108,19% 5 10495% 3 98,85% 1 93,35% 1 3 T1,72% 3 62,13% 5 51,38% 7 39,53% 10

CRRA y=4 v=5
BS 16 0,00% 16 0,00% 16 0,00% 15 0,00% 14 | 16 0,00% 15 0,00% 14 0,00% 14 0,00% 11
PRS 7 23,30% 15 223% 15 -11,24% 16 -33,78% 16 | 15| -1,56% 16 -22,75% 16 -30,81% 16 -54,93% 16
50:50 6 46,08% 5 42.64% 5 379"% 7 30,99% 8 | 6 35,79% 6 2995% 10 24,17% 8 13,09% 8
S-M 9 43,56% 8 4211% 7 3935% 4 3534% 5 |11 | 3340% 9 32,37% 6 30,45% 4 27,19% 4
Moss 12| 41,22% 9 3995% 9 37,78% 8 3537™% 4 | 8 | 3443% 8 31,62% 7 2799% 5 2357% 5
110-Vek 4 | 51,64% 3  46,73% 2 40,20% 3 3137% 7 | 4 | 3841% 3 31,54% 8 2398% 9 11,46% 9
Vek 10 | 39,71% 11  33,76% 11 27,54% 10 17,51% 10 |10| 28,19% 11 19,06% 11 1252% 11 -2,56% 13
DS (1) 13| 3983% 10 40,07% 8 3926% 5 3887% 3 |9 | 3471% 7 3390% 3 31,90% 3 30,20% 3
DS (2) 14 | 2583% 14 11,35% 14 1,39% 14 -1687% 15|14 917% 14 -976% 15 -16,68% 15 -39,73% 15
90/40 5 51,90% 2 4759% 1 41,54% 2 3360% 6 | 3 39,27% 2 33,09% 5 2586% 7 14,45% 7
85/15 11 44.22% 7 44.45% 4 4342% 1 42,46% 1 7 38,28% 4 3727% 1 34,86% 1 32,08% 2
70/10 15| 36,88% 12 38,15% 10 3858% 6 39,33% 2 |13| 33,32% 10 33,70% 4 33,13% 2 32,60% 1
C-M 2 52,49% 1 46,71% 3 36,69% 9 23.47% 9 2 40,26% 1 3587% 2 26,85% 6 15,07% 6
A-N 1 50,63% 4 4216% 6 26,75% 11 1327% 11| 1 37,06% 5 30,81% 9 17,89% 10 7,26% 10
NHZ (1) 8 3583% 13 28,13% 13 1972% 13 12,13% 12 | 12| 22,28% 13 1447% 12 551% 12 -236% 12
NHZ (2) 3 | 4500% 6 3356% 12 21,93% 12  6,96% 13| 5 | 24,82% 12 1343% 13  2,63% 13 -1491% 14

CRRA =6 =7
BS 16 0,00% 14 0,00% 13 0,00% 12 0,00% 8 |14 0,00% 13 0,00% 11 0,00% 11 0,00% 8
PRS 15 | -18,90% 16 -3947% 16 -4294% 16 -67,49% 16 |16 | -31,24% 16 -50,77% 16 -50,99% 16 -74,99% 16
50:50 6 | 26,58% 10 1886% 10 13,02% 8 -2,06% 10| 9 | 1837% 9 9,16% 9 4,02% 8 -14,72% 10
S-M 11| 27,06% 8 2626% 5 2482% 4 2206% 4 | 10| 22,74% 6 22,09% 5 2095% 3 1855% 2
Moss 7| 2823% 7 2433% 6 1964% 6 1355% 5 | 7 | 2260% 7 1790% 7 12,52% 6 4,99% 6
110-Vek 4 | 2701% 9 1898% 9 11,45% 10 -4,32% 11| 5 | 17,16% 10 8,46% 10 1,66% 10 -16,83% 11
Vek 12 18,12% 11 6,22% 11 0,72% 11 -1921% 13|11 9,36% 11  -494% 13  -8,52% 12 -32,46% 13
DS (1) 8 30,06% 3 2851% 4 2554% 3 2286% 3 | 6 25,79% 4 23,75% 3 20,01% 4 16,54% 3
DS (2) 14 -3,96% 15 -2647% 15 -2920% 15 -55,18% 15|15 |-14,29% 15 -39,19% 15 -38,03% 15 -65,06% 15
90/40 3| 2833% 6 21,06% 8 1363% 7 -081% 9| 4 | 1883% 8 1094% 8 400% 9 -13,03% 9
85/15 5 ] 328% 1 3093% 1 2747% 2 2316% 2 | 3 | 2781% 1 2530% 2 21,06% 2 1540% 4
70/10 9 | 2997% 4 2962% 2 2820% 1 2657% 1 | 8 | 2680% 3 258%% 1 23,74% 1 21,12% 1
C-M 2 | 3225% 2 2854% 3 20,60% 5 977% 6 | 1 | 2680% 2 2360% 4 1626% 5 6,31% 5
A-N 1 29,15% 5 23,73% 7 12777% 9 380% 7 | 2| 238% 5 1852% 6 9,50% 7 1,06% 7
NHZ (1) 13| 11,62% 12 429% 12 -489% 13 -12,68% 12|13 3,07% 12 -354% 12 -12,79% 13 -20,36% 12
NHZ (2) 10| 923% 13 -148% 14 -10,65% 14 -30,57% 14|12 | -2.96% 14 -12,90% 14 -20,19% 14 -42,04% 14

CRRA =8 v=9
BS 14 0,00% 12 0,00% 10  0,00% 8 0,00% 6 | 14| 0,00% 11 0,00% 8 0,00% 8 0,00% 6
PRS 16 | -40,18% 16 -58,50% 16 -56,64% 16 -79,61% 16 |16 |-46,78% 16 -63,92% 16 -60,76% 16 -82,61% 16
50:50 9 11,06% 8 071% 9 -328% 9 -2504% 10|10 456% 8  -6,59% 10 -925% 9 -33,24% 11
S-M 10 19,60% 6 19,06% 5 18,12% 2 16,00% 2 | 8 17,22% 6 16,76% 2 15,96% 2 14,06% 1
Moss 6 17,48% 7 12,19% 7 6,43% 7 -2,36% 8 | 6 12,85% 7 708% 7 1,20% 7 -8,67% 8
110-Vek 8 8,68% 10 -0,38% 11 -6,09% 11 -26,67% 12| 9 1,39% 10 -781% 11 -12,32% 11 -34,34% 12
Vek 11 1,77% 11 -1449% 13 -1579% 12 -42,52% 13 | 11| -480% 12 -2249% 13 -21,59% 12 -49,94% 13
DS (1) 5 | 21,90% 4 1954% 4 1516% 4 11,04% 3 | 5 | 1833% 4 1579% 4 10,89% 3 6,20% 3
DS (2) 15 | -2248% 15 -48,51% 15 -4444% 15 -71,36% 15| 15| -29,03% 15 -55,25% 15 -49,22% 15 -75,52% 15
90/40 7 | 10,60% 9 237% 8 -3,68% 10 -2275% 9 | 7 348% 9 -490% 9  -989% 10 -30,42% 9
85/15 3| 23,18% 2 202T% 2 1548% 3 858% 4 | 2| 1891% 3 15,75% 5 10,61% 5 257% 5
70/10 4| 2379% 1 2244% 1 1970% 1 16,17% 1 | 4 | 2095% 1 1927% 1 16,03% 1 11,64% 2
Cc-M 1 2289% 3 19,18% 3 13,17% 5 536% 5 | 1| 1983% 2 16,70% 3 10,79% 4 4,00% 4
A-N 2| 20,19% 5 1483% 6 7,69% 6 -1,00% 7| 3| 17,39% 5 12,74% 6 6,32% 6 -284% 7
NHZ (1) 12 -3,92% 13 971% 12 -18,98% 13 -26,30% 11 |12 | -9,69% 13 -14,68% 12 -23,95% 13 -31,04% 10
NHZ (2) 13 | -12,57% 14 -21,81% 14 -27,29% 14 -50,43% 14 |13 |-20,18% 14 -2883% 14 -32,75% 14 -56,59% 14

Vysvetlivky: BS - bezrizikova stratégia, PRS - plne rizikova stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerny-Melichercik, A-N - Ayres-
Nalebuff, NHZ - na hrane zékona
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Tabulka 3.10: Zakladné vysledky stratégii v - USD na zdklade 10 000 simulovanych vyvojov
vynosov rizikového aktiva z normélneho rozdelenia s roénym priemernym vynosom 6,75% a
vyssim rizikom

Simulované
riziko +2,5 p.b. +5,0 p.b. +7,5 p.b. +10,0 p.b.
(15,36%)
g 8 g 8
Ukazovatele § g 8 ; :E 8 g g (ﬁl) S :E 8
& & & &
BS 352 494 0 352494 352 494 0 352494 352 494 0 352494 352 494 0 352494
PRS 1562 467 1796 210 759 218 | 1 850 183 3 446 353 718 838 | 2 089 075 3400 940 661 319 | 2 546 803 5931 470 609 717
50:50 709 720 311 060 601 003 764 039 396 165 613 843 813 026 472 416 618 847 885793 596 920 628 541
S-M 1248 318 1134216 735358 | 1435398 1810222 717072 | 1599811 2025545 681 856 | 1885569 3122164 650 636
Moss 619 969 223 347 552 950 659 545 280 953 565 382 694 200 333 752 573 629 745 261 414 020 585 961
110-Vek 821 617 443 847 653 070 899 448 590 833 664 843 973 065 716 734 667 155 | 1 084 936 950 421 674 397
Vek 717 673 339 248 591 139 773 491 433293 599 513 821 613 513 414 598 701 894 025 646 597 601 910
a | DS (1) 588 417 197 429 535 178 620 941 245 962 547 739 653 650 301 142 557 402 699 419 371 552 571 256
1(L DS (2) 862 119 569 153 609 448 948 791 766 148 601 988 | 1019592 908 520 581 189 | 1 132 858 1199 071 563 407
90/40 806 484 424 868 647 886 881 033 563 350 660 339 952 090 685 131 663 924 | 1 059 341 904 604 672 512
85/15 615 580 210 222 556 506 652 616 262 602 571 123 688 674 317 617 581 931 739 772 394 193 597 422
70/10 541 238 138 288 509 935 565 749 168 697 522 854 589 379 200 345 533 453 622 000 242200 547 994
C-M 1449176 1482629 762 321 | 1686 346 2478 329 728 049 | 1894 670 2 701 122 678 247 | 2 264 750 4 306 847 631 567
A-N 2202 033 2922331 818499 | 2 606 957 5570 583 735 795 | 2 966 484 5 555 865 640 362 | 3 597 216 9 212 673 556 526
NHZ (1) 894 913 684 430 623 393 088 4906 932 745 615599 | 1 086 104 1230 540 603 772 | 1 228 454 1 625 425 594 397
NHZ (2) | 1182204 1056265 733865 | 1349 744 1646 677 722450 | 1507 720 1928 629 700939 | 1 772 811 2920 964 681 535
BS 352 494 0 352494 352 494 0 352494 352 494 0 352494 352 494 0 352494
PRS 1562 467 1796 210 563 635 | 1 850 183 3 446 353 496 195 | 2 089 075 3 400 940 433 523 | 2 546 803 5931 470 362 725
50:50 709 720 311 060 555 526 764 039 396 165 554 292 813 026 472 416 546 088 885793 596 920 536 983
S-M 794 955 414 108 572 536 866 737 542 171 564 252 931 635 649 719 548 167 | 1 030 583 845 617 529 307
Moss 619 969 223 347 524 067 659 545 280 953 526 904 694 290 333752 526 171 745261 414 020 526 619
110-Vek 821 617 443 847 588 946 899 448 590 833 582 958 973 065 716 734 568 890 | 1 084 936 950 421 553 499
Vek 717 673 339 248 538 719 773491 433293 530 913 821 613 513 414 516 215 894 025 646 597 498 817
o | DS (1) 588 417 197 429 512 911 620 941 245 962 518 780 653 650 301 142 521 323 699 419 371 552 526 237
l(i DS (2) 862 119 569 153 517 495 948 791 766 148 485201 | 1 019592 908 520 449 588 | 1 132 858 1199 071 405 724
90/40 806 484 424 868 587 193 881 033 563 350 582 758 952090 685 131 570 506 | 1 059 341 904 604 557 447
85/15 615580 210222 531 281 652 616 262 602 538 080 688 674 317 617 540 712 739 772 394 193 545 415
70/10 541 238 138 288 495 780 565 749 168 697 504 109 589379 200 345 509 775 622 000 242200 517 784
C-M 1073 048 746 628 612 360 | 1 196 148 1014 445 582121 | 1312921 1227 605 543 214 | 1492870 1648 757 491 216
A-N 1354676 1125338 616342 | 1519878 1566420 572914 | 1683326 1871735 505899 | 1931 376 2507 773 444 340
NHZ (1) 894 913 684 430 540 826 088 4906 932 745 518 642 | 1 086 104 1230 540 494 025 | 1 228 454 1625 425 471 507
NHZ (2) | 1182204 1056 265 605308 | 1349 744 1646 677 571488 | 1507 720 1928 629 533 608 | 1 772 811 2920 964 491 829
BS 352 494 0 352494 352 494 0 352494 352 494 0 352494 352 494 0 352494
PRS 1562 467 1796 210 434 611 | 1 850 183 3 446 353 360 338 | 2 089 075 3400 940 312 879 | 2 546 803 5931 470 233 417
50:50 709 720 311 060 514 930 764 039 396 165 502 811 813 026 472 416 486 322 885 793 596 920 461 742
S-M 641 242 236 012 506 043 682 633 294 375 500 937 719 813 348 368 491 209 773 828 429 977 477 056
Moss 619 969 223 347 497 789 659 545 280 953 493 304 694 290 333 752 485 681 745 261 414 020 477 178
110-Vek 821 617 443 847 534 509 899 448 590 833 517 220 973 065 716 734 494 193 | 1 084 936 950 421 463 072
Vek 717 673 339 248 492 476 773491 433293 471507 | 821613 513 414 449 572 894 025 646 597 414 208
< | DS (1) 588 417 197 429 492 909 620 941 245 962 493 752 653 650 301 142 490 898 699 419 371 552 489 515
U\ DS (2) 862 119 569 153 443 537 | 948 791 766 148 392484 | 1019592 908 520 357 380 | 1 132 858 1199 071 293 024
90/40 806 484 424 868 535 456 881 033 563 350 520 236 952 090 685 131 498 932 | 1 059 341 904 604 470 924
85/15 615 580 210 222 508 365 652 616 262 602 509 194 | 688 674 317 617 505 562 739 772 394193 502 171
70/10 541 238 138 288 482 484 565 749 168 697 486 961 589 379 200 345 488 479 622 000 242200 491 125
C-M 880 087 472 038 537 520 959 658 604 103 517 138 | 1 035 861 730 798 481 825 | 1 147 574 925 468 435 229
A-N 1034325 643199 530946 | 1132390 823278 501 114 | 1229776 998 573 446 788 | 1 371 995 1 261 067 399 268
NHZ (1) 894 913 684 430 478 786 088 496 932 745 451 635 | 1 086 104 1230 540 422 023 | 1228 454 1625425 395 260
NHZ (2) | 1182204 1056265 511119 | 1349 744 1646 677 470801 | 1 507 720 1928 629 429 794 | 1 772 811 2920 964 377 012
BS 352 494 0 352494 352 494 0 352494 | 352494 0 352494 352 494 0 352494
PRS 1562 467 1796 210 346 985 | 1 850 183 3 446 353 272 286 | 2 089 075 3 400 940 243 881 | 2 546 803 5931 470 158 864
50:50 709 720 311 060 478 640 764 039 396 165 458 057 | 813026 472 416 437 686 885793 596 920 398 630
S-M 565 717 161 434 470 211 594 086 196 915 466 580 619 405 230 303 459 832 655 227 277 027 448 335
Moss 619 969 223 347 473 842 659 545 280 953 463 957 | 694 290 333 752 451 162 745 261 414 020 435 587
110-Vek 821 617 443 847 487877 | 899 448 590 833 463 675 973 065 716 734 437 007 | 1 084 936 950 421 392 891
Vek 717 673 339 248 451 857 | 773 491 433293 419697 | 821 613 513414 396 625 894 025 646 597 343 476
w | DS (1) 588 417 197 429 474 829 620 941 245 962 471 999 653 650 301 142 464 927 699 419 371 552 458 955
!L DS (2) 862 119 569 153 384 803 948 791 766 148 318 093 | 1019592 908 520 293 705 | 1 132 858 1199 071 212 459
90/40 806 484 424 868 490 932 881 033 563 350 469 138 952 090 685 131 443 633 | 1 059 341 904 604 403 443
85/15 615 580 210 222 487 431 652 616 262 602 483 857 | 688 674 317 617 475 380 739 772 394 193 465 587
70/10 541 238 138 288 469 962 565 749 168 697 471 271 589 379 200 345 469 271 622 000 242200 467 411
C-M 768 811 339 696 494 394 826 949 422022 478 936 882177 506 349 447 130 961 403 622997 405 616
A-N 869 052 438 505 483 088 937 597 541 715 461 114 | 1 005 051 653 207 415 555 | 1 101 491 801 542 378 069
NHZ (1) 894 913 684 430 431 038 988 496 932 745 403 487 | 1 086 104 1230 540 371901 | 1228 454 1 625 425 344 158
NHZ (2) | 1182204 1056265 439 976 | 1349 744 1646 677 399 830 | 1 507 720 1928 629 361 754 | 1 772 811 2920 964 299 945

Vysvetlivky: BS- bezrizikové stratégia, PRS- plne rizikov stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerny-Melichercik, A-N - Ayres-Nalebuff,
NHZ - na hrane zakona
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Tabulka 3.10: Zakladné vysledky stratégii v - USD na zdklade 10 000 simulovanych vyvojov
vynosov rizikového aktiva z normélneho rozdelenia s roénym priemernym vynosom 6,75% a
vyssim rizikom

Simulované
riziko +25 p.b. +5,0 p.b. +7,5 p.b. +10,0 p.b.
(15,36%)
g 8 8 o)
Ukazovatele § 3; 8 g g 8 % 'é 8 g g 8
& & & &
BS 352 494 0 352494 | 352494 0 352494 352 494 0 352494 | 352494 0 352494
PRS 1562 467 1796 210 285878 | 1850 183 3446 353 213 373 | 2089 075 3400 940 201 130 | 2 546 803 5931 470 114 598
50:50 709 720 311 060 446 200 764 039 396 165 418 964 813026 472416 398379 | 885793 596 920 345 248
S-M 521 177 121 585 447 874 542 528 146 382 445 073 561 491 169 765 439 998 587 868 201 118 430 268
Moss 619 969 223 347 452 012 659 545 280 953 438 247 | 694 290 333 752 421 736 745 261 414 020 400 272
110-Vek 821 617 443 847 447 692 899 448 590 833 419 386 973 065 716 734 392853 | 1084936 950 421 337 278
Vek 717 673 339 248 416 368 773 491 433 293 374 405 821 613 513414 355046 | 894025 646 597 284 792
© | DS (1) 588 417 197 429 458 402 620 941 245 962 452 976 653 650 301 142 442 521 699 419 371 552 433 070
1\|~ DS (2) 862 119 569 153 338 548 | 948 791 766 148 259 193 | 1 019592 908 520 249 581 | 1 132 858 1199 071 157 984
90/40 806 484 424 868 452369 | 881033 563 350 426 722 952 090 685 131 400 539 | 1 059 341 904 604 349 637
85/15 615580 210222 468223 | 652616 262 602 461 517 | 688674 317 617 449 322 739 772 394 193 434 147
70/10 541 238 138 288 458 141 565 749 168 697 456 903 589 379 200 345 451907 | 622000 242 200 446 149
C-M 696 851 263 602 466 172 742237 321731 453 105 785 401 383 065 425 102 846 061 463 144 386 929
A-N 768 784 329 076 455 252 820 890 398 452 436 145 871 981 477 068 397 519 | 944 092 575 207 365 881
NHZ (1) 894 913 684430 393 464 | 988496 932 745 367 608 | 1 086 104 1230 540 335 255 | 1228 454 1625 425 307 807
NHZ (2) | 1182204 1056265 385039 | 1349 744 1646 677 347282 | 1507 720 1928 629 314 943 | 1 772 811 2920 964 244 738
BS 352 494 0 352494 | 352494 0 352494 352 494 0 352494 | 352494 0 352494
PRS 1562 467 1796 210 242 374 | 1850 183 3446 353 173 547 | 2089 075 3400 940 172 752 | 2 546 803 5931 470 88 168
50:50 709 720 311 060 417 236 764 039 396 165 384 774 813 026 472 416 366 651 885 793 596 920 300 615
S-M 491 901 97 103 432 635 508 928 115899 430 362 523 994 133 600 426 338 544 704 156 687 417 885
Moss 619 969 223 347 432140 | 659 545 280 953 415 592 694 290 333 752 396 625 745 261 414 020 370 072
110-Vek 821 617 443 847 412 991 899 448 590 833 382 328 973 065 716 734 358 362 | 1 084 936 950 421 293 158
Vek 717 673 339 248 385 500 773 491 433 293 335 068 821 613 513414 322476 | 894025 646 597 238 061
~ | DS (1) 588 417 197 429 443 414 | 620 941 245962 436 227 | 653 650 301 142 423023 | 699 419 371 552 410 810
l(l\ DS (2) 862 119 569 153 302 125 948 791 766 148 214 365 | 1 019 592 908 520 218 428 | 1 132 858 1199 071 123 155
90/40 806 484 424 868 418 882 881033 563 350 391 058 952 090 685 131 366 594 | 1 059 341 904 604 306 560
85/15 615580 210222 450 536 | 652 616 262 602 441 688 688 674 317 617 426 728 739 772 394 193 406 781
70/10 541 238 138 288 446 958 565 749 168 697 443 722 589 379 200 345 436 185 622 000 242 200 426 942
C-M 646 569 214 769 446 973 | 683 770 259 086 435 685 718 955 306 496 409 822 767 991 366 173 374 750
A-N 701 408 262 073 436 601 743 425 313062 417777 | 784312 372460 385969 | 841458 443 906 356 180
NHZ (1) 894 913 684430 363307 | 988496 932 745 340 024 | 1 086 104 1230 540 307 404 | 1228 454 1625 425 280 724
NHZ (2) | 1182204 1056 265 342061 | 1349 744 1646 677 307 035 | 1507 720 1928 629 281332 | 1772811 2920964 204 318
BS 352 494 0 352494 352 494 0 352494 352 494 0 352494 352 494 0 352494
PRS 1562 467 1796 210 210 860 | 1 850 183 3 446 353 146 291 | 2 089 075 3 400 940 152 858 | 2 546 803 5 931 470 71 878
50:50 709 720 311 060 391 446 764 039 396 165 354 991 813 026 472 416 340 924 885 793 596 920 264 246
S-M 471 227 80 646 421 583 485 346 95 663 419 673 497 802 109 777 416 360 514 775 127 831 408 882
Moss 619 969 223 347 414 102 659 545 280 953 395 470 694 290 333 752 375 150 745 261 414 020 344 162
110-Vek 821 617 443 847 383080 | 899448 590 833 351 161 973 065 716 734 331039 | 1084 936 950 421 258 484
Vek 717 673 339 248 358 731 773 491 433293 301 432 821 613 513414 296 823 | 894 025 646 597 202 629
® | DS (1) 588 417 197 429 429 693 | 620 941 245 962 421 382 653 650 301 142 405936 | 699 419 371552 391 420
1|~ DS (2) 862 119 569 153 273 255 948 791 766 148 181 516 | 1 019592 908 520 195840 | 1 132 858 1199 071 100 956
90/40 806 484 424 868 389844 | 881033 563 350 360 854 952 090 685 131 339 513 | 1 059 341 904 604 272 314
85/15 615580 210222 434217 | 652616 262 602 423 960 688 674 317 617 407 069 739 772 394 193 382 749
70/10 541 238 138 288 436 366 565 749 168 697 431597 | 589379 200 345 421 932 622 000 242 200 409 483
C-M 609 471 181020 433178 | 640 888 216 528 422 209 670 617 254 775 398 904 711 680 301 793 371 379
A-N 653 089 217 118 423 650 | 688 212 256 856 404 771 722 253 304 125 379 611 769 539 359 505 348 947
NHZ (1) 894 913 684430 338693 | 988496 932 745 318 268 | 1 086 104 1230 540 285 585 | 1228 454 1 625 425 259 780
NHZ (2) | 1182204 1056265 308197 | 1349 744 1646 677 275626 | 1 507 720 1928 629 256 295 | 1 772 811 2920 964 174 732
BS 352 494 0 352494 | 352494 0 352494 352 494 0 352494 | 352494 0 352494
PRS 1562 467 1796 210 187 611 | 1 850 183 3 446 353 127 196 | 2 089 075 3 400 940 138 302 | 2 546 803 5931 470 61 296
50:50 709 720 311 060 368 573 764 039 396 165 329 264 813026 472416 319889 | 885793 596 920 235 331
S-M 455 865 68 868 413 203 | 467 902 81 315 411 558 478 498 92 988 408 755 492 841 107 706 402 046
Moss 619 969 223 347 397 795 659 545 280 953 377 450 694 290 333 752 356 731 745 261 414 020 321 940
110-Vek 821 617 443 847 357 406 | 899 448 590 833 324 963 973 065 716 734 309 072 | 1084 936 950 421 231 433
Vek 717 673 339 248 335 558 773 491 433293 273 225 821 613 513414 276 406 | 894 025 646 597 176 474
o | DS (1) 588 417 197429 417098 | 620 941 245 962 408 141 653 650 301 142 390 882 699 419 371 552 374 349
Q DS (2) 862 119 569 153 250 154 | 948 791 766 148 157 758 | 1019592 908 520 178 988 | 1 132 858 1199 071 86 297
90/40 806 484 424 868 364 762 881033 563 350 335233 952 090 685 131 317 615 | 1 059 341 904 604 245 275
85/15 615580 210222 419153 | 652616 262 602 407 996 688 674 317 617 389 909 739 772 394 193 361 550
70/10 541 238 138 288 426 325 565 749 168 697 420 409 589 379 200 345 409 001 622 000 242 200 393 539
C-M 580 955 156 430 422 405 608 126 185 875 411 364 633 838 217 774 390 528 | 669 102 256 210 366 610
A-N 616 683 185 080 413 785 646 851 217326 397 407 | 676 077 256 342 374 778 716 255 300 841 342 487
NHZ (1) 894 913 684430 318324 | 988496 932 745 300 744 | 1 086 104 1230 540 268 071 | 1228 454 1 625 425 243 080
NHZ (2) | 1182204 1056265 281359 | 1349 744 1646 677 250 866 | 1 507 720 1928 629 237 055 | 1 772 811 2920 964 153 029

Vysvetlivky: BS - bezrizikova stratégia, PRS- plne rizikové stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cernj-Melichercik, A-N - Ayres-Nalebuff,
NHZ - na hrane zakona






Kapitola 4

Pakovanie pomocou opcii

V naSej praci sme sa museli vysporiadat aj so situaciou, kedy je optimalne do rizikového
aktiva investovat viac kapitalu ako mame momentalne k dispozicii. V predchadzajtcich
kapitolach sme tento problém vyriesili bud tak, ze sme obmedzili nase vystavenie na ak-
tualnu hodnotu nasich tspor alebo sme umoznili pozic¢anie si potrebného kapitalu za tarok
za pozicanie, 1,,.

Existuju vsak aj iné sposoby ako dosiahnut optimélne vystavenie do rizikového aktiva.
V tejto kapitole sa pozrieme na jednu taktto moznost a to konkrétne na ndkup kupnych
opcii, ktoré nam umoznuju vyuzitie pakovania.

Najskor sa pozrieme na samotné opcie a ako nam vznika paka. Nasledne naviazeme na
diplomovi pracu [5] a odvodime metédu, ktord vyuziva pakovanie. Napokon ju pomocou

simulécii otestujeme a porovname s ostatnymi stratégiami.

4.1 Opcie a paka

V nasej praci uvazujeme eurépske kipne opcie, ktoré maji maturitu 7 a realizacnt cenu
(angl. strike price) K.
Hodnota eurdpskej kipnej opcie v ¢ase maturity je C'(S,,7) = C; = max(S, — K, 0).

Teoretickt cenu takejto opcie v ¢ase t € [0, 7] vieme vypoditat z Black-Scholesovho vzorca

C(S;,t) = ®(dy)S; — P(dy) Ke "7, (4.1)

65
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kde @ je distribu¢nd funkcia standardného normélneho rozdelenia N(0,1), teda

1 e
O(y) = /y -5 . (4.2)
0

e
2mo

Pricom hodnoty d; a dy sa rovnajui

1 Sy o?

do =dy —ovT —t. (4.4)

Zakladnou tedriou za vznikom paky je replikacné portfolio. Hodnotu kiipnej opcie totiz
dokazeme replikovat pomocou linedrnej kombinacie ceny podkladového aktiva a hodnoty

bezrizikové aktiva. Konkrétne mame
Ct = SOtSt + "LptS?, (45)

pricom plati

pr = O(d1) = A. (4.6)

Kde A definujeme ako A = % a hovori nam o zmene teoretickej hodnote opcie vzhla-
dom na zmenu ceny podkladového aktiva. Kedze distribu¢na funkcia nadobtida hodnoty

v intervale [0, 1], tak z toho vyplyva, ze
0<p<le0<A<L (4.7)

Zaroven plati, ze 1, < 0.
Kupu jednej kiipnej opcie teda vieme replikovat kiipou casti podkladového aktiva a pre-
dajom bezrizikového aktiva, ¢ize pozi¢anim si penazi za bezrizikové trokovi mieru, r.
Na zéklade danych vzorcov si dokdZzeme odvodit vznik pdky na jednoduchom priklade.
Dna 14. oktobra 2017 mala jedna akcia Microsoftu cenu 77,49 USD. V ten isty den si
bolo mozné zakupif kipnu opciu na tuto akciu s realiza¢nou cenou 30 USD a s maturitou
18. januédra 2019. Cena tejto opcie bola 46,40 USD [13].
Predpokladame, Ze chceme investovat 1 000 USD do akcii Microsoftu. Za nasich

1 000 USD sme si teda mohli naktpit priamo 12,9 ks akcie. Druhou moznostou je za-
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kipenie 21,6 ks opcie, ¢im by sme na zaklade tedrie replikacného portfélia (4.5) ziskali
kontrolu nad (A 21,6) ks akcii. Teda pri kipe opcie mozeme profitovat z o Aé—gﬁ krat
viac akcii, ako keby sme priamo zakupili akcie. Tato hodnota, ktora nam hovori o tom,
o kolko viac akcii dokazeme nepriamo ziskat kupou opcii oproti priamemu nakupu akeii

pri investovani rovnakého mnozstve kapitalu, sa vola paka a jej hodnotu znacime L.

Velkost péky, L, teda vieme vypocitat ako

UspoTy,
A=EEAS,

USpPoTY, C
S t

(4.8)

Nékup opcii ndm teda umoznuje nepriamo investovat do akcii az o L krat viac ako
keby sme kupovali priamo akcie.

Napokon sa pozrieme na ten isty priklad z iného pohladu.

Opéat mame dve moznosti, bud zakupenie akcie alebo zaktpenie opcie. Kipou opcie
jej majitel na zaciatku usetri sumu 31,09 USD. Na konci kontraktu vsak musi zaplatit
este realizacnu cenu 30 USD a taktiez prisiel o dividendy v hodnote 1,68% = 2,1 USD,
ktoré by ziskal vlastnenim akcie. Takze na zaciatku majitel opcie usetri 31,09 USD s tym,
ze na konci kontraktu o 15 mesiacov pride o 32,1 USD. Tento kontrakt ndm teda dava
implikovany trok 2,59%. Inak povedané, kipou opcie si akoby zapoziciavame kapital
za urok 2,59%. Pri porovnani s priemernym vynosom 10-ro¢nych americkych dlhopisov
za poslednych desat rokov, 2,37% [1], vidime, Ze tento konkrétny kontrakt sa velmi vyrazne
nelisi od pozicky za bezrizikova trokovi mieru.

Opcie nam teda umoznuju dosiahnut vyssie vystavenie do rizikového aktiva bez nutnosti

zadlZenia sa a tym nam davaji moznost zlepsit vysledky nasho sporenia.

4.2 Stratégia vyuzivajiaca opcie

V Kapitole 1 sme si postupne odvodili optimalnu stratégiu sporenia s postupnymi prispev-
kami. Tato optimalna stratégia, A\;, nam teda hovori, ako rozdelit nas aktualny majetok
medzi jednotlivé rizikové aktiva v ¢ase t, pricom nas majetok je tvoreny aktualnymi tspo-
rami a sucasnou hodnotou budicich prispevkov. Avsak kedze sticasni hodnotu budicich
prispevkov nemame v ¢ase investovanie k dispozicii, tak nam moze nastat situacia, kedy

je pre sporitela optimalne vlozit do rizikového aktiva viac ako st jeho aktualne tspory.
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Preto sme si pomocou premennej oy, ktord nadm hovori o aktualnom podiele nasich tspor
z celozivotného mnozstva majetku, odvodili stratégiu, ktorda obmedzuje nas optimalny
podiel vzhladom na nase aktualne tspory.

V predchadzajicej casti sme si vSak ukazali, Ze pomocou nakupu opcii dokdzeme in-
vestovat viac do rizikového aktiva ako pri jeho priamej kipe. Tento fakt mozeme vyuzif
prave vtedy, ked nedokazeme dosiahnut optiméalne vystavenie v rizikovom aktive ani keby
sme do neho investovali vSetky nase aktualne tspory. Nemusime teda nutne odvadzat
stratégiu, ktord podiel majetku v rizikovom aktive obmedzuje, ale mdézeme sa pokusit
dosiahnuf optiméalne rozlozenie prave nakupom opcii.

Uvazujme teda rovnaky model ako v Kapitole 1 s jednym rizikovym a jednym bezri-
zikovym aktivom. Navyse predpokladajme existenciu vhodnej kiipnej opcie k rizikovému
aktivu.

7 Kapitoly 1 pozname optimélny podiel investovany do rizikového aktiva \;, vypocitany

zo vzorca (1.12). Potom je nasa optimélna investicia do rizikového aktiva rovnd hodnote
At - (dspory, + PV;), 0 < A\ < 1. (4.9)

Vyssie popisany problém teda nastava, ak plati
At - (dspory, + PVy) > dspory, < A\ > ay. (4.10)

Na zéklade replikacného portfélia (4.5) vieme, ze kipou w; kusov kipnej opcie sme si
akoby zakupili Aw; kusov podkladového aktiva. Ak by sme teda chceli replikovat opti-

malne vystavenie do akcii iba pomocou kipy opcie, tak potom musi platit
¢ - (dspory, + PV,) = w1 AS,, (4.11)

kde w; oznacuje pocet kipnych opcii.

Avsak niekedy nedokazeme replikovat chcené mnozstvo podkladového aktiva, ani kiipou

Uspory,

maximalneho mozného poc¢tu kipnych opcii =& -V tejto situacii, kedy plati

uspory, AN AS,
AS, — > —
Ct L Qi - Ct ’

At - (dspory, + PV;) > (4.12)
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sa aspon snazime ¢o najviac priblizit k optiméalnemu vystaveniu a preto investujeme vsetko
do opcii.

V opac¢nom pripade by sme zas investovanim vsetkych tspor do opcii zreplikovali vicsie
mnozstvo podkladového aktiva ako je optimalne. Zaroven vsak chceme investovat vsetky
nase uspory. Preto sa optimalne vystavenie pokusime dosiahnut tak, ze vSetky nase ak-
tudlne uspory rozdelime medzi kipnu opciu a podkladové aktivum.

Nech teda w} oznacuje optimalny pocet kusov opcif a w? optimalny pocet kusov pod-
kladového aktiva v case t. Zakladna podmienka je, Ze investujeme vsetko ¢o mame k dis-

pozicii, nie viac ani menej, teda musi platit
tspory, = w;Cy + w?S,. (4.13)

K tomu chceme dosiahnuf optimalny podiel majetku, W;, v rizikovom aktive. Mame
priamo zakupené podkladové aktivum a nepriamo replikaciou cez opcie, teda potrebujeme,

aby w} a w? spliiali rovnost
At - (tdspory, + PV;) = w} AS; + w?S;. (4.14)

Obe rovnice (4.13) a (4.14) si upravime tak, aby sme nehladali optimalny pocet kusov
opcii, ¢i akcii, ale optimalne podiely z aktudlnych tuspor sporitela. Podiel investovany
do pcif si oznacime w; a podiel investovany priamo do akcif w?.

Dostavame teda systém rovnic

1 = w} + w?, (4.15)
A
At = oy (wtlst + w?) . (4.16)
C

Vidime, ze ndm v druhej rovnici (4.16) priamo vystupuje velkost paky L, ¢o ndm stihlasi
s tym, Ze investovanim podielu w; do opcif, sme nepriamo investovali podiel w; L priamo
do akeii.

VyrieSenim rovnic (4.15) a (4.16) o dvoch nezndmych dostavame hodnoty, ktoré ndm

hovoria o podiele z tispor investovanych do kiipnych opcii, w}, a priamo do akcif, w?:

1 (a — )\t)Ct

wt = at<Ct . ASt)’ (417)
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2 /\tC't — atASt

wt - at<Ct . ASt)7 (418)

iy . /v 2 1
pricom samozrejme plati, ze w; =1 — w;.

Napokon eite skontrolujeme, ¢ tieto hodnoty splitaji podmienku wi, w? e o, 1].

Opcie vyuzivame iba vtedy, ak plati nerovnost (4.10), z ¢oho ndm vyplyva, Ze Citatel w;
je vzdy zaporny. Na zéklade replikacného portfélia kipnej opcie (4.5) zas dostdvame vzdy
zaporny menovatel. Hodnota w} je teda za nasich podmienok vzdy kladna.

Staci ndm uz iba overit, ¢i plati w} < 1:

1 (e = M)C
= < <1 4.1

Wi Oét(ct — ASt) - ( 9)
(Oét - )\t)Ct Z Oét<Ct — ASt) (420)
)\tC't S OétASt (421)

A AS,
— < — 4.22
) (4.22)

Dostévame teda opa¢ni nerovnost ako v (4.12), ¢o sihlasi s tym, Ze nase aktudlne uspory
delime medzi opcie a akcie.

Ukdzali sme, Ze w; € [0, 1], z ¢oho nutne vyplyva, ze w? € [0, 1].

Hodnoty w;} a w? st teda optimdlnymi podielmi z aktudlnych tspor pre investiciu
do opcii a akcii v situdcii, kedy tito moznost vyuzivame.

Uplne nakoniec ndm ostéva iba poslednd alternativa, ked méme dostatok aktudlnych
uspor na ich optimalne rozlozenie medzi akcie a bezrizikové aktivum. Vtedy neuvazujeme

nad kapou opcie a do akcii investuje optimalne podiel \; z ndSho majetku, W, ¢ize
. At
At - (dspory, + PV;) = —spory,. (4.23)
Qi

Dostavame teda metodu, pomocou ktorej vieme mat vyssie vystavenie v rizikovom
aktive oproti nasim aktualnym tsporam. Navyse sa tymto sposobom nezadlzujeme.
Pre vizualizaciu stratégie napokon zobrazujeme na Obrazku 4.1 konkrétny priklad vy-

voju optimalneho rozdelenia tspor medzi opcie, akcie a bezrizikové aktivum.
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Obr. 4.1: Priklad vyvoja optimalneho rozdelenia tispor medzi opcie, akcie a bezrizikové aktivum

Nakup opcie nam teda umoznuje kontrolovat vacsie mnozstvo podkladového aktiva ako
by sme si mohli kupit priamo. Teda nakupom opcii moézeme dosiahnut ovela vacsi profit
ako pri kipe akcii. Zakladom je v podstate to, Ze cena opcie je ovela nizsia ako cena akcie,

ale stale benefitujeme z rastu ceny akcie.

4.3 Vyber opcie

Na trhu st v idealnom pripade na jedno aktivum vypisané viaceré opcie s réznou maturitou
a realizacnou cenou. Preto sa v tejto Casti blizsie pozrieme na to, aké opcie st vhodné
na pouzitie v nasej stratégii.

Investovanie do kupnych opcii vykondavame s cielom vyuzitia pakovania. Teda nas zau-
jima hodnota paky L, kedze paka pri opciach nam nielen dokaze vyrazne zvysit profit,
ale dokaze aj zvysit stratu.

Najskor sa teda pozrieme ako na paku vplyva zmena maturity, 7, a realizacnej ceny, K.
Skuiimame vplyv parametrov na vzorovom pripade. Zvolili sme si parametre rizikového

aktiva S = 120, r = 2,67% a o = 15,36%.
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Na Obrazku 4.2 médme zobrazeny vyvoj vysky paky L vzhladom na vysku realizacnej
ceny K na x-ovej osi. Jednotlivé krivky od najtmavsej po najsvetlejsiu zas vyjadruju za-
vislost vzhladom na ¢as do exspiracie opcie, 7 —t. Najtmavsia krivka predstavuje hodnotu
jeden mesiac, najsvetlejsia 15 mesiacov. Zaroven je na grafe zvyraznené, kedy dosahujeme
vysku paky L = 2, ¢o odpovedd investovaniu 200% nagich aktualnych tspor do rizikového
aktiva. Prave touto hodnotou sme sa totiz obmedzovali v predchadzajucich kapitolach, ak
sme povolovali zadlZenie.

N0

80
-] T—t=1/12
T—t=2/12
T—t=3/12
6or T—t=4/12
T—t=>5/12
50 F T—t:6/12
. T—t="7/12
ol T—t=28/12
T—t=9/12
T—t=10/12
30 T—t=11/12
T—t=12/12
ol T—t=13/12
T—t=14/12
T—t=15/12
10
P —— ‘ ‘ ‘ ‘ —
20 40 60 80 100 120 140

K

Obr. 4.2: Vyska paky L pre rozny cas do exspirdcie 7 — ¢ a realiza¢nii cenu K < 140 pri
rizikovom aktive s parametrami S = 120, r = 2,67% a ¢ = 15,36%

7 grafu teda vieme povedat, ze ¢as do exspiracie opcie sice vyrazne meni velkost paky,
ale az v pripade vysSej realizac¢nej ceny opcie. Viditelny vplyv ¢asu do exspiracie vidime
priblizne od hodnoty realizacnej ceny K = 100, ¢o predstavuje 83% z ceny akcie. Nasledne
pozorujeme tym vacsi vplyv ¢asu do exspiracie, ¢im vyssiu hodnotu realiza¢nej ceny uva-
zujeme. Navyse velkost paky postupne dosahuje zretelne vysoké hodnoty. Pre vhodnejsie,
¢ize nizsie, hodnoty velkosti paky by sme teda mali volit tzv. in the money opcie. Teda
opcie, ktoré maju priaznivi realizacnti cenu K, ¢ize majui nizsiu hodnotu realizac¢nej ceny;,
K, oproti cene podkladového aktiva.

Dovodom, preco nam vznika taka velka paka je, Ze cena opcie sa pri vyssej hodnote K

limitne blizi k nule. Ako to vidime aj na Obrazku 4.3, pri opcidch s dlhSou maturitou
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dosahujeme nulovi cenu o nie¢o neskor, kedze pri dlhsom case je vysSia Sanca, ze cena

akcie vzrastie dostatocne na to, aby sme z kipy opcie profitovali.
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T—t=06/12
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Obr. 4.3: Cena kupnej opcie C pre rozny ¢as do Obr. 4.4: A kiipnej opcie pre rozny cas do exs-
exspiracie T—t a realiza¢nt cenu K pri rizikovom pirdcie 7 — ¢ a realiza¢ni cenu K pri rizikovom
aktive s parametrami S = 120, r = 2,67% a aktive s parametrami S = 120, r = 2,67% a
o = 15,36% o= 15,36%

Dalsf dévod je, ze A opcie sa takisto pri realizacnej cene K nad 130 postupne priblizuje
k nule, ako to je zndzornené na Obrazku 4.4.

Pre nasu stratégiu sporenia pomocou opcii teda vac¢smi zalezi na hodnote realizacnej
ceny K ako na maturite opcie 7.

Na Obrazku 4.5 vidime vyvoj paky pre opcie s K nizsim ako je 100, teda priblizne 83%
ceny akcie. Z neho nam vyplyva, ze ak by sme chceli obmedzit maximalnu velkost paky
na hodnotu 2, ako v predchadzajicej kapitole, tak by sme mali volit opcie, pre ktoré plati
K < 0,55, teda tzv. deep in the money opcie.

Opcie s takouto nizkou realizacnou cenou vsak nie st vzdy na trhu. Ak ich na trhu
mame, tak vseobecne ich k dispozicii nie je vela a casto maju vyssi ¢as do exspiracie.
7 tychto dévodov teda nemusia byt tou najlepsou moznostou pre jednoduché a praktické

obchodovanie.
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Obr. 4.5: Vyska péky L pre rozny ¢as do expiracia 7—t a realizacni cenu K < 100 pri rizikovom
aktive s parametrami S = 120, r = 2,67% a o = 15,36%

Taktiez nés vyssie hodnoty paky zo zaciatku sporenia nemusia prilis trapit. Nase tispory
st vtedy relativne nizke vzhladom na nase celkové tispory za celi dobu sporenia. Preto
aj pri vysokej pake nevystavujeme velké mnozstvo kapitalu do akcii.

Zéalezi teda na viacerych faktoroch, ktoré nam ovplyvnuji rozhodnutie vhodného vy-
beru opcie. Na prvom mieste je ponuka samotného trhu. Na druhej strane stoji rozhodnu-
tie sporitela o vyske paky. Cim vyssia paka, tym sa skor dokazeme priblizit k optimalnemu
nastaveniu. Horné obmedzenie paky na hodnote 2 preto nemusi byt najlepsia moznost.
Na druhej strane pri pohlade na paku cez implikovany turok kontraktu, obdobne ako v na-
som priklade v casti 4.1, so zvySujicou sa pakou rastie aj tento implikovany trok. Ako
najlepsie riesenie teda vidime kompromis medzi jednotlivymi faktormi a preto v nasledu-
jucich simuléciach uvazujeme kipnu opciu s realizacnou cenou K = 0,85; a maturitou

opcie 7 = 6/12.

4.4 Simulacie

V tejto Casti sa pozrieme, aké vysledky dosahuje stratégia vyuzivajica opcie v porovnani

so stratégiami, ktoré sme uvazovali v predchadzajicej kapitole. Najviac nas zaujima, ¢i
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vdaka priblizeniu sa k optiméalnemu vystaveniu dosahuje stratégia s opciami lepsie vy-

sledky ako stratégie Cerny-Melicheréik a Ayres-Nalebuff.

4.4.1 Metodologia

Simulujeme vynosy rizikového aktiva obdobne ako v predchadzajicej kapitole (vid ¢ast 3.3).
Pouzivame teda rovnaké konstantné hodnoty premennych r a o. Navyse si pomocou Black-
Scholesovho vzorca (4.1) namodelujeme hodnoty kupnych opcii. Ako sme uz spominali
vysSie, uvazujeme opcie s realizacnou cenou K = 0,85; a maturitou opcie 7 = 6/12.

Najskor si vypocitame optimélne A, zo vzorca (1.12). Ak plati
M (dspory, + PVy) < dspory,,

tak rozdelime nase tispory medzi rizikové a bezrizikové aktivum. Nase tuspory v dalsom

mesiaci budi potom rovné hodnote

At Serat At

zzsporytw:wsporyﬁyt)-(a - +<1—a>-er“). (1.21)
t t t

Ak plati opa¢na nerovnost, tak si vypocitame hodnotu kipnej opcie C; pomocou Black-
Scholesovho vzorca (4.1). Nasledne ak plat{ nerovnost (4.12), tak volime w} = 1 a ziska-

vame uspory v dalsom mesiaci ako

Ciint
c,

tspory,, ay = (dspory, + yr) - (4.25)

Ak nerovnost (4.12) neplati, tak si vypoditame w! pomocou vzorca (4.17). Uspory

v dalsom mesiaci ziskame pomocou vzorca

C S,
uspory, . n, = (Uspory, + yy) - (wtl : gm + (1 —wy) - tg“) . (4.26)
t t

Nakoniec dodavame, Ze nase prispevky, y;, s rovnaké ako v predchadzajicich simulé-

ciach. Teda opaf plati, ze At = 1—12
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4.4.2 Vysledky

Obdobne ako v predchadzajuicej kapitole sa pozrieme na vysledky stratégie s opciami pri-
naplneni ocakavani ohladom vyvoja rizikového aktiva aj v pripade nadhodnotenia vynosu
a podhodnotenia rizika. Na zaciatok uvadzame, ze stratégiu vyuzivajicu opcie pre lepsiu
prehladnost voldme Opcie.

Najskor si uvedieme samotni vysku paky pri stratégii Opcie. Nase vysledky st totiz
touto hodnotou ovplyvnené. Uvazujeme opcie s realizacnou cenou K = 0,85; a maturitou
opcie 7 = 6/12. Tym dostdvame priemernt vysku péky 4,68.

Vysledky stratégie Opcie spolu s vysledkami stratégii Ayres-Nalebuff a Cerny-Meli-
chercik pri tzv. dokonalom odhade uvadzame v Tabulke 4.1. Histogramy kone¢nych tspor

stratégie Opcie st zobrazené v Prilohe D.

Tabulka 4.1: Porovnanie stratégie vyuzivajicej opcie so stratégiami Ayres-Nalebuff a Cerny-
Melichercik na zaklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového aktiva z normalneho
rozdelenia s roénym priemernym vynosom 6,75% a rizikom 15,36%

: T g T s g
< o] . 1 < ' '

Ukazovatele .S 2] Z? % 0 § ] § T 2 § 3 § § E 8

55.. 3} 9 E o o

=) = = =)

~ C-M 1264904 1285096 1244713 1030175 332899 617 817 986 412 1547459 3148896 14 644 792 87 654 793 464
I | A-N 1880237 1919098 1841377 1982657 317484 716619 1304 698 2300871 5411712 26326736 62686 908 235
< | Opcie 2463 093 2522270 2403916 3019221 300250 766485 1532470 3000044 7543293 42399 025 41724 948 687
“ C-M 970 699 981 618 959 780 557 097 357 168 589 220 847451 1193514 2027271 5708073 129290 647 252
I | A-N 1212765 1229038 1196492 830 254 358 626 647 503 1006 370 1531585 2751599 8650 340 105983 684 461
< | Opcie 1428 472 1450 012 1406 933 1098 970 352 156 696 226 1 134 527 1807 917 3473 898 11 431 401 100 319 693 029
<« C-M 812 440 819 582 805 299 364 373 367 860 554 743 744 728 984 919 1504 034 3337523 170 570 570 784
I | A-N 948 370 958 062 938 678 494 492 371 993 596 121 842 957 1179 627 1868 155 4641 572 153 167 587 143

< | Opcie 1065425 1077469 1 053 381 614 476 370 654 635377 927386 1336 145 2227268 5529 753 128 199 587 443
" C-M 718 799 724 040 713 558 267 415 372151 526 257 677 027 857 570 1215221 2374314 194 925 525 032
Il | A-N 808 576 815 335 801 818 344 813 376 163 560 379 746 104 986 692 1444 968 3082471 176 144 532 032
< | Opcie 884 215 892 322 876 107 413 646 375018 590 847 806 507 1087 975 1660231 3475712 152 087 529 215
© C-M 657 431 661 555 653 307 210409 375371 503 861 628 998 772675 1043906 1854232 212189 494 562
I | A-N 722 366 727 508 717 225 262 325 377 313 532 808 680 868 866 770 1199 924 2304 074 189 413 496 862
| Opcie 776 430 782 460 770 401 307 625 377 995 555 976 726 604 938 598 1350 991 2503 472 167 608 492 509
- C-M 614 149 617 544 610 755 173191 374 851 487 890 593 328 713 338 928 761 1538 828 223 388 472 955
Il | A-N 663 958 668 092 659 825 210 891 377 523 511 628 633 591 784 286 1044 478 1855383 202281 472734
“ | Opcie 705 098 709 863 700 334 243 090 378 146 531547 670277 838716 1153728 1965320 182893 468 633
® C-M 581 981 584 864 579 098 147 090 374 524 474 822 565 517 668 749 846 996 1 338 548 237 433 456 953
I | A-N 621 816 625 265 618 367 175 958 376 635 495 505 599 496 725106 935542 1564 884 211 575 455 475
“ | Opcie 654 467 658 391 650 543 200 216 377 178 511 301 628 349 767124 1019695 1637249 207 264 452 697
- C-M 557 085 559 590 554 579 127 832 374 173 464 025 544 181 633 945 783690 1194 610 244 684 444 474
I | A-N 589 902 592 857 586 947 150 774 375 686 482 192 572 242 679 659 857 724 1362312 220 902 442 259
< | Opcie 616 634 619 963 613 305 169 846 376 817 495 801 596 226 714 066 924 393 1423 347 212482 439 830

Vysvetlivky: C-M - Cerng-Melicheréik, A-N - Ayres-Nalebuff, Opcic - stratégia vyuzivajica opcie

Mozeme si vSimnuf, ze stratégia Opcie ma vzdy najvyssi priemer konecénych vynosov,
ale zaroven aj najvyssiu standardnt odchylku, ¢o je dané najvacsim vystavenim v rizi-
kovom aktive. Z toho nésledne vyplyva, Ze stratégia Opcie je najvyhodnejsia pre menej

rizikovo averznych investorov. V pripade v = 2, v = 3 a 7 = 4 dokonca porazila aj stra-
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tégiu Ayres-Nalebuff. Pri o nie¢o vysSej averzii, v = 5, uz dosahuje z pohladu CE horsie
vysledky ako stratégia Ayres-Nalebuff, ale stale je lepsia ako stratégia Cerny-Melichercik.

Pre viac rizikovo averznych sporitelov ma spomedzi tychto troch stratégii uz najmensiu
hodnotu CE. Ak sa vSak pozrieme na vysledky ostatnych stratégii v predchadzajice;
kapitole v Tabulke 3.4, tak vidime, ze sa stratégia Opcie nachadza stale v prvej trojke.
Jedine pre v = 8 a v = 9 ju este z pohladu CE prekonala stratégia 85/15.

V pripade vysSej averzie sa viak rozdiel medzi stratégiami Opcie, Ayres-Nalebuff a Cerny-
Melichercik znizuje.

Napokon na Obréazku 4.6 zobrazujeme postupny priemerny vyvoj podielu w; pre réznu
averziu k riziku. Vidime, Ze plné vystavenie v opcidch aplikujeme maximéalne do veku 27
rokov, teda v prvych piatich rokoch sporenia. Nasledne v pripade najnizsej averzie k riziku

vyuzivame opcie pri investovani takmer pocas celého obdobia sporenia.

1
L2222
© 00~ U W
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t (vek snoritela)

Obr. 4.6: Priemerny vyvoj optimalneho vystavenia v opciadch pre roznu hodnotu averzie na za-
klade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového aktiva z normélneho rozdelenia s ro¢nym
priemernym vynosom 6,75% a rizikom 15,36%

Taktiez mozeme vidief, ako sa so zvysujucou averziou znizuje rozdiel medzi optimél-

nymi stratégiami v takom zmysle, Ze rozdiel medzi priemernymi optimalnymi podielmi

.....
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a~y = 9. Teda fakt, ktory pozorujeme aj pri ostatnych stratégiach priamo zavislych od aver-
zie k riziku.

Vysledky analyzy v pripade nizsieho vynosu spolu s vysledkami stratégii Ayres-Nalebuff
a Cerny-Melicheréik st uvedené v Tabulke 4.2 a v Tabulke 4.3 st uvedené percentuélne
rozdiely parametra CE vzhladom na bezrizikovi stratégiu. Obdobne v pripade vyssieho ri-
zika uvadzame zakladné vysledky v Tabulke 4.4 a v Tabulke 4.5. Pricom v tabulkach s per-
centualnym vyjadrenim je zobrazena aj pozicia jednotlivych stratégii vzhladom na vsetky
stratégie, Cize 16 stratégii uvazovanych v predchadzajicej kapitole spolu so stratégiou
Opcie. Celkové vysledky stratégie Opcie uvadzame v Prilohe D.

Na zaklade vysledkov vieme povedat, Ze stratégia Opcie je najviac citlivd na zmenu
vyvoju rizikového aktiva. Je to celkom prirodzené, kedze vyuziva najvyssiu paku vo vy-
staveni v rizikovom aktive.

Taktiez pozorujeme stale rovnaky posun v predavani pozicii medzi troma uvedenymi
stratégiami. Teda so zvysujicim sa rozdielom a zvysujicou sa averziou dosahuje postupne
najlepsie vysledky stratégie Cerny-Melicherc¢ik, potom stratégia Ayres-Nalebuff a napokon
stratégia Opcie.

V podstate je teda stratégia Opcie najvhodnejsia pre najmenej averznych sporitelov,
ktorym ani mensie vychylenie od ocakavani nespdsobi vyrazny pokles vo vysledkoch.
Pri viac averznych sporiteloch vsak uz jemné zmeny sposobia vyraznejsi rozdiel. Preto
napriklad v pripade averzie k riziku v = 4 nemusi byt stratégia Opcie najlepsou moz-
nostou, aj napriek tomu, ze pri dokonalej simuldcii dosahuje najlepsie vysledky. Teda
pri vyuziti stratégie Opcie musime dévat este vacsi déraz na odhad parametrov. Zéaro-
ven ani najlepsi odhad nie je predpovedanie budicnosti, preto si spolu s benefitmi tejto

stratégie musime byt vedomi aj jej citlivosti na presnost ocakavanych hodnot.
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Tabulka 4.2: Zikladné vysledky stratégie vyuzivajicej opcie spolu so stratégiami Cerny-
Melichercik a Ayres-Nalebuff v USD na zéklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového
aktiva z normélneho rozdelenia s rizikom 15,36% a niz$imi priemernymi vynosmi

Simulovany
vynos -0,5 p.b. -1,0 p.b. -1,5 p.b. -2,0 p.b.
(6,75%)

- B - -

£ < Q £ g Q £ g Q £ g Q
Ukazovatele 3 2 O b 7 O ) 17 O 2 iz O

£ £ - =3

=1 = = =
~ ¢-M 1137839 935970 721599 | 983001 768 749 628 988 | 861855 673 060 558 437 | 760 510 585479 492 661
I | A-N 1645290 1755148 803 798 | 1350 653 1370 642 669 085 | 1147209 1208 210 570 198 | 972494 1003 718 482 754
| Opcie 2098 224 2549 533 829619 | 1680034 1972797 669 225 | 1402783 1736533 558 312 | 1161 516 1460 910 459 162
» C-M 895 291 514 521 600 954 799 027 446 037 536 472 722 211 405 282 487 777 653 288 366 783 440 688
I | A-N 1100473 756 243 625432 | 957310 638 056 543 653 | 849122 578 118 483 447 | 749620 515372 424 943
| Opcie 1277721 975175 623619 | 1094 685 822789 536 038 | 961199 744 968 469 974 | 835969 665 776 406 018
- C-M 761 042 341561 536 760 | 693 511 303949 487 678 | 638 574 282446 450 960 | 587493 261 499 413 553
Il | A-N 878 186 457539 543339 | 787105 401 168 487309 | 715034 371519 443907 | 646 673 341209 398 730
“ | Opcie 976 332 559 722 536 722 | 866 056 491 641 477 717 | 780964 455565 430 541 698 674 417 415 382 275
. C-M 680299 253050 497850 | 628 902 229 030 458 226 | 586 257 216 073 429 306 | 545617 202 956 397 486
I A-N 758 341 322 421 496 569 692 563 289 222 455 502 639 183 272 361 420 375 587 214 254 336 383 843
< | Opcie 822 627 382547 488210 | 745286 344 410 445840 | 683942 324099 406 350 | 622979 301 581 369 105
© C-M 626 835 200 418 471496 | 585428 183521 439396 | 550645 175005 414 717 | 516 863 166 015 387 349
I | A-N 683 599 247 312 466 554 | 632329 225347 435 351 590 143 214 661 404 910 | 548 412 202 757 374 097
| Opcie 7290900 287330 459573 | 670648 262 968 425363 | 623069 250 134 393122 | 574754 235557 360 803
N C-M 588 764 165733 452388 | 554159 153 157 425977 | 524 754 147205 404 179 | 495846 140 686 380 178
I | A-N 632562 199 999 446 137 | 590 616 184 348 420419 | 555847 177 069 394 507 | 520933 168 723 367 372
< Opcie 667 803 228 976 438 884 620 045 212 007 410 352 581 444 203 206 384 089 541 456 193 055 356 128
® C-M 560 277 141287 437921 | 530573 131517 415745 | 505097 127175 396 124 | 479 791 122 220 374 829
I | A-N 595398 167 711 431423 | 560029 155973 409 143 | 530453 150 745 387 070 | 500425 144 564 362 286
< | Opcie 623360 189861 426585 | 583532 177326 400096 | 551026 170 947 377984 | 517076 163 552 352 353
o C-M 538139 123165 426923 | 512145 115319 407 882 | 489 641 112 041 389903 | 467 146 108 175 370 542
I | A-N 567 090 144 341 421108 | 536 586 135165 400 839 | 510843 131308 381405 | 484504 126 587 358 637
< | Opcie 590 027 162 004 416 612 | 555829 152284 393 598 | 527 831 147 459 372938 | 498 359 141 903 348 258

Vysvetlivky: C-M - Cerng-Melicheréik, A-N - Ayres-Nalebuff, Opcie - stratégia vyuzivajica opcie

Tabulka 4.3: Zmena hodnoty CE vzhladom na CE bezrizikovej stratégie pre stratégiu vyuzi-
vajiicu opcie spolu so stratégiami Cerny-Melicheré¢ik a Ayres-Nalebuff na zéklade 10 000 simu-
lovanych vyvojov vynosov rizikového aktiva z normdlneho rozdelenia s rizikom 15,36% a nizsimi
priemernymi vynosmi

Simulovany
vynos = -0,5 p.b. -1,0 p.b. -1,5 p.b. -2,0 p.b. |= -0,5p.b. -1,0 p.b. -1,5 p.b. -2,0 p.b.
(6,75%)
C-M 4| 104,711% 4 7844% 3 5842% 2 39,76% 2 |3 |7049% 3 52,19% 2 38,38% 1 2502% 3
A-N 2 |128,03% 2 8981% 2 6,76% 1 3695% 5 |2 |7743% 1 54,23% 1 37,15% 3 20,55% 11
Opcie 1]13536% 1 89,85% 1 58,39% 3 30,26% 10| 1 |76,92% 2 52,01% 3 3333% 7 1518% 14
CRRA y=4 v=5
C-M 3| 5228% 2 3835% 1 27,93% 3 1732% 8 |3 |41,24% 1 30,0000 1 21,79% 2 12,76% 6
A-N 2| 54,14% 1 3825% 2 2593% 4 13,12% 11| 1 |4087% 2 29,22% 2 19,26% 8 889% 10
Opcie 1| 5226% 3 3552% 5 22,14% 10 845% 14| 2 |38,50% 5 2648% 6 1528% 11 471% 12
CRRA =6 =T
C-M 2| 3376% 1 24,65% 1 17,65% 2 989% 5 |1 |2834% 1 20,85% 2 14,66% 4 7,85% 5
A-N 1] 3236% 2 2351% 3 1487% 7 6,13% 9 |2|2657% 3 1927% 5 11,92% 6 4,22% 7
Opcie 3| 30,38% 6 20,67% 8 11,53% 11 236% 11 |3 |2451% 6 1641% 8 896% 8 1,03% 10
CRRA v=8 v=9
&-M 1| 2424% 1 17,94% 1 1238% 3  634% 5 |1 |21,12% 1 1571% 2 10,61% 2 512% 4
A-N 2| 2239% 5 1607% 5 981% 6 2,78% 7 |3 |1947% 5 13,73% 5 820% 6 1,74% 6
Opcie 4| 21,02% 6 1350% 7 723% 8 -0,04% 9 |4 |1819% 6 11,66% 7 580% T -1,20% 9

Vysvetlivky: C-M - Cernj-Melichercik, A-N - Ayres-Nalebuff, Opcie - stratégia vyuzivajica opcie
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Tabulka 4.4: Zikladné vysledky stratégie vyuzivajiicej opcie spolu so stratégiami Cerny-
Melichercik a Ayres-Nalebuff v USD na zdklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového
aktiva z normélneho rozdelenia s roénym priemernym vynosom 6,75% a vys$sim rizikom

Simulované
riziko +2,5 p.b. +5,0 p.b. +7,5 p.b. +10,0 p.b.
(15,36%)

] ] ] 8
Ukazovatele ,QE_% E;J (Lﬂ) _§> ‘!; 8 E g 8 .S g 8

- - - -

=) =1 =] =1
~ C-M 1449 176 1482629 762321 | 1686346 2478329 728049 | 1894 670 2 701 122 678 247 | 2264 750 4 306 847 631 567
I | A-N 2202033 2922331 818499 | 2 606 957 5570 583 735795 | 2 966 484 5 555 865 640 362 | 3 597 216 9 212 673 556 526
< | Opcie 2902924 4435702 822735 | 3431642 8663 126 732345 | 3981284 8819027 624 623 | 4922 124 13 953 802 539 403
" C-M 1073 048 746 628 612 360 | 1 196 148 1014 445 582121 | 1312921 1227605 543 214 | 1492 870 1648 757 491 216
Il A-N 1354 676 1125338 616 342 | 1519 878 1566 420 572914 | 1683 326 1871 735 505899 | 1931 376 2 507 773 444 340
< Opcie 1604 640 1491 640 604 271 | 1802 315 2017 801 559 311 | 2 017 684 2492 450 487 690 | 2 347 552 3 291 495 438 062
- C-M 880 087 472 038 537 520 959 658 604 103 517 138 | 1 035 861 730 798 481 825 | 1 147 574 925 468 435 229
Il | A-N 1034 325 643 199 530 946 | 1 132 390 823 278 501 114 | 1 229 776 998 573 446 788 | 1371995 1261 067 399 268
< | Opcie 1167 299 801 013 514 254 | 1281 118 1003 032 484 759 | 1403 996 1 243 783 434 150 | 1 579 598 1 555 993 392 103
s C-M 768 811 339 696 494 394 826 949 422 022 478 936 882 177 506 349 447 130 961 403 622 997 405 616
I | A-N 869 052 438 505 483 088 937 597 541 715 461 114 | 1 005 051 653 207 415 555 | 1 101 491 801 542 378 069
< Opcie 953 990 526 956 471 846 | 1 032 011 638 788 446 798 | 1 115 732 784 097 402 961 | 1 229 097 951 210 360 568
© C-M 696 851 263 602 466 172 742 237 321 731 453 105 785 401 383 065 425 102 846 061 463 144 386 929
I | A-N 768 784 329 076 455 252 820 890 398 452 436 145 871 981 477 068 397 519 944 092 575207 365 881
| Opcie 828 895 386 058 444 248 887 689 459 603 423 161 950 159 558 640 388 561 | 1 032 783 666 725 351 305
~ C-M 646 569 214 769 446 973 683 770 259 086 435 685 718 955 306 496 409 822 767 991 366 173 374 750
I | A-N 701 408 262 073 436 601 743 425 313 062 417 777 784 312 372 460 385 969 841 458 443 906 356 180
< | Opcie 746 703 302 150 429 284 793 913 355 538 403 446 842909 427 925 381 691 907 830 505 788 342 309
© C-M 609 471 181 020 433 178 640 888 216 528 422 209 670 617 254 775 398 904 711 680 301 793 371 379
I | A-N 653 089 217 118 423 650 688 212 256 856 404 771 722 253 304 125 379 611 769 539 359 505 348 947
< | Opcie 688 825 247 130 416 934 728 096 288 538 395 177 768 388 344 602 374 341 821 934 404 267 344 326
- C-M 580 955 156 430 422 405 608 126 185 875 411 364 633 838 217 774 390 528 669 102 256 210 366 610
Il | A-N 616 683 185 080 413 785 646 851 217 326 397 407 676 077 256 342 374 778 716 255 300 841 342 487
| Opcie 645 795 208 580 408 071 679 392 242 124 391 932 713 493 287 300 369 943 758 846 334 933 340 115

Vysvetlivky: C-M - Cerny-Melichercik, A-N - Ayres-Nalebuff, Opcie - stratégia vyuzivajica opcie

Tabulka 4.5: Zmena hodnoty CE vzhladom na CE bezrizikovej stratégie pre stratégiu vy-
uzivajicu opcie spolu so stratégiami Cerny-Melicheréik a Ayres-Nalebuff na zéklade 10 000
simulovanych vyvojov vynosov rizikového aktiva z normalneho rozdelenia s ro¢nym priemernym
vynosom 6,75% a vySsim rizikom

Simulované
riziko = 42,5 p.b. +5,0 p.b. +7,5 p.b. +10,0 p.b. | = 42,5 p.b. +5,0 p.b. +7,5p.b. +10,0 p.b.
(15,26%)
CRRA y=2 v=3
C-M 4111627% 3 106,54% 3 9241% 3 T7917% 5 | 3 |73,72% 2 6514% 3 54,11% 5 39,35% 11
A-N 2| 132,20% 2 108,74% 1 81.67% 7 57.88% 14 |2 |748% 1 6253% 4 4352% 12 26,06% 13
Opcie 1]13340% 1 107,76% 2 7720% 8 53,02% 16| 1 |71,43% 4 58,67% 7 3835% 14 2427% 14
CRRA y=4 =5
C-M 3] 5249% 1 46,71% 3 36,69% 9 2347% 9 |3 |40,26% 1 3587% 2 2685% 6 1507% 6
A-N 2| 50,63% 4 4216% 6 26,75% 11 1327% 11 |1 [37,06% 5 3081% 9 17,89% 10 7,26% 10
Opcie 1 4589% 6 37,52% 11 2317% 12 11,24% 13| 2 | 33,86% 9 26,75% 11 1432% 11 2,29% 11
CRRA v=6 =T
C-M 2] 3225% 2 2854% 3 2060% 5 977% 6 |1 ]2680% 2 2360% 4 1626% 5 631% 5
A-N 1] 2915% 5 2373% 7 1277% 9 380% 7 |2 |238% 5 1852% 6  950% 7 1,06% 7
Opcie 3| 26,03% 11 20,06% 9 1023% 11 -0,34% 9 |3 |21,78% 8 1445% 8 828% 8 -289% 9
CRRA 7=8 v=9
C-M 1] 2289% 3 1978% 3 1317% 5 536% 5 |1 |1983% 2 16,70% 3 10,79% 4 4,000 4
A-N 2] 20,19% 5 1483% 6 769% 6 -1,00% 7 |3 |17,39% 5 12,74% 6 632% 6 -284% 7
Opcie 4| 1828% 7 1211% 8 6,20% 8 -232% 8 |4 |1577% 7 11,19% 7 495% 7 -3,51% 8

Vysvetlivky: BS - bezrizikové stratégia, C-M - Cerny-Melicheréik, A-N - Ayres-Nalebuff, Opcie - stratégia vyuzivajica opcie



Zaver

Cielom nasej diplomovej prace bolo skonstruovat viaceré stratégie sporenia v ramci te-
orie celozivotného cyklu, pricom sme uvazovali rozne realistické alternativy ku zékladnej
stratégii Samuelsona a Mertona.

Najskor sme si zadefinovali nés problém a odvodili stratégie priamo vychadzajice z ma-
tematickej a ekonomickej teérie. V dalsej kapitole sme pridali dalsie alternativne stratégie,
ktoré nie si nutne odvodené z nasho matematického modelu, a podrobnejsie sme ich po-
pisali. Nasledne sme tieto stratégie otestovali najskér na historickych détach a neskor
pomocou simulécii.

Skumali sme, aké konecné uspory a ich uzito¢nost by sporitelia dosiahli, keby sa na za-
klade vybranych stratégii rozhodovali medzi investovanim svojich tspor do indexu S&P
500 alebo americkym vladnym dlhopisom. Napriek tomu, ze st vysledky nasej aplika-
cie obmedzené viacerymi faktormi, naznacujui, ze diverzifikdcia sporenia v Case zvysuje
sporitelovu uzito¢nost z koneénych tspor. Bez ohladu na averziu k riziku totiz dosiahli
najlepsie vysledky nekonstantné stratégie.

Simulacie ndm vsSak ponikaju rozsiahlejsie a Statisticky vyznamnejsie vysledky. Po-
mocou nich sme zistili, ze pri dostatocne dobrom odhade budiceho vyvoja rizikového
aktiva dosahuje najlepsie vysledky v pripade menej averzného sporitela stratégia Ayres-
Nalebuff. Teda stratégia, ktora priptusta moznost obchodovania na tver. Pre sporitelov
s vysSou averziou k riziku, konkrétne v > 7, dosahuje najlepsie vysledky stratégia Cerny-
Melicherc¢ik. Ak vsak nechceme alebo si nemoézeme pozicat pre priblizenie sa k optimal-
nemu vystaveniu, tak v tom pripade je stratégia Cerny-Melicheréik najlepsou moznostou
ako zuzitkovat tspory bez ohladu na averziu sporitela voci riziku.

V pripade horsieho vyvoja rizikového aktiva sme pozorovali, ze stratégia Ayres-Nalebuff

je viac citlivd na nadhodnotenie vynosu aj podhodnotenie rizika. Stale vsak spolu so stra-
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tégiou Cerny-Melicheréik dosahuje relativne dobré vysledky. Pri vyraznejSom rozdiele me-
dzi ocakavanim a simuldciou ale najlepsie dopadli target-date funds stratégie. Avsak tieto
stratégie nedokazali pri zakladnej simulécii dosiahnut tak kvalitné umiestnenie. Zaroven je
v pripade target-date funds stratégii problematické povedat, ktora z nich je pre investora
s konkrétnou averziou k riziku najvhodnejsia pri danom vyvoji aktiv bez toho, aby sme
tieto stratégie neotestovali. Taktiez ich citlivost na zmeny je podobna ako pri stratégii
Cerny-Melicherc¢ik, ktora naopak plne reaguje aj na sporitelovu averziu aj na vyvoj trhu.

V poslednej casti sme odvodili stratégiu, ktora na dosiahnutie optimélneho vystavenia
v rizikovom aktive vyuziva opcie. Nasledne sme s vyuzitim kdpnych opcii s realizacnou
cenou rovnou 80% z ceny podkladového aktiva a s polrocnou exspirdciou porovnali tiito
stratégiu s ostatnymi stratégiami. Tato stratégia dosiahla najlepsie vysledky pre sporite-
Tov s averziou v < 4. Pri vysSej averzii ju postupne prekonali stratégie Ayres-Nalebuff,
Cerny-Melicheréik a napokon pri najaverznejsich sporiteloch aj stratégia 85/15.
Tato stratégia je zaroven najcitlivejsia na zmeny v rizikovom aktive zo vSetkych najlepsich
stratégii.

7 vysledkov nasej prace teda vyplyva, ze v pripade, ak neuvazujeme zadlZenie alebo pé-
kovanie pomocou opcii, tak jednoznacne najlepsie vysledky dosahuje stratégia navrhnuta
Cernym a Melicheré¢ikom. V pripade, ak povolime maximéalne zadlZenie v pomere 2:1, do-
sahuje pre sporitelov s v < 6 najlepsie vysledky stratégia od Ayresa a Nalebuffa. Najmenej
averzni sporitelia s v < 4 dokazu este viac maximalizovat uzitocnost svojich konec¢nych
uspor vyuzitim stratégie s opciami. Pre viac averznych sporitelov pribliZzenie sa k opti-
malnemu podielu, bud pomocou obchodovania na uver alebo vyuzitim opcii, neviedlo
k lepsiemu vysledku. Zaroven pre plné vyuzitie potencidlu tychto stratégii je potrebné
dostatocne dobre odhadnut vyvoj aktiv v ¢ase sporenia.

Na zaver dodavame, ze v nasej praci skimame iba citlivost stratégii na zmenu vyvoja ri-
zikového aktiva. Preto ako mozné rozsirenie nasej prace povazujeme prave analyzu vplyvu
inych faktorov, napriklad urokov alebo prispevkov. Zaroven by nase najlepsie stratégie
mohli dosiahnuf pri priebeznom zohladnovani vyvoju aktiv v obdobi sporenia potencidlne
este lepsie vysledky.

Prinosom nasej prace je teda testovanie roznych stratégii pri dlhodobom sporeni pre spo-

ritelov s roznym postojom k riziku. Zaroven sme stratégiu navrhnutd Ayresom
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a Nalebuffom presne zadefinovali v rdmci tedrie celozivotného cyklu a otestovali sme vplyv

pakovania na sporenie s postupnymi prispevkami.
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Obr. A.1: Relativna pocetnost (%) koneénych tispor (x109) stratégii priamo nezavislych od
averzie k riziku na zdklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového aktiva z normalneho
rozdelenia s roénym priemernym vynosom 6,75% a rizikom 15,36%

Vysvetlivky: PRS - plne rizikova stratégia, DS - doba sporenia, NHZ - na hrane zédkona
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Obr. A.2: Relativna pocetnost (%) kone¢nych tispor (x10°) stratégif priamo zévislych od aver-
zie k riziku na zaklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového aktiva z normélneho
rozdelenia s roénym priemernym vynosom 6,75% a rizikom 15,36%

Vysvetlivky: S-M - Samuelson-Merton, C-M - Cerny-Melicheréik, A-N - Ayres-Nalebuff
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Tabulka B.1: Vysledky stratégii na zaklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového
aktiva z normélneho rozdelenia s rizikom 15,36% a s niz$im priemernym vynosom o 0,5 p.b.
oproti ocakavanému

3 = = = = =
Ukazovatele 'E (ﬁ CE :E Iy g g‘ § ;g E‘ g g‘ § g E 8
2 : 8 F 2 s
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494 352 494
PRS 1204577 1226162 1182992 1101290 299 001 565 095 899 432 1471713 3079798 20993 690 86 062 723 362
50:50 631 468 635 956 626 980 228 986 344 646 471 412 591 936 745 765 1049 343 2638 834 169 010 561 741
S-M 1003 059 1017 434 988 684 733 428 314 882 544 656 811931 1233402 2314025 11935111 102269 690 863
Moss 564 218 567 508 560 928 167 851 343 264 446 228 537 001 651 180 872 047 1891 741 190 566 520 803
110-Vek 710 794 716 908 704 680 311 935 347 857 497 257 645 473 848 847 1291 758 3793 455 155720 605 811
Vek 638 138 643 065 633 211 251 353 328 574 462 733 593 412 763 484 1093082 3067592 158 577 555 985
a | DS (1) 538 919 541 797 536 041 146 830 353 077 435 630 513 561 611 622 809 619 1564 917 226 749 505 042
!L DS (2) 743 505 751 502 735 508 408 002 293 869 465 810 651 338 915 360 1476556 5863 104 108 792 580 153
90/40 699 805 705 670 693 940 299 234 349 696 494 881 638 453 833 348 1260341 3628256 159423 601 040
85/15 560 067 563 131 557 004 156 308 357 203 450 468 535 020 641 037 848 204 1739 747 209 870 522 436
70/10 503 852 505 930 501 773 106 044 358 503 428 955 489 580 562 960 697 167 1197 178 235 356 483 523
C-M 1137839 1156 184 1 119 494 935 970 306 429 566 397 884 768 1400269 2781066 15505040 84 256 721 599
A-N 1645290 1679 691 1610889 1755148 285399 639611 1124842 2007290 4676835 31962184 45897 803 798
NHZ (1) 756 956 765 863 748 049 454 446 309 349 464 079 641 200 904 509 1584588 5535198 154 946 588 876
NHZ (2) 954 147 967 232 941 062 667 605 325382 532 247 780 446 1161 380 2 148 454 10 446 723 124 422 684 499
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352494 352494 352 494
PRS 1204 577 1226162 1182992 1101290 299001 565 095 899 432 1471713 3079798 20993 690 86 062 581 160
50:50 631 468 635 956 626 980 228 986 344 646 471 412 591 936 745 765 1049 343 2638 834 169 010 531 221
S-M 693 240 699 067 687 414 297 265 340 051 487 943 635 630 831554 1238759 3604 115 151 667 549 855
Moss 564 218 567 508 560 928 167 851 343 264 446 228 537 001 651 180 872 047 1891 741 190 566 501 355
110-Vek 710 794 716 908 704 680 311 935 347 857 497 257 645 473 848 847 1291 758 3793 455 155720 562 984
Vek 638 138 643 065 633 211 251 353 328 574 462 733 593 412 763 484 1093 082 3067592 158 577 520 252
e | DS (1) 538 919 541 797 536 041 146 830 353 077 435 630 513 561 611 622 809 619 1564 917 226 749 490 286
ll DS (2) 743 505 751 502 735 508 408 002 293 869 465 810 651 338 915 360 1476 556 5863 104 108 792 515 354
90/40 699 805 705 670 693 940 299 234 349 696 494 881 638 453 833 348 1260341 3628 256 159 423 560 594
85/15 560 067 563 131 557 004 156 308 357 203 450 468 535 020 641 037 848 204 1739 747 209 870 505 758
70/10 503 852 505 930 501 773 106 044 358 503 428 955 489 580 562 960 697 167 1197 178 235 356 474 124
C-M 895 291 905 376 885 206 514 521 333 616 545 897 774651 1101722 1851981 6525296 104449 600 954
A-N 1100473 1115296 1 085 651 756 243 328 255 600 256 906 064 1378573 2506796 9433223 75120 625432
NHZ (1) 756 956 765 863 748 049 454 446 309 349 464 079 641 200 904 509 1584 588 5535198 154 946 531 416
NHZ (2) 954 147 967 232 941 062 667 605 325 382 532 247 780 446 1161 380 2 148 454 10 446 723 124 422 595 316
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352494 352494 352 494
PRS 1204 577 1226162 1182992 1101290 299 001 565 095 899 432 1471 713 3079 798 20993 690 86 062 476 447
50:50 631 468 635 956 626 980 228 986 344 646 471 412 591 936 745 765 1049 343 2638 834 169 010 503 140
S-M 580 757 584 238 577 276 177 608 347 889 455 586 553 780 674 896 902 207 1987271 186 735 491 177
Moss 564 218 567 508 560 928 167 851 343 264 446 228 537 001 651 180 872047 1891 741 190 566 483 193
110-Vek 710 794 716 908 704 680 311 935 347 857 497 257 645 473 848 847 1291 758 3793 455 155720 525 122
Vek 638 138 643 065 633 211 251 353 328 574 462 733 593 412 763 484 1093082 3067592 158 577 487 527
< | DS (1) 538 919 541 797 536 041 146 830 353 077 435 630 513 561 611 622 809 619 1564 917 226 749 476 714
Q DS (2) 743 505 751 502 735 508 408 002 293 869 465 810 651 338 915 360 1476 556 5863 104 108 792 459 314
90/40 699 805 705 670 693 940 299 234 349 696 494 881 638 453 833 348 1260341 3628 256 159 423 524 743
85/15 560 067 563 131 557 004 156 308 357 203 450 468 535 020 641 037 848 204 1739 747 209 870 490 270
70/10 503 852 505 930 501 773 106 044 358 503 428 955 489 580 562 960 697 167 1197 178 235356 465 173
C-M 761 042 767 737 754 347 341 561 348 429 523 380 692 646 921 775 1403103 3792898 128 012 536 760
A-N 878 186 887 154 869 219 457 539 346 937 558 608 779374 1084576 1732052 4922718 104 805 543 339
NHZ (1) 756 956 765 863 748 049 454 446 309 349 464 079 641 200 904 509 1584 588 5535198 154 946 485 430
NHZ (2) 954 147 967 232 941 062 667 605 325382 532 247 780 446 1161 380 2 148 454 10 446 723 124 422 525 202
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494
PRS 1204 577 1226162 1182992 1101290 299 001 565 095 899 432 1471713 3079 798 20993 690 86 062 397 998
50:50 631 468 635 956 626 980 228 986 344 646 471 412 591 936 745 765 1049 343 2638 834 169 010 477 233
S-M 523 541 525 986 521 096 124 744 351 170 435 227 508 269 594 294 745 881 1392352 211959 459 243
Moss 564 218 567 508 560 928 167 851 343 264 446 228 537 001 651 180 872 047 1891 741 190 566 466 191
110-Vek 710 794 716 908 704 680 311935 347 857 497 257 645 473 848 847 1291 758 3793 455 155720 491 405
Vek 638 138 643 065 633 211 251 353 328 574 462 733 593 412 763 484 1093082 3067592 158 577 457 497
w | DS (1) 538 919 541 797 536 041 146 830 353 077 435 630 513 561 611 622 809 619 1564 917 226 749 464 171
l;'« DS (2) 743 505 751 502 735 508 408 002 293 869 465 810 651 338 915 360 1476556 5863104 108 792 410 772
90/40 699 805 705 670 693 940 299 234 349 696 494 881 638 453 833 348 1260341 3628 256 159423 492 730
85/15 560 067 563 131 557 004 156 308 357 203 450 468 535 020 641 037 848 204 1739 747 209 870 475 830
70/10 503 852 505 930 501 773 106 044 358 503 428 955 489 580 562 960 697 167 1197 178 235 356 456 632
C-M 680 299 685 259 675 339 253 050 355 342 501 962 635 253 809 674 1155840 2612703 152275 497 850
A-N 758 341 764 661 752 022 322421 355102 528 813 697 690 919 601 1356 513 3220444 128 075 496 569
NHZ (1) 756 956 765 863 748 049 454 446 309 349 464 079 641 200 904 509 1584588 5535198 154 946 447 952
NHZ (2) 954 147 967 232 941 062 667 605 325382 532 247 780 446 1161 380 2148 454 10 446 723 124 422 469 019

Vyswvetlivky: BS - bezrizikova stratégia, PRS- plne rizikové stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerny-Melichercik, A-N - Ayres-Nalebuff,
NHZ - na hrane zakona
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Tabulka B.1: Vysledky stratégii na zaklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového
aktiva z normdlneho rozdelenia s rizikom 15,36% a s niz$§im priemernym vynosom o 0,5 p.b.
oproti ocakdvanému

. Tz 4 E Y
Ukazovatele g yj g :VE) Y g ﬁl g -g ﬁl § g‘ § § E 8
3 S S R S
BS 352494 352494 352494 0 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352 494 352 494
PRS 1204577 1226162 1182992 1101290 299 001 565095 899 432 1471713 3079 798 20993 690 86 062 338 847
50:50 631 468 635956 626 980 228 986 344 646 471 412 591 936 745 765 1049 343 2638 834 169 010 453 267
S-M 489 081 490 954 487 209 95 548 352 668 421 558 479 424 545337 657988 1100026 230741 439 213
Moss 564 218 567 508 560 928 167 851 343 264 446 228 537 001 651 180 872047 1891 741 190 566 450 242
110-Vek 710 794 716 908 704 680 311 935 347 857 497 257 645 473 848 847 1291 758 3793 455 155 720 461 136
Vek 638 138 643 065 633 211 251 353 328 574 462 733 593 412 763 484 1093082 3067592 158 577 429 922
© | DS (1) 538919 541 797 536 041 146 830 353 077 435630 513 561 611 622 809 619 1564 917 226 749 452 522
‘(l\ DS (2) 743 505 751 502 735508 408 002 293 869 465 810 651 338 915360 1476556 5863 104 108 792 369 001
90/40 699 805 705670 693940 299 234 349 696 494 881 638 453 833348 1260341 3628256 159 423 463 907
85/15 560 067 563 131 557 004 156 308 357 203 450 468 535 020 641 037 848 204 1739 747 209 870 462 312
70/10 503 852 505930 501 773 106 044 358 503 428 955 489 580 562 960 697 167 1197 178 235 356 448 466
Cc-M 626 835 630 763 622907 200 418 359 953 485 303 595 423 735 122 993 956 2001 918 171 514 471 496
A-N 683599 688 446 678 751 247 312 359 299 506 963 643 149 815 775 1134 443 2371 867 145690 466 554

NHZ (1) 756 956 765 863 748 049 454 446 309 349 464 079 641 200 904 509 1584 588 5535198 154 946 416 839
NHZ (2) 954 147 967 232 941 062 667 605 325382 532247 780 446 161 380 2 148 454 10 446 723 124 422 423 120

—

BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352 494
PRS 1204577 1226162 1182992 1101290 299 001 565095 899432 1471713 3079798 20993690 86 062 294 291
50:50 631 468 635 956 626 980 228 986 344 646 471 412 591 936 745 765 1049 343 2638 834 169 010 431 052
S-M 466 108 467 622 464 595 77202 353 457 411 629 459 472 512 647 601 238 930 618 245 192 425 491
Moss 564 218 567 508 560 928 167 851 343 264 446 228 537 001 651 180 872 047 1891 741 190 566 435 241
110-Vek 710 794 716 908 704 680 311 935 347 857 497 257 645 473 848 847 1291 758 3793 455 155 720 433 732
Vek 638 138 643 065 633 211 251 353 328 574 462 733 593 412 763 484 1093 082 3067 592 158 577 404 670
~ | DS (1) 538 919 541 797 536 041 146 830 353 077 435 630 513 561 611 622 809 619 1564 917 226 749 441 653
l DS (2) 743 505 751 502 735508 408 002 293 869 465 810 651 338 915 360 1476 556 5863 104 108 792 333 611
90/40 699 805 705 670 693 940 299 234 349 696 494 881 638 453 833 348 1260341 3628256 159 423 437 723
85/15 560 067 563 131 557 004 156 308 357 203 450 468 535 020 641 037 848 204 1739 747 209 870 449 599
70/10 503 852 505 930 501 773 106 044 358 503 428 955 489 580 562 960 697 167 1197 178 235 356 440 640
C¢-M 588 764 592 013 585 516 165 733 360 711 471 689 565 782 682 107 889 754 1639 531 186 030 452 388
A-N 632 562 636 482 628 642 199 999 361 055 489 658 603 985 744 028 993 255 1889065 155669 446 137

NHZ (1) 756 956 765 863 748 049 454 446 309 349 464 079 641 200 904 509 1584588 5535198 154 946 390 550
NHZ (2) 954 147 967 232 941 062 667 605 325382 532247 780446 1161 380 2148 454 10446 723 124 422 384 989

BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352 494
PRS 1204 577 1226162 1182992 1101290 299001 565095 899432 1471713 3079 798 20993 690 86 062 260 678
50:50 631 468 635 956 626 980 228 986 344 646 471 412 591 936 745765 1049 343 2638834 169 010 410 452
S-M 449 719 450 986 448 451 64 666 353 836 404 212 444 854 489 255 562 225 821 523 256 626 415 509
Moss 564 218 567 508 560 928 167 851 343 264 446 228 537 001 651 180 872 047 1891 741 190 566 421 091
110-Vek 710 794 716 908 704 680 311 935 347 857 497 257 645 473 848 847 1291 758 3793 455 155 720 408 760
Vek 638 138 643 065 633 211 251 353 328 574 462 733 593 412 763 484 1093082 3067 592 158 577 381 706
© | DS (1) 538 919 541 797 536 041 146 830 353 077 435630 513 561 611 622 809 619 1564 917 226 749 431 461
‘(l DS (2) 743 505 751 502 735508 408 002 293 869 465 810 651 338 915 360 1476 556 5863 104 108 792 304 163
90/40 699 805 705 670 693 940 299 234 349 696 494 881 638 453 833 348 1260 341 3628 256 159 423 413 753
85/15 560 067 563 131 557 004 156 308 357 203 450 468 535 020 641 037 848 204 1739 747 209 870 437 582
70/10 503 852 505 930 501 773 106 044 358 503 428 955 489 580 562 960 697 167 1197 178 235 356 433 122
C-M 560 277 563 047 557 508 141 287 361 938 460 121 542 271 641 759 815872 1399 595 195490 437 921
A-N 595 398 598 685 592 111 167 711 362 403 475538 574 007 691 506 897 243 1579 665 166 856 431 423

NHZ (1) 756 956 765 863 748 049 454 446 309 349 464 079 641 200 904 509 1584 588 5535198 154 946 368 006
NHZ (2) 954 147 967 232 941 062 667 605 325382 532247 780 446 161 380 2148 454 10 446 723 124 422 352 978

—_

BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352 494
PRS 1204577 1226162 1182992 1101290 299 001 565095 899432 1471713 3079798 20993 690 86 062 235 093
50:50 631 468 635 956 626 980 228 986 344 646 471 412 591 936 745 765 1049 343 2638 834 169 010 391 394
S-M 437 446 438 535 436 356 55582 354 005 398 408 433 757 471 875 533 615 745 971 265 884 407 924
Moss 564 218 567 508 560 928 167 851 343 264 446 228 537 001 651 180 872 047 1891 741 190 566 407 701
110-Vek 710 794 716 908 704 680 311 935 347 857 497 257 645 473 848 847 1291 758 3793 455 155 720 385 959
Vek 638 138 643 065 633 211 251 353 328 574 462 733 593 412 763 484 1093 082 3067 592 158 577 361 037
@ | DS (1) 538 919 541 797 536 041 146 830 353 077 435 630 513 561 611 622 809 619 1564 917 226 749 421 857
‘EL DS (2) 743 505 751 502 735508 408 002 293 869 465 810 651 338 915 360 1476556 5863 104 108 792 279 968
90/40 699 805 705 670 693 940 299 234 349 696 494 881 638 453 833 348 1260341 3628 256 159 423 391 726
85/15 560 067 563 131 557 004 156 308 357 203 450 468 535 020 641 037 848 204 1739 747 209 870 426 158
70/10 503 852 505 930 501 773 106 044 358 503 428 955 489 580 562 960 697 167 1197 178 235 356 425 880
C¢-M 538 139 540 553 535 725 123 165 362 135 450 760 524 026 610 715 758 121 1235182 202 628 426 923
A-N 567 090 569 919 564 261 144 341 362 796 463 898 550 579 652 127 825 638 1368 199 182 839 421 108

NHZ (1) 756 956 765 863 748 049 454 446 309 349 464 079 641 200 904 509 1584 588 5535 198 154 946 348 464
NHZ (2) 954 147 967 232 941 062 667 605 325 382 532247 780446 1161 380 2148 454 10 446 723 124 422 326 011
Vysvetlivky: BS - bezrizikova stratégia, PRS - plne rizikova stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerny-Melicheréik, A-N - Ayres-
Nalebuff, NHZ - na hrane zdkona
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Tabulka B.2: Vysledky stratégii na zaklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového
aktiva z normélneho rozdelenia s rizikom 15,36% a s niz$im priemernym vynosom o 1,0 p.b.
oproti ocakavanému

h = = = =
g ) - = ) = ‘g , = , = <
Ukazovatele S fé CE :!; N g P § —g 2 § ] § é E 8
3 S N R T
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352 494 352 494
PRS 1030259 1047558 1012 960 882 584 253 962 491 357 787 647 1269300 2622778 13513582 74519 627 228
50:50 589 014 593 125 584 904 209 722 317 225 441 583 554 254 698 025 980 244 2123972 163 174 524 314
S-M 880 301 892 311 868 291 612 745 273 359 483 579 724 116 1090 504 2019 409 8190 701 93 161 611 138
Moss 533 962 537 018 530 907 155 894 326 946 422 938 509 470 617 627 825666 1767021 184 935 493 545
110-Vek 651 358 656 763 645 953 275 781 321 042 460 549 596 061 775674 1177811 2915483 150 855 557 830
Vek 595 624 600 177 591 072 232 274 300 148 431994 554 744 713754 1034027 2716 611 144 559 518 229
& | DS (1) 510 403 513 003 507 803 132 666 337 968 416 137 488 379 580 417 756 586 1616 165 224 935 480 319
l(‘\ DS (2) 682 756 690 027 675 484 370 980 263 366 428 899 601 072 844 388 1377893 5909 313 99690 530 678
90/40 642 345 647 535 637 156 264 773 323 259 458 436 589 901 763 197 1144 019 2866 365 154 731 554 453
85/15 528 604 531 395 525 813 142 405 339 825 428 262 506 615 605 155 792 672 1608 720 206 753 494 611
70/10 482 204 484 136 480 272 98 582 344 130 412 505 469 904 538 723 661 524 1125698 233 072 463 502
C-M 983 001 998 069 967 934 768 749 262 479 496 821 777 670 1217425 2407431 10635343 79 211 628 988
A-N 1350653 1377517 1323788 1370642 239462 535206 952113 1662 054 3800889 22198 977 44 124 669 085

NHZ (1) 682 695 690 216 675 174 383 717 289 443 426 714 582 881 829 337 1411047 4846 849 151 147 540 035
NHZ (2) 838 532 849 394 827 671 554 146 291 687 481 281 691 943 025629 1861129 7374369 114528 610 616

—

BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494
PRS 1030259 1047 558 1 012 960 882 584 253 962 491 357 787 647 1269 300 2622778 13513582 74519 503 140
50:50 589 014 593 125 584 904 209 722 317 225 441 583 554 254 698 025 980 244 2123972 163 174 495 398
S-M 639 020 644 266 633 775 267 614 309 234 452 185 588 672 768 808 1143 385 2813313 145430 507 007
Moss 533 962 537 018 530 907 155 894 326 946 422 938 509 470 617 627 825666 1767 021 184 935 475 221
110-Vek 651 358 656 763 645 953 275 781 321 042 460 549 596 061 775674 1177811 2915483 150 855 518 550
Vek 595 624 600 177 591 072 232 274 300 148 431 994 554 744 713 754 1034 027 2716 611 144 559 483 972
e | DS (1) 510 403 513 003 507 803 132 666 337 968 416 137 488 379 580 417 756 586 1616 165 224 935 466 931
U\ DS (2) 682 756 690 027 675 484 370 980 263 366 428 899 601 072 844 388 1377893 5909 313 99 690 469 447
90/40 642 345 647 535 637 156 264 773 323 259 458 436 589 901 763 197 1144 019 2866 365 154 731 517 400
85/15 528 604 531 395 525 813 142 405 339 825 428 262 506 615 605 155 792 672 1608 720 206 753 479 229
70/10 482 204 484 136 480 272 98 582 344 130 412 505 469 904 538 723 661 524 1125698 233072 454 720
C¢-M 799 027 807 769 790 284 446 037 300 315 492 659 697 921 985287 1645262 4838301 95666 536472
A-N 957 310 969 816 944 804 638 056 288 445 524 198 799 576 1196 743 2175766 7622489 64 689 543 653

NHZ (1) 682 695 690 216 675 174 383 717 289 443 426 714 582 881 829 337 1411047 4846 849 151 147 489 590
NHZ (2) 838 532 849 394 827 671 554 146 291 687 481 281 691 943 025629 1861129 7374369 114 528 532 227

—

BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352 494
PRS 1030 259 1047 558 1 012 960 882 584 253 962 491 357 787 647 1269 300 2622778 13513582 74519 411 530
50:50 589 014 593 125 584 904 209 722 317225 441 583 554 254 698 025 980 244 2123972 163 174 468 565
S-M 547 402 550 638 544 165 165 118 324 129 430 726 523 848 638 134 851 755 1645569 181 319 462 275
Moss 533 962 537 018 530 907 155 894 326 946 422 938 509 470 617 627 825666 1767 021 184 935 458 030
110-Vek 651 358 656 763 645 953 275 781 321 042 460 549 596 061 775674 1177811 2915483 150 855 483 409
Vek 595 624 600 177 591 072 232 274 300 148 431 994 554 744 713 754 1034 027 2716 611 144 559 452 442
< | DS (1) 510 403 513 003 507 803 132 666 337 968 416 137 488 379 580 417 756 586 1616 165 224 935 454 488
U\ DS (2) 682 756 690 027 675 484 370 980 263 366 428 899 601 072 844 388 1377893 5909313 99 690 416 639
90/40 642 345 647 535 637 156 264 773 323 259 458 436 589 901 763 197 1144 019 2866 365 154 731 484 153
85/15 528 604 531 395 525 813 142 405 339 825 428 262 506 615 605 155 792 672 1608 720 206 753 464 790
70/10 482 204 484 136 480 272 98 582 344 130 412 505 469 904 538 723 661 524 1125698 233072 446 287
C-M 693 511 699 469 687 554 303 949 318 467 479 860 635 628 840 274 1267 051 3080513 118 753 487 678
A-N 787 105 794 968 779 242 401 168 312 372 504 215 707 026 968 697 1557 861 4120859 108 881 487 309
NHZ (1) 682 695 690 216 675 174 383 717 289 443 426 714 582 881 829 337 1411047 4846 849 151 147 448 675
NHZ (2) 838 532 849 394 827 671 554 146 291 687 481 281 691 943 1025629 1861 129 7374 369 114528 469 674
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494
PRS 1030 259 1047 558 1 012 960 882 584 253 962 491 357 787 647 1269 300 2622778 13513582 74519 343 216
50:50 589 014 593 125 584 904 209 722 317 225 441 583 554 254 698 025 980 244 2123972 163 174 443 696
S-M 499 789 502 103 497 474 118 077 331 919 416 522 486 390 568 594 714 272 1195644 206 858 437 536
Moss 533 962 537 018 530 907 155 894 326 946 422 938 509 470 617 627 825666 1767 021 184 935 441 891
110-Vek 651 358 656 763 645 953 275 781 321 042 460 549 596 061 775674 1177811 2915483 150 855 451 911
Vek 595 624 600 177 591 072 232 274 300 148 431 994 554 744 713 754 1034 027 2716 611 144 559 423 508
v | DS (1) 510 403 513 003 507 803 132 666 337 968 416 137 488 379 580 417 756 586 1616 165 224 935 442 889
Q DS (2) 682 756 690 027 675 484 370 980 263 366 428 899 601 072 844 388 1377893 5909 313 99 690 371 414
90/40 642 345 647 535 637 156 264 773 323 259 458 436 589 901 763 197 1144 019 2866 365 154 731 454 255
85/15 528 604 531 395 525 813 142 405 339 825 428 262 506 615 605 155 792 672 1608 720 206 753 451 209
70/10 482 204 484 136 480 272 98 582 344 130 412 505 469 904 538 723 661 524 1125698 233072 438 181
C-M 628 902 633 391 624 413 229 030 329 444 465 191 591 784 748 326 1057 166 2 265 467 138 013 458 226
A-N 692 563 698 231 686 894 289 222 324 817 484 064 643 279 837944 1242101 2759 633 149 511 455 502

NHZ (1) 682 695 690 216 675 174 383 717 289 443 426 714 582 881 829 337 1411047 4846 849 151 147 415 044
NHZ (2) 838 532 849 394 827 671 554 146 291 687 481 281 691 943 1025629 1861 129 7374369 114 528 419 100
Vysvetlivky: BS - bezrizikova stratégia, PRS - plne rizikova stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerny-Melicheréik, A-N - Ayres-
Nalebuff, NHZ - na hrane zékona
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Tabulka B.2: Vysledky stratégiina zaklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového
aktiva z normdlneho rozdelenia s rizikom 15,36% a s niz$§im priemernym vynosom o 1,0 p.b.
oproti ocakdvanému

Ukazovatele 5 o) 5 T o438 &% 3 28 4 3 E 3
& & & # & &
BS 352494 352494 352 494 0 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352 494
PRS | 1030250 1047558 1012060 882584 253062 491357 787647 1269300 2622778 13513582 74519 291799
50:50 580014 593125 584004 200722 317225 441583 554254 603025 080244 2123072 163174 420 682
S-M ATOTAG 472530 468953 91490 336593 406310 462277 525772 635019 968 184 2250980 421 866
Moss 533062 537018 530907 155804 326046 422938 509470 617627 825666 1767021 184935 426730
110-Vek | 651358 656763 645053 275781 321042 460549 506061 775674 1177811 2915483 150855 423628
Vek 505624 600177 591072 232274 300 148 431994 554744 713754 1034027 2716611 144550 397 058
© DS (1) | 510403 513003 507803 132666 337968 416137 488379 580417 756586 1616165 224935 432 044
1 1Ds(2) | 632756 600027 675484 370030 263366 428800 601072 844388 1377893 5900313 99690 333 068
90/40 642345 647535 637156 264773 323230 458436 589901 763107 1144019 2866365 154731 427 311
85/15 528604 531305 525813 142405 339825 428262 506615 605155 792672 1608720 206753 438 414
70/10 482204 484136 480272 08582 344130 412505 469904 538723 661524 1125698 233072 430 383
M 585428 580025 581831 183521 335473 454042 550342 686355 922415 1805719 168477 439 306
A-N 632320 636746 627012 225347 332201 460977 508818 752357 1055655 2074000 173497 435 351
NHZ (1) | 682695 690216 675 174 383717 280443 426714 582881 820337 1411047 4846849 151 147 387075
NHZ (2) | 838532 849304 827671 554146 201687 481281 601943 1025620 1861120 7374369 114528 377672
BS 352494 352494 352494 0 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352 494
PRS | 1030250 1047558 1012060 882584 253962 491357 787647 1269300 2622778 13513582 74519 252927
50:50 589014 593125 584004 209722 317225 441583 554254 698025 080244 2123072 163174 309418
S-M 451221 452682 449761 74519 339655 398944 445387 497106 583802 833786 240 787 411060
Moss 533962 537018 530907 155804 326046 422938 509470 617627 825666 1767021 184935 412483
110-Vek | 651358 656763 645953 275781 321042 460549 506061 775674 1177811 2915483 150855 398 178
Vek 505624 600177 591072 232274 300148 431994 554744 713754 1034027 2716611 144550 372 997
& DS (1) | 510403 513003 507803 132666 337068 416137 488379 580417 756586 1616165 224935 421 876
TlDs (2) | 6s2756 690027 675484 370980 263366 428809 601072 844388 1377893 5909313 99690 300 974
90/40 642345 647535 637156 264773 323250 458436 589901 763197 1144019 2866365 154 731 402 974
85/15 528604 531305 525813 142405 339825 428262 506615 605155 792672 1608720 206753 426 341
70/10 482204 484136 480272 98582 344130 412505 469904 538723 661524 1125698 233072 422875
&M 554150 557161 551158 153157 340195 444400 535854 641831 831243 1513605 191962 425977
A-N 500 616 594220 587003 184348 338458 458096 566874 693197 930694 1673769 187301 420419
NHZ (1) | 682695 690216 675174 383717 280443 426714 582881 820337 1411047 4846849 151 147 363 579
NHZ (2) | 838532 849304 827671 554146 201 GS7 481281 GO1943 1025620 1861120 7374369 114528 343311
BS 352494 352494 352494 0 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352 494
PRS | 1030250 1047558 1012060 882584 253062 491357 787647 1269300 2622778 13513582 74519 223 454
50:50 589014 593125 584004 209722 317225 441583 554254 693025 980244 2123972 163174 379810
S-M 437208 433438 435077 62780 341699 393330 433078 476541  5ATTSS 746009 252540 403 160
Moss 533962 537018 530907 155804 326046 422938 509470 617627 825666 1767021 184935 309 003
110-Vek | 651358 636763 645953 275781 321042 460549 506061 775674 1177811 2915483 150855 375248
Vek 505624 600177 591072 232274 300148 431994 554744 713754 1034027 2716611 144550 351254
© DS (1) | 510403 513003 507803 132666 337068 416137 488379 580417 756586 1616165 224935 412320
LipDs (2) | 6s2756 690027 675484 370980 263366 428809 601072 844388 1377893 5909313 99690 274 460
90/40 642345 647535 637156 264773 323230 458436 589901 763197 1144019 2866365 154 731 380 952
85/15 528604 531395 525813 142405 330825 428262 506615 605155 792672 1608720 206753 414933
70/10 482204 484136 480272 98582 344130 412505 469904 538723 661524 1125698 233072 415643
M 530573 533151 527995 131517 343306 436500 516984 607548 767931 1314360 210637 415745
A-N 560020 563086 556072 155973 341402 447046 541850 649568 844640 1417804 104379 409 143
NHZ (1) | 682695 690216 675174 383717 280443 426714 582881 820337 1411047 4846849 151 147 343 663
NHZ (2) | 838532 849304 827671 554 146 291687 481281 691043 1025620 1861120 7374369 114528 314541
BS 352494 352494 352494 0 352494 352494 352404 352494 352494 352404 352494 352 494
PRS | 1030250 1047558 1012960 882584 253962 491357 787647 1269300 2622778 13513582 74519 200 966
50:50 589014 593125 584004 200722 317225 441583 554254 693025 080244 2123072 163174 361789
S-M 426666 427720 425604 54214 343212 383000 423565 461071 521409 685728 262085 397 136
Moss 533962 537018 530907 155804 326046 422938 509470 617627 825666 1767021 184935 386 504
110-Vek | 651358 636763 645953 275781 321042 460549 506061 775674 1177811 2915483 150855 354 601
Vek 505624 600177 591072 232274 300148 431994 554744 713754 1034027 2716611 144550 331768
@ [DS (1) | 510403 513003 507803 132666 337968 416137 488379 580417 756586 1616165 224935 403 321
1 /Ds(2) | 6s2756 690027 675484 370980 263366 428809 601072 844388 1377893 5909313 99690 252 752
90/40 642345 647535 637156 264773 323250 458436 589901 763107 1144019 2866365 154731 361023
85/15 528604 531305 525813 142405 339825 428262 506615 605155 792672 1608720 206753 404 143
70/10 482204 484136 480272 98582 344130 412505 469904 533723 661524 1125698 233072 408 673
M 512145 514405 500885 115319 345076 420826 501204 580337 718551 1172076 226913 407 882
A-N 536 586 530235 533937 135165 343501 430746 522271 615995 782355 1250584 201118 400 889
NHZ (1) | 682695 690216 675174 383717 280443 426714 582881 820337 1411047 4846849 151147 326638
NHZ (2) | 38532 849304 827671 554 146 201687 481281 691943 1025620 1861120 7374360 114528 290 338

Vysvetlivky: BS - bezrizikova stratégia, PRS - plne rizikovd stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerny-Melicheréik, A-N - Ayres-
Nalebuff, NHZ - na hrane zdkona
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Tabulka B.3: Vysledky stratégii na zaklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového
aktiva z normélneho rozdelenia s rizikom 15,36% a s niz$im priemernym vynosom o 1,5 p.b.
oproti ocakavanému

5 T 0z : § F
Ukazovatele .§ 2 cﬁ :!; NS g g‘ § —g ﬁ' § g‘ § é E 8
3 2 8 & "8 "%
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352 494 352 494
PRS 895 527 910 470 880 583 762 436 230 554 430 812 679 187 1106 417 2257 876 16 894 265 78 477 555 423
50:50 551 781 555 586 547 977 194 095 301 001 413 435 516 852 653 444 912 608 2237 745 157 791 492 776
S-M 781 598 792 142 771 053 537 967 250 155 431 161 637 878 969 623 1777017 9682759 93 320 549 584
Moss 506 004 508 889 503 119 147 187 312 548 400 261 481 841 585 499 775957 1612700 172 106 468 142
110-Vek 602 308 607 279 597 336 253 647 300 691 425 319 549 413 723 903 1078 981 3445420 146 110 517 697
Vek 556 913 561 085 552 740 212 891 285 587 405 288 518 098 665 561 955276 2227 525 145 675 487 016
& | DS (1) 486 997 489 487 484 507 127 017 323 586 397 360 466 084 553 872 720 352 1670 340 222 615 458 425
l(‘\ DS (2) 626 105 632 573 619 638 329 977 247 676 395 681 552 352 772 384 1260923 3405782 105743 492 024
90/40 595 091 599 878 590 304 244 231 303 293 424 996 543 988 713 506 1052274 3348 498 149 938 515 331
85/15 502 247 504 901 499 593 135 418 325 112 406 041 479 706 575 207 753220 1739 005 203 674 470 230
70/10 463 603 465 465 461 741 95 006 332937 395911 450 558 517 852 636 030 1197976 230 572 445 677
C-M 861 855 875 047 848 663 673 060 239 131 436 113 675087 1072785 2086 899 13203 653 77026 558 437
A-N 1147209 1170890 1123528 1208 210 207 046 451 569 789 797 1430558 3213 957 31570 552 36 858 570 198

NHZ (1) 629 757 636 810 622 704 359 835 268 194 393 010 536 076 765 671 1286 002 5687362 145717 499 176
NHZ (2) 751 618 761 419 741 817 500 051 269 635 432204 618877 917973 1658 745 9479152 111179 551 817

BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494
PRS 895 527 910 470 880 583 762 436 230 554 430 812 679 187 1106 417 2257 876 16 894 265 78 477 451 120
50:50 551 781 555 586 547 977 194 095 301 001 413 435 516 852 653 444 912 608 2237 745 157 791 466 557
S-M 592 220 597 020 587 419 244 912 290 931 419 370 542 762 712 366 1051 677 3 020 754 140 604 473 442
Moss 506 004 508 889 503 119 147 187 312 548 400 261 481 841 585 499 775957 1612700 172 106 451 076
110-Vek 602 308 607 279 597 336 253 647 300 691 425 319 549 413 723903 1078981 3445420 146 110 482 571
Vek 556 913 561 085 552 740 212 891 285 587 405 288 518 098 665 561 955 276 2227525 145675 456 093
e | DS (1) 486 997 489 487 484 507 127 017 323 586 397 360 466 084 553 872 720 352 1670 340 222 615 445 842
U\ DS (2) 626 105 632 573 619 638 329 977 247 676 395 681 552 352 772384 1260923 3405782 105 743 437 719
90/40 595 091 599 878 590 304 244 231 303 293 424 996 543 988 713506 1052274 3348498 149 938 482113
85/15 502 247 504 901 499 593 135 418 325 112 406 041 479 706 575 207 753220 1739005 203674 455901
70/10 463 603 465 465 461 741 95 006 332937 395911 450 558 517 852 636 030 1197976 230 572 437 333
C¢-M 722 211 730 155 714 268 405 282 273 461 443 781 625 819 900 250 1487776 6077 373 89479 487 777
A-N 849 122 860 453 837 791 578 118 256 516 459 700 699 062 1077 366 1930999 9598 099 63 625 483 447

NHZ (1) 629 757 636 810 622 704 359 835 268 194 393 010 536 076 765671 1286 002 5687 362 145 717 453 901
NHZ (2) 751 618 761 419 741 817 500 051 269 635 432204 618877 917973 1658 745 9479152 111179 484 297

BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352 494
PRS 895 527 910 470 880 583 762 436 230 554 430 812 679 187 1106 417 2257 876 16 894 265 78 477 373 767
50:50 551 781 555 586 547 977 194 095 301 001 413 435 516 852 653 444 912608 2237 745 157 791 442 296
S-M 517 748 520 774 514 723 154 364 309 454 407 146 493 267 603 147 803416 1708 518 175 621 439 537
Moss 506 004 508 889 503 119 147 187 312 548 400 261 481 841 585 499 775957 1612700 172 106 435 130
110-Vek 602 308 607 279 597 336 253 647 300 691 425 319 549 413 723903 1078 981 3445420 146 110 451 325
Vek 556 913 561 085 552 740 212 891 285 587 405 288 518 098 665 561 955 276 2227 525 145675 427 626
< | DS (1) 486 997 489 487 484 507 127 017 323 586 397 360 466 084 553 872 720 352 1670 340 222615 434 232
U\ DS (2) 626 105 632 573 619 638 329 977 247 676 395 681 552 352 772 384 1260923 3405782 105743 390 759
90/40 595 091 599 878 590 304 244 231 303 293 424 996 543 988 713 506 1052274 3 348 498 149 938 452 494
85/15 502 247 504 901 499 593 135 418 325 112 406 041 479 706 575 207 753220 1739005 203 674 442 556
70/10 463 603 465 465 461 741 95 006 332937 395911 450 558 517 852 636 030 1197976 230 572 429 370
C-M 638 574 644 110 633 038 282 446 295 189 439 568 581 439 779476 1174024 3649 214 117 864 450 960
A-N 715 034 722 316 707 753 371 519 282511 452 858 634 491 888 879 1414 605 4852938 107 063 443 907
NHZ (1) 629 757 636 810 622 704 359 835 268 194 393 010 536 076 765 671 1286 002 5687362 145 717 417 412
NHZ (2) 751 618 761 419 741 817 500 051 269 635 432204 618877 917973 1658 745 9479152 111179 430 525
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494
PRS 895 527 910 470 880 583 762 436 230 554 430 812 679 187 1106 417 2257 876 16 894 265 78 477 315 924
50:50 551 781 555 586 547 977 194 095 301 001 413 435 516 852 653 444 912 608 2237 745 157 791 419 837
S-M 478 336 480 527 476 145 111 772 320 166 398 297 464 155 543 845 681 993 1223198 201415 420 429
Moss 506 004 508 889 503 119 147 187 312 548 400 261 481 841 585 499 775957 1612700 172106 420 195
110-Vek 602 308 607 279 597 336 253 647 300 691 425 319 549 413 723903 1078981 3445420 146 110 423 374
Vek 556 913 561 085 552 740 212 891 285 587 405 288 518 098 665 561 955276 2227525 145675 401 495
v | DS (1) 486 997 489 487 484 507 127 017 323 586 397 360 466 084 553 872 720 352 1670 340 222 615 423 491
Q DS (2) 626 105 632 573 619 638 329 977 247 676 395 681 552 352 772 384 1260923 3405782 105 743 350 563
90/40 595 091 599 878 590 304 244 231 303 293 424 996 543 988 713 506 1052274 3 348 498 149 938 425 928
85/15 502 247 504 901 499 593 135 418 325 112 406 041 479 706 575 207 753220 1739005 203674 430 098
70/10 463 603 465 465 461 741 95 006 332 937 395911 450 558 517 852 636 030 1197976 230 572 421 766
C-M 586 257 590 492 582 022 216 073 307 795 432 534 547 931 704 137 989346 2580 907 144 243 429 306
A-N 639 183 644 522 633 845 272 361 297 739 443 297 588 111 779 708 1143165 3 118 778 123 367 420 375

NHZ (1) 629 757 636 810 622 704 359 835 268 194 393 010 536 076 765 671 1286 002 5687 362 145 717 387 456
NHZ (2) 751 618 761 419 741 817 500 051 269 635 432204 618 877 917973 1658 745 9479 152 111 179 386 750
Vysvetlivky: BS - bezrizikova stratégia, PRS - plne rizikova stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerny-Melicheréik, A-N - Ayres-
Nalebuff, NHZ - na hrane zékona
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Tabulka B.3: Vysledky stratégii na zaklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového
aktiva z normdlneho rozdelenia s rizikom 15,36% a s niz$§im priemernym vynosom o 1,5 p.b.
oproti ocakdvanému

o = = = =
o) = < = = = b
< o = , < , 8 - Z,
Ukazovatele § ) @ 2 B E,: 2 g g 2 E,: pes g ; E 8
‘a o o = o o
=] [=]] =] [=]]
BS 352 494 352494 352 494 0 352494 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352 494
PRS 895 527 910 470 880 583 762 436 230 554 430 812 679 187 1106 417 2257 876 16 894 265 78 477 272 561
50:50 551 781 555 586 547 977 194 095 301 001 413 435 516 852 653 444 912 608 2237 745 157 791 399 056
S-M 454 025 455 736 452 313 87 311 326 618 391 721 444 662 506 973 611 411 983 034 220 914 408 183

Moss 506 004 508 889 503 119 147 187 312 548 400 261 481 841 585 499 775957 1612700 172106 406 150
110-Vek | 602 308 607 279 597 336 253 647 300 691 425 319 549 413 723903 1078 981 3445420 146 110 398 250
Vek 556 913 561 085 552 740 212 891 285 587 405 288 518 098 665 561 955 276 2227 525 145675 377 635

© | DS (1) 486 997 489 487 484 507 127 017 323 586 397 360 466 084 553 872 720 352 1670340 222615 413524
EL DS (2) 626 105 632 573 619 638 329 977 247 676 395 681 552 352 772384 1260923 3405782 105743 316 657
90/40 595 091 599 878 590 304 244 231 303 293 424 996 543 988 713506 1052274 3348 498 149 938 401 967
85/15 502 247 504 901 499 593 135 418 325112 406 041 479 706 575 207 753220 1739005 203674 418 432
70/10 463 603 465 465 461 741 95006 332 937 395 911 450 558 517 852 636 030 1197976 230 572 414 497
C-M 550 645 554 075 547214 175005 316 371 424 067 522 912 650 929 872588 2005014 167 922 414 717
A-N 590 143 594 351 585 936 214 661 307 119 435 636 555 475 706 983 987992 2283915 139522 404 910
NHZ (1) | 629 757 636 810 622 704 359 835 268 194 393 010 536 076 765 671 1286 002 5687 362 145 717 362 437
NHZ (2) | 751 618 761419 741 817 500 051 269 635 432204 618 877 917973 1658 745 9479 152 111179 350 543
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352 494
PRS 895 527 910 470 880 583 762 436 230 554 430 812 679 187 1106 417 2257 876 16 894 265 78 477 239 971
50:50 551 781 555 586 547 977 194 095 301 001 413 435 516 852 653 444 912 608 2237 745 157 791 379 873
S-M 437 555 438 957 436 153 71523 330 921 386 710 430 824 481 790 565 073 842 920 236 077 399 671
Moss 506 004 508 889 503 119 147 187 312 548 400 261 481 841 585 499 775957 1612700 172106 392 878
110-Vek | 602 308 607 279 597 336 253 647 300 691 425 319 549 413 723903 1078 981 3445420 146 110 375 610
Vek 556 913 561 085 552 740 212 891 285 587 405 288 518 098 665 561 955 276 2227 525 145675 356 020
| DS (1) 486 997 489 487 484 507 127 017 323 586 397 360 466 084 553 872 720 352 1670340 222615 404 244
Q DS (2) 626 105 632 573 619 638 329 977 247 676 395 681 552 352 772384 1260923 3405782 105743 288481
90/40 595091 599 878 590 304 244 231 303 293 424 996 543 988 713 506 1052274 3348 498 149 938 380 277
85/15 502 247 504 901 499 593 135 418 325112 406 041 479 706 575 207 753220 1739005 203674 407 470
70/10 463 603 465 465 461 741 95006 332 937 395911 450 558 517 852 636 030 1197976 230 572 407 538
C-M 524 754 527 639 521 868 147 205 321 655 418 824 504 367 611 655 793 497 1651 655 181102 404 179
A-N 555 847 559 318 552 377 177 069 314 240 428 915 530 683 656 065 880 896 1808 600 161075 394 507
NHZ (1) | 629 757 636 810 622 704 359 835 268 194 393 010 536 076 765671 1286 002 5687362 145717 341230
NHZ (2) | 751 618 761419 741 817 500 051 269 635 432204 618 877 917973 1658 745 9479152 111179 320 382
BS 352494 352 494 352 494 0 352494 352494 352494 352 494 352 494 352494 352494 352 494
PRS 895 527 910 470 880 583 762 436 230 554 430 812 679 187 1106 417 2257 876 16 894 265 78 477 215 296
50:50 551 781 555 586 547 977 194 095 301 001 413 435 516 852 653 444 912 608 2237 745 157 791 362 244
S-M 425 668 426 854 424 482 60 519 334 029 382 839 420 681 463 619 532 710 752 159 248 168 393 413
Moss 506 004 508 889 503 119 147 187 312 548 400 261 481 841 585 499 775957 1612700 172106 380 268
110-Vek | 602 308 607 279 597 336 253 647 300 691 425 319 549 413 723903 1078981 3445420 146 110 355 227
Vek 556 913 561 085 552 740 212 891 285 587 405 288 518 098 665 561 955 276 2227 525 145675 336 626
OlflJ DS (1) 486 997 489 487 484 507 127 017 323 586 397 360 466 084 553 872 720 352 1670340 222615 395575

= | DS (2) 626 105 632 573 619 638 329 977 247 676 395 681 552 352 772384 1260923 3405782 105743 265 316
90/40 595 091 599 878 590 304 244 231 303 293 424 996 543 988 713 506 1052274 3348 498 149 938 360 632
85/15 502 247 504 901 499 593 135 418 325 112 406 041 479 706 575 207 753220 1739005 203674 397 133
70/10 463 603 465 465 461 741 95006 332937 395911 450 558 517 852 636 030 1197 976 230 572 400 865
C-M 505 097 507 589 502 604 127 175 325 913 413 474 488 549 581 063 735561 1417130 193 319 396 124
A-N 530 453 533 407 527 498 150 745 319 586 421 963 511 666 617 596 804 517 1511227 177 748 387 070
NHZ (1) | 629 757 636 810 622 704 359 835 268 194 393 010 536 076 765671 1286 002 5687362 145717 323 048
NHZ (2) | 751 618 761 419 741 817 500 051 269 635 432204 618 877 917973 1658 745 9479152 111179 295 239

BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352 494
PRS 895 527 910 470 880 583 762 436 230 554 430 812 679 187 1106 417 2257 876 16 894 265 78 477 196 373
50:50 551 781 555 586 547 977 194 095 301 001 413 435 516 852 653 444 912 608 2237 745 157 791 346 141
S-M 416 689 417 717 415662 52 424 336 372 379 695 412 833 449 849 508 763 688 987 258 017 388 618
Moss 506 004 508 889 503 119 147 187 312 548 400 261 481 841 585 499 775957 1612700 172106 368 234
110-Vek | 602 308 607 279 597 336 253 647 300 691 425 319 549 413 723903 1078 981 3445420 146 110 336 948
Vek 556 913 561 085 552 740 212 891 285 587 405 288 518 098 665 561 955 276 2227 525 145675 319 386
o | DS (1) 486 997 489 487 484 507 127 017 323 586 397 360 466 084 553 872 720 352 1670340 222615 387 451
l DS (2) 626 105 632 573 619 638 329 977 247 676 395 681 552 352 772384 1260923 3405782 105743 246 355

90/40 595091 599 878 590 304 244 231 303 293 424 996 543 988 713506 1052274 3348 498 149 938 342 888
85/15 502 247 504 901 499 593 135418 325 112 406 041 479 706 575 207 753220 1739005 203674 387 355
70/10 463 603 465 465 461 741 95006 332937 395911 450 558 517 852 636 030 1197976 230 572 394 455
C-M 489 641 491 837 487 445 112 041 329 114 409 240 476 924 557 577 691 292 1249 049 204 649 389 903
A-N 510 843 513 417 508 270 131 308 322920 417 178 496 006 588 688 747971 1313169 189 765 381 405
NHZ (1) | 629 757 636 810 622 704 359 835 268 194 393 010 536 076 765 671 1286 002 5687362 145 717 307 330
NHZ (2) | 751 618 761 419 741 817 500 051 269 635 432204 618 877 917973 1658 745 9479 152 111 179 274 309
Vysvetlivky: BS - bezrizikova stratégia, PRS - plne rizikova stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerny-Melichercik, A-N -
Ayres-Nalebuff, NHZ - na hrane zdkona




Priloha B 99

Tabulka B.4: Vysledky stratégii na zaklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového
aktiva z normélneho rozdelenia s rizikom 15,36% a s niz$im priemernym vynosom o 2,0 p.b.
oproti ocakavanému

Ukazovatele S £ ﬁ g b § ﬁl é’ '-q': 2' g g' § %ﬂ E 8
3 2 8 E : %
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352 494 352 494
PRS 785989 798 802 773 177 653 693 204 818 374 505 601 880 969 210 1974 651 9711470 69 075 488 303
50:50 518 454 522 051 514 857 183 532 283 331 385 546 487 880 614 588 859 825 1770 817 159 205 462 258
S-M 699 330 708 668 689 993 476 412 226 040 381 631 574 936 866 356 1594097 6111819 86 809 491 528
Moss 480 379 483 119 477 639 139 796 296 400 379 304 458 692 554 680 738 991 1432394 169 177 444 582
110-Vek | 557 660 562 241 553 078 233 754 280 115 391 249 510 630 665 813 994 797 2526 417 154 277 479 590
Vek 523 749 527 725 519 773 202 840 267 594 376 545 486 695 628 898 908 515 1837925 137 494 456 462

a | DS (1) 463 623 465 965 461 282 119 457 309 918 379 788 443 677 525 408 683 973 1292859 206 126 437 138
| DS (2) 581 269 587 371 575 167 311 333 229 019 361 805 510 967 720 766 1178 131 3205603 93 456 453 635
90/40 551 732 556 145 547 318 225197 283193 391295 507 062 657 172 972 151 2446 127 159 598 478 186
85/15 476 648 479 151 474 145 127 711 308 553 386 179 455 897 544 583 713812 1331670 198 777 446 648
70/10 445 261 447 042 443 479 90 895 319 168 380 478 433 097 497 062 611 824 980 597 222 735 428 191
C-M 760 510 771985 749 035 585 479 212 872 380 055 600 006 942 062 1839402 7981265 73286 492661
A-N 972 494 992 167 952 821 1003 718 173 137 377396 669 999 1191630 2717596 15995569 44 903 482 754
NHZ (1) | 575 437 581 772 569 102 323 208 252 419 363 587 495 222 689 937 1170 607 4256 881 125482 461 115
NHZ (2) | 672552 681 147 663 958 438 481 244 227 385 356 558 344 822 461 1466 338 5939 110 113 846 497 268

BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352494 352 494 352 494 352494 352494 352 494
PRS 785989 798 802 773 177 653 693 204 818 374 505 601 880 969 210 1974651 9711470 69 075 398 487
50:50 518 454 522 051 514 857 183 532 283 331 385 546 487 880 614 588 859825 1770817 159 205 437 510
S-M 550 963 555 447 546 480 228 774 272 083 386 854 507 441 662 990 981 125 2288 324 140 508 439 636
Moss 480 379 483 119 477 639 139 796 296 400 379 304 458 692 554 680 738991 1432394 169 177 428 584
110-Vek | 557 660 562 241 553 078 233 754 280 115 391 249 510 630 665 813 994 797 2526 417 154 277 447 397
Vek 523 749 527725 519 773 202 840 267 594 376 545 486 695 628 898 908 515 1837925 137 494 427 089

o | DS (1) 463 623 465 965 461 282 119 457 309 918 379 788 443 677 525 408 683 973 1292859 206 126 425 480
| DS (2) 581269 587 371 575167 311333 229 019 361805 510967 720766 1178131 3205603 93456 403 060
90/40 551 732 556 145 547 318 225197 283193 391295 507 062 657 172 972 151 2446 127 159 598 447 733
85/15 476 648 479 151 474 145 127 711 308 553 386 179 455 897 544 583 713812 1331670 198 777 433 243
70/10 445 261 447 042 443 479 90 895 319 168 380 478 433 097 497 062 611 824 980 597 222 735 420 253
C-M 653 288 660 476 646 099 366 783 246 080 396 230 569 479 808 608 1348 345 4120242 95571 440 688
A-N 749 620 759 721 739 519 515 372 225455 406 108 614 033 934 806 1721893 5778879 64177 424 943
NHZ (1) | 575437 581 772 569 102 323 208 252 419 363 587 495 222 689 937 1170 607 4256 881 125482 421 489
NHZ (2) | 672552 681 147 663 958 438 481 244 227 385356 558 344 822461 1466 338 5939110 113 846 438 333

BS 352 494 352494 352 494 0 352494 352494 352494 352 494 352 494 352494 352494 352 494
PRS 785989 798 802 773 177 653 693 204 818 374 505 601 880 969 210 1974 651 9 711470 69 075 332 328
50:50 518 454 522 051 514 857 183 532 283 331 385 546 487 880 614 588 859 825 1770 817 159 205 414 848
S-M 490 829 493 721 487 937 147 541 293 969 383 506 469 666 572 319 763 492 1404 332 178 228 415 876
Moss 480 379 483 119 477 639 139 796 296 400 379 304 458 692 554 680 738991 1432394 169 177 413 752
110-Vek | 557 660 562 241 553 078 233 754 280 115 391 249 510 630 665 813 994 797 2 526 417 154 277 419 011
Vek 523 749 527725 519 773 202 840 267 594 376 545 486 695 628 898 908 515 1837925 137 494 400 388
< | DS (1) 463 623 465 965 461 282 119 457 309 918 379 788 443 677 525 408 683 973 1292859 206 126 414 709
l;'« DS (2) 581269 587 371 575 167 311 333 229019 361 805 510 967 720766 1178 131 3205603 93 456 359 907
90/40 551 732 556 145 547 318 225197 283193 391 295 507 062 657 172 972 151 2446 127 159 598 420 790
85/15 476 648 479 151 474 145 127 711 308 553 386 179 455 897 544 583 713812 1331670 198 777 420 773
70/10 445 261 447 042 443 479 90 895 319 168 380 478 433 097 497 062 611 824 980 597 222 735 412 683
C-M 587493 592 618 582 367 261 499 269 214 400 463 535 501 712869 1082147 2603 725 112583 413 553
A-N 646 673 653 360 639 985 341209 252 837 410 141 570 816 801 067 1290870 3223931 97901 398 730
NHZ (1) | 575437 581 772 569 102 323 208 252 419 363 587 495 222 689 937 1170 607 4256 881 125482 389 411
NHZ (2) | 672552 681 147 663 958 438 481 244 227 385 356 558 344 822 461 1466 338 5939110 113 846 391 864
BS 352 494 352494 352 494 0 352494 352494 352494 352 494 352 494 352494 352494 352 494
PRS 785989 798 802 773 177 653 693 204 818 374 505 601 880 969 210 1974 651 9711470 69 075 282 241
50:50 518 454 522 051 514 857 183 532 283 331 385 546 487 880 614 588 859 825 1770 817 159 205 394 102
S-M 458 508 460 630 456 386 108 245 306 621 379 506 446 019 522 128 654 8380 1051929 204293 402 278
Moss 480 379 483 119 477 639 139 796 296 400 379 304 458 692 554 680 738 991 1432394 169 177 400 002
110-Vek | 557 660 562 241 553 078 233 754 280 115 391 249 510 630 665 813 994 797 2526 417 154 277 393 900
Vek 523 749 527725 519 773 202 840 267 594 376 545 486 695 628 898 908 515 1837925 137494 376 114
w | DS (1) 463 623 465 965 461 282 119 457 309 918 379 788 443 677 525 408 683 973 1292859 206 126 404 725
l;'« DS (2) 581269 587 371 575 167 311 333 229 019 361 805 510 967 720766 1178 131 3205603 93 456 322 965

90/40 551 732 556 145 547 318 225197 283 193 391 295 507 062 657 172 972 151 2446 127 159 598 396 878
85/15 476 648 479 151 474 145 127 711 308 553 386 179 455 897 544 583 713812 1331670 198 777 409 156
70/10 445 261 447 042 443 479 90 895 319 168 380 478 433 097 497 062 611 824 980 597 222 735 405 460
C-M 545 617 549 595 541 639 202 956 284 494 401 351 509 796 651 237 921 421 1936 442 139 432 397 486
A-N 587 214 592 199 582 229 254 336 269 707 406 688 538 173 714 146 1067 663 2213 348 125 131 383 843
NHZ (1) | 575437 581 772 569 102 323 208 252 419 363 587 495 222 689 937 1170 607 4256 881 125482 362 962
NHZ (2) | 672 552 681 147 663 958 438 481 244 227 385 356 558 344 822 461 1466 338 5939 110 113 846 354 541
Vysvetlivky: BS - bezrizikova stratégia, PRS - plne rizikova stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerny-Melicheréik, A-N - Ayres-
Nalebuff, NHZ - na hrane zakona




100 Priloha B

Tabulka B.4: Vysledky stratégii na zaklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového
aktiva z normdlneho rozdelenia s rizikom 15,36% a s niz$§im priemernym vynosom o 2,0 p.b.
oproti ocakdvanému

: I -
Ukazovatele § § @ g 9 g ﬁl g g ﬁ' g g‘ § ; E g
: 5 & & 3 "%
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352 494
PRS 785989 798 802 773 177 653 693 204 818 374 505 601 830 969 210 1974 651 9 711470 69 075 243 712
50:50 518 454 522 051 514 857 183 532 283 331 385546 487 830 614 588 859 825 1770817 159 205 375 079
S-M 438 381 440 052 436 709 85285 314 931 376 234 430 381 490 185 590 723 869 813 223 710 393 478
Moss 480 379 483 119 477 639 139 796 296 400 379 304 458 692 554 680 738 991 1432394 169 177 387 240
110-Vek | 557 660 562 241 553 078 233 754 280 115 391 249 510 630 665 813 994 797 2526 417 154 277 371 591
Vek 523 749 527 725 519 773 202 840 267 594 376 545 486 695 628 898 908 515 1837 925 137 494 354 003
© | DS (1) 463 623 465 965 461 282 119 457 309 918 379 788 443 677 525 408 683 973 1292 859 206 126 395 441
l(l\ DS (2) 581 269 587 371 575167 311333 229 019 361 805 510967 720766 1178 131 3205603 93 456 291 281

90/40 551 732 556 145 547 318 225197 283 193 391 295 507 062 657 172 972 151 2446 127 159 598 375 572
85/15 476 648 479 151 474 145 127 711 308 553 386 179 455 897 544 583 713 812 1331670 198 777 398 320
70/10 445 261 447 042 443479 90 895 319 168 380 478 433 097 497 062 611 824 980 597 222 735 398 564
¢-M 516 863 520 117 513 609 166 015 294 732 398 935 490 892 607 546 820 135 1556 994 164 195 387 349
A-N 548 412 552 386 544 438 202 757 282 431 404 448 512 952 655 987 924 096 1720 712 145967 374 097
NHZ (1) | 575437 581 772 569 102 323 208 252419 363 587 495222 689 937 1170 607 4 256 881 125482 340 755
NHZ (2) | 672552 681 147 663 958 438 481 244 227 385356 558 344 822461 1466 338 5939 110 113 846 324 028

BS 352 494 352494 352 494 0 352494 352494 352494 352494 352 494 352 494 352494 352 494
PRS 785989 798 802 773 177 653 693 204 818 374 505 601 880 969 210 1974 651 9 711470 69 075 214 055
50:50 518 454 522 051 514 857 183 532 283 331 385 546 487 880 614 588 859 825 1770817 159 205 357 602
S-M 424 657 426 034 423 279 70286 320 702 373 558 419 052 468 286 549 199 760 529 238 732 387 319
Moss 480 379 483 119 477 639 139 796 296 400 379 304 458 692 554 680 738991 1432394 169 177 375 369
110-Vek | 557 660 562 241 553 078 233 754 280 115 391249 510 630 665 813 994 797 2526 417 154 277 351 691
Vek 523 749 527 725 519 773 202 840 267 594 376 545 486 695 628 898 908 515 1837925 137494 333 839
=~ | DS (1) 463 623 465 965 461 282 119 457 309 918 379 788 443 677 525 408 683 973 1292859 206 126 386 785
U\ DS (2) 581269 587 371 575167 311333 229019 361805 510967 720766 1178 131 3205603 93 456 264 272
90/40 551 732 556 145 547 318 225197 283193 391295 507 062 657 172 972 151 2446 127 159 598 356 516
85/15 476 648 479 151 474145 127 711 308 553 386 179 455 897 544 583 713 812 1331670 198 777 388 200
70/10 445 261 447 042 443 479 90 895 319 168 380 478 433 097 497 062 611 824 980 597 222 735 391 978
¢-M 495 846 498 604 493 089 140 686 302 418 396 240 475833 575 579 751 410 1313796 182071 380 178
A-N 520 933 524 240 517 626 168 723 292 324 400 384 494 893 614 576 829 770 1439 715 163 113 367 372
NHZ (1) | 575437 581 772 569 102 323 208 252419 363 587 495222 689 937 1170 607 4 256 881 125482 321 774
NHZ (2) | 672552 681 147 663 958 438 481 244 227 385 356 558 344 822461 1466 338 5939 110 113 846 298 731
BS 352494 352 494 352 494 0 352494 352494 352494 352494 352 494 352494 352494 352 494
PRS 785989 798 802 773 177 653 693 204 818 374 505 601 880 969 210 1974 651 9 711470 69 075 191 309
50:50 518 454 522 051 514 857 183 532 283 331 385 546 487 880 614 588 859 825 1770 817 159 205 341 537
S-M 414706 415 877 413 535 59 740 324 983 371485 410 607 452 412 519 776 688 327 250 667 382 768
Moss 480 379 483 119 477 639 139 796 296 400 379 304 458 692 554 680 738 991 1432394 169 177 364 287
110-Vek | 557 660 562 241 553 078 233 754 280 115 391249 510 630 665 813 994 797 2526 417 154 277 333 903
Vek 523 749 527 725 519 773 202 840 267 594 376 545 486 695 628 898 908 515 1837925 137494 315 498
© | DS (1) 463 623 465 965 461 282 119 457 309 918 379 788 443 677 525 408 683 973 1292859 206 126 378 696
ll\ DS (2) 581269 587 371 575167 311333 229019 361805 510967 720766 1178 131 3205603 93 456 241 557
90/40 551 732 556 145 547 318 225197 283193 391295 507 062 657 172 972 151 2446 127 159 598 339 430
85/15 476 648 479 151 474145 127 711 308 553 386 179 455 897 544 583 713 812 1331670 198 777 378 738
70/10 445 261 447 042 443 479 90 895 319 168 380 478 433 097 497 062 611 824 980 597 222 735 385 687
¢-M 479 791 482186 477 395 122220 307 542 393 254 463 906 550 934 701 009 1 146 666 195675 374 829
A-N 500 425 503 259 497 592 144 564 300 240 396 901 479 987 583 682 764 203 1246 777 169 566 362 286
NHZ (1) | 575437 581 772 569 102 323 208 252419 363 587 495222 689 937 1170 607 4 256 881 125482 305 272
NHZ (2) | 672552 681 147 663 958 438 481 244 227 385356 558 344 822461 1466 338 5939 110 113 846 277 572
BS 352494 352494 352 494 0 352494 352494 352494 352494 352 494 352494 352494 352 494
PRS 785989 798 802 773 177 653 693 204 818 374 505 601 880 969 210 1974 651 9711470 69 075 173 830
50:50 518 454 522 051 514 857 183 532 283 331 385 546 487 880 614 588 859 825 1770817 159 205 326 803
S-M 407 162 408 180 406 144 51 929 328 278 369 705 404 042 440 282 497 687 637 334 260 364 379 268
Moss 480 379 483 119 477 639 139 796 296 400 379 304 458 692 554 680 738991 1432394 169 177 353 890
110-Vek | 557 660 562 241 553 078 233 754 280 115 391249 510 630 665 813 994 797 2526 417 154 277 318 011
Vek 523 749 527 725 519 773 202 840 267 594 376 545 486 695 628 898 908 515 1837925 137494 298 933
o | DS (1) 463 623 465 965 461 282 119 457 309 918 379 788 443 677 525 408 683 973 1292859 206126 371 117
I(L DS (2) 581269 587 371 575167 311333 229019 361805 510967 720766 1178 131 3205603 93 456 222 722

90/40 551 732 556 145 547 318 225197 283 193 391 295 507 062 657 172 972 151 2446 127 159 598 324 109
85/15 476 648 479 151 474 145 127 711 308 553 386 179 455 897 544 583 713 812 1331670 198 777 369 883
70/10 445 261 447 042 443 479 90 895 319 168 380 478 433 097 497 062 611 824 980 597 222 735 379 675
C-M 467 146 469 267 465 026 108 175 311 737 390 672 454 318 530 548 662 151 1025802 202 518 370 542
A-N 484 504 486 985 482 023 126 587 306 116 393 957 468 531 558 553 714 247 1109 361 174 297 358 637
NHZ (1) | 575437 581 772 569 102 323 208 252419 363 587 495222 689 937 1170 607 4 256 881 125482 290 707
NHZ (2) | 672552 681 147 663 958 438 481 244 227 385356 558 344 822461 1466 338 5939 110 113 846 259 788
Vysvetlivky: BS - bezrizikova stratégia, PRS - plne rizikovd stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerny-Melicherdik,
A-N - Ayres-Nalebuff, NHZ - na hrane zdkona




Priloha C 101

Tabulka C.1: Vysledky stratégii na zaklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového ak-
tiva z normdlneho rozdelenia s roénym priemernym vynosom 6,75% a s vySsim rizikom o 2,5 p.b.
oproti ocakavanému

3 = = = = =
Ukazovatele 'E (ﬁ CE :E Iy g g‘ § ;g ﬁl § g‘ § g E 8
2 : 8 F 2 s
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494 352 494
PRS 1562 467 1597 673 1527261 1796210 277459 592381 1039878 1838786 4573279 38565993 66371 759 218
50:50 709 720 715 817 703 623 311 060 338 058 493 155 647 734 849 254 1306 046 3 389 687 155107 601 003
S-M 1248 318 1270548 1226 087 1134216 297 844 573 074 029225 1511365 3284574 19963394 83405 735358
Moss 619 969 624 347 615 592 223 347 341 677 463 304 578 214 729 568 1040 330 2447 637 206 791 552 950
110-Vek 821 617 830 316 812 917 443 847 343 210 523 679 717 491 993 010 1655843 5878956 146 319 653 070
Vek 717 673 724 322 711 024 339 248 315010 481 305 644 696 871690 1367627 3302781 138057 591 139
a | DS (1) 588 417 592 287 584 548 197 429 348 959 452 767 550 911 678 254 955 149 2312065 228 295 535 178
!L DS (2) 862 119 873 274 850 963 569 153 275210 484 673 713822 1073601 1949306 6476780 96 518 609 448
90/40 806 484 814 811 798 156 424 868 345 427 520 922 707 694 971 791 1602062 5612372 151473 647 886
85/15 615 580 619 700 611 459 210 222 355192 468 626 577 599 713 067 1005403 2400359 212621 556 506
70/10 541 238 543 948 538 527 138 288 357 416 443 378 520 663 612 627 794 863 1538 959 240 027 509 935
C-M 1449 176 1478 235 1420116 1482629 287551 597063 1015977 1745757 4038 661 28 682688 70399 762 321
A-N 2202033 2259311 2144755 2922331 263 557 671 694 1323504 2581998 6965875 54850492 36 547 818 499
NHZ (1) 894 913 908 328 881 499 684 430 293 721 478 982 706 069 1079260 2081406 12342375 142874 623 393
NHZ (2) | 1182204 1202907 1161501 1056265 316036 564 541 882 788 1425708 3001298 22320296 108234 733 865
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352494 352494 352 494
PRS 1562 467 1597673 1527261 1796210 277459 592381 1039878 1838786 4573279 38565993 66 371 563 635
50:50 709 720 715 817 703 623 311 060 338 058 493 155 647 734 849 254 1306 046 3 389 687 155107 555 526
S-M 794 955 803 071 786 838 414 108 331 629 512 517 702 971 962 272 1588 137 4896 500 136 334 572 536
Moss 619 969 624 347 615 592 223 347 341 677 463 304 578 214 729 568 1040 330 2447 637 206 791 524 067
110-Vek 821 617 830 316 812 917 443 847 343 210 523 679 717 491 993 010 1655843 5878956 146 319 588 946
Vek 717 673 724 322 711 024 339 248 315010 481 305 644 696 871690 1367627 3302781 138057 538 719
e | DS (1) 588 417 592 287 584 548 197 429 348 959 452 767 550 911 678 254 955 149 2312065 228295 512911
ll DS (2) 862 119 873 274 850 963 569 153 275210 484 673 713822 1073601 1949306 6476780 96 518 517 495
90/40 806 484 814 811 798 156 424 868 345 427 520 922 707 694 971 791 1602062 5612372 151473 587 193
85/15 615 580 619 700 611 459 210 222 355192 468 626 577 599 713 067 1005403 2400359 212621 531 281
70/10 541 238 543 948 538 527 138 288 357 416 443 378 520 663 612 627 794 863 1538959 240 027 495 780
C-M 1073048 1087 682 1058 414 746 628 328 013 582 380 883193 1326902 2449901 10073054 93252 612 360
A-N 1354676 1376732 1332619 1125338 319163 636547 1047 841 1681 820 3437276 13544533 69 190 616 342
NHZ (1) 894 913 908 328 881 499 684 430 293 721 478 982 706 069 1079260 2081406 12342375 142874 540 826
NHZ (2) | 1182204 1202907 1161501 1056265 316036 564 541 882 788 1425708 3001298 22320296 108234 605 308
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352494 352494 352 494
PRS 1562 467 1597 673 1527261 1796210 277459 592381 1039878 1838786 4573279 38565993 66371 434 611
50:50 709 720 715 817 703 623 311 060 338 058 493 155 647 734 849 254 1306 046 3 389 687 155107 514 930
S-M 641 242 645 868 636 617 236 012 343 072 475 025 599 876 756 992 1090 493 2431212 174 332 506 043
Moss 619 969 624 347 615 592 223 347 341 677 463 304 578 214 729 568 1040 330 2447 637 206 791 497 789
110-Vek 821 617 830 316 812 917 443 847 343 210 523 679 717 491 993 010 1655843 5878956 146 319 534 509
Vek 717 673 724 322 711 024 339 248 315010 481 305 644 696 871690 1367627 3302781 138057 492 476
< | DS (1) 588 417 592 287 584 548 197 429 348 959 452 767 550 911 678 254 955 149 2312065 228 295 492 909
Q DS (2) 862 119 873 274 850 963 569 153 275210 484 673 713822 1073601 1949306 6476780 96 518 443 537
90/40 806 484 814 811 798 156 424 868 345 427 520 922 707 694 971 791 1602062 5612372 151473 535 456
85/15 615 580 619 700 611 459 210 222 355192 468 626 577 599 713 067 1005403 2400359 212621 508 365
70/10 541 238 543 948 538 527 138 288 357 416 443 378 520 663 612 627 794 863 1538959 240 027 482 484
C-M 880 087 889 339 870 835 472 038 345 872 553 269 778 584 1081 148 1766 039 5244 440 123 545 537 520
A-N 1034325 1046 932 1021 718 643 199 339 594 594 335 882430 1285916 2246672 6405359 105001 530 946
NHZ (1) 894 913 908 328 881 499 684 430 293 721 478 982 706 069 1079260 2081406 12342375 142874 478 786
NHZ (2) | 1182204 1202907 1161501 1056265 316036 564 541 882 788 1425708 3001298 22320296 108234 511119
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494
PRS 1562467 1597 673 1527261 1796210 277459 592381 1039878 1838786 4573279 38565993 66371 346 985
50:50 709 720 715 817 703 623 311 060 338 058 493 155 647 734 849 254 1306 046 3 389 687 155107 478 640
S-M 565 717 568 881 562 553 161 434 347 991 451 001 542 818 652 460 869 125 1608 826 201 706 470 211
Moss 619 969 624 347 615 592 223 347 341 677 463 304 578 214 729 568 1040 330 2447 637 206 791 473 842
110-Vek 821 617 830 316 812 917 443 847 343 210 523 679 717 491 993 010 1655843 5878956 146 319 487 877
Vek 717 673 724 322 711 024 339 248 315010 481 305 644 696 871690 1367627 3302781 138057 451 857
w | DS (1) 588 417 592 287 584 548 197 429 348 959 452 767 550 911 678 254 955 149 2312065 228 295 474 829
l;'« DS (2) 862 119 873 274 850 963 569 153 275210 484 673 713822 1073601 1949306 6476780 96 518 384 803
90/40 806 484 814 811 798 156 424 868 345 427 520 922 707 694 971 791 1602062 5612372 151473 490 932
85/15 615 580 619 700 611 459 210 222 355192 468 626 577 599 713 067 1005403 2400359 212621 487 431
70/10 541 238 543 948 538 527 138 288 357 416 443 378 520 663 612 627 794 863 1538 959 240 027 469 962
C-M 768 811 775 469 762 153 339 696 353 596 529 321 706 186 931086 1405980 3408510 147 772 494 394
A-N 869 052 877 647 860 458 438 505 351 225 560 909 781066 1069083 1698923 3925658 131351 483 088
NHZ (1) 894 913 908 328 881 499 684 430 293 721 478 982 706 069 1079260 2081406 12342375 142874 431 038
NHZ (2) | 1182204 1202907 1161501 1056265 316036 564 541 882 788 1425708 3001298 22320296 108 234 439 976

Vyswvetlivky: BS - bezrizikova stratégia, PRS- plne rizikové stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerny-Melichercik, A-N - Ayres-Nalebuff,
NHZ - na hrane zakona



102 Priloha C

Tabulka C.1: Vysledky stratégii na zaklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového ak-
tiva z normdlneho rozdelenia s roénym priemernym vynosom 6,75% a s vyssim rizikom o 2,5 p.b.
oproti ocakdvanému

Ukazovatele '§ r£ !J: :E ¥ § “N'T> g = ﬁ' § g‘ § ; E 8
3 B L ¢ 2 %
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494 352 494
PRS 1562 467 1597 673 1527261 1796210 277459 592381 1039878 1838786 4573279 38565993 66371 285 878
50:50 709 720 715 817 703 623 311 060 338 058 493 155 647 734 849 254 1306 046 3 389 687 155 107 446 200
S-M 521 177 523 560 518 794 121 585 350 634 434 580 506 965 589 760 747 322 1227829 222 066 447 874
Moss 619 969 624 347 615 592 223 347 341 677 463 304 578 214 729 568 1040 330 2447 637 206 791 452 012
110-Vek 821 617 830 316 812 917 443 847 343 210 523 679 717 491 993 010 1655843 5878956 146 319 447 692
Vek 717 673 724 322 711 024 339 248 315 010 481 305 644 696 871 690 1367 627 3302781 138 057 416 368
© | DS (1) 588 417 592 287 584 548 197 429 348 959 452 767 550 911 678 254 955 149 2312 065 228 295 458 402
|(L DS (2) 862 119 873 274 850 963 569 153 275 210 484 673 713822 1073601 1949306 6476780 96 518 338 548
90/40 806 484 814 811 798 156 424 868 345 427 520 922 707 694 971 791 1602 062 5612372 151473 452 369
85/15 615 580 619 700 611 459 210 222 355 192 468 626 577 599 713 067 1005403 2400 359 212621 468 223
70/10 541 238 543 948 538 527 138 288 357 416 443 378 520 663 612 627 794 863 1538 959 240 027 458 141
C-M 696 851 702 017 691 684 263 602 357 976 510 108 653 239 831844 1189203 2494796 172586 466 172
A-N 768 784 775 234 762 334 329 076 356 036 535 294 711 532 930 918 1386 677 2859 213 156 606 455 252
NHZ (1) 894 913 908 328 881 499 684 430 293 721 478 982 706 069 1079 260 2081406 12342375 142 874 393 464
NHZ (2) | 1182204 1202907 1161501 1056265 316036 564 541 882 788 1425708 3001298 22320296 108 234 385 039
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494 352 494
PRS 1562 467 1597 673 1527261 1796210 277459 592381 1039878 1838786 4573279 38565993 66371 242 374
50:50 709 720 715 817 703 623 311 060 338 058 493 155 647 734 849 254 1306 046 3 389 687 155 107 417 236
S-M 491 901 493 805 489 998 97 103 351 871 422 927 482 170 548 404 670 916 1 015497 237 706 432 635
Moss 619 969 624 347 615 592 223 347 341 677 463 304 578 214 729 568 1040 330 2447 637 206 791 432 140
110-Vek 821 617 830 316 812 917 443 847 343 210 523 679 717 491 993 010 1655843 5878956 146 319 412 991
Vek 717 673 724 322 711 024 339 248 315 010 481 305 644 696 871 690 1367627 3302781 138 057 385 500
~ | DS (1) 588 417 592 287 584 548 197 429 348 959 452 767 550 911 678 254 955 149 2312 065 228 295 443 414
l(\‘— DS (2) 862 119 873 274 850 963 569 153 275 210 484 673 713822 1073601 1949306 6476780 96 518 302 125
90/40 806 484 814 811 798 156 424 868 345 427 520 922 707 694 971 791 1602 062 5612372 151473 418 882
85/15 615 580 619 700 611 459 210 222 355 192 468 626 577 599 713 067 1005403 2400 359 212621 450 536
70/10 541 238 543 948 538 527 138 288 357 416 443 378 520 663 612 627 794 863 1538 959 240 027 446 958
C-M 646 569 650 779 642 360 214 769 362 001 493 319 615 033 761 029 1045351 1979325 187 650 446 973
A-N 701 408 706 545 696 271 262 073 359 133 513 938 660 279 838 854 1186 956 2258 446 170 871 436 601
NHZ (1) 894 913 908 328 881 499 684 430 293 721 478 982 706 069 1079260 2081406 12342375 142874 363 307
NHZ (2) | 1182204 1202907 1161501 1056265 316036 564 541 882 788 1425708 3001298 22320296 108234 342061
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352494 352494 352 494
PRS 1562467 1597673 1527261 1796210 277459 592381 1039878 1838786 4573279 38565993 66371 210 860
50:50 709 720 715 817 703 623 311 060 338 058 493 155 647 734 849 254 1306 046 3 389 687 155 107 391 446
S-M 471 227 472 808 469 647 80 646 352 668 414 172 464 255 519 272 618 536 882 502 250 058 421 583
Moss 619 969 624 347 615 592 223 347 341 677 463 304 578 214 729 568 1040 330 2447 637 206 791 414 102
110-Vek 821 617 830 316 812 917 443 847 343 210 523 679 717 491 993 010 1655843 5878956 146 319 383 080
Vek 717 673 724 322 711 024 339 248 315 010 481 305 644 696 871 690 1367 627 3302781 138 057 358 731
© | DS (1) 588 417 592 287 584 548 197 429 348 959 452 767 550 911 678 254 955 149 2312 065 228 295 429 693
Q DS (2) 862 119 873 274 850 963 569 153 275 210 484 673 713822 1073601 1949306 6476780 96 518 273 255
90/40 806 484 814 811 798 156 424 868 345 427 520 922 707 694 971 791 1602 062 5612 372 151473 389 844
85/15 615 580 619 700 611 459 210 222 355 192 468 626 577 599 713 067 1005403 2400 359 212 621 434 217
70/10 541 238 543 948 538 527 138 288 357 416 443 378 520 663 612 627 794 863 1538 959 240 027 436 366
C-M 609 471 613 019 605 923 181 020 362 524 480 141 585 418 708 778 941 752 1650 645 203 400 433 178
A-N 653 089 657 344 648 833 217 118 361 548 498 016 621 819 771479 1049 902 1887 742 183 470 423 650
NHZ (1) 894 913 908 328 881 499 684 430 293 721 478 982 706 069 1079 260 2081406 12342 375 142874 338 693
NHZ (2) | 1182204 1202907 1161501 1056265 316036 564 541 882 788 1425708 3001298 22320296 108234 308 197
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494 352 494
PRS 1562 467 1597 673 1527261 1796210 277459 592381 1039878 1838786 4573279 38565993 66371 187 611
50:50 709 720 715 817 703 623 311 060 338 058 493 155 647 734 849 254 1306 046 3 389 687 155 107 368 573
S-M 455 865 457 214 454 515 68 868 353 121 407 313 450 593 497 604 580 718 792 283 260 043 413 203
Moss 619 969 624 347 615 592 223 347 341 677 463 304 578 214 729 568 1040 330 2447 637 206 791 397 795
110-Vek 821 617 830 316 812 917 443 847 343 210 523 679 717 491 993 010 1655843 5878956 146 319 357 406
Vek 717 673 724 322 711 024 339 248 315 010 481 305 644 696 871 690 1367 627 3302 781 138 057 335 558
o | DS (1) 588 417 592 287 584 548 197 429 348 959 452 767 550 911 678 254 955 149 2312 065 228 295 417 098
I(L DS (2) 862 119 873 274 850 963 569 153 275 210 484 673 713822 1073601 1949306 6476780 96 518 250 154
90/40 806 484 814 811 798 156 424 868 345 427 520 922 707 694 971 791 1602 062 5612372 151473 364 762
85/15 615 580 619 700 611 459 210 222 355 192 468 626 577 599 713 067 1005403 2400 359 212621 419 153
70/10 541 238 543 948 538 527 138 288 357 416 443 378 520 663 612 627 794 863 1538 959 240 027 426 325
C-M 580 955 584 021 577 889 156 430 363 531 469 718 562 418 668 519 866 314 1431316 211905 422 405
A-N 616 683 620 311 613 055 185 080 361 615 484 099 592 626 721 568 953 616 1636 319 195808 413 785
NHZ (1) 894 913 908 328 881 499 684 430 293 721 478 982 706 069 1079260 2081406 12342375 142874 318 324
NHZ (2) | 1182204 1202907 1161501 1056265 316036 564 541 882 788 1425708 3001298 22320296 108 234 281 359

Vysvetlivky: BS - bezrizikova stratégia, PRS- plne rizikové stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerny-Melichercik, A-N - Ayres-Nalebuff,
NHZ - na hrane zékona



Priloha C 103

Tabulka C.2: Vysledky stratégii na zaklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového ak-
tiva z normdlneho rozdelenia s roénym priemernym vynosom 6,75% a s vySsim rizikom o 5,0 p.b.
oproti ocakavanému

g 3 =} :; ' :; ‘g ! :; ' g o] Z 53]
Ukazovatele g 9 % 2 s8 47 E 23 23 3 g 5
& g & 8 & &
BS 352494 352494 352494 0 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352494
PRS | 1850183 1917732 1782635 3446353 244196 567079 1057165 2121234 5743044 228549809 41544 718838
50:50 64030 771804 756274 306 165 325017 496766 672580 936413 1485246 8166580 128802 613 843
S-M 1435398 1470878 1399918 1810222 260551 560573 955049 1730351 4043898 93028968 56991 717 072
Moss 659545 665052 654038 280953 327570 462506 602305 780950 1186786 4520421 166783 565 382
110-Vek | 899448 011020 887868 590833 324884 524682 748951 1111553 1951750 16800572 130440 664 843
Vek 773491 781983 764908 433293 302800 483930 671441 957000 1570480 8057281 95487 599 513
8| DS (1) | 62094 625761 616120 245962 340815 450578 570393 720795 1083429 3921275 218903 547 739
LIDs(2) | 048701 963808 933775 766148 254602 477747 741275 1183426 2292037 16434818 51051 G601 988
90/40 881033 892075 860002 563350 327352 521211 739550 1086415 1892350 15678524 135652 G660 330
85/15 652616 657763 647469 262602 3450622 468442 GO0 7LL 773481 1144872 4713080 195336 571123
70/10 565749 569055 562442 168697 350634 444493 538995 653315 881047 2544973 223310 522854
C-M | 1686346 1734921 1637771 2478320 254250 578310 1045706 2019083 5003041 138126207 45080 728 049
A-N 20606 957 2716141 2497774 5570583 216168 611348 1323557 2911506 8668470 356035685 33230 735795
NHZ (1) | 088496 1006778 970214 932745 275132 458164 727316 1174608 2563519 27 141923 150 712 615599
NHZ (2) | 1349744 1382019 1317469 1646677 283793 542233 020087 1612376 3815124 83421 758 95483 722 450
BS 352494 352494 352494 0 352494 352494 852494 352494 352494 352494 352494 352 494
PRS | 1850183 1017732 1782635 3446353 244196 567079 1057165 2121231 5748044 228519809 41544 496 195
50:50 64030 771804 756274 306 165 325017 496766 672580 936413 1485246 8166580 128802 554 202
S-M 866737 877364 856 111 542171 315310 514199 720734 1073320 1842202 13552004 109306 564 252
Moss 659545 665052 654038 280953 327570 462506 602305 789959 1186786 4520421 166783 526 904
110-Vek | 899448 011020 887868 500833 324884 524682 748951 1111553 1951750 16800572 130440 582 938
Vek 713491 781983 764998 433293 302800 483930 671441 957009 1570480 8057281 95487 530913
2| DS (1) | 62094 625761 616120 245962 340815 450578 570393 720795 1083429 3921275 218903 518 780
UIDS (2) | 948791 963808 933775 766 148 254602 477747 741275 1183426 2292037 16434818 51051 485 201
90/40 881033 802075 869992 563350 327352 521211 730550 1086415 1892330 15678524 1350652 582 758
85/15 652616 657763 67469 262602 345622 468442 600711 773481 1144872 4713080 195336 538 080
70/10 565749 569055 562442 168697 350634 444493 538995 653315 881047 2544973 223310 504 109
C-M | 1196148 1216031 1176265 1014445 295733 575623 918748 1508235 2970357 31538 197 82418 582 121
AN 1519878 1550580 1489176 1566420 285396 615351 1088622 1906813 4167225 57500447 60607 572914
NHZ (1) | 088496 1006778 970214 932745 275132 458164 727316 1174608 2563519 27 141923 150 712 518 642
NHZ (2) | 1349744 1382019 1317469 1646677 283793 512233 920987 1612376 3815124 83421758 95483 571 488
BS 352494 352494 352494 0 352494 352494 352404 352494 352494 352494 352494 352494
PRS | 1850183 1017732 1782635 3446353 244196 567079 1057165 2121234 5743044 228549809 41544 360 338
50:50 64030 771804 756274 306165 325017 496766 672580 936413 1485246 8166580 128892 502811
S-M 682633 683403 676863 204375 332514 479336 621454 824633 1220846 5161723 149354 500 937
Moss 659545 665052 654038 280953 327570 462506  G02305 789950 1186786 4520421 166783 493 304
110-Vek | 899448 011020 887868 500833 324884 524682 748951 1111553 1951750 16800572 130440 517220
Vek 713491 781983 761998 433293 302800 483930 671441 957009 1570480 8057281 95487 471507
< | DS (1) | 620941 625761 616120 245962 340815 450578 570393 720795 1083420 3921275 218903 493 752
LiDs(2) | 048701 063808 933775 766148 254602 477747 741275 1183426 2202037 16434818 51051 302484
90/40 881033 802075 869992 563350 327352 521211 730550 1086415 1892350 15678524 135652 520 236
85/15 652616 657763 647469 262602 345622 468442 GO0 711 773481 1144872 4713080 195336 509 194
70/10 565749 560055 562442 168697 350634 444493 538995 653315 881047 2544073 223310 486 961
M 050 638 71498  OA7SI7 604103 323798 551505 815426 1201367 2082223 13198232 107956 517 138
A-N 1132390 1148526 1116253 823278 318207 586420 024200 1433155 2652162 20125373 84476 501 114
NHZ (1) | 988496 1006778 970214 932745 275132 458164 727316 1174608 2563519 27141923 150 712 451 635
NHZ (2) | 1349744 1382019 1317469 1646677 283793 542233 020987 1612376 3815124 83421758 95483 470 801
BS 352494 352494 352494 0 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352494
PRS | 1850183 1017732 1782635 3446353 244196 567079 1057165 2121234 5743044 228549809 41544 272286
50:50 764030 771804 756274 306 165 325017 496766 672580 936413 1485246 8166580 128802 458 057
S-M 594086 597945 500226 196915 340538 455901 559736 700170 952 110 2914 543 179093 466 580
Moss 659545 665052 651038 280953 327570 462506  G02305 789950 1186786 4520421 166783 463 957
110-Vek | 899448 911020 887868 500833 324834 524682 743951 1111553 1951750 16800572 130440 463 675
Vek 713491 781983 761008 433293 302800 483930 671441 957000 1570480 8057281 95487 419607
2 | DS (1) | 620941 625761 616120 245962 340815 450578 570393 720795 1083429 3921275 218903 471 999
LiDs(2) | 048701 063808 033775 766 148 254602 477747 741275 1183426 2292037 16434818 51051 318003
90/40 881033 802075 869992 563350 327352 521211 730550 1086415 1892350 15678524 135652 460 138
85/15 652616 657763 6474690 262602 345622 468442 GO0 7L 773481 1144872 4713080 195336 483857
70/10 565749 560055 562442 168697 350631 444493 538995 653315 881047 2544073 223310 471271
M 826049 835221 SIS G77 422022 338254 520673 736951 1021956 1615503 7458516 128103 478 936
A-N 037597 948215 926079 541715 332340 561756 815958 1178618 1961642 10243806 100820 461114
NHZ (1) | 988496 1006778 070214 932745 275132 458 164 727316 1174608 2568519 27 141923 150 712 403 487
NHZ (2) | 1349744 1382019 1317469 1646677 283793 512233 020987 1612376 3815124 83421758 95483 399 830

Vysvetlivky: BS - bezrizikova stratégia, PRS - plne rizikové stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerny-Melichercik, A-N - Ayres-Nalebuff,
NHZ - na hrane zékona



104 Priloha C

Tabulka C.2: Vysledky stratégii na zaklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového ak-
tiva z normdlneho rozdelenia s roénym priemernym vynosom 6,75% a s vyssim rizikom o 5,0 p.b.
oproti ocakdvanému

Ukazovatele § @ 5 2 b8 RE = 23 22 3 g S
& & & E & &
BS 352494 352494 352 494 0 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352494
PRS | 1850183 1017732 1782635 3446353 244106 567079 1057165 2121234 5748044 228540800 41544 213373
50:50 64030 771804 756274 306 165 325017 496766 672580 936413 1485246 8 166580 128802 418 964
S-M 542528 545308 530650 146382 3449000 430467 520846 626586 806319 2002918 201615 445 073
Moss 659545 665052 654038 280953 327570 462506 602305 780950 1186786 4520421 166783 438 247
110-Vek | 809448 011020 887868 500833 324884 524682 748951 1111553 1051750 16800572 130440 410 386
Vek 773491 781983 764998 433203 302800 483930 671441 957009 1570480 8057281 95487 374405
© DS (1) | 62004 625761 616120 245962 340815 450578 570303 720795 1083420 3021275 218903 452 976
LIDS(2) | 048791 063808 933775 766148 254602 477747 741275 1183426 2202037 16434818 51051 250 193
90/40 881033 802075 869992 563350 327352 521211 730550 1086415 1802350 15678524 135652 426 722
85/15 652616 657763 647460 262602 345622 468442 600711 773481 1144872 4713080 195336 461517
70/10 565749 560055 562442 168697 350634 444493 538995 653315  SSL047 2544073 223310 456 903
M 742237 748543 735031 321731 347107 512354 682573 906215 1346941 4975179 143003 453 105
A-N 820800 828600  SI13080 308452 342319 539774 740880 1016537 1566071 6416920 116478 436 145
NHZ (1) | 988496 1006778 970214 032745 275132 438164 727316 1174608 2568519 27 141923 150 712 367 6O
NHZ (2) | 1349744 1382019 1317460 1646677 283703 542233 020087 1612376 3815124 83421 758 05483 347 282
BS 352494 352494 352 494 0 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352494
PRS | 1850183 1017732 1782635 3446353 244106 567079 1057165 2121234 5748044 228540800 41544 173547
50:50 64030 771804 756274 306165 325017 496766 672580 936413 1485246 8 166580 128802 384774
S-M 508928 511200 506657 115899 347437 427331 494003 577920 715381 1538227 210127 430 362
Moss 650545 665052 654038 280953 327570 462506 602305 780950 1186786 4520421 166783 415 592
110-Vek | 800448 911020 887868 500833 324884 524682 748051 1111553 1051750 16800572 130440 382 328
Vek 713491 781083 764993 433203 302800 483930 671441 957000 1570480 8057281 95487 335068
= DS (1) | 620041 625761 616120 245962 340815 450578 570393 720795 1083420 3021275 218003 436 227
LIDs(2) | 048791 063808 933775 766 148 254602 477747  7TAL275 1183426 2292037 16434818 51051 214365
90/40 881033 802075 869992 563350 327352 521211 730550 1086415 18923350 15678524 135652 391 038
85/15 652616 657763 647460 262602 345622 468442 600711 773481 1144872 4713080 195336 441 688
70/10 565749 560055 562442 168697 350634 444493 538005 653315 881047 2544073 223310 443 722
M 683770 683848 678692 250086 350996 497502 640001 822805 1169706 3674224 155779 435 685
A-N 743425 TA0561 737280 313062 349383 520727 688132 910064 1326232 4500790 120450 417 777
NHZ (1) | 988496 1006778 970214 032745 275132 458164 727316 1174608 2568519 27 141923 150 712 340 024
NHZ (2) | 1349744 1382019 1317460 1646677 283703 542233 020087 1612376 3815124 83421758 05483 307 035
BS 352494 352494 352494 0 352494 352494 352404 352494 352494 352494 352494 352494
PRS | 1850183 1017732 1782635 3446353 244106 567079 1057165 2121234 5743044 228549809 41544 146291
50:50 64030 771804 756274 306165 325017 496766 672580 936413 1485246 & 166580 128802 354 991
S-M 485346 487221 483471 95663 348051 418142 474241 543004 654404 1265245 233078 419673
Moss 650545 665052 654038 280953 327570 462506 602305 780950 1186786 4520421 166783 305 470
110-Vek | 800448 911020 887868 500833 324884 524682 748951 1111553 1051750 16800572 130440 351 161
Vek 713491 781083 764998 433203 302800 483930 671441 957009 1570480 8057281 05487 301432
% DS (1) | 62004 625761 616120 245962 340815 450578 570393 720705 1083420 30921275 218003 421 382
LIDs(2) | 48791 063808 933775 766 148 254602 477747  TA1275 1183426 2292037 16434818 51051 181516
90/40 881033 802075 869992 563350 327352 521211 730550 1086415 1892330 15678524 135652 360 854
85/15 652616 657763 647460 262602 345622 468442 60071l 773481 1144872 4713080 195336 423 960
70/10 565749 560055 562442 168697 350634 444493 538995 653315 881047 2544073 223310 431507
M 610888 645132 636641 216528 353358 481018 600023 760817 1042300 2887769 166507 422 200
A-N 688212 603246  GS3178 256856 352366 504683 646626 830431 1161192 3425103 143570 404 771
NHZ (1) | 988496 1006778 970214 932745 275132 458164 727316 1174608 2568519 27141923 150 712 318 268
NHZ (2) | 1349744 1382019 1317460 1646677 283703 542233 020087 1612376 3815124 83421758 95483 275 626
BS 352494 352494 352494 0 352494 352494 352404 352494 352404 352404 352404 352494
PRS | 1850183 1017732 1782635 3446333 244106 567079 1057165 2121234 5748044 228549800 41544 127 196
50:50 64030 771804 756274 306165 325017 496766 672580 936413 1485246 8 166580 128802 329 264
S-M 467902 460496 466303 81315 319985 410942 450302 518602 610609 1088800 244432 411538
Moss 650545 665052 654038 280953 327570 462506 602305 789950 1186786 4520421 166783 377450
110-Vek | 899448 911020 887868 500833 324884 524682 748951 1111553 1051750 16800572 130440 324063
Vek 713491 781083 764998 433203 302800 483930 671441 957009 1570480 8057281 05487 273225
@ DS (1) | 62004 625761 616120 245962 340815 450578 570393 720795 1083420 3021275 218903 408 141
LIDs(2) | 43791 063808 933775 766 148 254602 477747 741275 1183426 2202037 16434818 51051 157758
90/40 881033 802075 869992 563350 327352 521211 730550 1086415 1892330 15678524 135652 335 233
85/15 652616 657763 647460 262602 345622 468442 600711 773481 1144872 4713080 195336 407 996
70/10 565749 560055 562442 168697 350634 444493 538995 653315 881047 2544073 223310 420409
M 608126 611760 604483 185875 355301 472086 583302 714256 949503 2403483 174852 411 364
A-N 646851 651111 642502 217326 354124 491403 615265 770610 1046597 2756490 163310 397 407
NHZ (1) | 988496 1006778 970214 932745 275132 458164 727316 1174608 2568519 27 141923 150 712 300 74d
NHZ (2) | 1349 744 1382019 1317460 1646677 283703 542233 020987 1612376 3815124 83421758 95483 250 866

Vyswvetlivky: BS - bezrizikova stratégia, PRS - plne rizikové stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerny-Melichercik, A-N - Ayres-Nalebuff,
NHZ - na hrane zékona



Priloha C 105

Tabulka C.3: Vysledky stratégii na zaklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového ak-
tiva z normdlneho rozdelenia s roénym priemernym vynosom 6,75% a s vySsim rizikom o 7,5 p.b.
oproti ocakavanému

& = = = =
g i _ RS T R - % ’
Ukazovatele QS r£ 2 g b § 2 g = I Eé P Eé g E Eﬂ)
3 2 8 ¢ i %
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494
PRS 2089075 2155733 2022417 3400940 203 485 531330 1066 134 2241288 7137030 67504 698 54 381 661 319
50:50 813 026 822 285 803 766 472 416 302 746 495 788 697 564 994 551 1716 571 5222932 148 308 618 847
S-M 1599 811 1639512 1560 111 2 025 545 232 977 536 650 978 379 1848201 4969 654 34611914 71924 681 856
Moss 694 290 700 832 687 749 333 752 314 187 464 840 621 055 839 062 1 332 946 3807 875 175907 573 629
110-Vek 973 065 987 113 959 017 716 734 302 756 520 277 773 466 1190993 2301 201 8 658 422 137 378 667 155
Vek 821 613 831 676 811 550 513 414 277 037 476 206 692 393 1014 728 1 785 926 6076 234 125564 598 701
a | DS (1) 653 650 659 553 647 748 301 142 329 642 453 556 582 103 776 469 1 210 699 5156 426 202 709 557 402
‘(I\ DS (2) 1019592 1037399 1001785 908 520 223 265 459 732 757892 1261246 2647603 13129094 73 530 581 189
90/40 952 090 965 518 938 661 685 131 306 779 518 168 763 361 1163 770 2 218 685 8598 290 142 721 663 924
85/15 688 674 694 900 682 449 317 617 334 843 473 223 614 100 824 819 1281125 4269 338 195 147 581 931
70/10 589 379 593 306 585 452 200 345 342 224 449 246 549 515 688 683 963 512 2392 350 219 983 533 453
C-M 1894 670 1947 612 1841728 2701 122 215181 542822 1060577 2157 676 6 194 617 45286 746 59 066 678 247
A-N 2966 484 3075379 2857589 5555865 175335 559 847 1290 667 3074380 10830683 123 312 711 29 448 640 362
NHZ (1) | 1086 104 1110223 1061986 1230540 251271 444 239 731101 1282059 3026979 36 543 760 121 642 603 772
NHZ (2) | 1507 720 1545521 1469919 1928629 258 789 529 290 933 349 1743480 4596 255 38 388491 100 084 700 939
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494
PRS 2089 075 2155733 2022417 3400940 203485 531330 1066 134 2241288 7137030 67504 698 54 381 433 523
50:50 813 026 822 285 803 766 472 416 302 746 495 788 697 564 994 551 1716 571 5222932 148 308 546 088
S-M 931 635 944 370 918 901 649 719 289 640 510 173 757 469 1144 537 2 162 467 7825020 128 158 548 167
Moss 694 290 700 832 687 749 333 752 314 187 464 840 621 055 839 062 1 332946 3807 875 175907 526 171
110-Vek 973 065 987 113 959 017 716 734 302 756 520 277 773 466 1190993 2301 201 8 658 422 137 378 568 890
Vek 821 613 831 676 811 550 513 414 277 037 476 206 692 393 1014 728 1 785 926 6 076 234 125564 516 215
o | DS (1) 653 650 659 553 647 748 301 142 329 642 453 556 582 103 776 469 1 210 699 5156 426 202 709 521 323
‘(I\ DS (2) 1019592 1037399 1001785 908 520 223 265 459 732 757892 1261246 2647603 13129094 73 530 449 588
90/40 952 090 965 518 938 661 685 131 306 779 518 168 763 361 1163 770 2 218 685 8598 290 142 721 570 506
85/15 688 674 694 900 682 449 317 617 334 843 473 223 614 100 824 819 1281125 4269 338 195 147 540 712
70/10 589 379 593 306 585 452 200 345 342 224 449 246 549 515 688 683 963 512 2392 350 219 983 509 775
C-M 1312921 1336982 1288860 1227605 267406 561 242 945235 1630948 3541 925 15937 164 82297 543 214
A-N 1683326 1720012 1646640 1871735 245856 596 366 1095368 2042635 5097411 28 244 821 64 960 505 899
NHZ (1) | 1086 104 1110223 1061986 1230540 251271 444 239 731101 1282059 3026979 36 543 760 121 642 494 025
NHZ (2) | 1507 720 1545521 1469919 1928629 258 789 529 290 933 349 1743480 4596 255 38 388491 100 084 533 608
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494
PRS 2089 075 2155733 2022417 3400940 203485 531330 1066 134 2241288 7137030 67504 698 54 381 312 879
50:50 813 026 822 285 803 766 472 416 302 746 495 788 697 564 994 551 1716 571 5222932 148 308 486 322
S-M 719 813 726 641 712 985 348 368 313 301 479 912 643 609 870 923 1 385 992 3601 711 168 921 491 209
Moss 694 290 700 832 687 749 333 752 314 187 464 840 621 055 839 062 1 332 946 3807 875 175907 485 681
110-Vek 973 065 987 113 959 017 716 734 302 756 520 277 773 466 1190993 2301 201 8658 422 137 378 494 193
Vek 821 613 831 676 811 550 513 414 277 037 476 206 692 393 1014 728 1 785 926 6 076 234 125 564 449 572
< | DS (1) 653 650 659 553 647 748 301 142 329 642 453 556 582 103 776 469 1210 699 5156 426 202 709 490 898
‘; DS (2) 1019592 1037399 1001785 908 520 223 265 459 732 757892 1261246 2647603 13129094 73 530 357 380
90/40 952 090 965 518 938 661 685 131 306 779 518 168 763 361 1163 770 2 218 685 8598 290 142 721 498 932
85/15 688 674 694 900 682 449 317 617 334 843 473 223 614 100 824 819 1281125 4269 338 195 147 505 562
70/10 589 379 593 306 585 452 200 345 342 224 449 246 549 515 688 683 963 512 2392 350 219 983 488 479
C-M 1035861 1050185 1021 538 730 798 297 878 549 805 837 836 1298 050 2419 329 8135221 111 070 481 825
A-N 1229 776 1249 348 1 210 204 998 573 286 425 582 541 941 948 1546 632 3 146 963 12 126 106 80 861 446 788
NHZ (1) | 1086 104 1110223 1061986 1230540 251271 444 239 731101 1282059 3026979 36 543 760 121 642 422 023
NHZ (2) | 1507 720 1545521 1469 919 1928629 258 789 529 290 933 349 1743480 4596 255 38 388491 100 084 429 794
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494
PRS 2089 075 2155733 2022417 3400940 203 485 531330 1066 134 2241288 7137030 67504 698 54 381 243 881
50:50 813 026 822 285 803 766 472 416 302 746 495 788 697 564 994 551 1716 571 5222932 148 308 437 686
S-M 619 405 623 918 614 891 230 303 325954 457 654 577 348 733 708 1054 118 2248 483 197 954 459 832
Moss 694 290 700 832 687 749 333 752 314 187 464 840 621 055 839 062 1 332 946 3807 875 175907 451 162
110-Vek 973 065 987 113 959 017 716 734 302 756 520 277 773 466 1190993 2 301 201 8 658 422 137 378 437 007
Vek 821 613 831 676 811 550 513 414 277 037 476 206 692 393 1014 728 1 785 926 6 076 234 125 564 396 625
w | DS (1) 653 650 659 553 647 748 301 142 329 642 453 556 582 103 776 469 1 210 699 5156 426 202 709 464 927
‘(I\ DS (2) 1019592 1037399 1001785 908 520 223 265 459 732 757 892 1261246 2647603 13129094 73 530 293 705
90/40 952 090 965 518 938 661 685 131 306 779 518 168 763 361 1163 770 2 218 685 8598 290 142 721 443 633
85/15 688 674 694 900 682 449 317 617 334 843 473 223 614 100 824 819 1281125 4269 338 195 147 475 380
70/10 589 379 593 306 585 452 200 345 342 224 449 246 549 515 688 683 963 512 2392 350 219 983 469 271
c-M 882 177 892 101 872 252 506 349 316 593 531 830 759 607 1095920 1 849 346 5169 588 129 744 447 130
A-N 1005051 1017 854 992 249 653 207 305 665 557 702 837 357 1263353 2273414 6883796 99 773 415 555
NHZ (1) | 1086 104 1110223 1061986 1230540 251271 444 239 731101 1282059 3026979 36 543 760 121 642 371 901
NHZ (2) | 1507 720 1545521 1469 919 1928629 258 789 529 290 933 349 1743480 4596 255 38 388491 100 084 361 754

Vysvetlivky: BS - bezrizikova stratégia, PRS - plne rizikova stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerny-Melicheréik, A-N - Ayres-Nalebuff,
NHZ - na hrane zakona



106 Priloha C

Tabulka C.3: Vysledky stratégii na zaklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového ak-
tiva z normdalneho rozdelenia s roénym priemernym vynosom 6,75% a s vyssim rizikom o 7,5 p.b.
oproti ocakdvanému

Ukazovatele '§ r£ !J: :E ¥ § “N'T> g = ﬁ' § g‘ § ; E 8
3 B L ¢ 2 %
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494 352 494
PRS 2089 075 2155733 2022417 3400940 203 485 531330 1066 134 2241288 7137030 67504 698 54 381 201 130
50:50 813 026 822 285 803 766 472 416 302 746 495 788 697 564 994 551 1716 571 5222932 148 308 398 379
S-M 561 491 564 818 558 163 169 765 333 180 441 710 535 056 651 534 877519 1641241 219 191 439 998
Moss 694 290 700 832 687 749 333 752 314 187 464 840 621 055 839 062 1332946 3807 875 175907 421 736
110-Vek 973 065 987 113 959 017 716 734 302 756 520 277 773466 1190993 2301201 8658422 137 378 392 853
Vek 821 613 831 676 811 550 513 414 277 037 476 206 692 393 1014 728 1785926 6076234 125564 355 046
© | DS (1) 653 650 659 553 647 748 301 142 329 642 453 556 582 103 776 469 1210699 5156 426 202 709 442 521
|(L DS (2) 1019592 1037399 1001785 908 520 223 265 459 732 757 892 1261246 2647603 13129094 73 530 249 581
90/40 952 090 965 518 938 661 685 131 306 779 518 168 763 361 1163 770 2218 685 8598 290 142 721 400 539
85/15 688 674 694 900 682 449 317 617 334 843 473 223 614 100 824 819 1281125 4269 338 195147 449 322
70/10 589 379 593 306 585 452 200 345 342 224 449 246 549 515 688 683 963 512 2392 350 219 983 451 907
C-M 785 401 792 909 777 893 383 065 329 836 516 887 701 873 964 130 1517153 3725532 145427 425 102
A-N 871 981 881 331 862 630 477 068 319 454 537 333 762 593 1083809 1787430 4654636 120989 397 519
NHZ (1) | 1086 104 1110223 1061986 1230540 251271 444 239 731 101 1282059 3026979 36 543 760 121 642 335 255
NHZ (2) | 1507 720 1545521 1469919 1928 629 258 789 529 290 933 349 1743480 4 596 255 38 388 491 100 084 314 943
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494 352 494
PRS 2089 075 2155733 2022417 3400940 203 485 531330 1066 134 2241288 7137030 67504 698 54 381 172 752
50:50 813 026 822 285 803 766 472 416 302 746 495 788 697 564 994 551 1716 571 5222932 148 308 366 651
S-M 523 994 526 613 521 375 133 600 337 557 429 836 506 222 597 842 770 086 1311 140 235471 426 338
Moss 694 290 700 832 687 749 333 752 314 187 464 840 621 055 839 062 1332946 3807 875 175907 396 625
110-Vek 973 065 987 113 959 017 716 734 302 756 520 277 773466 1190993 2301201 8658422 137 378 358 362
Vek 821 613 831 676 811 550 513 414 277 037 476 206 692 393 1014 728 1785926 6076234 125564 322476
~ | DS (1) 653 650 659 553 647 748 301 142 329 642 453 556 582 103 776 469 1210699 5156 426 202 709 423 023
l(\‘— DS (2) 1019592 1037399 1001 785 908 520 223 265 459 732 757 892 1261246 2647 603 13129094 73 530 218 428
90/40 952 090 965 518 938 661 685 131 306 779 518 168 763 361 1163 770 2218 685 8598 290 142 721 366 594
85/15 688 674 694 900 682 449 317 617 334 843 473 223 614 100 824 819 1281125 4269338 195147 426 728
70/10 589 379 593 306 585 452 200 345 342 224 449 246 549 515 688 683 963 512 2392 350 219 983 436 185
C-M 718 955 724 962 712 947 306 496 337 185 501 486 657 512 871 764 1304931 2879779 160 648 409 822
A-N 784 312 791 612 777 012 372 460 331 230 521 306 707 752 965 085 1497934 3497950 136 141 385 969
NHZ (1) | 1086 104 1110223 1061986 1230540 251 271 444 239 731101 1282059 3026979 36543 760 121 642 307 404
NHZ (2) | 1507 720 1545521 1469919 1928 629 258 789 529 290 933 349 1743480 4596 255 38 388 491 100 084 281 332
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352494 352494 352 494
PRS 2089075 2155733 2022417 3400940 203485 531330 1066 134 2241288 7137030 67504698 54 381 152 858
50:50 813 026 822 285 803 766 472 416 302 746 495 788 697 564 994 551 1716 571 5222932 148 308 340 924
S-M 497 802 499 953 495 650 109 777 340 679 420 612 485 004 560 566 697 437 1108 418 248 294 416 360
Moss 694 290 700 832 687 749 333 752 314 187 464 840 621 055 839 062 1332946 3807 875 175907 375 150
110-Vek 973 065 987 113 959 017 716 734 302 756 520 277 773466 1190993 2301201 8658422 137 378 331 039
Vek 821 613 831 676 811 550 513 414 277 037 476 206 692393 1014728 1785926 6076234 125564 296 823
© | DS (1) 653 650 659 553 647 748 301 142 329 642 453 556 582 103 776 469 1210699 5156 426 202 709 405 936
Q DS (2) 1019592 1037399 1001785 908 520 223 265 459 732 757 892 1261246 2647603 13129094 73 530 195 840
90/40 952 090 965 518 938 661 685 131 306 779 518 168 763 361 1163 770 2218 685 8598 290 142 721 339 513
85/15 688 674 694 900 682 449 317 617 334 843 473 223 614 100 824 819 1281125 4269338 195147 407 069
70/10 589 379 593 306 585 452 200 345 342 224 449 246 549 515 688 683 963 512 2392 350 219 983 421 932
C-M 670 617 675 610 665 623 254 775 340 712 489 384 622 846 804 864 1153894 2352316 176 586 398 904
A-N 722 253 728 214 716 292 304 125 338 692 506 476 665 514 878 990 1302619 2795266 151036 379 611
NHZ (1) | 1086 104 1110223 1061986 1230540 251 271 444 239 731101 1282059 3026979 36 543 760 121 642 285 585
NHZ (2) | 1507 720 1545521 1469919 1928629 258 789 529 290 933 349 1743480 4 596 255 38 388 491 100 084 256 295
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494 352 494
PRS 2089 075 2155733 2022417 3400940 203 485 531330 1066 134 2241288 7137030 67504 698 54 381 138 302
50:50 813 026 822 285 803 766 472 416 302 746 495 788 697 564 994 551 1716 571 5222932 148 308 319 889
S-M 478 498 480 321 476 675 92 988 342 770 413 092 468 756 532 823 646 186 973 073 258 632 408 755
Moss 694 290 700 832 687 749 333 752 314 187 464 840 621 055 839 062 1332946 3807 875 175907 356 731
110-Vek 973 065 987 113 959 017 716 734 302 756 520 277 773466 1190993 2301201 8658422 137378 309 072
Vek 821 613 831 676 811 550 513 414 277 037 476 206 692 393 1014 728 1785926 6076234 125564 276 406
o | DS (1) 653 650 659 553 647 748 301 142 329 642 453 556 582 103 776 469 1210699 5156 426 202 709 390 882
I(L DS (2) 1019592 1037399 1001785 908 520 223 265 459 732 757 892 1261246 2647603 13129094 73530 178 988
90/40 952 090 965 518 938 661 685 131 306 779 518 168 763 361 1163 770 2218 685 8598 290 142 721 317 615
85/15 688 674 694 900 682 449 317 617 334 843 473 223 614 100 824 819 1281125 4269338 195147 389 909
70/10 589 379 593 306 585 452 200 345 342 224 449 246 549 515 688 683 963 512 2392 350 219 983 409 001
C-M 633 838 638 107 629 570 217 774 344 392 478 484 595 657 752 328 1043 084 1994 283 186 342 390 528
A-N 676 077 681 102 671 053 256 342 343 837 493 336 632 406 813 872 1161812 2328015 172129 374778
NHZ (1) | 1086 104 1110223 1061986 1230540 251271 444 239 731 101 1282059 3026979 36 543 760 121 642 268 071
NHZ (2) | 1507 720 1545521 1469 919 1928 629 258 789 529 290 933 349 1743480 4 596 255 38 388 491 100 084 237 055

Vysvetlivky: BS - bezrizikova stratégia, PRS- plne rizikové stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerny-Melichercik, A-N - Ayres-Nalebuff,
NHZ - na hrane zékona



Priloha C 107

Tabulka C.4: Vysledky stratégii na zaklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového ak-
tiva z normalneho rozdelenia s roénym priemernym vynosom 6,75% a s vys$im rizikom o 10,0 p.b.
oproti ocakavanému

& = = = =
g _ _ ER B E 3 “ z
Ukazovatele QS 1) 2] g b g 0 % =5 g Eé Py § § E Eﬂ)
2 2, 2 g & 2
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494
PRS 2546 803 2663 060 2430 546 5931470 181 691 497 688 1092274 2518028 9198 321 247 703 411 19 444 609 717
50:50 885 793 897 492 874 093 596 920 293 906 496 872 730 528 1088532 2016 824 8591 707 79296 628 541
S-M 1885569 1946 764 1824 375 3122164 212512 514228 1019509 2073 177 6291213 99 976 022 27 615 650 636
Moss 745 261 753376 737146 414 020 304 853 467 322 646 008 906 704 1519 242 6407 636 137 556 585 961
110-Vek | 1084936 1103564 1066308 950421 290085 517724 814309 1317721 2774181 21563013 80464 674 397
Vek 894 025 906 698 881 352 646 597 266 889 475 915 723 153 1110574 2114 819 9117 554 57 148 601 910
a | DS (1) 699 419 706 701 692 136 371 552 321 953 455 082 600 985 833 691 1407 687 6193 812 176 312 571 256
‘(I\ DS (2) 1132858 1156360 1109357 1199071 205037 451030 776276 1376323 3204431 22737593 27428 563 407
90/40 1059 341 1077071 1041610 904 604 294 419 516276 801 010 1287579 2667 690 20520 125 87293 672 512
85/15 739 772 747 498 732 045 394 193 326 973 477 210 641 529 891 069 1476 110 6434 944 153 934 597 422
70/10 622 000 626 747 617 253 242 200 336 378 453 846 570 912 734 558 1075 255 3216 578 184 080 547 994
C-M 2264 750 2349 164 2 180 336 4 306 847 190 935 514 569 1093 422 2403240 7976 819 160 704 822 20 245 631 567
A-N 3597 216 3777 784 3416 647 9212673 149 893 513 127 1299 299 3 444 495 13 691 260 495 712 754 11 091 556 526
NHZ (1) | 1228 454 1260312 1196596 1625425 233246 433514 747693 1396 263 3682517 34700 245 105 037 594 397
NHZ (2) | 1772811 1830062 1715560 2920964 237124 511661 963933 1945014 5708559 99 970 584 50 265 681 535
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494
PRS 2546 803 2663 060 2430 546 5931470 181 691 497 688 1092274 2518028 9198 321 247 703 411 19 444 362 725
50:50 885 793 897 492 874 093 596 920 293 906 496 872 730 528 1088532 2016 824 8591 707 79296 536 983
S-M 1030 583 1047 158 1 014 009 845 617 277 961 508 202 794 688 1262231 2593406 14 054 248 63 136 529 307
Moss 745 261 753376 737146 414020 304 853 467 322 646 008 906 704 1519 242 6407 636 137 556 526 619
110-Vek | 1084936 1103564 1066308 950421 290085 517724 814309 1317721 2774181 21563013 80464 553 499
Vek 894 025 906 698 881 352 646 597 266 889 475 915 723 1563 1110574 2114 819 9 117 554 57 148 498 817
o | DS (1) 699 419 706 701 692 136 371 552 321 953 455 082 600 985 833 691 1407 687 6193 812 176 312 526 237
‘(I\ DS (2) 1132858 1156360 1109357 1199071 205037 451030 776 276 1376323 3204431 22737593 27428 405 724
90/40 1059 341 1077071 1041610 904 604 294 419 516276 801 010 1287579 2667 690 20 520 125 87 293 557 447
85/15 739 772 747 498 732 045 394 193 326 973 477 210 641 529 891 069 1476 110 6434 944 153 934 545 415
70/10 622 000 626 747 617 253 242 200 336 378 453 846 570 912 734 558 1075 255 3216 578 184 080 517 784
C-M 1492 870 1525186 1460 554 1648 757 248 379 551 673 995974 1832935 4340 849 40 202 853 34 280 491 216
A-N 1931376 1980528 1882223 2507773 223004 577296 1138617 2336384 6158639 73 757 668 33 239 444 340
NHZ (1) | 1228 454 1260312 1196 596 1625425 233246 433514 747693 1396 263 3682517 34700 245 105 037 471 507
NHZ (2) | 1772811 1830062 1715560 2920964 237124 511 661 963 933 1945014 5708 559 99 970 584 50 265 491 829
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494
PRS 2546 803 2663 060 2430 546 5931470 181 691 497 688 1092274 2518 028 9198 321 247 703 411 19 444 233 417
50:50 885 793 897 492 874 093 596 920 293 906 496 872 730 528 1088532 2016 824 8591 707 79296 461 742
S-M 773 828 782 256 765 400 429 977 306 872 483 152 672 113 946 349 1 598 685 5468 029 97 705 477 056
Moss 745 261 753376 737146 414020 304 853 467 322 646 008 906 704 1519 242 6407 636 137 556 477 178
110-Vek | 1084936 1103564 1066308 950421 290085 517724 814309 1317721 2774181 21563013 80464 463 072
Vek 894 025 906 698 881 352 646 597 266 889 475 915 723 153 1110574 2114 819 9 117 554 57 148 414 208
< | DS (1) 699 419 706 701 692 136 371 552 321 953 455 082 600 985 833 691 1407 687 6193 812 176 312 489 515
‘é DS (2) 1132858 1156360 1109357 1199071 205037 451030 776 276 1376323 3204431 22737593 27 428 293 024
90/40 1059 341 1077071 1041610 904 604 294 419 516276 801 010 1287579 2667 690 20 520 125 87 293 470 924
85/15 739 772 747 498 732 045 394 193 326 973 477 210 641 529 891 069 1476 110 6434 944 153 934 502 171
70/10 622 000 626 747 617 253 242 200 336 378 453 846 570 912 734 558 1075 255 3216 578 184 080 491 125
C-M 1147574 1165713 1129 435 925 468 280 032 549 985 884 709 1442417 2869354 16 788 015 67 010 435 229
A-N 1371995 1396 712 1347278 1261067 267083 577797 980938 1748221 3729348 25758988 52880 399 268
NHZ (1) | 1228 454 1260312 1196 596 1625425 233246 433514 747693 1396 263 3682517 34 700 245 105 037 395 260
NHZ (2) | 1772811 1830062 1715560 2920964 237124 511 661 963 933 1945014 5708 559 99 970 584 50 265 377 012
BS 352 494 352 494 352 494 0 352494 352494 352 494 352 494 352 494 352 494 352494 352 494
PRS 2546 803 2663 060 2430 546 5931470 181 691 497 688 1092274 2518028 9198 321 247 703 411 19 444 158 864
50:50 885 793 897 492 874 093 596 920 293 906 496 872 730 528 1088532 2016 824 8591 707 79296 398 630
S-M 655 227 660 656 649 797 277 027 321 279 461 551 600 346 785694 1185175 3088 891 127 086 448 335
Moss 745 261 753376 737146 414 020 304 853 467 322 646 008 906 704 1519 242 6407 636 137 556 435 587
110-Vek | 1084936 1103564 1066308 950421 290085 517724 814309 1317721 2774181 21563013 80464 392 891
Vek 894 025 906 698 881 352 646 597 266 889 475 915 723 153 1110574 2114 819 9 117 554 57 148 343 476
w | DS (1) 699 419 706 701 692 136 371 552 321 953 455 082 600 985 833 691 1407 687 6193 812 176 312 458 955
‘(I\ DS (2) 1132858 1156360 1109357 1199071 205037 451030 776 276 1376323 3204431 22737593 27428 212459
90/40 1059 341 1077071 1041610 904 604 294 419 516276 801 010 1287579 2667 690 20 520 125 87 293 403 443
85/15 739 772 747 498 732 045 394 193 326 973 477 210 641 529 891 069 1476 110 6434 944 153 934 465 587
70/10 622 000 626 747 617 253 242 200 336 378 453 846 570 912 734 558 1075 255 3216 578 184 080 467 411
c-M 961 403 973 614 949 192 622 997 303 659 536 835 801 429 1207 448 2 155 890 9366 061 83 131 405 616
A-N 1101491 1117201 1085781 801542 292874 561 926 875697 1413278 2637395 12826017 72374 378 069
NHZ (1) | 1228 454 1260312 1196 596 1625425 233246 433514 747693 1396 263 3682517 34700 245 105 037 344 158
NHZ (2) | 1772811 1830062 1715560 2920964 237124 511 661 963 933 1945014 5708 559 99 970 584 50 265 299 945

Vysvetlivky: BS - bezrizikova stratégia, PRS - plne rizikova stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerny-Melicheréik, A-N - Ayres-Nalebuff,
NHZ - na hrane zakona
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Tabulka C.4: Vysledky stratégii na zaklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového ak-
tiva z norméalneho rozdelenia s roénym priemernym vynosom 6,75% a s vyS$im rizikom o 10,0 p.b.
oproti ocakdvanému

Ukazovatele g @ 5 2 b8 RE 5 23 22 3 g S
& & & E & &
BS 352494 352494 352 494 0 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352494
PRS  |2546803 2663060 2430546 5031470 181601 497 688 1002274 2513028 0198321 247703411 19444 114 508
50:50 885703 807492 874003 506920 203906 496872 730528 1088532 2016824 8501707 79206 345 248
S-M 587868 501810 583926 201118 320610 445701 554 118 691282 969034 2 113227 151303 430 268
Moss 745261 753376 737146 414020 304853 467322 646008 906704 1519242 6407636 137556 400 272
110-Vek | 10849036 1103564 1066308 950421 200085 517724 814300 1317721 2774181 21563013 80464 337278
Vek 801025 906608 881352 646507 266830 475915 723153 1110574 2114819 9117554 57148 284 792
© | DS (1) | 699419 706701 692136 371552 321053 455082 600985 833601 1407687 6103812 176312 433070
LIDS(2) |1132858 1156360 1100857 1199071 205087 451030 776276 1376323 3204431 22737593 27428 157984
90/40 | 1050341 1077071 1041610 904604 204419 516276 801010 1287579 2667690 20520 125 87293 349 637
85/15 T39772 TAT408 732045 304103 3269073 477210 641520 891060 1476110 6434944 153934 434 147
70/10 622000 626747 617253 242200 336378 453846 570912 734558 1075255 3216578 184080 446 149
&M 846061 855130 836983 463 144 318336 521278 736835 1056552 1720638 6153484 97338 386929
A-N 044002 955366 932818 575207 310864 541743 795765 1199006 2057347 7839563 102136 365 881
NHZ (1) | 1228454 1260312 1196506 1625425 233246 433514 747693 1306263 3682517 34700245 105037 307 807
NHZ (2) | 1772811 1830062 1715560 2920964 237124 511661 063933 1945014 5708559 09070584 50265 244 738
BS 352494 352494 352494 0 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352494
PRS | 2546803 2663060 2430546 50931470 181601 497 688 1002274 2513028 0198321 247703411 19444 88 168
50:50 885703 807492 874003 506920 203906 496872 730528 1088532 2016824 8501707 79296 300615
S-M 544704 547775 541633 156687 334760 433708 521737 620670 838761 1614391 171250 417885
Moss T45261 753376 737146 414020 304853 467322 646008 906704 1519242 6407636 137556 370072
110-Vek | 1084936 1103564 1066308 950421 200085 517724 814309 1317721 2774181 21563013 80464 293 158
Vek 804025 06608 881352 646507 266880 475015 723153 1110574 2114819 9117554 57 148 238061
= DS (1) | 699419 706701 692136 371552 321053 455082 600985 833601 1407687 6103812 176312 410810
LIDs(2) |1132858 1156360 1100357 1199071 205037 451030 776276 1376323 3204431 22737503 27428 123155
90/40 | 1050341 1077071 1041610 904604 204419 516276 801010 1287579 2667690 20520125 87293 306 560
85/15 TIOTT2  TAT498 732045 304103 3269073 477210 641520 891060 1476110 6434044 153 934 406 781
70/10 622000 626747 617253 242200 336378 453846 570012 734558 1075255 3216578 184080 426 042
M T67991 775168 760814 366173 327686 507581 687360 949946 1464105 4497632 109904 374 750
A-N 841458 850150 832758 443006 322240 524023 734686 1053526 1696202 5447657 119420 356 180
NHZ (1) | 1228454 1260312 1196506 1625425 233246 433514 747693 1306263 3682517 34700245 105037 280 724
NHZ (2) | 1772811 1830062 1715560 2920964 237124 511661 063933 1945014 5708550 00070584 50265 204 318
BS 352494 352494 352494 0 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352494 352494
PRS  |256803 2663060 2430546 50931470 181601 497683 1002274 2513028 0108321 247703411 19444 71878
50:50 885703 807402 874003 506920 203006 496872 730528 1088532 2016824 8501707 79206 264 246
S-M 514775 517281 512270 127831 333335 424185 498333 586832 751344 1321340 187821 408 882
Moss 745261 753376 737146 414020 304853 467322 646008 906704 1519242 6407636 137556 344 162
110-Vek | 1084036 1103564 1066308 950421 200085 517724 814300 1317721 2774181 21563013 80464 258 484
Vek 804025 906608 881352 646507 266830 475015 723153 1110574 2114819 0117554 57148 202629
© DS (1) | 699419 706701 692136 371552 321053 455082 600985 833601 1407687 6193812 176312 391420
LI Ds(2) |1132858 1156360 1100857 1100071 205037 451030 776276 1376323 3204431 22737593 27428 100 956
90/40 | 1059341 1077071 1041610 904604 204419 516276 801010 1287579 2667690 20520 125 87203 272 314
85/15 TI0TT2 TAT408 732045 304103 326973 477210 641520 891060 1476110 6434044 153934 382 749
70/10 622000 626747 617253 242200 336378 453846 570912 734558 1075235 3216578 184080 409 483
M 711680 717505 705765 301793 331165 495501 643013 868412 1285798 3505512 134819 371379
A-N 69530 77658 762493 350505 320383 508320 601208 953048 1455000 4106411 132779 348 947
NHZ (1) | 1228454 1260312 1196506 1625425 233246 433514 747693 1306263 3682517 34700245 105037 259 780
NHZ (2) | 1772811 1830062 1715560 2920964 237124 511661 963933 1945014 5708550 00070584 50265 174 732
BS 352494 352494 352494 0 352494 352494 352404 352494 352494 352404 352404 352494
PRS  |2546803 2663060 2430546 5931470 181601 497 683 1002274 2513028 0198321 247703411 19444 61296
50:50 885703 807402 874003 506920 203006 496872 730528 1088532 2016824 8501707 79206 235331
S-M 492811 494052 490730 107706 340754 416520 480446 555154 690032 1132167 201740 402 046
Moss T45261 753376 737146 414020 304853 467322 646008 906704 1519242 6407636 137556 321 940
110-Vek | 10819036 1103564 1066308 950421 200085 517724 814309 1317721 2774181 21563013 80464 231433
Vek 804025 906608  SS1352 646507 266880 475015 723153 1110574 2114819 0117554 57148 176474
@ |DS(1) | 699419 706701 692136 371552 321053 455082 600985 833601 1407687 6193812 176312 374 349
LI DS (2) |1132858 1156360 1100857 1100071 205037 451030 776276 1376323 3204431 22737503 27428 86297
90/40 | 1059341 1077071 1041610 004604 204419 516276 801010 1287579 2667690 20520 125 87293 245275
85/15 30772 TAT498 732045 304103 326973 477210 641520 891060 1476110 6434044 153934 361550
70/10 622000 626747 617253 242200 336378 453846 570912 734558 1075255 3216578 184080 393539
M 669102 674124 664080 256210 330233 484848 610450 809276 1150809 2850224 156 144 366 610
A-N 716255 722152 710359 300841 334138 496227 636960 877124 1288131 3268006 141451 342 487
NHZ (1) | 1228454 1260312 1196506 1625425 233246 433514 747693 1396263 3682517 34700245 105037 243 080
NHZ (2) | 1772811 1830062 1715560 2920964 237124 511661 063933 1945014 5708559 00070584 50265 153029

Vyswvetlivky: BS - bezrizikova stratégia, PRS - plne rizikové stratégia, S-M - Samuelson-Merton, DS - doba sporenia, C-M - Cerny-Melichercik, A-N - Ayres-Nalebuff,
NHZ - na hrane zékona
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Tabulka D.1: Vysledky stratégie s opciami na zaklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov
rizikového aktiva z normdlneho rozdelenia s rizikom 15,36% a s niz$im priemernym vynosom
oproti ocakavanému

Simulovany ) Z =) k= =) k=)
vimos © & 4 % wF 4% = gi 43 2 &8 8
(6.75%) 5 5 5 g g & =
=] =Y =Y =}
-0,5 p.b. | 2098224 2148 195 2048 253 2549 533 265 583 672804 1309 538 2528 230 6432416 47 875348 34 913 829 619
& [ -1,0 p.b. | 1680034 1718700 1641367 1972797 215943 553321 1079 441 2024 066 5 193 694 28 365943 32 094 669 225
!L -1,5 p.b. | 1402 783 1436819 1368 747 1736533 181459 452 139 882 008 1701675 4357189 39 856 426 26 278 558 312
-2,0 p.b. | 1161516 1190150 1132882 1460910 151966 370 559 708 895 1382067 3584164 22257 891 33 519 459 162
-0,5 p.b. | 1277721 1296 834 1 258 608 975 175 319 547 628 415 1010 171 1622466 3 119352 11998 716 59 699 623 619
® | -1,0 p.b. | 1094685 1110811 1078 558 822 789 273 315 542 467 882 365 1378377 2678534 9198019 72294 536 038
!L -1,5 p.b. 961 199 975 800 946 598 744 968 239 539 466 585 758 840 1221 737 2366 463 10 258 540 71 177 469 974
-2,0 p.b. 835 969 849 018 822 920 665 776 206 563 404 297 649 889 1049 831 2072823 7187368 49 428 406 018
-05p.b. | 976332 987302 965361 559 722 343 150 587 856 844885 1224651 2046872 5759142 85192 536 722
< | -1,0 p.b. 866 056 875 693 856 420 491 641 303 431 520 686 758 562 1076 144 1811320 4798 753 101 593 477 717
!' -1,5 p.b. 780 964 789 893 772 035 455 565 269 142 463 543 678 060 979 790 1638 950 5125 784 89 888 430 541
-2,0 p.b. 698 674 706 855 690 492 417 415 237 670 409 904 598 738 872130 1497699 3892703 83776 382275
-0,5 p.b. 822 627 830 125 815 129 382 547 352 752 550 359 746 808 1014897 1553220 3591 083 107 278 488 210
v | -1,0 p.b. 745 286 752 036 738 535 344 410 319 581 497 523 679 174 913 058 1394 963 3203 315 135074 445 840
1 -1,5 p.b. 683 942 690 294 677 590 324 099 287 178 454 554 622 115 841 171 1291 689 3387 086 103 247 406 350
-2,0 p.b. 622 979 628 890 617 068 301 581 257 924 409 930 561 009 766 745 1194 615 2615 762 107 865 369 105
-0,5 p.b. 729 900 735 531 724 268 287 330 355 717 524 237 678 919 885226 1275401 2559 308 132965 459 573
© | -1,0 p.b. 670 648 675 802 665 494 262 968 328 934 481 216 627 935 808 248 1162296 2398 057 156 964 425 363
lgl -1,5 p.b. 623 069 627 971 618 166 250 134 300 663 444 758 581 079 753 797 1089 244 2487 827 130 083 393 122
-2,0 p.b. 574 754 579 371 570 137 235 557 275959 406 918 533 495 695 038 1018935 2016 075 129 574 360 803
-0,5 p.b. 667 803 672291 663315 228 976 359 120 502854 632557 797 049 1095602 2015918 142 968 438 884
~ | -1,0 p.b. 620 045 624200 615890 212 007 332344 466490 590 088 736 767 1010802 1907 603 166 505 410 352
ll -1,5 p.b. 581 444 585 427 577 461 203 206 309 004 435 592 552 292 692 678 957 224 1988535 147 113 384 089
-2,0 p.b. 541 456 545 240 537 672 193 055 285 864 403 375 511 167 645 427 900 403 1644 536 147 878 356 128
-0,5 p.b. 623 360 627 082 619 639 189 861 360 585 487 235 596 857 733 547 971 975 1682986 163 794 426 585
© | -1,0 p.b. 583 532 587 007 580 056 177 326 336 593 455 307 561 186 684 484 907 709 1603 028 172 656 400 096
1\[ -1,5 p.b. 551 026 554 377 547 676 170 947 315 764 428 792 528 323 648 430 864 555 1665049 160 376 377 984
-2,0 p.b. 517 076 520 282 513 871 163 552 293 260 400 184 494 395 609 314 817 886 1404 524 150 886 352 353
-0,5 p.b. 590 027 593 203 586 852 162 004 360 876 474 224 570 199 685 371 886 616 1455131 182973 416 612
< | -1,0 p.b. 555 829 558 813 552 844 152 284 339 850 446 227 538 590 643 875 832276 1391243 188 686 393 598
!l -1,5 p.b. 527 831 530 721 524 941 147 459 320 266 422 516 510 272 614 207 797 618 1443 115 172 893 372 938
-2,0 p.b. 498 359 501 140 495 578 141 903 299 769 396 974 480 421 580 539 756 961 1236 341 159 071 348 258

Tabulka D.2: Vysledky stratégie s opciami na zaklade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov
rizikového aktiva z normélneho rozdelenia s roénym priemernym vynosom 6,75% a s vyS$im
rizikom oproti ocakavanému

Simulované 3 = = = = =
o g < = 5 E B & B B s Z -
riziko g ) %) 2 w8 Pl b=} Fis] w8 g =] O
1 — = 7] e a2 15 [SO] s 2 E
(15,26%) 3 3 g 3 3
i 2 2 2 2

+2,5 p.b. | 2902924 2989 864 2815984 4435702 243713 705299 1537257 3243480 9835039 87053801 24548 822735
+5,0 p.b. | 3431642 3601439 3261845 8663 126 201 525 644 102 1548200 3 688 360 12399 068 545 935 401 24 668 732 345
&~ | 4+75p.b. | 3981284 4154137 3808431 8819027 162035 586271 1477 151 3823432 15454 498 268 640 570 18 153 624 623
+10,0 p.b. | 4922 124 5195618 4648 629 13 953 802 137 318 523 867 1497 814 4404 475 19 790 917 759 545 489 12 364 539 403
+2,5 p.b. | 1604640 1633876 1575404 1491640 306245 666 191 1174 105 2005099 4336 102 20 342 235 60 071 604 271
+5,0 p.b. | 1802315 1841863 1762766 2017801 274834 649279 1220836 2269444 52066894 67709245 51999 559 311
+7.5 p.b. | 2017684 2066 536 1968 832 2492450 238622 627629 1223709 2435574 6518457 47603 788 52 268 487 690
+10.0 p.b. | 2347 552 2412065 2283038 3291495 217576 608 180 1280218 2783235 8002743 93071049 34 392 438 062
+2,5 p.b. | 1167299 1182999 1 151600 801 013 331772 623 112 965 540 1472971 2702 700 8988 949 97 412 514 254
Tf‘ +5,0 p.b. | 1281118 1300778 1261459 1003032 309779 624964 1014921 1644117 3142756 22568 859 70 565 484 759
&~ | +75p.b. | 1403996 1428375 1379618 1243783 284528 609313 1035450 1770523 3843658 18142230 71944 434150
+10,0 p.b. | 1579 598 1610 095 1549 100 1555993 266 573 608 388 1086 729 1998 449 4526 692 29 180 527 51 812 392 103
+2,5 p.b. 953 990 964 318 943 661 526 956 343 576 584 797 835174 1190 904 1 958 430 5312043 110 549 471 846

=2

3

~

w | +50 p.b. | 1032011 1044 531 1019 490 638 788 330 254 587 857 883 620 1315076 2251068 11239518 92201 446 798
l +7.5 p.b. | 1115732 1131101 1100 364 784 097 304 628 581 801 907 649 1417 566 2 668 899 9694 178 91 590 402 961
+10.0 p.b. | 1229 097 1247 741 1 210 453 951 210 294 894 586 630 952481 1577637 3073095 14 005340 66 021 360 568
+2.,5 p.b. 828 895 836 462 821 328 386 058 352 895 554 710 755124 1016 023 1 562 055 3 666 758 136 683 444 248
© | +5,0 p.b. 887 689 896 697 878 681 459 603 341 273 558 951 792 374 1112759 1764 920 6821 313 106 338 423 161
l(l\ +7,5 p.b. 950 159 961 108 939 210 558 640 323 590 557 677 816 635 1198 542 2052 425 6190 130 107 805 388 561
+10,0 p.b. | 1032783 1045851 1019 715 666 725 314 528 562 855 857 693 1316 227 2 337 855 8 553 801 95029 351 305
+2,5 p.b. 746 703 752 625 740 781 302 150 356 872 530 242 696 144 900 753 1317 277 2 780 690 158 900 429 284
~ | +50 p.b. 793 913 800 881 786 944 355 538 348 526 537 985 727 175 979 770 1465 190 4771048 116 333 403 446
EL +7.5 p.b. 842 909 851 296 834 522 427 925 334 114 537 245 750 963 1048 513 1679 404 4433 140 137 985 381 691
+10.0 p.b. 907 830 917 743 897 916 505 788 327 579 544 248 789 102 1145025 1 888 267 5998 394 106 117 342 309
+2.,5 p.b. 688 825 693 669 683 981 247 130 359 209 511 727 651 717 822 078 1151534 2241 548 176 330 416 934
® | 450 p.b. 728 096 733 752 722 441 288 538 352 010 518 484 678 629 885 384 1267 468 3594 301 136 003 395 177
l +7,5 p.b. 768 388 775 142 761 634 344 602 342 783 519 926 700 723 943 929 1431 396 3411781 156 192 374 341
+10,0 p.b. 821 934 829 858 814 011 404 267 334 763 527 236 734 668 1024 815 1601 376 4479 651 133 589 344 326
+2,5 p.b. 645 795 649 884 641 707 208 580 360 311 496 728 617 077 761 503 1 030 746 1891 492 200 455 408 071
@ | +5.0 p.b. 679 392 684 137 674 646 242 124 354 711 503 781 641 793 815280 1127 090 2951 224 166 033 391 932
1L +7.5 p.b. 713 493 719 125 707 862 287 300 345785 505 988 662 621 866 361 1 259 988 2769 062 169 311 369 943

+10,0 p.b. 758 846 765 411 752 281 334 933 339 841 513 779 692 802 935 621 1400 958 3550 501 137 231 340 115
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Obr. D.1: Relativna pocetnost (%) kone¢nych tspor (x10°) stratégie vyuzivajticej opcie na za-
klade 10 000 simulovanych vyvojov vynosov rizikového aktiva z normalneho rozdelenia s ro¢nym
priemernym vynosom 6,75% a rizikom 15,36%
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