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Abstrakt v statnom jazyku

PODSTRELENA, Nikoleta: Ocenenie garancii déchodkovej spravcovskej spoloénosti [Dip-
lomova pracal, Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a infor-
matiky, Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky; skolitel: doc. Mgr. Igor Melicher¢ik,
PhD., Bratislava, 2020, 47 s.

V diplomovej praci sa zaoberame dlhopisovym garantovanym fondom a jeho fungo-
vanim. V prvej casti strucne popiSeme dochodkovy systém na Slovensku so zameranim
sa na dlhopisovy garantovany fond a jeho obmedzenia v zakone. Jednym z obmedzeni je
prave slovo ,garantovany“, ktoré hovori o povinnosti dochodkovej spravcovskej spoloc-
nosti doplnit majetok do fondu, v pripade, Ze jeho hodnota v sledovanom obdobi poklesne.
Cielom nasej prace je ocenit tuto garanciu. Odvodime casovu Struktiru trokovych mier
a pomocou nej budeme simulovat fungovanie dlhopisového garantovaného fondu a sle-
dovat pripadnt vysku doplatku, ktory musi dochodkova spravcovska spolo¢nost doplnit

do fondu.

KlItcové slova: I1. pilier, dlhopisovy garantovany fond, Vasickov model, casova

struktira trokovych mier, simuldcie trokovych mier, duracia



Abstract

PODSTRELENA, Nikoleta: Valuation of pension fund management company guarantees
[Master Thesis|], Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and
Informatics, Department of Applied Mathematics and Statistics; Supervisor: doc. Mgr.
[gor Melichercik, PhD., Bratislava, 2020, 47 p.

In this thesis we deal with guaranteed bond pension fund and its operating. In the first
part we describe the pension system in Slovakia, focusing on the bond guaranteed fund
and its limitations in law. One of the limitations is the term ,guaranteed“, which refers to
the duty of a pension fund management company to add assets into the fund if its value
decrease in the reference period. The aim of our thesis is to value this guarantee. We will
derive the term structure of interest rates and use it to simulate the performance of the
bond guaranteed fund and to monitor the amount of the supplement that the pension

fund management company has to add to the fund.

Keywords: second pillar, bond pension fund, Vasicek model, term structure of interest

rate, duration
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Uvod

V roku 2015 nastala v dochodkovom sporeni nova etapa, kedy sa zacali vyplacat sta-
robné dochodky prvym sporitelom. Kombinované déchodky zo sikromného a statneho
systému su vsak nizsie ako v pripadoch, kde si Tudia II. pilier nezaviedli. Dovodom je pre-
dovsetkym nizke zhodnotenie majetku vo fondoch, ale tiez relativne drahé anuity. Podla
Institatu financénej politiky [6] stoji sa nizkym zhodnotenim majetku viacero faktorov,
hlavne zavedenie a nésledné sprisnenie garancii, ale aj presun majetku sporitelov z ne-
garantovanych fondov (najmé akciovych) do garantovanych dlhopisovych fondov v roku
2013. Vysledkom toho je, Ze vicsina sporitelov si dnes v II. pilieri spori prilis konzerva-
tivne a zhodnotenie ich uspor je nizsie ako je potencidl pri dlhodobom investovani. Viac
ako 70% majetku je investovanych do nizko vynosnych dlhopisovych fondov.

Dlhopisové garantované fondy st zakonom prisne obmedzované. Jednym z obmedzeni
je prave garancia fondu. Znamend to, ze ak v dochodkovom fonde pocas sledovaného
obdobia klesne hodnota majetku, déchodkova spravcovska spolo¢nost je povinna doplnit
majetok do fondu z vlastnych zdrojov. Sledovanym obdobim sa do roku 2012 myslelo 6 ka-
lendarnych mesiacov, od aprila 2012 sa zmenilo na 5 rokov a od januara 2013 sa sledované
obdobie prediZilo na 10 rokov. To robi z investovania v dlhopisovom garantovanom fonde
prakticky investovanie s nulovym rizikom, ¢o méze byt lakadlom pre sporitelov, no nizko
rizikovy dlhopisovy fond je, samozrejme, spojeny aj s nizkymi vynosmi.

V juni 2014 Eurdpska centralna banka prvykrat znizila sadzbu jednodnovych sterili-
zacnych operdcii (sadzba, ktorou sa urocia vklady bank v centralnej banke) na zaporni
hodnotu [4]. V stcasnosti sa negativne trokové miery stali akymsi novym normélom
a s negativnymi vynosmi st vydavané aj niektoré dlhopisy. V roku 2019 bol emitovany
prvy dlhopis so zapornym vynosom aj bankou na Slovensku. Ak by sa trend dlhopisov
so zapornymi sadzbami rozsiril, moze tato skutocnost vo velkej miere ovplyvnif vynosy
dlhopisovych garantovanych fondov. Mdéze to teda sposobif pokles hodnoty finanénych
prostriedkov v dlhopisovom fonde, s ¢im je spojena spominand povinnost déchodkovej
spravcovskej spoloc¢nosti doplnif majetok do fondu.

Cielom nasej préace je ocenit tuto zaruku. Pocas stanoveného obdobia budeme simulo-
vaft fungovanie dlhopisového garantovaného fondu a sledovat, v ktorych pripadoch nastane

vo fonde pokles majetku a v akej vyske by bol pripadny doplatok, ktory musi déchodkova



spravcovska spoloc¢nost do fondu doplnit.

Praca je ¢lenena do piatich kapitol. V prvej kapitole strucne charakterizujeme déchod-
kovy systém na Slovensku a popiseme hlavnt terminolégiu tykajicu sa dlhopisovych ga-
rantovanych fondov.

V druhej kapitole viac priblizujeme pojem dlhopis, uvadzame druhy dlhopisov, ktoré
mozu byt sucastou dlhopisového garantovaného fondu a vysvetlime, ako sa dané dlhopisy
ocenuju.

Tretia kapitola je venovand urokovym mieram. Dolezitym faktorom, ktory vplyva
na dlhopisy v dlhopisovom fonde je vynosova krivka. V tejto kapitole uvedieme niektoré
modely, ktorymi mozno simulovat okamzitii irokovi mieru a nasledne z okamzitej tro-
kovej miery odvodime vztah pre ¢asovu Struktiru irokovych mier.

V zéavereénych kapitolach vytvorime svoj dlhopisovy fond a predstavime model, na za-
klade ktorého budeme fungovanie fondu simulovat. Velkym mnozstvom simulacii dosta-
neme stredni hodnotu doplatku, ktory by bola déchodkova spravcovska spoloc¢nost po-

vinna do fondu doplatif.



1 Dochodkovy systém na Slovensku

1.1 Charakteristika dochodkového systému

Dochodkovy systém na Slovensku funguje od roku 2004 na baze troch pilierov:
e [. pilier - povinné déchodkové poistenie,
e II. pilier - starobné dochodkové sporenie,

e III. pilier - doplnkové dochodkové sporenie.

Povinné déchodkové poistenie je priebezne financované poistenie so stanovenymi
ddvkami spravované Socidlnou poistoviiou. Aktuédlna vyska odvodov je stanovend na 18%
z vymeriavacieho zakladu. Socidlna poistovia poskytuje z dochodkového poistenia dochod-
kové davky, ktoré st vyplacané za podmienok ustanovenych Zékonom ¢. 461/2003 Z. z.
o socidlnom poisteni v zneni neskorsich predpisov [17]. Jednoduchsie povedané, ekono-
micky aktivni obcania prispievaji do systému povinnymi, zdkonom stanovenymi odvodmi,
ktoré st (prakticky okamzite) rozdelené suc¢asnym poberatelom dochodkovych davok.

Starobné d6chodkové sporenie predstavuje kapitalizacny, prispevkovo definovany
pilier dochodkového systému. I1. pilier je definovany Zakonom ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom
dochodkovom sporeni a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpi-
sov [16] a reprezentuji ho déchodkové spravcovské spolocnosti (DSS). Sporitel, zapojeny
do II. piliera, je povinny odvadzat 18% zo svojho osobného vymeriavacieho zakladu do
Socialnej poistovne, pricom cast z tychto 18% je Socidlnou poistoviiou postipend do spori-
telom vybranej DSS na osobny déchodkovy tucet sporitela. Tato ¢ast reprezentuje povinné
prispevky na starobné déchodkové sporenie. V roku 2020 predstavuji povinné prispevky
5% z osobného vymeriavacieho zakladu. Prispevky sa budi medziro¢ne zvySovat o 0,25%
az do roku 2024, kedy sa vyska povinnych prispevkov ustali na 6%. Okrem ddéchodkovej
spravcovskej spolocnosti ma sporitel moznost vybrat si aj dochodkové fondy, v ktorych
budi jeho prispevky zhodnocované. Sporitel, ziucastneny v II. pilieri, bude poberat do-
chodkové davky z dvoch zdrojov - krateny dochodok z I. piliera a dochodok z II. piliera.

Starobny dochodok z II. piliera moze byt vyplacany formou:

e dozivotného dochodku,
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e docasného déchodku,

e programového vyberu.

Vyska dochodku poberaného z II. piliera znacne zavisi od miery zhodnotenia sporite-
Tovho majetku, vysky zaplatenych prispevkov, dlzky sporenia, veku odchodu do déchodku
a formy, ktorou sa sporitel rozhodne déchodok poberaf.

Kym L. pilier je citlivy na demografické rizikd ako dlzka dozitia & porodnost, II. pilier
nesie v sebe najma riziko vykyvov na svetovych finan¢nych trhoch.

Doplnkové déchodkové sporenie, tzv. III. pilier, je dobrovolny pilier déchodko-
vého systému, ktory je spravovany doplnkovymi déchodkovymi spolocnostami (DDS). Do
ITI. piliera sa mozu ucastnici zapojit nezavisle na ucasti v II. pilieri. Pravne je stanoveny
Zéakonom ¢. 650/2004 Z. z. o doplnkovom déchodkovom sporeni a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov v zneni neskorsich predpisov [19]. Prispevky na doplnkové déchod-
kové sporenie platia Gcastnici sporenia, pripadne zamestnavatelia Gcastnikov. Utastnici
mozu svoje prispevky zhodnocovat v jednom alebo viacerych dochodkovych fondoch. Po

ukonceni sporenia moézu byt tcastnikom vyplacané nasledovné davky:

e doplnkovy starobny déchodok (formou dozivotného alebo docasného déchodku),
e doplnkovy vysluhovy dochodok (formou dozivotného alebo doc¢asného dochodku),
e jednorazové vyrovnanie,

e odstupné.

1.2 Dlhopisovy garantovany fond

Ako bolo uvedené v podkapitole 1.1, finanéné prostriedky sporitelov v I1. pilieri st spra-
vované dochodkovymi spravcovskymi spolo¢nostami. Kazda DSS na Slovensku je podla

zékona [16] povinna vytvarat a spravovat minimédlne dva déchodkové fondy:

e akciovy negarantovany déchodkovy fond,

e dlhopisovy garantovany dochodkovy fond.
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Akciovy negarantovany déchodkovy fond, ako napoveda nézov, tvoria akciové inves-
ticie. Fond mé potencial vyssich vynosov, ale zaroven aj vyssie riziko straty. Slovo ,ne-
garantovany“ znamend, ze v pripade poklesu hodnoty fondu pridu o cast svojich vkladov
klienti, nie DSS.

Inak je tomu v pripade dlhopisového garantovaného dochodkového fondu. Jeho fi-
nancné zdroje si zastupené v konzervativnych dlhopisovych a penaznych investiciach.
Slovo , garantovany® znamend, ze DSS garantuje, ze pripadny pokles hodnoty majetku
doplni do déchodkového fondu z vlastnych zdrojov.

Na Obrazku 1 je zobrazené rozdelenie majetku v déchodkovych fondoch k 31.12.2019.
Vidime, Ze viac ako 70% majetku je spravovaného v konzervativnych dlhopisovych fon-

doch.

13.,40%

13,30% = Dlhopisové g.d.f.

= ZmieSané n.d.f.

1,10% s = Akciové n.d.f.

Indexove n.d.f.

72,20%

Obr. 1: Prehlad spravovaného majetku v déchodkovych fondoch k 31.12.2019 (celkova vyska

spravovaného majetku je priblizne 9 324 mil. eur). Zdroj d4t: [9]

1.2.1 Terminolégia

Vychadzajic z [16] objasnime zakladné pojmy sivisiace s dochodkovymi fondmi.
Majetok v déochodkovom fonde nie je stcastou majetku DSS. Majetok v déchod-
kovom fonde je spoloénym majetkom sporitelov. Tvoria ho podiely sporitelov na tomto

majetku, pricom podiel sporitela na tomto majetku je vyjadreny ako pomer dochodkovych
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jednotiek na osobnom dochodkovom tcte sporitela ku vSetkym déchodkovym jednotkam
v tomto dochodkovom fonde.

Do6chodkova jednotka je podiel na majetku v déchodkovom fonde. Aktualnu hod-
notu déchodkovej jednotky je DSS povinna vypocitat kazdy pracovny den. Hodnota do-
chodkovej jednotky sa vyjadruje v eurach a urcuje sa s presnostou na Sest desatinnych
miest. Aktudlna hodnota dochodkovej jednotky v den vypoctu t, ozn. AHD.J;, sa urci
ako podiel cistej hodnoty majetku v déchodkovom fonde, ozn. N AV, a poctu vsetkych
dochodkovych jednotiek evidovanych na osobnych déchodkovych tuctoch vsetkych spori-

telov d6chodkového fondu v den vypoctu ¢.

AHDJ, = #;V;?Vl

Povinnost DSS doplnit majetok do garantovaného déchodkového fondu je
stanovend zakonom [16]. Ak v dlhopisovom garantovanom ddéchodkovom fonde v sledo-
vanom obdobi poklesne hodnota dochodkovej jednotky, DSS je povinna doplnit hodnotu
majetku vo fonde z vlastného majetku. Sledovanym obdobim sa rozumie 10 po sebe nasle-
dujtcich kalendarnych rokov. Nové sledované obdobie zacina plynit 1. januara kazdého
kalendarneho roka, pricom uz zacaté sledované obdobia plyni stibezne. !

Pokles hodnoty déchodkovej jednotky je zaporny vysledok pomeru aritmetického
priemeru aktualnych hodnot déchodkovych jednotiek za posledny kalendarny mesiac sle-

dovaného obdobia a aritmetického priemeru aktudlnych hodnét dochodkovych jednotiek

za prvy kalendarny mesiac sledovaného obdobia zniZzeny o hodnotu 1.

Ztelastmonth AHDJy

b)) 1
_ . t€lastmonth _
Pokles hodnoty DJ = min | 0, S AIDY, 1

te firstmonth 1

Pokles hodnoty majetku v déchodkovom fonde, teda ciastka, ktord musi DSS

doplnit do déchodkového fondu, sa vypocita ako absolitna hodnota sicinu poklesu hod-

1V roku 2020 je aktivnych osem sledovanych obdobi, prvé 1.1.2013 — 31.12.2022, druhé 1.1.2014 —
31.12.2023, az 6sme 1.1.2020 — 31.12.2029. To znamena, ze najblizsie porovnanie hodnét déchodkovej
jednotky sa bude realizovat k 31.12.2022. Porovnavat sa bude priemernd hodnota déchodkovej jednotky

za december 2022 voci priemernej hodnote dochodkovej jednotky za januar 2013.
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noty dochodkovej jednotky a priemernej ¢istej hodnoty majetku v dlhopisovom garanto-

vanom dochodkovom fonde za sledované obdobie.

1.2.2 Odplata déchodkovej spravcovskej spolo¢nosti

Cist4 hodnota majetku v déchodkovom fonde predstavuje hodnotu majetku ocistent
o vsetky zavazky fondu, resp. o odplatu dochodkovej spravcovskej spolo¢nosti. V zmysle

zékona [16] ma DSS pravo na

e odplatu za vedenie osobného déchodkového uctu - vysku si taktiez urcuje DSS,

nesmie vSak presiahnut hodnotu 1% zo sumy prispevkov sporitelov,

e odplatu za spravu dochodkového fondu - vysku si urcuje DSS sama, nesmie vsSak
presiahnut hodnotu 0,3% priemernej ro¢nej predbeznej ¢istej hodnoty majetku v do-

chodkovom fonde?,

e odplatu za zhodnotenie majetku v déchodkovom fonde - DSS si ju uctuje iba v pri-

pade, ak fond vykaze zisk. Urcuje sa kazdy pracovny den podla vzorca

Ot:K*NAV;*< AHDJ; —1>,

maxAHDJ,_,

kde Oy je vyska odplaty za zhodnotenie majetku v déchodkovom fonde pre den
t, NAV, je druhé predbezné ¢istd hodnota majetku® v dochodkovom fonde platna
pre den t, AHDJ, je aktudlna hodnota dochodkovej jednotky platna pre den t,
maxAHDJ,_; je maximalna aktualna hodnota ddchodkovej jednotky dosiahnuté
za tri roky predchadzajice dnu t a K je koeficient na urcenie vysky odplaty za
zhodnotenie majetku v dochodkovom fonde, ktory moéze byt maximalne vo vyske
0,1. To znamend, ze hodnota odplaty z dosiahnutého zhodnotenia majetku vo fonde

moze byt najviac 10% néarastu jeho Cistej hodnoty.

2Predbezné ¢istd hodnota majetku je hodnota majetku ocdistend o odplatu za vedenie osobného do-

chodkového tétu.
3Druhé predbezn ¢istd hodnota predstavuje predbeznt ¢istd hodnotu znizent o odplatu za sprévu

ddéchodkového fondu.
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2 Dlhopisy

Dlhopisy patria medzi najdolezitejSie cenné papiere kapitdlového trhu. Zakon o dlhopi-
soch [18] definuje dlhopis ako cenny papier, s ktorym je spojené pravo majitela pozadovat
splacanie dlznej sumy a vyplacanie vynosov z nej k urc¢itému datumu a povinnost emi-
tenta dlhopisu tieto zavézky splnit. Jednoduchsie povedané, dlhopis je zmluva, na zaklade
ktorej sa dlznik zaviazuje, ze v stanovenych obdobiach bude majitelovi dlhopisu vyplacat
pravidelny trok (tzv. kupén) a v den splatnosti dlhopisu bude platba zahinat okrem
kupénu aj jeho nominalnu hodnotu. Typickymi emitentami dlhopisov si Staty, ale tiez
banky alebo velké firmy. Typickymi investormi do dlhopisov st dochodkové a podielové
fondy, poistovne, banky, ale aj obyvatelstvo.

V tejto kapitole uvedieme zakladné druhy dlhopisov, zameriame sa na tie, ktoré mézu
byt stcastou garantovaného dlhopisového fondu. Dalej popiSeme, ako sa dané dlhopisy

ocenuju a vysvetlime pojem duracia, co je dolezity ukazovatel dlhopisového portfélia.

2.1 Druhy dlhopisov

Na finanénom trhu existuje niekolko typov dlhopisov, ktoré mozno delit podla viace-

rych kritéril. Napriklad v zdroji [2] sa uvadza delenie:
e Podla typu vynosu (kupénu):

— s fixnym kupdénom - kupoédn je dany pri emisii dlhopisu a je rovnaky az do
splatnosti,
— s variabilnym kupoénom - vynos je zavisly na referencnej sadzbe,

— bez kupoénu - tzv. zero coupon bonds.
e Podla emitenta:

— statne dlhopisy - emitentom je ministerstvo financii, ktoré zastupuje stat,

— komunaélne dlhopisy (obligécie) - emituju ich miestne spravne celky, najcastejsie

obce,

— bankové dlhopisy - emitentom st komercéné banky;,
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— podnikové (korporatne) dlhopisy - vyddvaji ich sikromné podniky ako alter-

nativu tveru.
e Podla zabezecenia:

— nekryté, nezabezpecené (uncovered bonds),

— kryté (covered bonds) - kryté napr. hypotékami (niekedy nazyvané aj hypote-

kérne zalozné listy).

2.2 Ocenovanie dlhopisov

Na urcenie ceny dlhopisu potrebujeme poznat jeho zdkladné parametre, konkrétne
nomindlnu hodnotu F', dobu splatnosti dlhopisu (tzv. maturitu) 7', vysku kupénu C' a
interval jeho vyplacania § (ak napr. § = 1, kupdény si vyplacané rocne) a tiez Casovi
struktiru urokovych mier R(t,T"). V pripade spojitého irocenia cenu kupénového dlhopisu

vypocitame podla vztahu

P(Ty,T) = ic’ée_R(TmTi)(Ti—To) + FG—R(TO,TH)(TH_TO)’ (1)
=1

kde cas T; = Ty + 9.
V praxi sa niekedy pouziva Specidlny druh dlhopisu, nazyvany par bond, pre ktory
plati, Ze jeho cena je rovna jeho nomindlnej hodnote, teda P = F'. Pre kupén takéhoto

dlhopisu potom plati

F(l — e_R(T07Tn)(Tn_’I}))>

¢= 55" e RIOI)(Ti-To) * (2)

2.2.1 Majetok v dlhopisovom garantovanom fonde

Podla zakona [16] mo6Ze byt majetok v dlhopisovom garantovanom déchodkovom fonde
tvoreny len dlhopisovymi a penaznymi investiciami a obchodmi uré¢enymi na obmedzenie
devizového a urokového rizika. Na Obrézku 2 je zobrazeny priklad zlozenia majetku v dl-
hopisovom garantovanom fonde.

Pri nédkupe finanéného néstroja do déchodkového fondu je DSS povinna rozhodnit
o metode, ktorou sa bude urcovat jeho hodnota. Toto rozhodnutie je pre nu zavéizné a

nemozno ho zmenit.
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12,48%

28,63%

15,82% = Statne dlhopisy

= Statom rudené dlhopisy
= Hypotekarne zalozné listy
Podnikové dlhopisy

. m Bankové dlhopisy
4.27% = Vklady v bankach

9,64%
29,16%

Obr. 2: Priklad zlozenia majetku v dlhopisovom garantovanom doéchodkovom fonde (GARANT
dlhopisovy g. d. f., Allianz - Slovenskd d.s.s., a.s. k 31.12.2019). Zdroj dat: [1]

V dlhopisovom garantovanom dochodkovom fonde sa hodnota dlhopisov moze urcovat
metddou realnej hodnoty alebo metédou umorovanej hodnoty. Na zdklade toho

ich mozno delit na dva typy:

e AFS dlhopisy (Available for sale) - st ocenované metédou redlnej hodnoty, resp.
trhovo a mozno ich predat v lubovolnom ¢ase od ich zakupenia. Hodnotu takychto

dlhopisov vypoéitame pomocou vztahu (1).

e HTM dlhopisy (Held to maturity) - ich hodnota je uréovand metédou umorovanej
hodnoty a DSS je povinna ich drzat v portféliu do konca splatnosti. Tieto dlhopisy
sa ocenuju pomocou vynosu do splatnosti y, ¢o je spolo¢ny konstantny urok, pri
ktorom je zachovana nakupna cena dlhopisu. Hodnotu HTM dlhopisov vypocitame

ako

P(Ty,T) =) Cde ¥ Ti=To) 4 pe—y(Tn=To)

=1

17



2.3 Duracia

Duracia, ¢asto mylne zamienana s dobou splatnosti dlhopisu, vyjadruje dobu, za ktori
sa (pri zohladneni ¢asovej hodnoty penazi) investorovi vrati spét jeho investovany kapital.
Ak vezmeme dva dlhopisy s rovnakou dobou splatnosti, jeden kupénovy a jeden bezkupé-
novy, je zrejmé, ze v pripade kuponového dlhopisu sa investovany kapital vrati skor ako v
pripade bezkupénového dlhopisu. Okrem toho méa duracia este jednu zaujimavi vlastnost
- meria citlivost trhovej ceny dlhopisu na pohyb trokovej miery.

V pripade spojitého drocenia casto hovorime o tzv. Fisher-Weilovej duricii. Jej
definiciu mo6zeme najst napriklad v knihe [8]. Oznac¢me postupnost platieb X, ... X, .

Sucasnd hodnota penazného toku je

PV =3 X, etk (3)

=1

Fisher-Weilovu duraciu potom definujeme ako

1
DFW = ZtiXtie_”iti. (4)
i=1

PV 2
Zamyslime sa este nad citlivostou ceny dlhopisu na zmenu trokovej miery. Predpokla-
dajme, ze krivka trokovych mier r; sa paralelne posunie o hodnotu A. Sticasna hodnota

penazného toku bude potom

PV(3) =3 Xy )
1=1

Derivovanim rovnice (5) podla A zistime trend zmeny

dPV (A "
7( ) = — ZtiXt.e_rtiti = —PV.Dpw. (6)
AN -
Pouzitim aproximécie 42V ~ 2EV a rovnice (6) potom dostédvame
APV ~ —PV.Dpy AN, (7)

teda vztah pre zmenu stcasnej hodnoty penazného toku pri malom paralelnom posune
krivky trokovych mier. Vidime, zZe pri raste irokovych mier hodnota penazného toku klesa

a naopak. Preto dlhopisy s vyssou duraciou su citlivejsie na posun urokovych mier ako
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dlhopisy z nizsou duraciou. Okrem dlhopisov mozeme urc¢it duraciu aj pre celé dlhopisové

portfélio. Duracia portfélia bude rovné vazenému priemeru duracii jednotlivych dlhopisov:

Drwporty = Y _ wiDpw,. (8)

=1

Poznamenajme este, ze v pripade HT'M dlhopisov, ktoré st ocenované pomocou vynosu
do splatnosti, zmena trokovych mier nema vplyv na sicasni hodnotu dlhopisu, a preto

v zmysle rovnice (7) maji HTM dlhopisy duréciu 0.
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3 Modelovanie irokovych mier

Okamzité trokové miery (spot rates) predstavuji poplatok za pouzivanie penaznych
prostriedkov od stucasnosti (¢t = 0) do ¢asu t. S to zdkladné trokové miery, ktoré definuju
tzv. casovu Strukturu trokovych mier.

Casové struktira tirokovych mier (term structure of interest rates) vyjadruje zéavislost
urokovej miery od maturity dlhopisu. Je to teda tirokova miera s roznymi splatnostami,
ktorej grafické vyjadrenie nazyvame aj vynosova krivka (yield curve). Typicky ma vyno-
sova krivka rastici priebeh - trokové sadzby na kratke splatnosti st nizsie ako na dlhé
splatnosti, no nie je to pravidlom. Casové struktira trokovych mier je délezitym vstupom
pri ocenovani mnohych finanénych nastrojov.

V nasledujicej kapitole sa budeme zaoberat modelmi okamzitej tirokovej miery a od-

vodime Casovi struktiru trokovych mier. Vychadzat budeme hlavne z [8] a [13].

3.1 Modely okamzitej irokovej miery

Modely okamzitej tirokovej miery (short rate models) st populdrnymi nastrojmi na trhu
urokovych mier. Okamzitou (alebo aj kratkodobou) trokovou mierou sa mysli tirokova
miera na nekonecne kratky cas.

Predpokladajme, ze proces okamzitej irokovej miery, ozn. r;, sa v rizikovo neutralnom
svete riadi podla stochastickej diferencialnej rovnice. Ak ma rovnica len jeden zdroj na-
hodnosti, budeme hovorit o jednofaktorovych modeloch.* V jednofaktorovych modeloch
sa predpokladd, ze okamzita irokova miera r; je charakterizovana rieSenim stochastickej

diferencialnej rovnice

d’f’t = ,utdt + wtth, (9)

kde p; urcuje trend (alebo drift) vo vyvoji tirokovej miery a volatilita w; uréuje charakter
nadhodnych flukturacii drokovej miery okolo jej driftovej zlozky. V zavislosti od tvaru
koeficientov rovnice (9) budeme rozliSovat rézne typy modelov trokovej miery.

Zndmym prikladom jednofaktorového modelu je Vasickov model. Vasickov model

mozeme zaradit medzi historicky prvé a najjednoduchsie modely okamzitej irokovej miery.

4Viacfaktorovymi modelmi sa v tejto praci zaoberat nebudeme.
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Okamzita drokovi mieru pri rizikovo neutralnej miere () vo Vasickovom modeli modelu-

jeme stochastickou diferencialnou rovnicou

dry = (0 — ar)dt + odW,, (10)

kde o, 6, a st kladné konstanty. Vasickov model ma tzv. vlastnost mean reversion -
priblizovanie sa k dlhodobo rovnovaznej hodnote. To znamena, ze drift (6 — ary) pritahuje
proces r; k priemernej hodnote danej vyrazom 6/a. Vyraz 0/« mdzeme nazvat limitnou
urokovou mierou a parameter o rychlostou reverzie, t. j. rychlostou navratu k limitnej
urokovej miere. Procesy s uvedenou vlastnostou sa zvykni oznacovat aj ako Orstein-
Uhlenbeckov mean reversion procesy.

Z rovnice (10) mozeme vyvodit dalsiu charakteristick vlastnost pre Vasickov model,
a to, ze pripusta zaporné trokové miery. V minulosti sa tato skutocnost javila ako jedna
z hlavnych nevyhod modelu. Naopak dnes, kedy zaporné trokové miery nie st na trhu
ni¢im vymnimo¢nym, mozeme tito vlastnost povazovat za jeho vyhodu. Dalsou nevyhodou
je, ze volatilita nezavisi od hodnoty r;.

Ako dalsi priklad modelu m6zeme uviest Cox-Ingersoll-Ross model (skratene CIR

model), ktory popisuje stochastickd diferencidlna rovnica

dry = (0 — ary)dt + o/ridW;. (11)

Z rovnice (11) mézeme vidiet, ze model mé vlastnost mean reversion, no volatilita, na roz-
diel od Vasickovho modelu, nie je konstantna, ale je timerna odmocnine z r;. Stochastic-
kému procesu pre vyvoj nahodnej veli¢iny, v ktorom je stochasticky ¢len nasobeny od-
mocninou danej veli¢iny, hovorime aj Basselov odmocninovy proces. V [13] autor
vysvetluje, ze v CIR modeli je pri malych hodnotach trokovych mier r; volatilita mala
a ak by 7, dosiahla nulovti hodnotu, volatilita by mala tieZz nulovii hodnotu. Dalsf vyvoj
r; je potom deterministicky a je uréeny driftom, ktory je pre r; = 0 kladny. To znamena,
ze urokova miera znovu nadobudne kladnii hodnotu. Navyse, da sa ukazat, ze ak pre ko-
eficienty CIR modelu plati nerovnost 20 > o2, dosiahnutie hodnoty 7, = 0 mé nulovi
pravdepodobnost. V pripade CIR modelu teda nie je mozné, aby r; nadobidalo zaporné
hodnoty.

Dalsfm prikladom je Black-Karasinski model, ktory na zabezpecenie kladnych hod-
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not urokovych mier vyuziva exponencialne funkcie. Predpokladajme, ze proces X; sa riadi

stochastickou diferencidlnou rovnicou

dXt = O'tth + (815 - OétXt)dt,

kde 0;, oy, oy st deterministické funkcie ¢asu. Okamzitd tirokova miera r; je definovana

ako

ry = exp(Xy).

Kvdli jednoduchosti modelu a pripustnosti zapornych hodnot irokovych mier budeme

v nasej praci okamzit trokovii mieru modelovat pomocou Vasickovho modelu.

3.2 Odvodenie casovej struktary trokovych mier

Odvodenie casovej struktury trokovych mier v tejto podkapitole sleduje vypocty
v knihe [8] a praci [11]. Casovéa Struktira trokovych mier predstavuje zavislost tiroko-
vej miery od maturity dlhopisu. Ozna¢me symbolom Ty dnesny datum a 1" ¢as vyprSania
dlhopisu. Symbolom R(t,T") ozna¢me trokovi mieru s maturitou 7" v ¢ase t. Potom cenu
bezkupénového dlhopisu P s nominalnou hodnotou F' vieme pri spojitom troceni vypo-

¢itat ako

P = Fe RB(ToT)(T=To)
V pripade diskontného dlhopisu (bezkupénovy dlhopis s nomindlnou hodnotou F = 1)

potom plati vztah

P(T,,T) = e—l'?(TmT)(T—To)7

z ktorého mézeme vyjadrit trokovd mieru R(7y, T):

R(TyT) = = 1T In P(T), T). (12)

— 1o
Pojem penazny dlhopis B; reprezentuje 1 euro irocené spojitym trokom r. V pripade,

Ze urokova miera r je konStantnd, pre hodnotu pernazného dlhopisu plati B; = €. My
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uvazujeme, ze urokova miera nie je konstantna a v case t ma hodnotu r;. Zmenu hodnoty

penazného dlhopisu mdézeme potom vyjadrif ako

dBt = TtBtdt. (13)

Riesenim rovnice (13) je

B; = exp (/Ot rsds) . (14)

Diskontny dlhopis ma v case splatnosti 7" hodnotu 1. Pre jeho cenu v ¢ase t < T" potom

plati vztah

P(t.T) = B, [exp (— /tT rsdsﬂ . (15)

Predpokladame, Ze proces okamzitej irokovej miery r; sa riadi Vasickovym modelom, resp.
rovnicou (10). Pomocou Itévej lemy sa da ukazat, Ze riesenie rovnice (10) pri pociatocénej

hodnote okamzitej irokovej miery ro ma tvar

0 . 0 ot !
ri=—+e*rg——|+oe® / e dWs. (16)
« o 0

Ak oznacéime

t t eZat -1
/ AW, = Z ~ N (o, / 620‘st> ~N (0, ) ,
0 0 2c

mozeme rovnicu (16) prepisat ako

0 0
ry=—+e (7‘0 — ) +oe 7. (17)
o «

Potom pre rozdelenie r; plati:

0 —at 0 02 —2at
rt~N<a+e (ro—a>,2a(—e ) .

Spojenim rovnice (12) a rovnice (15) dostavame vztah pre R(t,T), kde r; Startuje v bode

Z:

R(t.T) = —Tl_ . In B lexp (— /tT Tsds> I, = x] (18)

23



Proces r; je Markovovsky, teda nezavisi od minulosti, iba od stic¢asného stavu. Preto, ak
proces startuje v ry, ¢asovy interval od ¢ do s je ekvivalentny k intervalu od 0 do s — ¢.

Pre r; potom plati:

A 0 s—t
re = — +e o0 (m — ) + ae_a(s_t)/ e dW,. (19)
a a 0

Po zintegrovani rovnice (19) dostéavame:

T 0 ] T T
/ ’/’st: *(T—t)—l— (SL’—)/ efa(sft)ds_i_/ < —a(s— t)/ audW)
t (6% « t
0

Najskor vypocitajme integral

/t<ae Sﬂ/ ‘“"dW)

Kedze pre integral plati t < s <T a0 <wu <s—t, dostavame t + u < s < T. Potom

T s—t T—t T
/ (O,ea(st) / eauqu> ds = / (/ Uea(st)ds> U dW,
t 0 0 t+u

T—t
_ / (U(e—au . e—a(T—t))eocu> qu
0 «

Tt
= [ Za e aw, (21)
0 (07

Integral (21) predstavuje normalne rozdelenti nahodni veli¢inu. Pre jeho disperziu plati:

(07

T—t T—t ~2
Var [/ g(1 — eo‘(Tt“))qu] = / 0—(1 — emaT=tmu)2 gy,
0 0

0.2

o? 207 —alT— o? 9
= S(T-H-"F(-c T t>)+ﬁ(1 2a(T-1))
= (1, 7). (22)

Integral (20) potom mozeme zapisat ako
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/tT reds = g(T —t)+ ! (x — 9) (1 - e_a(T_t)> + Z, (23)

« (67 (67

A

kde Z ~ N(0,02%(t,T)). Dosadenim (23) do rovnice (18) dostdvame

1 T
R(t,T) = 5 In Fg lexp (—/t ’r’sdzs) e = x]

1 0 0 —a(T—t
= T—t(oz(T_t)+ I_a>(1_€ ( ))>
_ Tl— -In g [exp (—Z - ;ofza,T) + ;Jz(t,T))]

Pre casovu struktiru urokovych mier R(t,T'), ktorej proces zacina v r; teda plati:

o? o?

RET) = Gt () 0 g
4&3(;_75)(1 — e (25)

3.3 Kalibracia Vasickovho modelu

Cielom tejto podkapitoly je odhadnit vstupné parametre do Vasickovho modelu, teda
aj do rovnice (25) tak, aby model ¢o najlepsie popisoval skutoény priebeh tirokovej miery.
Existuje viacero sposobov kalibracie, my sme sa rozhodli pre metédu, ktora je zalozena
na minimalizacii rozdielu medzi readlnymi vynosovymi krivkami a teoreticky
uréenymi vynosovymi krivkami. Tdto metéda je popisand napriklad v clanku [5]
alebo v praci [14].

Modely trokovych mier mozno formulovat bud pri rizikovo neutralnej alebo pri redl-
nej pravdepodobnostnej miere. V suvislosti s pracou na redlnych datach sa pouziva realna
pravdepodobnostna miera P. Pri ocenovani finanénych derivatov, aby sme sa vyhli moz-

nosti arbitraze, sa pouziva rizikovo neutrdlna trokova miera (). Kedze trhové data su
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zaznamenavané v ,redlnom svete* a modely trokovych mier si odvodzované v ,rizikovo
neutralnom svete“, skor ako prejdeme ku kalibracii, je potrebné aspon v kratkosti vysvetlit
problém zmeny miery. Nasim cielom je prepisat stochasticky proces pri pravdepodob-
nostnej miere P na stochasticky proces pri pravdepodobnostnej miere (). To zabezpecime
pomocou obratenej Girsanovovej vety, podla ktorej plati, ze ak miery P a @) su ekvi-
valentné a W, je Brownov pohyb pri pravdepodobnostnej miere P, potom existuje proces

)\, taky, 7e

5 t
Wt = Wt +/ )\SdS
0

je Brownov pohyb pri pravdepodobnostnej miere (). Celé znenie Girsanovovej vety a pod-
robnejsie informécie o zmene miery nédjde citatel v [8].
V praxi sa najcastejsie stretneme s pripadom \; = A = const. To plati aj v pripade

Vasickovho modelu. Potom

Ak vztah (26) zapiseme v diferencidlnom tvare

dW, = dW, — \dt,

stochasticky proces vieme prepisovat z jednej miery do druhej.
Predpokladajme, ze okamzita irokova miera sa pri redlnej miere P riadi stochastickou

diferencidlnou rovnicou

dry = (0 — ary)dt + GdW,. (27)

Po prechode z redlnej miery P do rizikovo neutralnej miery @) dostava rovnica (27) podobu

dry = (0 — A6 — ary)dt + 5dW,. (28)

Okrem parametrov 0, & a & budeme odhadovat aj parameter A, ktory nazjvame trhova
cena rizika. Definujme rizikovo neutralne parametre a = 0— )Xo, b= —a, o =&. Rovnicu

(28) potom mozeme zapisat v tvare
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dry = (a + bry)dt + cdW,. (29)

Nasim cielom je odhadnuf parametre a, b, ¢ pomocou meté6dy minimalizujicej vzdia-
lenost pozorovanych trokovych mier a irokovych mier vypocitanych pomocou Vasickovho
modelu. Ozna¢me symbolom R;; drokovi mieru s maturitou 7; pozorovand v -ty dein a
R(7j, ;) Grokovi mieru s maturitou 7; vypocitanti pomocou rovnice (25), ktorej proces za-
¢ina v r;, ¢o je okamzitd arokova miera prislichajica i-temu dnu. Minimalizovat budeme

ucelovu funkciu

1 n m

722“@ (73,71) — Rij)?, (30)

’L_l_] 1
kde n je pocet dni, m je pocet maturit pozorovanych kazdy den a w;; je vaha prisluchajica
konkrétnemu rozdielu medzi teoretickou a pozorovanou urokovou mierou so splatnostou
7; v i-ty def. Rovnako ako v [5] budeme za véhy dosadzovat wg; = 77.

Okamzita urokova miera r;, ktorda predstavuje zaciatok casovej struktiury urokovych
mier, je teoreticka hodnota, ktora nie je pozorovatelna na trhu. V praxi sa dd aproximovat
urokovymi mierami s kratkou splatnostou, napriklad cez overnight sadzby. Tie vSak mozu
byt ovplyvnené spekulaciami na trhu, preto budeme okamziti irokovi mieru povazovat
za neznamu premenni a budeme ju odhadovat spolu s ostatnymi parametrami modelu.

V ¢lanku [5] je ukdzané, Ze logaritmus ceny dlhopisu vo Vasickovom modeli sa da

zapisat ako linedrna funkcia parametrov a a o2 a okamZitej tirokovej miery r;:

In P(Tj, Ti) = Co(Tj)Ti + Cl(Tj, ri)a + CQ(T]')O'Q,

kde
1 — el 11— e 1 [1—ebm (1 —ebm)?
CO(T]):T’ Cl(Tj7Ti):b[b+Ti‘|7 CQ(Tj>:2b2[b+Tj+%
Potom tcelova funkcia (30) je kvadratickd v a,c0? a r;:
—ZZ@UU (15,7:) — —ZZ 2 (In P(7j,7;) + 1 Ri5)" . (31)
i=1j=1 i=1j=1
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Pre dany interval hodndt b vieme optimalne hodnoty parametrov ziskat z podmienok

prvého radu, ktoré formuju n + 2 linedrnych rovnic:

A B T U
X =

C D Yy v

kde
wii 9 Wi
2ij 776 Xy 57010
A= J J ,
Wi Wij 2
2ij 2010 2ij 36
L J J
w14 wWa w.
r|ZiTrac XjTEFac o XSt
B = C’ — J J J ,
w14 wo W5
257000 XjrCaty Xy el
L J J J
Wij 2
ZJ 7']2 “ 0 0
w25 2
0 Z] 7_7_200 O
D = J ,
wnj 2
0 0 Z] 7_7200
T
r = |a,o?,
T _
Yy = r17T27"'7Tn:| )
ul =, iR, —y, Wi
ij oy tigCLs ij 7y thiC2|
T _ w1 wa Wnj
U= T Byee, X T Ryce, e — 20 T Reco) -
Takto najdeme optiméalne hodnoty parametrov a a o a vektor rq,79,...,7, pre kazdu

z danych hodndét b. Nasledne jednorozmernou minimalizaciou ndjdeme optiméalnu hodnotu
parametra b.

Ako pozorované hodnoty trokovych mier sme zvolili vynosy do splatnosti vybranych
slovenskych vladnych dlhopisov, konkrétne mesacné priemery vynosov dlhopisov so splat-
nostou 2, 5 a 10 rokov za obdobie od januara 2003 do decembra 2017, zverejnené na stranke
Nérodnej banky Slovenska [10]. Vysledky kalibrace sme ziskali pomocou vlastnych kédov
programovanych v softvéri Matlab. Po vlozeni vstupnych dat dostavame odhadnuté pa-

rametre:
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a = 0,0095
b = —0,1118

o = 0,0263

Po transformacii na parametre z pévodnej rovnice pre r; pri rizikovo neutralnej miere (10)
dostavame 6 = a, a« = —b. Dosadenim odhadnutych parametrov a zaciatocnej hodnoty
okamzitej urokovej miery ro do rovnice (16) vieme generovat krivky okamzitych urokovych
mier a nasledne pomocou rovnice (25) celé ¢asové struktiry trokovych mier.

Na Obrazku 3 je zobrazené porovnanie aproximacii okamzitej arokovej miery. Modra
krivka zobrazuje mesacné priemery overnight sadzieb EONIA, cervena krivka zobrazuje
hodnoty okamzitej tirokovej miery odhadnuté z vynosov do splatnosti vybranych slo-
venskych vlddnych dlhopisov. Z grafu vidime zna¢né odchylky medzi priebehmi kriviek,
¢o nam potvrdzuje, ze na modelovanie ¢asovej struktury trokovych mier naozaj nie je
vhodné pouzit ako okamziti urokovi mieru sadzbu EONIA, ale je potrebné ju odhadnuf

zo vstupnych dat.

OkarnFita Grokova miera
5 T T T T T T T T

EOMIA
odhadnuts [ ]

Urokovd mieray %

5 | 1 I I I 1 I I
1] 20 40 60 a0 100 120 140 160 180

Mesiace

Obr. 3: Porovnanie overnight sadzby EONIA a okamzitej irokovej miery odhadnutej z vynosov
do splatnosti slovenskych vladnych dlhopisov za obdobie januar 2003 - december 2017. Zdroj
dat: [3]
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Na Obrazku 4 sa zobrazené grafy s porovnanim redlnych vynosov danych vladnych

dlhopisov a vynosovych kriviek, modelovanych pomocou odhadnutych parametrov.

Urokovd miera v % Urokova miera v %

Urokovd riera v %

Obr. 4: Porovnanie krivky vynosov do splatnosti slovenskych vladnych dlhopisov a odhadnutych

Urakova miera so splatnostou 2 roky

1|:| T T T T T T T T
redlna
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0
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_1|:| | | | | | | | |
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Urokova miera so splatnostou 10 rakoy
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vynosovych kriviek za obdobie janudr 2003 - december 2017. Zdroj dét: [10]
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4 Ocenenie garancie

Ako bolo uvedené v kapitole 1.2, zo zédkona [16] vyplyva pre DSS povinnost doplnit
majetok do dlhopisového garantovaného fondu v pripade, ak pocas sledovaného 10-ro¢ného
obdobia poklesne hodnota majetku vo fonde. V tejto kapitole vytvorime svoj dlhopisovy
fond a pocas zvoleného obdobia budeme sledovat vyvoj jeho hodnoty. V pripade poklesu
hodnoty majetku zaznamename ¢iastku, ktorta DSS garantuje doplatif do fondu a na zaver
zostavime formulku na vycislenie celkovej hodnoty doplatku, ktory by vznikol za nami

zvolené obdobie.

4.1 Opis modelu
4.1.1 Zaciatoc¢né predpoklady

Cielom nasej prace je vy¢islit hodnotu doplatku, ktory DSS garantuje doplnit do dlho-
pisového garantovaného fondu v pripade poklesu hodnoty majetku vo fonde, resp. v pri-
pade poklesu aktualnej hodnoty déchodkovej jednotky.

Dolezité je uvedomit si, ze viac nez pocet sporitelov, ¢i prichadzajice a odchadza-
juce platby, ovplyviuje hodnotu dochodkovej jednotky vyvoj trokovej miery, ktorej sme
sa podrobne venovali v kapitole 3 a zlozenie dochodkového fondu. Prvym predpokladom
nasho modelu preto bude zanedbanie prichddzajicich platieb (prispevkov sporitelov) a od-
chadzajucich platieb (vyplacanych déchodkov, odplaty DSS). Dalsim dévodom, preco sa
musime uspokojit s tymto predpokladom, st chybajice data. Prichadzajice prispevky by
sme mohli hrubo odhadnit z priemerného poctu sporitelov a priemernej hrubej mzdy, no
odhad odchédzajucich platieb (aj po zohladneni demografického vyvoja obyvatelstva) je
zlozitejsi, pretoze ¢as odchodu do déchodku a formu vyplacania davok si sporitel voli sam.
Pocet dochodkovych jednotiek vo fonde bude preto celé pozorované obdobie konstantny.

Dalsim predpokladom je nulova odplata déchodkovej spravcovskej spolocnosti a nulové
transakcéné naklady.

Na zaciatku simulécie je potrebné nastavif zaciatocnii hodnotu fondu, resp. hodnotu
kapitalu, za ktory vytvorime dlhopisovy fond. Zaciatoc¢ny kapital taktiez neovplyvnuje
hodnotu déchodkovej jednotky, ale je potrebné ho poznat kvoli vy¢isleniu doplatku. Dal-

$im parametrom, ktory volime na zaciatku simulacie, je cielova duracia portfolia, ktorou
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ohrani¢ime riziko zmeny hodnoty portfélia pri zmene turokovych sadzieb. Na zaver este

ostava zvolit dlzku simulécie a pocet simulécii.

4.1.2 ZloZenie fondu

Portfélio, na ktorom budeme simulovat vyvoj déchodkového fondu, bude zlozené vyluc-
ne z par bond dlhopisov, t. j. dlhopisov, ktorych cena je rovna nomindlnej hodnote.
Pre zvoleni cenu a maturitu dlhopisu podla rovnice (2) Tahko dopocitame jeho kupén.
Do portfélia budeme vyberat dlhopisy s maturitami 1, 3, 5 a 10 rokov. Nasim cielom je
maximalizovat vynos fondu, preto budeme nakupovat dlhopisy s ¢o najvyssimi kuponmi.
Vo véacsine pripadov plati, Zze ¢im ma dlhopis dlhsiu maturitu, tym je jeho kupén vyssi.
Na druhej strane, dlhopisy s dlhou maturitou maji vyssiu duraciu, to znamena, ze aj pri
malej zmene Urokovej miery nastane velka zmena v ich hodnote. Riziko velkej zmeny hod-
noty fondu ohranic¢ime cielovou duraciou. Objemy investicii do dlhopisov s jednotlivymi
maturitami ur¢ime pomocou ulohy linedrneho programovania, kde maximalizujeme vysku

vyplatenych kupénov pri podmienke zachovania cielovej duracie:

m
max Z w]-C’j
=1

m
s.t. ijDFWj < Dy
=1

(32)

hE

U)jzl
1

<.
Il

w; >0 7=1,...,m,
kde C; oznacuje kupén dlhopisu s j-tou maturitou, Dgy, je duracia dlhopisu s j-tou
maturitou, Dge je zvolend cielova durdcia a w; je vdha financnych prostriedkov, ktoré
investujeme do dlhopisu s j-tou maturitou.
Nakupené dlhopisy budeme ocenovat metdédou redlnej hodnoty, no v portféliu ich

budeme drzat do splatnosti.

4.1.3 Simulacia fungovania fondu

V prvom kroku, na zaciatku simuldcie, zvolime zaciato¢ny kapital, zaciatocna AHDJ

a do dochodkového fondu nakiupime dlhopisy tak, ako bolo popisané v predchadzajicej
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¢asti v tlohe (32). Po uplynuti prvého roku a nésledne v kazdom dalsom roku az do konca

nami zvoleného pozorovaného obdobia zopakujeme nasledovné kroky:

Spocitame vyplatené kupény a nominalne hodnoty zmaturovanych dlhopisov.
Posunieme sa na novu krivku ¢asovej struktary trokovych mier.

Vypocitame stcasni hodnotu a duraciu vsetkych aktualne drzanych dlhopisov a na-

sledne duraciu celého aktualneho portfélia.

Urcéime aktualnu hodnotu doéchodkovej jednotky a pripadny pokles dochodkovej
jednotky. Ak nastal pokles DJ, vycislime sumu, ktoru je potrebné doplatit do fondu

a doplatok pripoc¢itame k hotovosti.

Za hotovost z vyplatenych kupoénov, zmaturovanych dlhopisov a pripadného do-
platku dokipime do portfélia nové dlhopisy. Objemy investicii do jednotlivych dl-
hopisov uréime pomocou tlohy linearneho programovania, ktord bude oproti zacia-

tocnej ulohe (32) mierne pozmenena:

m
max Z w;C;
i=1

st. WDpos+ (1 —W) Z ijFWj < Deier
j=1 (33)

> wi=1
j=1
U)jZO jzl,,m

Symbol D, 0znacuje durdciu aktudlne drzanych dlhopisov, W je podiel aktudlne

drzanych dlhopisov a (1 — W) je podiel novych nakipenych dlhopisov.

Ukazuje sa, ze pre spravne fungovanie algoritmu potrebujeme este zabezpecif, aby

sme v kazdom roku mali k dispozicii dostatok hotovosti na nakup novych dlhopisov. Pr-

vym dovodom je, ze ak nemame dostatok hotovosti, nemame za ¢o nakupit dlhopisy, aby

bola dodrzana cielova duracia portfélia. Druhym dovodom je, Ze pri niektorych scenaroch

urokovej miery moéze nastat situacia, ze dlhopis ,vyplaca“ zaporné kupény. V rokoch,

v ktorych nezmaturuje ziaden dlhopis a ,,vyplatia“ sa zaporné kupény, sa hotovost moze
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dostat do zapornych hodnot. Tieto problémy odstranime tak, ze zabezpecime, aby v port-
foliu bol kazdy rok urcity objem dlhopisov, ktoré maju splatnost o jeden rok. Urcéime si,
aky minimalny podiel celkového portfélia (aktudlne drzané a nové naktupené dlhopisy)

maju tvorit dlhopisy so splatnostou o jeden rok, ozn. Wiy:

wycash + PViy

Wiy < ,
Y= cash + PVpores

cash oznacuje hotovost, za ktort nakupujeme nové dlhopisy, PV;y je sucasna hodnota ak-
tualne drzanych dlhopisov so splatnostou o jeden rok, PV, je sic¢asna hodnota vSetkych
aktudlne drzanych dlhopisov a toto obmedzenie zahrnieme do podmienky na minimalnu

vahu nakupenych dlhopisov so splatnostou jeden rok w; v tlohe (33):

wy > max (0, Wiy (cash + PVports) = PVlY)
cash

V poslednom roku simulacie spoc¢itame doplatky, ktoré vznikli v jednotlivych rokoch

a vycislime celkovii hodnotu doplatku za pozorované obdobie.

4.2 Hodnota doplacania

Pri zostavovani formuly na ocenenie celkovej hodnoty garantovaného doplatku je kltico-
vé uvedomit si, ze doplatok do fondu ma spravanie derivatu, ktory v pripade, ze pocas
10-ro¢ného sledovaného obdobia poklesne AHDJ, ma hodnotu dlznej ¢iastky a v pripade,
ze AHDJ nepoklesne, ma nulovi hodnotu. Nasou tlohou je stanovif sticasni hodnotu

takéhoto derivatu. Tu nam pomoze ocenovacia formulka odvodena v knihe [8] :
Vi = BtEQ(BflvT|ftW)>

kde B; = exp ( f(f rudu) je penazny dlhopis, V; je hodnota derivatu v ¢ase t, () je rizikovo
neutralna miera a F}V je filtrdcia generovanid Brownovym pohybom. Stc¢asnd hodnota

derivatu, teda hodnota v ¢ase 0, bude potom:

T
W = Eg <exp (—/ rudu> VT> .
0
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Ozna¢me symbolom D(t) doplatok, ktory vznikol v roku ¢ a symbolom Hp(t) stcasnt
hodnotu tohto doplatku. Celkova hodnota doplatku, ozn. Hp, je sucet doplatkov v jed-

notlivych rokoch pocas pozorovaného obdobia dlhého S rokov:

Hp— 3" Holt) = 3" Eq (exp (— / t Tudu) D(t)) | (34)

t=10 t=10

Sumu v rovnici (34) pocitame od t = 10, pretoZze prvé porovnanie AHDJ sa realizuje na
konci 10-rocného sledovaného obdobia. K hodnote Hp(t) sa dostaneme prostrednictvom
Monte-Carlo simulacii, kde pre kazdi simulaciu vy¢islime konkrétny doplatok D(t,i) a
vysledni hodnotu Hp(t) odhadneme ako priemer diskontovanych hodnét D(t, ) cez vSetky
simulacie i. Pocet simulacii oznac¢ime PS. Sucasna hodnota celkového doplatku do fondu

potom bude:

S PS

Hp = PlS > exp (— /Ot ridu) D(t,1). (35)

t=10i=1

V praxi integral v rovnici (35) diskretizujeme a hodnotu celkového doplatku do fondu

vypocitame ako

S PS

Hp = Pls D> exp (—iriAt) D(t,1),

t=10 i=1

kde At je 1 rok a 7! je okamzita irokova miera v roku ¢ pre i-tu simuldciu.
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5 Vysledky simulacie

V tejto kapitole predstavime vysledky modelu opisaného v kapitole 4, ktoré ziskame
po zvoleni konkrétnych vstupnych parametrov pomocou vypoctov v programe Matlab.
Okrem hodnoty doplatku, ktory by bola DSS povinna doplnit do déchodkového fondu
z vlastnych zdrojov, zobrazime aj rézne scenare irokovych mier, ¢i scenare vyvoja AHDJ.

V kapitole 3 sme nakalibrovali parametre do Vasickovho modelu. Na Obrazku 5 st
znazornené ukazky kriviek okamzitej trokovej miery, ktoré sme generovali na zaklade
rovnice (17), resp. v roku t = 1 pomocou (17), pricom za zac¢iatoéni hodnotu okamzitej
urokovej miery sme zvolili 1 = —0,392%, ¢o je priemernd hodnota overnight sadzby
EONIA za rok 2019 (zdroj: [3]) a v kazdom dalSom roku pomocou rovnice

0 0
TirAL = o 4 eaAt (7} — a) + Je_aAtZ,

kde za At volime 1 rok a Z ~ N (O, €2am_1).

2

Okamiita drokova miera
T

Urkavd rmiera v %

o ) 4 g g 10 12 14 16 18 20

Obr. 5: Okamzité urokové miery simulované pomocou Vasickovho modelu s parametrami 6 =

0,0095, o = 0,1118, & = 0,0263, 79 = —0,392%.

Casova struktira trokovych mier ma vo vicSine pripadov rastici priebeh, no nemusi
to platif vzdy. Na Obrazku 6 si zobrazené ukazky casovej Struktiry trokovych mier.
Na prvom grafe zlava ma vynosova krivka typicky rastici priebeh, na druhom grafe v
poslednych rokoch mierne klesd a na trefom grafe je krivka klesajica. Takato situdcia

nastava najmé pri vysokych hodnotach okamzitej irokovej miery. V praxi to spésobuje,
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ze dlhopisy s kratsou splatnostou maja vyssie kupony ako dlhsie. Inym zaujimavym pri-
kladom je situacia, ktort sme nacrtli v casti 4.1.3. Ked okamzita tirokova miera zacne
dosahovat prilis nizke hodnoty, kupén, ktory vypocitame pre par bond bude zaporny. Vy-
nosova krivka, pri ktorej nastava situacia, ze dlhopisy so splatnostou 1, 3 a 5 rokov maju

zaporné kupoény, je zobrazena na Obréazku 7.

wynozova krivka pre rd = 2 72% wynozova krivka pre rl = 5 37% Wynozowa krivka pre rl = 7 97%
2.5 g

= = = TG !
= = =
fu] L] 1]

3 I 575 g
E E E
G I @
= = =
o o o

§ § § T4 !
=} =} =}

T2 R

u] 5 10 15 20 u] 5 10 15 20

Raky Raky

Obr. 6: Ukazka tvarov casovej Struktury trokovych mier.

WWnosowa krivka pre rl= -4 26%
T T T

Urnkova miera v %
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Obr. 7: Ukazka casovej Struktiry drokovych mier, pri ktorej st kupény dlhopisov zaporné.

Zaporné kupoény boli jednym z dovodov, prec¢o sme pri budovani tlohy linedrneho
programovania (33) potrebovali pridat podmienku na minimélnu vdhu w; nakupovanych
dlhopisov s maturitou 1 rok. Praxou sa ukéazalo, ze ak buda dlhopisy so splatnostou
o jeden rok (t. j. nové nakiupené jednoroéné dlhopisy a aktudlne drzané dlhopisy, ktorym
do splatnosti ostava 1 rok) tvorit asponi 10% z celkového portfélia, dodrzime cielovi

duraciu a nenastant problémy so zapornou hotovostou. Preto volime Wiy = 0,1.
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Na Slovensku v stucasnosti posobi pat dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti, ktoré
spolu v dochodkovych fondoch spravujua priblizne 9 324 mil. eur, z toho v dlhopisovych
garantovanych dochodkovych fondoch 6 730 mil. eur.® Na jednu DSS teda pripadd prie-
merne 1 346 mil. eur, ¢o predstavuje nas zaciato¢ny kapitdl. Za cielovi duraciu fondu sme
zvolili hodnotu 2,5 roka.

DI7ka simuldcie bude v nagom pripade 20 rokov. Pocas tohto obdobia sa stihne ukon¢it
11 sledovanych obdobi, t. j. bude sa realizovat 11 porovnavani AHDJ. Sledované obdobia
st znazornené na Obrazku 8. Prvé sledované obdobie zac¢ina na zaciatku roku 1 a konci

na konci roku 10. Poc¢et Monte-Carlo simuldcii volime 10 000.

druhé sledované obdobie

A
/ N
[Rot | 1 | 2 3] a] 5] 6] 7 s8] 9ol nun]n]nlia]i5]16]17]18]19]2 ]
poptaor] - | - [ - [ - [ - [ - -] - [ -Toel[of[ o[ o] o [sm]o [om[ofo]o]
. L ~ )
prvé sledované obdobie jedenaste sledované obdobie

Obr. 8: Znazornenie 10 ro¢nych sledovanych obdobi.

Po vlozeni vstupnych parametrov do modelu dostavame celkovi hodnotu doplatku
Hp = 43 mil. eur, ¢o predstavuje priblizne 3,2% zo zaciatocného kapitédlu. Prehlad vy-

sledkov je zobrazeny v Tabulke 1.

Tabulka 1: Vysledky simulécie

Zaciatocny kapital | 1 346 000 000

Cielova duracia 2,5
Dizka simuldcie 20 rokov
Pocet simulécii 10 000

Hodnota doplatku | 42 966 642

5Udaje k 31.12.2019, zdroj [9]
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Ak sa pozrieme na priemerny vyvoj AHDJ (aritmericky priemer AHDJ v kazdom roku
simuldcie) zobrazeny na Obrazku 8, vidime rastici trend. Priemerny majetok v déchodko-
vom fonde na konci simulacie, po uplynuti 20 rokov, predstavuje az 4 235 mil. eur, ¢o je
priblizne 3,5-nasobok majetku na zaciatku simulacie. Mohlo by sa zdaf, Ze pri takomto
raste fondu nebude potrebné doplacat z vlastnych zdrojov, no toto su len priemerné hod-
noty. V skutocnosti sa doplécanie do fondu realizovalo v 1 433 simulaciach. Pokles v hod-
note déchodkovej jednotky nastal v 3 612 pripadoch, ¢o predstavuje 3,28% z celkového
poctu sledovanych obdobi (11 x 10000). Na Obrazku 10 je zobrazeny histogram s poc¢tami
simuldcif, v ktorych sa doplacalo do fondu. Prvy stipec vyjadruje pocet simuldcif, v kto-
rych nenastal pokles AHDJ, t. j. nemuselo sa doplacat, v druhom stlpci je pocet simuldcif,

v ktorych hodnota doplacania bola od 0 do 500 mil., atd.

Priemema aktudlna hodnota déchodkovej jednothky
T T T T T

AHDJ
m

Roky

Obr. 9: Vyvoj priemernej AHDJ.
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Obr. 10: Histogram hodnoty doplatkov za jednotlivé simulécie.
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Pozrime sa na priklad scenara, v ktorom nenastalo doplacanie do fondu v zZiadnom
roku. Krivka okamzitej trokovej miery pre tento scenar je zobrazena na Obrazku 11
a na Obréazku 12 je znézorneny vyvoj AHDJ. Z grafov mozeme pozorovat citlivost AHDJ
na zmenu urokovych mier. Pri poklese okamzitej tirokovej miery poklesne (vo vacsine pri-
padov) aj Casova struktira trokovych mier, o sa odrazi na naraste AHDJ. Tuto zévislost

sme nacrtli v ¢asti 2.3 pri popisovani vlastnosti duracie.

Scendr bez doplacania
12 T T T T T T T T T

Okarriita Grokové mieray %

Roky

Obr. 11: Okamzita urokova miera pre scenar bez doplacania.

Scendr bez doplacania
16 T T T T T T T T T

24b 4

22+

AHDU

Obr. 12: Vyvoj AHDJ pre scenar bez doplécania.
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Dalej sa pozrime priklad scendra, v ktorom pocas niektorého sledovaného obdobia
nastal pokles AHDJ a do fondu sa doplacala hotovost z vlastnych zdrojov. Na Obrazku
13 je zobrazena krivka okamzitej irokovej miery pre tento scenar a na Obrazku 14 vyvoj
AHDJ. Vsimnime si, ze medzi dvanastym a Strnastym rokom doslo k prudkému rastu
urokovych mier, ¢oho dosledkom je vyrazny pokles hodnoty dlhopisov. Do fondu bolo
preto potrebné v Strnastom roku doplnit majetok vo vyske 111 mil. eur (stcasna hodnota

doplatku je v tomto pripade 142 mil. eur).

Scendr s doplacanim

Okarméita Orokova mieray %

Obr. 13: Okamzita irokova miera pre scenar s doplacanim.
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Obr. 14: Vyvoj AHDJ pre scenar s doplacanim.

Z histogramu sme si mohli vSimnut, ze pre jednu simuléciu vysla hodnota doplatku
daleko vyssia ako v ostatnych simuldciach - z intervalu od 4 000 mil. do 4 500 mil. Pozrime

sa, aké hodnoty by v tomto extrémnom pripade musela nadobidat okamzita irokova miera
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a ako sa pre tento pripad vyvijala AHDJ. Na Obréazku 15 je zobrazend krivka okamzitej

urokovej miery pre tento scenar a na Obrazku 16 vyvoj AHDJ.

Scenar s najwssim doplacanim
T T T

Okarr#itd Grokova miera v %

Obr. 15: Okamzita Grokova miera pre scenar s najvyssim doplacanim.
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Obr. 16: Vyvoj AHDJ pre scenér s najvyssim doplacanim.

Majetok vo fonde sme museli doplnit z vlastnych zdrojov az sedemkrat (z moznych
11 sledovanych obdobi), vyska doplatkov v jednotlivych rokoch je zobrazend v Tabulke 2.
Spolu by bolo potrebné doplnit do fondu majetok priblizne vo vyske 1 200 mil. eur.
Sucasnd hodnota celkového doplatku bola v tomto pripade kvoli vyrazne nizkym tdrokovym

mieram az 4 421 mil. eur.
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Tabulka 2: Vyska doplatkov v scenari s najvyssim doplacanim.

Rok | Doplatok

10 | 425 028 338
11 | 194 847 049
12 | 195 957 272
13 | 103 415 006
14 | 107 021 454
15 | 47 310 785
16 | 127 014 305

17 0
18 0
19 0
20 0
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Zaver

V nasej diplomovej praci sme sa zaoberali fungovanim dlhopisového garantovaného
fondu. V zmysle zékona o SDS [16] je dochodkova spraveovska spolo¢nost povinna dopl-
nit majetok do fondu z vlastnych zdrojov v pripade, Ze hodnota dochodkovej jednotky
na konci sledovaného obdobia je nizsia ako na jeho zaciatku. Hlavnym cielom préace bolo
ocenif tuto garanciu.

Na tivod sme strucne vysvetlili fungovanie sticasného dochodkového systému na Sloven-
sku. Vysvetlili sme terminolégiu tykajicu sa dlhopisovych garantovanych fondov a uviedli
zakladné obmedzenia v zdkone. Majetok v dlhopisovom garantovanom fonde je z velkej
casti tvoreny dlhopismi, preto sme v dalSej ¢asti opisali pojem dlhopis a vysvetlili, akym
sposobom sa dlhopisy ocenuju. Dolezitym ukazovatlom stavu portfélia je duracia, ktoru
sme definovali v podkapitole 2.3. Riadenim duracie sa dochodkové spravcovské spolo¢nosti
zabezpecuju proti riziku velkej zmeny hodnoty fondu pri zmene trokovych mier.

Tretia kapitola bola venovana turokovym mieram. Predstavili sme priklady jednofak-
torovych modelov pre modelovanie okamzitej trokovej miery, pricom sme sa zamerali
na Vasickov model, ktory predpoklada, ze proces okamzitej irokovej miery sa riadi podla
stochastickej diferencidlnej rovnice (10). Uviedli sme rovnicu (17), pomocou ktorej vieme
generovat hodnoty okamzitej drokovej miery a vychadzajic z knihy [8] sme pri rizikovo
neutralnej miere z okamzitej irokovej miery odvodili ¢asova struktiru trokovych mier. V
casti 3.3 sme pomocou metody zalozenej na minimalizacii rozdielu medzi redlnymi vyno-
sovymi krivkami a teoreticky urcenymi krivkami nakalibrovali vstupné rizikovo neutralne
parametre do Vasickovho modelu, teda do rovnice (17) a rovnice (25).

V kapitole 4 sme predstavili model, pomocou ktorého sme sa dopracovali k cene ga-
rancie, ktord vyplyva pre garantovany dlhopisovy déchodkovy fond zo zékona [16]. K do-
platku do fondu sme pristupovali ako k derivatu, ktory v pripade, ze pocas sledovaného
10-ro¢ného obdobia poklesne AHDJ, ma hodnotu dlznej ciastky a v pripade, ze AHDJ
nepoklesne, ma nulovi hodnotu. Vytvorili sme dlhopisovy fond a simulovali jeho fungo-
vanie pocas zvoleného obdobia. V kazdom roku sme za hotovost z vyplatenych kuponov
a zmaturovanych dlhopisov nakupili do portfélia nové dlhopisy tak, aby sme dodrzali
cielovii duraciu. Pomocou vygenerovanych trokovych mier uvedenych v kapitole 3 sme

v kazdom roku vedeli vypocitat hodnotu majetku vo fonde, urc¢it AHDJ a vy¢islit po-
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trebny doplatok. K celkovej hodnote doplacania sme sa dostali prostrednictvom strednej
hodnoty doplatkov pre velké mnozstvo simulacii.

V zaverecnej kapitole sme ukézali vysledky modelu. Program sme spustili pre 10 000
simulacii, z toho v 1 433 simulacidch by bolo potrebné realizovat doplacanie majetku
do fondu z vlastnych zdrojov. Celkovii hodnotu garantovaného doplatku pocas nami zvo-
leného 20-roéného obdobia sme vy¢islili na priblizne 43 mil. eur. Okrem celkovej hodnoty
doplatku sme zobrazili aj priklady scenarov irokovych mier a scenare vyvoja AHDJ.

V poslednych rokoch sa coraz viac dostava do povedomia evidentna potreba stikrom-
ného sporenia si na déochodok v désledku negativneho demografického vyvoja. Vacsina
majetku sporitelov je spravovand v dlhopisovych garantovanych déchodkovych fondoch,
ktoré su vo velkej miere ovplyviiované irokovymi mierami. Hlavnym prinosom nasej prace
je poukazanie na prisne obmedzenia v dlhopisovom garantovanom fonde. V praci sa nam
podarilo zostavit model, ktorym mozno ocenit zaruku, ze v pripade poklesu hodnoty ma-
jetku v dochodkovom fonde DSS doplni majetok z vlastnych zdrojov. Za zvazenie stoji
pozriet sa na vhodnost vstupnych parametrov do Vasickovho modelu. Hoci st parametre
odhadované z realnych dlhodobych trokovych sadzieb, niektoré scenare tirokovych mier
velmi nezodpovedaju realistickému vyvoju hodnot.

Téma garancie poskytuje priestor pre mnozstvo dalsiecho vyskumu. Konkrétne v na-
Sej praci by sme mohli vylepsit model o pridanie prichadzajtucich platieb, odchadzajicich
platieb a odplaty DSS. Dalej by bolo vhodné vytvorit dlhopisovy fond, ktory by nebol tvo-
reny iba par bond dlhopismi, ale viac by sa podobal dlhopisovym garantovanym fondom,
¢i uz zlozenim majetku vo fonde alebo podielom dlhopisov, ktoré by boli ocenované metoé-
dou umorovanej hodnoty. Tiez by bolo zaujimavé otestovat portfolio, ktoré by obsahovalo

dlhopisy s niz$im ratingom (napr. korporatne dlhopisy).
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