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Abstrakt v statnom jazyku

SLADECKOVA, Tereza: Zabezpecenie garantovanych fondov [Diplomova pracal, Univer-
zita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky, Katedra apli-
kovanej matematiky a statistiky; skolitel: doc. Mgr. Igor Melicheréik, PhD., Bratislava,
2023, 44 s.

V tejto praci sa venujeme zabezpecCeniu garantovanych fondov pomocou derivatov
urokovej miery. Jednd sa o garantované dlhopisové fondy druhého déchodkového piliera,do
ktorych je dochodkové spravcovskéd spolocénost povninnd dopldcat pri poklese hodnoty
dochodkovej jedkotky pod hranicu garancie. V praci sme simulovali priebeh fungovania
fondu pocas dvadsiatich rokov a porovnavali sme vysledky fondu len s ¢isto dlhopisovym
portféliom a fondu s portféliom s derivatom. Skusali sme simulécie so swapom, capom a
floorom pri réznych varidciach ich parametrov. Podarilo sa ndm néjst viacero stratégii,
kedy investicia do derivatu zabezpecila nizsie pocty simulacii, v ktorych sa doplacalo v

porovnani s ¢isto dlhopisovym fondom a taktiez aj nizsie priemerné doplatky do fondu.

KIiéové slova: Druhy pilier, derivaty drokovej miery, garantované fondy, dlhopisy,

simulacie vyvoja portfélia



Abstract

SLADECKOVA, Tereza: Securing guaranteed funds [Diploma Thesis|, Comenius Uni-
versity in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and Informatics, Department of
Applied Mathematics and Statistics; Supervisor: doc. Mgr. Igor Melicher¢ik, PhD., Bra-
tislava, 2023, 44p.

In this work we study the securing of the guaranteed funds by investing into interest
rates derivativees, especially the guaranteed bond funds of the second pension pillar.
The pension management company is obliged to pay into the fund when the value of
pension unit gets lower than guarantee threshold. We simulated the performance of the
funds during twenty-year period and compare the performance of the fund with pure
bond portfolio and the fund with a portfolio including derivative. We ran simulations
with portfolio including swap, cap and floor with different variations of parameters. We
managed to find simulations where there was lower number of simulation with additional
payments to fund needed in case of portfolio including derivative than pure bond portfolio
and also where the average additional payment to fund was lower in case of portfolio

including derivative.

Keywords: Second pension pillar, interest rate derivatives, guaranteed funds, bonds,

portfolio performance simulations
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Uvod

Slovensky dochodkovy systém sa v médiach a tlac¢i spomina pomerne casto. Taktiez je
predmetom mnohych politickych kampani. Va¢Sinou sa hovori o zvysSovani déchodkovych
davok alebo o zvySovani odvodov do dochodkového systému. Okrem toho sa ¢oraz Castejsie
sklonuji slové o dlhoch v prvom pilieri, zlych demografickych vyhliadkach na d’alsie roky

a o nizkych vynosoch v druhom, kapitalizacnom, pilieri.

Prvy pilier je priebezny, teda peniaze, ktoré do neho dnes zaplatia platitelia odvodov si
hned rozdané terajsim dochodcom.V druhom pilieri sa vSak zaplatené prispevky investuji
do fondov, kde sa dalej zhodnocuji. Sporitel si svoje tispory rozdeluje do dvoch fondov:
akciového alebo indexového a garantovaného dlhopisového fondu. V nasej praci sa budeme

venovat prave garantovanym dlhopisovym fondom.

Garantované dlhopisové fondy su charakteristické prakticky nulovym rizikom zo strany
sporitela, no taktiez nizkou vynosnostou. Nizke riziko je spojené prave s garanciou. T4
znamend, Ze ak klesne hodnota dochodkovej jednotky v desatroénom obdobi, dochodkova,
spravcovskd spolocnost je povinnd tento rozdiel vyrovnat zo svojich vlastnych prostried-
kov. Zaoberaf sa garanciou tychto fondov je éoraz viac dolezité, pretoze tirokové miery sa
pohybuji v zépornych &islach [6] a negativne ovplyviiuji vynosnost dlhopisovych fondov.
Ich dlhodobé zhodnotenie sa pohybuje medzi 1,6 az 2,5 percenta. [1] V garantovanych

fondoch na Slovensku si spori 940-tisic Tudi a m4 v nich uloZenych cez 7 milidrd eur. [7]

V nasej praci sa budeme venovat zabezpeceniu garantovanych fondov. Teda budeme sa
snazit najst vhodnu stratégiu, ktord by kompenzovala naklady dochodkovej spravcovskej
spolo¢nosti na garanciu dlhopisovych fondov. Podla modelu tirokovej miery, ktorého pa-
rametre odhadneme pouzitim redlnych dat nasimulujeme mozné vyvoje urokovej miery.
Pre kazdy vyvoj drokovej miery d’alej vypoéitame vyvoj hodnoty dlhopisovych fondov a
objem, ktroy musia DSS doplnit do garantovanych fondov bez zabezpecenia garancie a aj
v pripade roznych stratégii zabezpecenia. Pri simulaciach irokovej miery a dlhopisového
portfélia vychddzame z prace [11]. Na zabezpecenie budeme vyuzivat derivaty trokovej
miery, a to derivaty swap, cap a floor. Tieto stratégie navzajom porovname a vyhodnotime

ich dc¢innost.



1 Dochodkové poistenie na Slovensku

V suicasnosti na Slovensku funguje trojpilierovy dochodkovy systém. Zakladnym systémom
dochodkového zabezpecenia st prvy a druhy pilier. Treti pilier dobrovolného doplnového
dochodkového sporenia je len doplnkovy pilier, ktory zhodnocuje dobrovolné prispevky
zamestnancov. [3]

Prvy pilier predstavuje povinné starobné dochodkové poistenie. Je to priebezny systém,
teda prispevky platitelov sa neodkladaji a nezhodnocuji, ale st pouZité na vyplatenie
dochodkov terajsich dochodcov. Prispevky aj vyplacanie dochodkov spravuje Socialna
poistoviia.

Druhy pilier je kapitaliza¢ny. Prispevky sporitela st ukladané na osobny dochodkovy
ticet sporitela v dochodkovej spravcovskej spoloénosti (DSS) a st investované do fondov.
Kazda DSS je povinnd spravovat aspoil dva fondy, a to jeden dlhopisovy garantovany
dochodkovy fond a jeden akciovy negarantovany fond. Akciovy negarantovany fond je vo
vSeobecnosti vynosnejsi, ale pri pripadnych stratdch nesie celé riziko sporitel.

Dlhopisovy garantovany fond ma prisnejsie obmedzenia na investicie, a to také, ktoré
obmedzuju devizne a tirokové riziko. Zo zakona [14] je poistoviia povinnd doplnit majetok
do garantovaného fondu z vlastného majetku, ak v sledovanom obdobi doslo k poklesu
hodnoty dochodkovej jednotky. Do roku 2023 platilo, Ze sledované obdobie je desat rokov
a zacina plynuf 1. janudra kazdého kalenddrneho roka. Hodnota majetku, ktord musi

doplnit je

AHDJ, 10
AHDJ,

kde AHDJ, je aritmeticky priemer aktudlnych hodnot dochodkovej jednotky za prvy

— 1) X NAV[1-7x+1}’ (1)

mesiac sledovaného obdobia, AH D.J, 1, je aritmeticky priemer aktualnych hodnot dochodkove;j
jednotky za posledny mesiac sledovaného obdobia a N—AV[IJHO] je priemerna ¢ista hod-
nota majetku v dlhopisovom fonde za sledované obdobie.

Pocas pisania prace doslo k novele zdakona v ktorej sa upravuju pravidla garancie
dlhopisovych fondov v druhom pilieri. Podla zdkona [15] teraz plat{ individudlna garancia.
Individudlna garancia predstavuje vysku povinnych prispevkov, ktoré sporitel vlozil do
fondu. Ak suma vyplacaného dochodku bude nizsia ako individualna garancia, dochodkova

spravcovskd spolocnost tento rozdiel doplati z vlastnych zdrojov. [8]
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Aktualna hodnota déchodkovej jednotky je podiel na majetku v dochodkovom fonde.
Pocita sa ako podiel ¢istej hodnoty majetku v dochodkovom fonde a poctu vsetkych
dochodkovych jednotiek na osobnych dochodkovych tictoch sporitelov v dlhopisovom ga-

rantovanom fonde v dany den. [17], [9]

1.1 Dlhopisy

Dlhopisy st spolu s akciami zdkladnymi prostriedkami na finanénom trhu. Ako definuje
zékon [16], dlhopis je cenny papier, ktorého emitent je povinny splécat majitelovi dlznu
sumu a vyplacat vynosy z dlznej sumy. Rozlisujeme rozne druhy dlhopisov.

Rozdelit ich mozeme podla emitenta, toto rozdelenie je opisané v zdkone o dlhopisoch.[16]

Hypotekarne zalozné listy. Ich hodnota je krytd pohladdvkami banky z hypo-
tekarnych uverov.

Statne dlhopisy. St to dlhopisy vydané §tdtom, konkrétne ministerstvami. Ich spravu,
splacanie a vyplacanie ich vynosov taktiez zabezpecuje ministerstvo.

Komunalne obligacie moze vyddvat bud banka, ktorad za vytazok z tejto obligicie
poskytne komundlny tver obci, alebo obec, ktord za emisiu ruci svojim majetkom.

Druhy sposob rozdelenia je podla toho, ¢ na konci stanovenych obdobi vyplacaji
kupény. Toto rozdelenie je opisané napriklad v [10].

Bezkupoénové dlhopisy, tak ako naznacuje ich nazov nevyplacaju kupony, len ich
nominalnu hodnotu. Ich aktualna cena zavisi od ich vynosu, teda turoku, ktory zavisi od
doby splatnosti dlhopisu.

Kuponové dlhopisy vyplacaji kupény v dohodnutych ¢asovych intervaloch. Kupony
st vécsinou vyjadrené ako percentualna hodnota z ich nominélnej hodnoty.

Specidlnym druhom dlhopisu si par bondy, pre ktoré plati, ze ich cena sa rovna

nominalnej hodnote.

2 Model drokovej miery

Pri pisani tejto kapitoly sme vychadzali z [10]. V matematickych vypoctoch sa ¢asto
vyuziva diskontny dlhopis, inak nazyvany aj diskontny faktor. Jedna sa o bezkupénovy

dlhopis s nominalnou hodnotou F' = 1. Ak ozna¢ime dnesny cas ako ¢ a Cas maturity



tohto dlhpisu ako 7', cenu diskontného dlhopisu pri spojitom troc¢eni moZeme vypocitat

nasledovne:

P = e R&DT-1). (2)

kde R(t,T) oznacuje spojity irok na obdobie od ¢ do T.
Zavislost tirokovej miery od maturity dlhopisu vyjadruje ¢asové struktira tirokovych

mier. Vieme ju lahko odvodit z rovnice (2) pre rozne maturity dlhopisov.

In P(t,T) (3)

1
R(t,T)=—
(1.T) =~
Okamzita urokova miera je urokova miera pre nekonecne kratky cas. Na cCasovej
struktire drokovych mier je to jej pociatotna hodnota. [2] Mozeme ju oznacit ako

r(t) = lim R(t,T). (4)

T—t4

7 pohladu stochastiky je kratkodob4 tirokova miera ndhodny proces s urcitymi vlast-
nostami. Modely kratkodobej trokovej miery sa snaZia tieto vlastnosti zachytif pomo-
cou roznych parametrov. Potom pouzitim tychto modelov s odhadnutymi parametrami
je mozné dané nahodné procesy replikovat, napriklad pre potreby simuldcii. Modelom

kratkodobej tirokovej miery sa podrobne venuje napriklad [10].

2.1 Vasickov model

Vasickov model patri medzi jednofaktorové modely trokovej miery. Jeho vynimocnou
vlastnostou je, Ze proces 1, moze nadobtuidat aj zdporné hodnoty. V minulosti sa tato vlast-
nost povaZzovala za nevyhodu, ale dnes, ked' st zdporné tirokové miery realitou to moézeme
povazovat za jeho vyhodu a preto sme sa rozhodli prave tento model pouzit v nasej praci.
Pri jednofaktorovych modeloch predpokladame, ze proces kratkodobej uirokovej miery sa

v rizikovo neutrilnom svete riadi stochastickou diferencidlnou rovnicou
th = /Ltdt + Wtth, (5)

kde W, je wiennerov proces a [ a w; st F,¥-adaptované procesy. Parameter 1, sa nazyva
t

drift a w; volatilita stochastického modelu. [10]

6



Vo Vasickovom modeli méa stochastickd diferencidlna rovnica tvar
dry = (0 — ary)dt + odW,. (6)

Drift rovnice je 8 — ar; a 6, a a o su kladné konstanty. Takto definovany proces sa
radi k Ornstein-Uhlenbeckovym procesom, pre ktoré je charakteristickd vlastnost mean-
reversion. To znamend, Ze proces je driftom pritahovany k hodnote g.

Okrem okamZitej tirokovej miery budeme d'alej v nasej praci pracovat aj s ¢asovou
struktdrou trokovych mier, ktori sme uz spominali na zaciatku tejto kapitoly. Na jej
vypocet podla rovnice (3) viak potrebujeme ceny diskontnych dlhopisov, ktoré nepozndme.
Je mozné odvodit vzorec na jej vypocet pouzitim Vasickovho modelu. Toto odvodenie je
podrobne opisané napriklad v praci [11]. Ako je uvedené v tejto préci, pre casovu struktiru

zacinajicu v r; plati

0 1 0 o2 o?
t T =~ 4+ —— — 2 ) (1 = g™ _ 1 — (T
M=t ar—n ( a>< ) mmtem g ) @
o’ (1 _ €2a(T—t))

C 403(T —t)
3 Derivaty urokovej miery

Ako naznacuje nazov, derivaty drokovej miery st také derivaty, ktorych vyplata zavisi od
tirokovej miery. V sicasnosti sii velmi populdrne na finanénych trchoch. Do tejto skupiny
patria dlhopisy, ale aj napriklad forwardové kontrakty. V nasej préci sa budeme blizsie

zaoberat derivatmi swap, cap a floor.

3.1 Swapy

Dve institiicie si chei pozicat uréity obnos penazi. Institiicia A chce splécat fixny tirok
a institicia B chce splacat plavajici. Podmienky si vsak také, Ze institicia A dostane
vyhodnejsi plavajuci trok a institicia B dostane vyhodnejsi fixny trok. Vytvoria kontrakt,
v ktorom si tieto platby vymenia, aby kazda institicia splacala urok formou aka jej
vyhovuje, teda swap. V realite si vSak len vyplacaju rozdiel medzi tymito dvomi platbami.

Pre institiciu A bude bilancia platieb v case t; = to + i
— Ko+ 0Ls(ti—q), (8)

7



kde § je ¢asovy interval, v ktorych sa platia platby, K je fixnd tirokova sadzba a Ls(t;_1)
je plavajuci trok v ¢ase t;_1, napriklad LIBOR. [10]

Swap by mal mat pri uzatvarani kontraktu nulovii hodnotu, teda je potrebné vypocitat
hodnotu fixnej urokovej sadzby K tak, aby toto pravidlo platilo. Hodnotu swapu je
mozné vyjadrit pomocou rozdielu dlhopisu s pldvajticim kupénom 6Ls(t;_1) a dlhopisu s
konstantnym kupénom K¢. Je zname, ze hodhota dlhopisu s plavajicim kupénom v case

t = 0 je 1. Hodnota kontraktu v case uzatvorenia teda je
0=— (Z KG&P(t,t;) + P(t,tn)> +1. (9)
i=1
Dalej z tejto rovnice vieme vyjadrit vztah pre fixnt drokovi mieru

1 — P(t,t,)
K= )
0 iy Pt 1)

Druhy pripad vstipenia do swapu je, ked pozndme presnti hodnotu fixného troku,

(10)

s ktorou chceme so swapu vstipit. V tomto pripade v§ak uZ cena v ¢ase vstupu nie je
nulovd. Vypocitame ju dosadenim pozadovaného fixného tiroku K do vztahu (9), kde na

lavej strane nebude 0, ale cena swapu.

3.2 Cap

Kontrakt cap funguje ako zabezpecenie proti vysokej turokovej miere. V stanovenych
¢asovych intervaloch je preddvajici povinny platit majitelovi tohto derivatu rozdiel medzi
trhovou drokovou mierou, napriklad LIBOR, a realiza¢nou cenou K. Teda ak v ¢asovom
intervale trhova miera stiipne nad realiza¢ni hodnotu, majitel kontraktu dostane platbu

nazyvanu caplet. [10] Hodnotu capletu v case ¢; oznac¢ime ako X;

X, = 0(Ls(tiy) — K)*. (11)

3.2.1 Ocenenie derivatu cap

V tejto podkapitole budeme postupovat podla postupu opisaného v [10]. Pre trhovi

trokovii mieru LIBOR plati nasledovny vztah s diskontnym dlhopisom:

Ls(T) = % (m - 1) . (12)

8



Pomocou tohto vztahu vieme hodnotu capletu napisat ako

Xizé(%(m—l)—l(>+. (13)

Ozna¢me cenu diskontného dlhopisu P(t;_1,t;) ako P;. Potom mozeme vyjadrit vztah (32)

nasledovne:
X;=(P'—1-K&t=(1+K§PC—P)*, (14)
kde
1
T1FKS (15)

Hodnota capletu predstavuje vysku platby, ktori derivat vyplati v ¢ase t;. Teraz odvodime
vztah, pomocou ktorého uréime cenu capletu v pritomnosti, teda v éase t. Pouzitim vzfahu

pre ocenovanie opcii dostavame:

Vi(t) = BiEg(B,' Xi|F")
= BEq [B; (14 Ké§) P71 (C — P)*|FY]
= Bi(1+ K0)Eq | Eq(B; P/ (C = R)*IFY IFY].

Vidime, ze vyraz P, ' (C' — P;)T je F}" -meratelny. Z toho dostévame:

Vi(t) = Bi(1 + K6)Eq [P (C — P)" Eq(B, | F, )IF"].

Vyraz By, ,Eq(B;'|F, ) predstavuje hodnotu derivétu v ¢ase t;_q, ktory md v ¢ase t;
hodnotu 1, teda rovna sa hodnote diskontného dlhopisu v case t;_1, ktory vyprsi v case

t;. To mozeme zapisat nasledovne:
By, \Eq(B; ' 1|F,_,) = P(ti1,t;) = P
Dosadime to do vztahu pre cenu capletu a dostaneme:

Vi(t) = Bi(1 + K&)Eq[P ' (C — P)" BB, |7V 16)
= (1+ K0)B.Eg[B; ' (C — P)*"|F"].

Vidime, ze vyraz (C' — P;)* je vyplatnd funkcia put opcie na diskontny dlhopis. Nakoniec

pre cenu capletu vyplacaného v ¢ase t; dostavame:

9



Vi(t) = (1 + K¢)Pg, (17)

kde Pg predstavuje hodnotu put opcie na diskontny dlhopis s maturitou v case t;, rea-

lizacna cena opcie je C' a maturita opcie put je v case t;_1.

Tvrdenie 3.1. Nech S; je hodnota blizsie nespecifikovaného aktiva a By hodnota periazného
dlhopisu v ¢ase t. Predpokladajme, Ze In S, a In B! si normdine rozdelené pri rizikovo

neutrdlnej miere Q). Koreldcia medzi nimi je p. Nech pre disperzie plati:

Var(In S;) = o3T
(18)
Var(ln B;') = o3T.
Nech F' je realizacnd cena forwardového kontraktu s maturitou v case T'. Jeho hodnota

v éase 0 je Eq(B;' (St — F)). Ak sa hodnota tohto kontraktu v ¢ase 0 rovnd 0, potom

_ Eq(Br'Sr)
U B e

Ked si splnené tieto predpoklady, na vijpocet hodnoty call opcie na dané aktivum s re-

alizaénou cenou M a maturitou v case T moZeme pouzit zovieobecneny Black-Scholesov

vzorec
Vo = Eq(B;') | F® (W#) — Mo (%#) (20)
Navyse plati
F = Eq(Sr)exp(poio2T). (21)
Dékaz. Dokaz je podrobne opisany v [10]. O

Aby sme mohli pri ocefiovani put opcie na diskontny dlhopis, musime dokazat, Ze sa
riadi lognormalnym rozdelenim.
Predpokladajme, ze okamzita irokova miera sa riadi Vasickovym modelom, teda spiﬁa

rovnicu (6). Vieme, ze podla Itovej lemy rieSenie tejto rovnice pri poc¢iatoénej hodnote rg

0 0 t
rp=——+e (7‘0 — —) + ae_o‘t/ e dW,
« o 0

7 6
ry=—+e <7"0 - —) +oe 7,
a a

ma tvar

10



kde pre Z plati

t t
/ edWs =2~ N (O,/ eQans) .
0 0

0 0\ o?
WN e —at _ (1 -— —2at 29
r <a+e (7“0 a>,2a( e )) (22)
Dalej budeme hladaf funkciu g(z,t,T).

Potom pre r; plati

g(x,t,T) = —In(P(t,T)|r; = x)

g foxn (~ [ ) b =] >

Proces r; je Markovovsky proces, teda taky, ktorého budica hodnota nezavisi od predoslych,
ale len od poslednej hodnoty. Parametre 6, o a o st nezévislé. Vd'aka tymto vlastnostiam

ak proces Startuje v r;, tak casovy interval od ¢ do s je analogicky s intervalom od 0 do

s —t.
0 —a(s—t) 0 —a(s—t) o au
re=—+e r—— | +oe e dW,. (24)
« a 0
Integrovanim (24) a néslednymi tpravami dostavame:
T
7 1 7
/ reds = —(T —t) + — (m - —) (1—e Ty 4 7 (25)
; a a a

kde
Z ~ N(0,6%(t,T))

a pre 62(t,T) plati

2021 0?1

2
_ o Ca(T— —2a(T—
0'2(t,T) = @(T_t)___ (1—6 (T t)) +@% (]_—6 20(T t)) (26)

Tymto sme dokazali, ze vo Vasickovom modeli su diskontné dlhopisy lognormélne rozde-

lené. Funkcia g(x,t,T) ma tvar

T
g(z,t,T) =InEg {exp (—/ rsds) |y = x}
t

— g(T — 1)+ é (:c - g) (1—e ) —In B [exp (= 2)]
_ §<T - é (;c _ g) (1— e Ty _1n B, [exp (_Z - %&%‘,T) + %52(t,T))}
s ( - g) (1= 7o 00) — 520 T)

(27)
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MoézZeme teda na vypocéet hodnoty call opcie na diskontny dlhopis pouzit Black-Scholesov
vzorec (20) z tvrdenia 3.1, pricom realizacnd cena M = C' a pre realizaénu cenu forwar-
dového kontraktu plati:

P(t,t;)

F= Pl (28)

Dalej odvodime disperziu Var(InS;). Vieme, ze plati

—ln(P(tz;l, tl)) = g(rti,lytifla tz)

0 1 0 o 1. (29)
= E(tl — tifl) —+ a (Ttil — E) (1 —e (t: tl*l)) — 50’(151',1,251').
Teda
Var(InS, ,) = Var(ln P(t;—1,t;))

1

= = (1= et Var(r, )
O‘ (30)
1 altit, N2 O Y

:g(l_e (t1 tz—))z(l_e t; )

2
= % (1 — e_a(ti_ti‘l))2 (1 — 6_2"‘“‘1) = 0" (tic1, ).

Hodnotu put opcie vyjadrime pomocou hodnoty call opcie na diskontny dlhopis vyuzitim

Put-Call parity. Pre put opciu v ¢ase t plati
putt = C(Z”t + Cp(t, tifl) — St. (31)

V nasom pripade S; = P(t,t;). Teda hodnotu capletu v ¢ase t vyplateného v case t;

A~ ’ )
mozeme zapisat ako

Vi(t) = (1+ K&)(P(0,t;-1)

o In g + %U*z(ti,b ti>ti,1 C(I) In g — 50*2(@',1, ti)ti,1
o*(ti—1, i)/t o*(tic1, ti)V/tioa

+ CP(t, ti_l) — P(t, tz))
(32)
3.3 Floor

Opaénym ekvivalentom derivatu cap je derivat floor, ktory majitelovi zabezpecuje v

urcenych ¢asovych intervaloch vyplatu vo vyske rozdielu medzi realiza¢cnou cenou K a
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trhovou tirokovou mierou. Této platba sa nazyva floorlet a jeho hodnotu vieme zapisat

nasledovne:

X; = 6(K — Ls(t;i_1))™. (33)

Podobne ako pri derivatoch put a call, medzi platbami caplet a floorlet plati vztah.

Nazyva sa caplet-floorlet parita a vieme ho zapisat ako
floorlet — caplet = (1 4+ K6)P(t,t;) — P(t,ti—1), (34)

pre hodnoty platieb v ¢ase t a vyplacanych v case t;. Pomocou caplet-floorlet parity vieme

vyjadrit vzorec na vypocet hodnoty floorletu. Upravime rovnicu (34) na tvar
floorlet = caplet + (1 + K0)P(t, t;) — P(t, t;i_1). (35)

Za hodnotu capletu dosadime vzorec na vypocet capletu (32) z predchddzajicej podka-
pitoly. Dostaneme vztah na vypocet hodnoty floorletu v ¢ase ¢ vypldcaného v case t;.
Scitanim hodnoty vsetkych floorletov, ktoré budu vyplatené v ¢ase od ¢ do 1" dostaneme

hodnotu derivatu floor v ¢ase t.

4 Struktira programu

Nasim cielom je zistit, ¢ by investicie do spominanych derivatov mohli ovplyvnit hodnoty
doplacania do garantovanych fondov. V nasSej praci to zistime pomocou simulécii fungo-
vania dlhopisového garantovaného fondu v pripadoch, kedy investujeme do réznych de-
rivatov. Vyvoj okamzitej urokovej miery simulujeme pomocou Vasickovho modelu opisaného
v predoslych kapitolach. Pomocou vzorca (7) vypoéitame casovi Strukturu drokovych
mier, ktori dalej pouzijeme na ocenenie dlhopisov a derivatov.

V prvom kroku nastavime pociatoéné parametre, ktoré budeme pouzivat. Za dizku
trvania simuldcie sme zvolili 20 rokov. Za pociatocnu okamzitu drokovd mieru sme zvo-
lili premerny tyzdenny EURIBOR pre marec 2022, teda nase 7o = 0,00569. V dalsich
¢asovych krokoch simuldcie budeme simulovat okamZit1 tirokovii mieru pomocou Vasi¢kovho
modelu. Pouzili sme parametre modelu pouzité v praci [11]. Pre Vasickov model v rizikovo
neutralnom svete

dry = (6 — ary)dt + odW, (36)
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mame parametre

6 = 0,0095
a=0,1118 (37)
o = 0,0263.

V rizikovo neutralnom svete ocenujeme dlhopisy a derivaty. Na simuldciu okamzitej
urokovej miery potrebujeme parametre pre Vasickov model v redlnom svete. Po prevedeni

do realneho sveta dostavame parametre:

a =«
0 = roo (38)
o= o,

kde r., predstavuje ocakévant budicu okamziti drokovi mieru. Zo vzorca pre 6 vieme
vyjadrit ro, pre ktoré plati ro, = g, teda vidime vlastnost mean-reversion spominani v
podkapitole 2.1. V simuldcidch budeme sledovat spravanie portfélia pre réozne hodnoty
Tso. Do simulécii vstupujeme s kapitdlom rovnym 1, pretoze cielom tejto prace je po-
rovnat vykon portfélia pri roznych alternativach a doplatky do garantovaného fondu. V
pripadoch, ked si sucastou portfélia derivaty drokovej miery, v pociatoénom kroku si
ur¢ime hodnotu fixného uroku pre derivaty. S pouzitim zadanych parametrov vypocitame
pociatocni ¢asovu Struktiru drokovych mier a hodnoty dlhopisov a derivatov pouzitim

vzorcov uvedenych v kapitole 3.

Vzdy vedieme dve portfélid, a to jedno ¢isto dlhopisové a druhé dlhopisové s jednym z
derivatov urokovej miery opisanych v kapitole 3. Pri portféliu s derivatom najskor kipime
dany derivat oceneny pomocou vzorcou z kapitoly 3 a zvySok prostriedkov investujeme
do dlhopisov. Cap a floor nakupujeme len v kladnej pozicii, ale do swapu vstupujeme aj
v zépornych pozicidch. Portfélio z dlhopisov budeme zostavovat rovnako ako je opisané v
praci [11]. Teda nakupujeme par bondy s maturitou 1, 3, 5 a 10 rokov. Podiely ndkupu
dlhopisov s vybranymi maturitami sme vypocitali pomocou tlohy linearneho programo-

vania
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m
max E w;C;
Jj=1

s.t. WDporer + (1 — W) Z wiDpw,; < Deier
i=1 (39)

m

ijzl

j=1

U)JZO ]:1,,771,

Kde C; predstavuje kupén dlhopisu s j-tou maturitou, w; je védha kapitalu, za ktory
nakipime dlhopisy s j-tou maturitou, W je ¢ast portfélia drzand v dlhopisoch, Dpores je
durdcia aktualne drzan¢ho portfélia, Dpw, predstavuje durdciu dlhopisu s j-tou maturitou
a D, oznacuje cielovii durdciu. Teda maximalizujeme hodnotu vyplédcanych kupénov
s udrziavanim zvolenej cielovej durdcie portfélia. Navyse musi byt splnend podmienka

spodného ohranic¢enia pre vahu kapitalu investovaného do jednoro¢nych dlhopisov

(40)

wy > max (0, Wiy (kapital + PVportf) — PV1Y> 7

kapital
kde Wiy predstavuje podiel aktudlne drzanych dlhopisov s maturitou 1 rok, PVp,.s je
stcasna hodnota dlhopisov v portféliu, PViy je sticasna hodnota jednoroc¢nych dlhopisov
aktudlne v portféliu a kapital predstavuje cast hodnoty portfélia ktort méame vo forme
hotovosti k dispozicii na ndkup novych dlhopisov. Tato podmienka zabezpecuje, ze v
dalsom roku budeme mat dostatok prostriedkov na ndkup novych dlhopisov a pripadné
vyplacanie zépornych kupénov. Podrobnejsie sa tomu venuje praca [11].

Pre kazdy rok simuldcie najskor vygenerujeme okamziti tdrokovd mieru pomocou
Vasickovho modelu. Priklad priebehu okamzitych tirokovych mier pre niekolko simulécii
vidime na obréazku 1. Pre vygenerovani hodnotu nésledne vypocitame krivku casovej
struktury drokovych mier pomocou vzorca (7). Vyplatime kupény a zmaturované dlho-
pisy, v porféliu s derivatom aj jeho vyplatu. Nasledne za ziskany kapitdl nakipime nové
dlhopisy. Pre obe portfélia vypocitame aktualnu hodnotu dochodkovej jednotky.

Od desiateho roku v simulécii zistujeme, ¢i doslo k poklesu dochodkovej jednotky. Ak
k poklesu doslo, vypoc¢itame hodnotu doplatku do garantovaného fondu a tito hodnotu

pripoc¢itame k hodnote fondu.
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Obr. 1: Simulované okamzité irokové miery

5 Stratégia zabezpecenia garantovanych fondov

Garantované dlhopisové fondy v ¢asoch s nizkou urokovou mierou st malo vynosné. Na
zaciatku roka 2022 vsetky slovenské dochodkové spravcovské spoloénosti mali zaporné
zhodnotenie majetku v garantovanych dlhopisovych fondoch.[5]Aj ked koncom roka 2022
a zaCiatkom roka 2023 zacali byt vynosnejsie a v kratkodobych horizontoch maji kladné
vynosy, v roénom horizonte st vynosy stale v zapornych ¢islach. [4] V nasej praci skimame
ako ovplyvni investicia do jednotlivych derivatov trokovych mier zhodnocovanie fondu
a tym aj vysku doplatkov, ktoré musi dochodkové spravcovska spolocénost dopldcat v

pripade poklesu majetku vo fonde.

Pozorovali sme spravanie sa fondu s investiciami do derivatov pri roznych ocakavanych
urokovych mierach: ro, = {—0,01;0;0,03;0,05}. Pre kazdu ocakavani drokovi mieru sme
nakupovali derivaty s roznymi hodnotami fixnych drokovych mier K = {—0,01;0;0,03;0,05}.
Podla vyplatnej funkcie daného derivatu a podla vztahu jednotlivej kombindcie ro, a K
sme do nakupu derivatu vstupovali v kladnej alebo zapornej pozicii v pripade swapu
a len v kladnej pozicii v pripadoch capu a flooru. Sledovali sme aj vysledky portfélii pri
rozlicnych maturitach (5, 10 a 20 rokov) a rozliénych ¢astiach pociatoéného kapitalu, ktoré

1.1.1.

sme sa rozhodli kryt derivatom. Pouzili sme h = {3; 35 1—0, 50} Pre kazdu z alternativ

sme spravili 1000 simulécii.
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Sledujeme tri vystupy zo simulécii. Pocet zlych simulacii, ktory vyjadruje pocet jed-
notlivych simuldcii, v ktorych bolo potrebné doplacat do fondu z celkového poctu 1000
simulécii. Priemerny doplatok predstavuje priemerni hodnotu doplatku vyplacaného v

zlej simulacii. Vypocitali sme ho ako

S HD,
pocet zlych simuldcii’

priemerny doplatok = (41)

kde HD,, predstavuje celkovi hodnotu doplatkov v n-tej simulacii. Poslednym sle-
dovanym vystupom je celkovd hodnota doplatku pocas simulacii. Predstavuje hodnotu
doplatkov, ktori sme doplatili do fondu za vSetkych 1000 simulacii pre portfélio s de-

rivatom s danymi parametrami. Vypocitame ju ako

celkova hodnota doplatku = pocet zlych simulacii * priemerny doplatok. (42)

5.1 Portfdolio bez derivatov

Predtym, ako rozoberieme vysledky portfélii s jednotlivymi derivatmi, sa pozrieme na
portfoélio bez derivatov. V kazdom sete simulacii s danou kombinéciou vstupnych paramet-
rov, a to maturity derivatu, ocakavanej urokovej miery r,, fixnej irokovej miery derivatu
K a zabezpecovanej casti portfélia derivatom h sa okrem portfélia s danym derivatom
paralelne simulovalo aj portfélio bez derivatov. Toto portfélio bolo ovplyvinované len
zmenami ocakavanej tirokovej miery r, a zmeny ostatnych vstupnych parametrov nevp-
lyviiuju vykonnost tohto portfélia, teda mali sme vela vysledkov pre portfélio s rovnakymi
vlastnostami. Pre jednoduchost analyzovania a porovndvania vysledkov s portféliom s de-
rivatom budeme v tejto podkapitole statisticky analyzovat priemerné hodnoty sledovanych

vystupov pre rozne ocakavané irokové miery 7.

V tabulke 1 st uvedené vysledky bezderivatového portfélia. Ako sme ocakédvali, so
zvysujucou ocakavanou urokovou mierou 7., sa znizuje pocet simulécii, v ktorych bolo
potrebné doplécat do fondu. TaktieZ sa aj postupne znizuje priemerns hodnota doplatku,

pricom pri kladnych hodnotéach r., uz zostava takmer nezmenena.
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Pocet zlych simulécii Priemerny doplatok

7o | Priemer | Standardna odchylka | Priemer | Standardnd odchylka
0,01 | 616 14,498 0,572 0,022
0 559 17,231 0,517 0,024
0,03 | 395 15,508 0,318 0,021
0,05 | 299 15,384 0,316 0,020

Tabulka 1: Vysledky portfélia bez derivatov

5.2 Swap

V simuldcidch budeme pouZivat obe spominané alternativy vstipenia do swapu, a to s
fixnou mierou vypocitanou tak, aby sa v ¢ase ndkupu jeho hodnota rovnala nule a s
dopredu uré¢enou fixnou mierou za prislusni cenu. Do swapu budeme vstupovat v klad-
nej alebo zapornej pozicii. V kladnej ndm budid v ro¢nych intervaloch vyplacané ciastky

(Ls(ti—1) — K) a cenu swapu vypocitame pomocou vzorca

cenaSwapy = — (Z KoP(t,t;) + P(t, tn)) + 1. (43)

=1

V zdpornej pozicii swapu ndm bude vyplacat (K — Ls(t;_1) a jeho hodnota bude

cenaSwap_ = —cenaSwap. . (44)

5.2.1 Swap s nulovou pociato¢nou hodnotou

Tento derivat mozeme povazovat za najjednoduchsi sposob zabezpeéenia fondu, ked'ze
pociatocny vstup don je zadarmo. V pociato¢nej casti vypocitame fixni trokovi mieru,
pri ktorej ma swap nulovii hodnotu pomocou (9). Pre rézne maturity derivatu sme dostali
rozne hodnoty fixnej tirokovej miery K, uvedené si v tabulke 2.

Podla hodnoty fixnej tirokovej miery K a hodnoty ocakdvanej trokovej miery ro
vstupujeme do kladnej alebo zapornej pozicie Swapu. Ak ro, > K, tak vstupujeme do
kladnej pozicie a naopak, ak r,, < K, vstupujeme do zapornej pozicie.

Vysledky simulacii su zobrazené na stipcovych grafoch. Kazda farba zodpoveda vysledkom

s danou ocakavanou urokovou mierou 7., stlpcami si zobrazené vysledky portfélia so
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Maturita K

5 rokov | 0,0135
10 rokov | 0,0243
20 rokov | 0,0346

Tabulka 2: Fixné tirokové miery pre Swap s nulovou pociatoénou hodnotou

Swapom a horizontalnymi ¢iarami si zobrazené vysledky portfdlia bez derivatu opiso-
vané v podkapitole vyssie. Stipce st zliucené do skupin s rovnakou maturitou a do dalsich

podskupin s rovnakou ¢astou portfélia, ktori zabezpecéujeme derivatom h.

Pocet simulécii, v ktorych bolo potrebné doplacat zobrazuje obrazok 2. Vidime,
Ze so znizujuicim sa h rastu pocty simulacii, v ktorych sa doplaca pre portfélia, v ktorych
sme do Swapu vstupovali v zdpornej pozicii. Pre portfélia so Swapom s maturitou 5 a 10
rokov st to simulacie, v ktorych bola ocakavana irokova miera ro, = —0,01 a roo = 0
(modré a oranzové stfpce). Pri portféliu so Swapom s maturitou 20 rokov sme do zapornej
pozicie vstupovali aj pri 7o, = 0, 03. Naopak pocet simulécii, kedy sa muselo dopldcat pre
portfolia so Swapom do ktorého sme vstupovali v kladnej pozicii klesa s klesajucim h.
V porovnani s portféliom bez derivatu, portfélio, v ktorom sme vstupovali do swapu
v zapornej poziici dosahuje lepsie vysledky, teda nizsi pocet jednotlivych simulécii, v
ktorych sa doplécalo do fondu. Zabezpecit celé portfélio nebolo mozné, pretoze doslo k
situécii, kedy sme potrebovali viac ako jeden-nidsobok hodnoty portfélia investovat do

jednoro¢énych dlhopisov, aby bolo mozné vyplatif zdporné kupdny.

Graf na obrazku 3 opisuje priemerné vysky doplatkov v simulaciach. Vyrazny je
rozdiel medzi priemernym doplatkom do portfélii so swapom v zapornej pozicii a doplat-
kom do portfélif so swapom v kladnej pozicii hlavne pri velkych h a pri portfélidch so
swapom s maturitou 5 a 10 rokov. Do portfélif so swapom v kladnej pozicii a s maturitou
5 a 10 rokov doplacame vyrazne viac ako do ¢isto dlhopisovych portfélii. So znizujicim
sa h sa zmensSuje aj tento rozdiel v doplatkoch. Pri portféliu so swapom s maturitou 10
rokov ked’ kryjeme % portfélia mame pre ro, = 0,03 a ro, = 0,05 velmi blizke hodnoty
priemernych doplatkov s ¢isto dlhopisovym portféliom. Pre ro, = —0,01 ar,, = 0,03 dosa-

hujui portfélia s 5-roénym a 10-roénym Swapom lepsie vysledky ako dlhopisové portfélio
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Potet simulacil, v ktorych bole potrebné doplacat
Swap s nulovou potiatotnou hodnotou

700
600
- | | |

500
400
300
200 | | | | | | |
100 | | | | | | |

1]

h=1 h=1/2 h=1/3 h=1/5 h=1/10 h=1 h=1/2 h=1/3 h=1/5 h=1/10 h=1 h=1/2 h=1/3 h=1/5 h=1/10
maturita & maturita 10 maturita 20
e r_inf-0,01 mmmr_inf0 mmmr_inf 0,03 r_inf0,05

r_inf0,05 bez derivatov ——r_inf 0,03 bez derivatov r_inf0 bez derivatov ~ ——r_inf-0,01 bez derivatov

Obr. 2: Pocet simuldcif, v ktorych bolo potrebné doplécat

pre vSetky h. Priemerné vysky doplatku do portfélia so swapom s maturitou 20 rokov
st takmer vo vSetkych pripadoch vyssie ako priemerné doplatky do ¢isto dlhopisového

portfolia.

Priemerna vyika doplatku
Swap s nulovou podiatoénou hodnotou

05
04 | | |
= :
03 1 . I
0,2 | | | | I | I 1
DA } !
o
h=1 h=1/2 h=1/3 h=1/5 h=1/1D h=1 h=1/2 h=1/3 h=1/5 h=1/10 h=1 h=1/2 h=1/3 h=1/5 h=1/10
maturita 5 matunita 10 maturita 20
mm r_inf-0,01 mm r_infd mmm r_inf0,03 r_inf 0,05
——r_inf-0,01 bez derivatov r_inf0 bez derivatov ~ ——r_inf0,03 bez derivatov r_inf 0,05 bez derivatow

Obr. 3: Priemerny doplatok

Najlepsie uvidime vysledok portfélia, ked sa pozrieme na celkovy doplatok za si-
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mulaciu. Celkovy doplatok za simuldciu je suc¢in priemerného doplatku a po¢tu simulécit,
v ktorych sa doplaca. Na obrazku 4 vidime, ze celkovy doplatok sa sprava podobne ako
priemerny doplatok. Z1y vykon portfélia so swapom v kladnej pozicii moze byt sposobeny
tym, ze ak je okamzita drokova miera nizka dostavame zapornu vyplatu. Teda v ¢asoch,
kedy prave potrebujeme portfélio zabezpecit stracame este dalsie prostriedky tym, Ze

vyplacame zapornu vyplatu swapu.

Celkovy doplatok za simuldciu
Swap s nulovou potiatonou hodnotou

350 2
w __| : | ! L] |

250
200
150
100 I

o

h=1 h=1/2 h=1/3 h=1/5 h=1/10 h=1 h=1/2 h=1/3 h=1/5 h=1/10 h=1 h=1/2 h=1/3 h=1/5 h=1/10
maturita s maturita 10 maturita 20
mmm r_inf-0,01 mm r_inf0 mmm r_inf 0,03 r_inf0,05
r_inf0,05 bez derivatov ——r_inf0,03 bez derivatow r_inf0 bez derivatov ——r_inf-0,01 bez derivatow

Obr. 4: Celkovy doplatok za vsetky simulécie

5.2.2 Swap s nenulovou poc¢iatoénou hodnotou

Pri tomto druhu swapu sme si urcili hodnotu fixného troku K a dopocitali sme cenu
deriviatu pomocou (43). Ci vstupujeme do kladnej alebo zdpornej pozicie sme urcovali
podla vzfahu medzi K a 7. rovnako ako pri swape s nulovou poc¢iatoénou hodnotou.
Simulovali sme fungovanie portfélii s derivatom so vSetkymi kombindciami parametrov
uvedenych v tabulke 3.

Vysledky su zobrazené podobne na stipcovych grafoch. Ked'ze sledujeme vykon portfélia
pri zmenach viacerych parametrov, mame na jednom grafe zobrazeny jeden sledovany
vystup simulécii portfélia s danou maturitou. Stfpce st zoskupené podla casti portfélia,

ktort zabezpecujeme h a podla fixnej irokovej miery K. Simuldcie s roznymi ocakdvanymi
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Maturita | 5 rokov 10 rokov 20 rokov
K -0,01 0 0,03 0,05
Too -0,01 0 0,03 0,05
h L > 5 510

Tabulka 3: Prehlad parametrov pouzitych v simuldcii swapu s nenulovou po¢iatoénou hodnotou

urokovymi mierami su od seba odlisené farebne, ako bolo opisané vyssie.

Priemernd wyika doplatku
Swap s nenulovou poéitatoénou hodnotou
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——r_inf-0,01 bez dervatov r_inf0 bez derivatov r_inf0,03 bez derivatov r_inf 0,06 bez derivatow

Obr. 5: Priemerny doplatok, swap s maturitou 5 rokov

Na obrazkoch 5, 6 a 7 si zobrazené priemerné doplatky. Vidime, 7Ze ked vstupu-
jeme do zdpornej pozicie, teda ked ro, < K, tak je hodnota priemernych doplatkov nizsia
oproti pripadom, kedy vstupujeme do kladnej pozicie swapu. To, v akej pozicii do swapu
vstupujeme ovplyviiuje aj zavislost vysky priemerného doplatku od ¢asti portfélia, ktort
zabezpecujeme. Pri kladnej pozicii s klesajicou zabezpecovanou ¢astou h klesd aj vyska
priemerného doplatku. Naopak, pri zdpornej pozicii doplatky rastu s klesajicim h pri os-
tatnych parametroch rovnakych. Vynimkou je portfélio s 20-roénym swapom, kde zmeny v

priemernych doplatkoch pri zmene pozicie nie st viditeIné. Pre vsetky sledované maturity
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Priemerna vyika doplatku
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Obr. 6: Priemerny doplatok, swap s maturitou 10 rokov

Priemernd vyika doplatku
Swap s nenulovou podiatotnou hodnotou
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Obr. 7: Priemerny doplatok, swap s maturitou 20 rokov

je pozorovatelné, Ze so zvysujicou sa fixnou tirokovu mierou K klesd vyska priemerného
doplatku.

Pocet simulacii s doplatkom sa sprava pri zmenach parametrov podobne ako prie-

merny doplatok, ale zmeny si menej vyrazné. Avsak na rozdiel od priemerného doplatku,
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Potet simulcii, v ktorych sa doplaca
Swap s nenulovou potiatoénou hodnotou
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Obr. 8: Pocet simuldcii, v ktorych bolo potrebné doplécat do fondu, swap s maturitou 5 rokov

Potet simuldcil, v ktorych sa dopldca
Swap s nenulovou potiatoénou hodnotou
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Obr. 9: Pocet simuldcif, v ktorych bolo potrebné doplacat do fondu, swap s maturitou 10 rokov

pri swapoch s maturitou 20 rokov vidime najvyraznejsie rozdiel v pocte simulacii s doplat-
kom pri vstupovani do swapu v kladnej alebo zdpornej pozicii. Rovnako ako pri priemer-

nom doplatku, aj teraz sa meni zdvislost po¢tu simulécii s doplatkom od zabezpecovanej
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Potet simuldci, v ktoryeh sa doplaca
Swap s nenulovou podiatofnou hodnotou
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Obr. 10: Pocet simulécii, v ktorych bolo potrebné doplacat do fondu, swap s maturitou 20

rokov

¢asti podla toho, & vstupujeme do swapu v kladnej alebo zdpornej pozicii. Hlavne pri
malych zabezpecovanych castiach portfélia mozeme pozorovat pokles poctu simuldcii s

doplatkom s rasticou ocakavanou trokovou mierou 7.

Celkovy doplatok za simuldciu
Swap s nenulovou potiatetnou hodnotou
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Obr. 11: Celkovy doplatok do fondu za 1000 simulécii, swap s maturitou 5 rokov
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Celkowy doplatok za simuldciu
Swap s nenulovou poéiatoénou hodnotou
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Obr. 12: Celkovy doplatok do fondu za 1000 simulécii, swap s maturitou 10 rokov
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Obr. 13: Celkovy doplatok do fondu za 1000 simulacii, swap s maturitou 20 rokov

So zvysujucou sa maturitou rasti aj celkové doplatky do fondov. Najnizsie celkové
doplatky boli do portfélia s 5-roénym swapom s fixnou irokovou mierou K = 0,05 pri
zabezpecovani polovice portfélia, teda h = % Doplatky do tohto fondu boli nizsie ako do

portfélia bez derivatov pri ktorejkolvek ocakdvanej irokovej miere 7.
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5.3 Cap

Na rozdiel od oboch variacii swapu, cap nam vyplaca vyplaty len ak okamzita trokova
miera prekro¢i dani hranicu K.Vysku vyplaty, teda capletu vypocitame pomocou (11).
Vyhodou oproti swapu teda je, ze ak vstupujeme do derivatu v kladnej pozicii, tak nikdy
nemusime vyplécat zadporné vyplaty. Avsak vstupovat do zdpornej pozicie nie je vhodné
pre ucely zabezpecovania fondov, pretoze nemame moznost dostat kladni vyplatu. Do
zdpornej pozicie sme nevstupovali a cap sme nakupovali len v pripadoch, ked pre fixni
urokovi mieru K a ocakavanu urokovi mieru 7., platilo roo > K.

Vysledky simulécii budeme hodnotit na zdklade rovnakych vystupov ako pre swap,
teda ne zdklade priemerného doplatku, po¢tu simuldcii, v ktorych bolo potrebné doplécat
a celkovej hodnote doplatkov za vSetky simulécie. Vysledky si zobrazené na grafoch, ktoré
maju taktiez rovnaku struktiru ako v pripade swapov.

Zatial ¢o v pripade portfélia so swapom nam zlyhali simuldcie len pre pripady, kedy
sme cheeli zabezpecit celé portfélio, v pripade portfélia s capom zlyhali simulécie aj ked
sme zabezpecovali mensiu ¢ast portfélia. Zlyhanie simuldcii bolo spdsobené tym, Ze by
sme potrebovali niekol’ko ndsobok hodnoty nésho fondu na nakup jednoroénych dlhopisov,
aby bolo mozné v nasledujicom kroku simuldcie vyplatit vSetky zdporné kupény. So
zvysSujucou sa maturitou sa zvysoval poctet pripadov, kedy nam zlyhala simulacia.

Postupne so zvysujicou sa fixnou tirokovou mierou K sa znizuju pocty alternativ pre
ocakavani urokovu mieru, kedy nakupujeme cap. To z dovodu, Ze do capu nevstupujeme v
capom a fixnou irokovou mierou K = —0,01, ked zabezpecujeme h = 1—10 portfdlia.

Pri poéte simuldcii, v ktorych bolo potrebné doplacat vidime vyrazné odlisnosti
medzi roznymi maturitami derivatu. Vysledky portfélia s 5-roénym capom sa pohybuju
blizko hodnot, ktoré dosiahlo ¢isto dlhopisové portfolio. Pri portféliu s capom s maturitou
10 rokov su pocty simulécii s doplatkom vyssie ako pri portféliu bez derivatov. Najviac
simulécii s doplatkom vznikd pri vyssich fixnych trokovych mierach K. V pripade za-
bezpecovania 20-roénym capom v kladnej pozicii su pocty simulécii s doplatkami blizke
1000, teda doplacalo sa takmer v kazdej simulacii.

Celkovy doplatok za simulacie sa sprava podobne ako pocet simulécii, v ktorych

bolo potrebné dopldcat. Pre portfélio zabezpecené capom s 5-ro¢nou maturitou bola vyska
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Priemerny doplatok
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Obr. 14: Priemerny doplatok, cap s maturitou 5 rokov
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Obr. 15: Priemerny doplatok, cap s maturitou 10 rokov

celkovych doplatkov v okoli vysledkov portfélia bez derivatov. Najnizsie doplatky boli do

portfélia zabezpeceného 10-roénym capom s fixnou tirokovou mierou K = —0,01. Aj ked
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Priemerny doplatok
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Obr. 16: Priemerny doplatok, cap s maturitou 20 rokov
Poéet simulacii, v ktorych bolo potrebné doplacat
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Obr. 17: Pocet simulécii, v ktorych bolo potrebné doplécat do fondu, cap s maturitou 5 rokov

boli v tomto pripade capu vyssie pocty simuldcii, kedy sa doplacalo, nizke celkové doplatky
boli zabezpecené nizkymi priemernymi hodnotami doplatkov. Naopak pri 20-rocnom cape

boli celkové doplatky vo vécsine alternativ vyssie ako celkové doplatky ¢isto dlhopisového
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Potet simuldcil, v ktorych bole potrebné doplicat
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Obr. 18: Pocet simuldcii, v ktorych bolo potrebné doplacat do fondu, cap s maturitou 10 rokov

Potet simuldcii, v ktorych bolo potrebné doplicat
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Obr. 19: Pocet simuldcif, v ktorych bolo potrebné doplécat do fondu, cap s maturitou 20 rokov
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Celkowy doplatok za simuldcie
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Obr. 20: Celkovy doplatok do fondu za 1000 simulécii, cap s maturitou 5 rokov
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Obr. 21: Celkovy doplatok do fondu za 1000 simulécii, cap s maturitou 10 rokov

portfdlia.
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Celkovy doplatok za simulacie
Cap 20r.

450
400

350

300
250
200
150
100

50

!
1

K=-001 K=0 K=003 K=005
mmmr_inf-0,01 mm r_inf0 mmm r_inf0,03 r_inf0,05
——r_inf-0,01 bez derivatav r_inf0 bez derivatov ~r_inf 0,03 bez derivatov r_inf0,05 bez derivatav

Obr. 22: Celkovy doplatok do fondu za 1000 simulécii, cap s maturitou 20 rokov

5.4 Floor

Floor moze slizit ako ochrana proti nizkej tirokovej miere, ked'Ze ndm vypléca floorlety
v pripade ked je okamzitd tirokova miera nizsia ako dand fixna tirokova miera. Rovnako
ako pri capoch, nevstupujeme do zapornej pozicie, pretoze nie je mozné aby sme dostali

kladnt vyplatu a takato investicia nie je vhodna na zabezpecovanie fondov.

Na zobrazenie vysledkov pouzivame rovnaky druh grafov ako pre cap a swap s nenu-
lovou pociatoénou hodnotou. Podobne ako v pripadoch portfélii s capom, aj teraz nam

zlyhali simulacie pre vécsie zabezpecované casti. Pre portfélia s floorom s maturitou 10 a

20 rokov simuléacia zbehla len pri zabezpecovanej casti h = % zo skimanych hodnot.

Priemerné doplatky su klesajtice s rasticou fixnou trokovou mierou K. Tento trend

1

je viditeIny napriklad na obrazku 23 pri zabezpecovanej casti portfélia floorom h = 15

ale taktiez aj pri portfélidach zabezpecovanych 10-roénym a 20-roénym floorom. Najnizsie
priemerné doplatky sme doplacali do fondu s floorom s fixnou drokovou mierou K = 0,05
a maturitou 5 rokov pri zabezpecovani % portfolia. Avsak lepsie vysledky ako portfélio bez

derivatov maju vsstky portfélid s fixnou irokovou mierou K = 0, 05 pre vSetky ocakavané

urokové miery r...
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Priemerny doplatok
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Obr. 23: Priemerny doplatok, floor s maturitou 5 rokov
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Obr. 24: Priemerny doplatok, floor s maturitou 10 rokov

Pocet simulacii, kedy sa doplacalo sa sprava podobne ako v pripade capu. Do
portfélia zabezpetovaného 5-roénym floorom bolo potrebné doplécaf priblizne v tolkych
pripadoch, ako do ¢isto dlhopisového portfélia. Podobne to bolo aj v pripade zabezpecenia
floorom s maturitou 10 rokov. Najvicsi pocet simulacif, v ktorych sme museli doplécaf
do fondu sme zaznamenali pri portféliu s 20-roénym derivatom, kedy vo vécsine pripadov

bol pocet simulécii s doplatkom blizky 1000.
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Priemerny doplatok
Floor, maturita 20 rokov
a7

a8

i —

03

a2

a1

K= -0,01 K=0 =003 K=005
mmm r_inf-0,01 mmmr_infO mmmr_inf0,03 r_inf0,05
e T_inf-0,01 bez derivatov r_inf0 bez derivatov  ———r_inf0,03 bez derivatov r_inf0,05 bez derivatow

Obr. 25: Priemerny doplatok, floor s maturitou 20 rokov

Poget simuldcii, v ktorych bolo potrebné doplacat

Floor
700
500 I
— i
500
400 l
300
200
100
a
h=1 h=1/10 h=1/50 h=1 h=1/10 h=1/50 h=1 h=1/10 h=1/50 h=1 h=1/10 h=1/50
K=-0,01 K=0 K=003 K=005
maturita 5 matuntas maturita s maturita 5
mmmr_inf-0,01 e r_inf0 e r_inf0,03 jr_inf0,05
r_inf-0,01 bez derivatov r_inf0 bez derivatow ~ ——r_infi0,03 bez derivatow r_inf 0,05 bez derivatov

Obr. 26: Pocet simuldcif, v ktorych bolo potrebné dopldcat do fondu, floor s maturitou 5 rokov

Najnizsi celkovy doplatok do fondu sme zaplatili v pripade zabezpecenia % portfolia
floorom s maturitou 5 rokov a fixnou urokovou mierou K = 0,05. V tomto pripade vstu-
pujeme do flooru v kladnej pozicii pre ktorékolvek zo sledovanych ocakdvanych irokovych
mier 7.,. Nizsie celkové doplatky ako v pripade bezderivatového portfélia su aj pre

portfélio zabezpecené z % floorom s fixnou urokovou mierou K = 0,05 a maturitami
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Pofet simulacii, v ktorych bolo potrebné doplacat
Floor, maturita 10 rokowv

and
700
600
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400
300
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100
[

K=-0,01 K=0 K=003 K=005

mmmr_inf-0,01 m r_inf O e r_inf0,03 e r_inf 0,05
——r_inf-0,01 bez derivatow ——r_inf0 bez derivatov ~ ——r_inf0,03 bez derivatov r_inf0,05 bez derivatov

Obr. 27: Pocet simuldcii, v ktorych bolo potrebné doplacat do fondu, floor s maturitou 10 rokov

Potet simulécii, v ktorych bolo potrebné doplacat
Floor, maturita 20 rokov

1200
1000
ELD
(L]
400
00
i]
K=-0,01 K=0 K=0,03 K =0,05
mmm r_inf-0,01 i r_infQ mmr inf0,03 o r_inf 0,05
——r_inf0,01 bez dervatov ——r_inf0 bez derivatav ~ ——r_inf 0,03 bez derivatov r_inf0,05 bez derivatov

Obr. 28: Pocet simulécii, v ktorych bolo potrebné doplacat do fondu, floor s maturitou 20 rokov

5 a 10 rokov.
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Celkova hodnota doplatkov
Floor

]
. I I |I I Illl Illl
Q

h=1 h=1/10 h=1/50 h=1 h=1/10 h=1/50 h=1 h=1/10 h=1/50 h=1 h=1/10 h=1/50
K=-001 K=0 K=003 K =0,05
matunita s maturita 5 maturita 5 maturita’s
mmmr_inf-0,01 mmm r_inf0 mmm r_inf0,03 r_inf0,05
——r_inf-0,01 bez derivatov r_inf0 bez derivatow ~ ——r_inf0,03 bez derivatov r_inf0,05 bez derivatow

Obr. 29: Celkovy doplatok do fondu za 1000 simulécii, floor s maturitou 5 rokov

Celkova hodnota doplatkov za wietky simulacie
Flaor, maturita 10 rokov
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300
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200

100

50

K=-001 K=0 k=003 K=00%
mmmr_inf-0,01 mm r_inf O mmm r_inf 0,03 or_inf0,05
——r_inf-0,01 bez derivatow r_inf0 bez derivatow ~ ——r_inf0,03 bez derivatov r_inf0,05 bez derivatov

Obr. 30: Celkovy doplatok do fondu za 1000 simulécii, floor s maturitou 10 rokov

Zaver

V spolo¢nosti je zabezpecenie sa na dochodok dolezitou témou. S aktualnymi predpo-
vedami pre demograficky vyvoj na Slovensku je coraz doleZitejsie nespoliehat sa len na
prvy pilier déchodkového systému, ktory je priebezny, ale aj sistredif sa na moznosti

sporenia kapitalu. Prave to ponika aj druhy pilier, ktorému sme sa venovali v tejto
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Celkova hodnota doplatkov za vietky simulacie
Flaor, maturita 20 rokov
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E N
a

K=-001 K=0 K=003 K=005
mmm r_inf-0,01 mmmr inf0 mmmr_inf0,03 r_inf0,05
—r_inf-0,01 bez derivatov r_inf0 bez derivatov r_inf0,03 bez derivatov r_inf0,05 bez derivatov

Obr. 31: Celkovy doplatok do fondu za 1000 simulécii, floor s maturitou 20 rokov

praci. Konkrétne garantovanym dlhopisovym fondom, ktoré st dochodkové spravcovské
spolo¢nosti povinné spravovat. KedZe ide o garantované fondy, DSS je povinnd za uréitych
podmienok doplécat do tychto fondov. Cielom nagej prace bolo najst moznu stratégiu za-
bezpecenia garantovanch dlhopisovych fondov pomocou derivatov urokovej miery.

V ivode nasej prace sme zhrnuli struktiru slovenského dochodkového systému. Taktiez
sme vysvetlili podmienky a sposob doplécania do garantovanych dlhopisovych fondov. V
janudri 2023 vosla do i¢innosti novela zékona [15], ktora okrem iného upravuje aj garanciu
fondov. V nasej praci vSsak uvazujeme sposob garancie z obdobia pred novelou zakona.

V druhej kapitole sme opisali vztahy medzi kratkodobou trokovou mierou a ¢asovou
struktarov drokovych mier. Taktiez sme kratko predstavili modely trokovych mier, Specidlne
Vasickov model, ktory bol pouzity aj v simulaciach.

Samotnym derivatom trokovej miery sme sa venovali v tretej kapitole. Opisali sme dva
rozne sposoby investovania do swapu. A to swap s nulovou pociatoénou hodnotou, kedy zo
vzorca 9 vyjadrime a dopoc¢itame fixnu urokovi mieru, a swap s nenulovou pociatoénou
hodnotou, kedy si uréime hodnotu fixnej tdrokovej miery a dopoc¢itame prislusni cenu
swapu. Odvodili sme vzorec na ocenenie capletu (32), vyplaty capu, ktory sme neskor v
praci pouzivali na ocenovanie capov. Nasledne sme pomocou caplet-floorlet parity odvodili
vzorec na ocenenie floorletu a teda aj flooru.

V kapitole 4 sme sa venovali simulaciam. Na simulovanie sme pouzivali Vasickov mo-
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del s parametrami odhadnutymi v praci [11] v rizikovo neutrdlnom svete na ocenovanie
dlhopisov a derivatov vo fonde. Na simulovanie okamzitej trokovej miery sme parametre
pretransformovali do redlneho sveta. V kazdej simuldcii sme sledovali vyvoj portfolia s
derivatom ale aj portfélia bez derivatu sucasne a zaznamendavali ¢i doslo k doplacaniu do
fondu a vysku pripadného doplatku.

Simulovali sme 720 alternativnych portfélii, kazdé s derivatom s inymi parametrami.
Porovnavali sme vsak len vyslekdy 346 alternativ, pretoze simuldcie niektorych portfolif s
derivatom zlyhali a taktieZ sme sa rozhodli neinvestovat do capov a floorov v zéapornych
pozicidch. Zlyhanie simulacii bolo sposobené vysokym spodnym ohrani¢enim na vahy
jednoro¢nych dlhopisov. To znamend, Ze by sme potrebovali investovat do jednoroénych
dlhopisov viac, ako je celkovy majetok vo fonde aby sme v d’alsom roku mohli nakuipit
nové dlhopisy a vyplatit pripadné zaporné kupény. Simuldcie ukdzali, Ze nie je vhodné
zabezpecovat portfélio derivatmi s vysokou maturitou. Vysledky portfélii s derivatom
s maturitou 20 rokov mali vo vécsSine pripadov vyrazne horsie vysledky ako cisto dl-
hopisové portfélio. Taktiez vo vysledkoch vidime, Ze najvicsi zmysel mé zabezpecovat
garantovany fond pri nizkych ocakavanych trokovych mierach. To poukazuje na to, ze
cap nie je vhodnym derivdtom na zabezpecovanie fondu, kedZe pri nizkych ocakivanych
urokovych mierach vstupujeme do kladnej pozicie len pre nizke realizacné ceny K. Naj-
lepsie vysledky portfélia s derivatom sme dosiahli pre 5-ro¢ny floor a 5-ro¢ny swap s fixnou
urokovou mierou K = 0, 05.

Zabezpecovanie pomocou derivatov urokovej miery je téma, ktora ponika bohaty
priestor na d’alsie skimanie. Dalej je mozné simulovat vykon portfélii s kombindciami
roznych maturit derivatov, podobne, ako bolo simulované dlhopisové portfolio. Taktiez
mozeme uvazovat o investovani do roznych derivatov v jednom portféliu. Neddvna zmena

v zakone takisto poskytuje nové moznosti analyz.
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