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ABSTRAKT

PADYSAK, Mati§: Analyza garantované¢ho fondu dochodkového systému na Slovensku
[Dizertacnd praca]. Univerzita Komenského v Bratislave. Fakulta matematiky, fyziky
a informatiky, Katedra aplikovanej matematiky a $tatistiky; Skolitel: doc. Mgr. Igor
Melicherc¢ik, PhD., Bratislava, 2024, 182 s.

Od svojho vzniku sa systém starobné¢ho dochodkového sporenia alebo II. pilier stal pevnou
sucastou Slovenského dochodkového systému. Systém ale podlichal velkému mnozstvu
legislativnych zmien, ktoré ho postupne formovali a menili. Postupnym vyvojom systému ako
celku vznikli dlhopisové garantované fondy, ktoré majii konzervativny rizikovy profil,
poskytuju garancie a su urené na stabilizaciu celoZivotnej sporivej fazy. V predkladanej praci
sa venujeme analyze prave garantovanych dlhopisovych fondov II. piliera na Slovensku.
V prvej Casti prace popisujeme investiéné moznosti fondov, oceniovanie ich aktiv a vybrané
Statistické metddy. Nasledne sa venujeme analyze zlozenia fondov a porovnaniu vykonnosti
fondov s globdlnym benchmarkom, andhodne generovanymi benchmarkmi. Nésledne
skimame vzt'ah rizika vo forme volatility a garancii. Tvorime komplexny simula¢ny model,
ktory obsahuje rozne scendre financ¢nej vykonnosti, imrtnost’ a ekonomické predpoklady, aby
sme vedeli nasimulovat’ 25 rokov d’alSieho fungovania II. piliera na Slovensku. V poslednej
Gasti prace navrhujeme dve investi¢éné stratégie, ktoré vedia pomdct’ napliiiat’ ciele dlhopisovych
fondov dosahovat’ vynos a minimalizovat’ riziko. Prva stratégia je zaloZend na predikciach
vynosov korporatneho dlhopisového trhu. Druhd stratégia preskimava HTM portfolio v ktorom

st dlhopisy ocenlované metdédou umorovanej hodnoty.

KrPacové slova: druhy pilier, dochodkové fondy, garancie, vynos, riziko, investicné stratégie



ABSTRACT

PADYSAK, Matas: Analysis of the guaranteed fund of the pension system in Slovakia
[Dissertation Thesis]. Faculty of Mathematics, Physics and Informatics, Department of Applied
Mathematics and Statistics; Supervisor: doc. Mgr. Igor Melichercik, PhD., Bratislava, 2024,
182 p.

Since its inception, the old-age pension savings system, or the second pillar, has become an
integral part of the Slovak pension system. However, the system has undergone numerous
legislative changes that have gradually shaped it. Through the gradual development of the
system, bond-guaranteed funds have emerged. These funds have a conservative risk profile,
provide guarantees, and are designed to stabilize the lifelong savings phase. The thesis focuses
on the analysis of the guaranteed bond funds of the second pillar in Slovakia. In the first part,
we describe the investment options of the funds, the valuation of their assets, and selected
statistical methods. We then analyze the composition of the funds and compare the performance
of the funds with a global benchmark and randomly generated benchmarks. Subsequently, we
examine the relationship between risk in the form of volatility and guarantees. We create a
comprehensive simulation model that includes various financial performance scenarios,
mortality, and economic assumptions, allowing us to simulate the next 25 years of the second
pillar in Slovakia. In the final part of the thesis, we propose two investment strategies that aim
to achieve the goals of bond funds: to generate returns and minimize risk. The first strategy is
based on yield predictions of the corporate bond market. The second strategy explores an HTM

(Held-to-Maturity) portfolio in which bonds are valued using the amortized cost method.

Keywords: second pillar, pension funds, guarantees, return, risk, investment strategies
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Uvod

Systém starobného déchodkového sporenia alebo druhy pilier, ako je Casto tento systém
I'udovo nazyvany, vznikol v roku 2005, aby doplnil priebezny, tzv. ,,pay-as-you-go* systém,
ktory sa Casto oznacuje ako prvy pilier. Kym v prvom pilieri st financie vybraté na odvodoch
priamo a ihned’ pouzité na vyplatu dochodkovych davok aktualnym starobnym déchodcom,
druhy pilier je kapitalizacny a teda kazdy sporitel’ si spori na vlastnom déchodkovom ucte.
Na rozdiel od prvého piliera, ktory je solidarny, druhy pilier je plne zésluhovy a teda ¢im
viac odvodov sporitel’ odvedie na svoj dochodkovy ucet, tym vacsi dochodkovy prijem moze
oc¢akavat. Dochodkové uclty a dochodkové fondy spravuju sukromne dochodkové
spravcovské spolo¢nosti za pomerne prisnej legislativnej regulacie (Zakon ¢. 43/2004 Z. z.,
Zakon o starobnom déchodkovom sporeni a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov) a pod

dohladom Narodnej banky Slovenska.

Zavedenie druhého piliera, ako sukromnej sporivej schémy urcenej na dochodkové
zabezpecenie, nie je vo svete ojedinelé a je stcast'ou vyspelych ekonomik ako je Dansko,

Holandsko, Kanada, Novy Zéland alebo Svédsko a iné.

Populacni pyramida na Slovensku 1950 a 2022

o 2022 O1950

Vek

2.9 1.9 0.9 0.1 1.1 2.1 31
Podiel (%)

Obrazok 1 Populacnd pyramida na Slovensku v roku 1950 a 2022. Lava cast’ pripada

muzom a prava zenam (Zdroj: data SUSR, vlastné spracovanie)
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Druhy pilier bol zavedeny na Slovensku ako reakcia na demograficku situdciu tykajucu sa
starnucej populacie a snaha odl'ah¢it’ priebezny systém. Demografické predikcie a prognozy
su pomerne presné a uz dnes je jasné, ze prvy pilier slovenského dochodkového systému
modze mat’ vazne problémy s udrzateI'nostou (Novysedlak a kol., 2012). Slovensko nie je
vynimkou oproti inym krajindm vyspelého sveta a populdcia starne ako je ilustrované na
Obr. 1.V roku 1950 sa skuto¢ne dalo rozpravat’ o popula¢nej pyramide. Starnutim populacie
sa naruSila pyramidova zakladia a aktudlne je najvdcSia Cast’ populacie v strednom
produktivnhom veku okolo 40 rokov. Pocet mladych l'udi je vyrazne nizsi a prirodzenym
posunom pyramidy sa bude zhorSovat’ podiel I'udi v produktivhom a post produktivhom
veku. Napriek tomu, Ze druhy pilier je uz pevnou sucastou dochodkového systému
aVsucasnosti (rovnako ako pri jeho vzniku) aj povinnou stcastou ddchodkového
zabezpecenia jednotlivca, je znacne nestabilny. Druhy pilier v minulosti ¢elil viacerym
politickym zdsahom a reformam. Pri zaloZeni bol pomer odvodov do prvého a druhého
pilieru zhodne vo vyske 9%. V roku 2012 sa to vSak zmenilo V neprospech druhého piliera
kam i8li iba 4% z odvodov. Zaroveii sa vSak urcilo, ze od roku 2017 bude toto percento rast’
0 0,25 percentualneho bodu tak, aby postupne toto percento dosiahlo Groven 6%. Vyska
odvodu nasledne naozaj rastla, az do roku 2022, kedy nastala ro¢na pauza. Sadzba rok
nemala rast’ a v roku 2023 bol odvod zhodne s rokom 2022 vo vyske 5,5%. Od roku 2024

bol d’al8i percentudlny rast zruseny absolitne a naopak doslo k poklesu na trovein 4%.

Okrem vysky odvodov sa pravidelne menil aj samotny charakter systému. Pri vzniku bol
druhy pilier s automatickym vstupom, od 1.1.2008 ale prisla zmena a vstup sa stal
dobrovol'nym. Zaroven sa druhy pilier otvoril a poc¢as obdobia pol roka bolo mozné z neho
vystlpit. Druhé otvorenie druhého piliera nastalo 15.11.2008 a trvalo do 30.6.2009. Od
1.7.2009 sa zaviedli vo vsetkych fondoch garancie na 6-mesacnom horizonte a vsetky fondy
bez ohl'adu na to, ¢i boli dlhopisové (konzervativne), zmieSané (vyvazen¢) alebo akciové
(rastové), sa zmenili na fondy kratkodobych investicii. Od 1.4.2012 prislo k d’alSej zmene
a garancie sa zrusili v zmieSanych aj akciovych fondoch. Zaroven tato reforma priniesla
vznik indexovych fondov, ktoré kopiruju hodnotu zvolené¢ho referenéného indexu. Tieto
fondy st vysoko akciové (blizko 100%) a zaroven najrizikovejsie. V dlhopisovych fondoch
ostali garancie zachované a odtial’ aj prameni nazov garantované dlhopisové fondy. Garancie
boli 5-ro¢né a od 1.1.2013 sa zmenili na 10-ro¢né. So zmenou garancii od 1.1.2013 nastali
aj iné vyrazné zmeny. Spolo¢nosti mali povinnost’ spravovat’ minimalne jeden dlhopisovy

garantovany fond a akciovy negarantovany fond. ZmieSany a indexovy fond neboli povinné
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a spolo¢nosti si ich mohli ponechat’ alebo ich zlucit. Tato zmena priniesla aj vel'mi vyraznt
udalost’, ktora sa oznacuje ako “akcia navratka®. Kazdy sporitel’, ktory mal svoje Gspory
v niektorom z negarantovanych fondov, musel poStou pomocou navratky prejavit SvVOj
zaujem Zzotrvat' Vtomto negarantovanom fonde. Ak sporitel ostal pasivny, tak bol
automaticky presunuty do garantovaného fondu. To sposobilo masivne presuny do
dlhopisovych fondov (ako ukazuje rast ¢istej hodnoty majetku na Obr. 2) a presun sporitel’'ov
do najmenej vynosnych garantovanych fondov. Presun sporitel'ov do Cisto dlhopisovych
a garantovanych (teda konzervativnych) fondov je v ostrom protiklade s finan¢nou teériou
(napr. lifecycling tedria) aj S dobrou praxou fungovania zahraniénych déchodkovych

fondov. Vy¢isleniu strat a hlbsej analyze sa venovali autori Odor a Povala (2020).

Vyvoj NAV
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Obrazok 2 Vyvoj Cistej hodnoty majetku v garantovanych dlhopisovych fondoch (Zdroj:

vlastné spracovanie)

Rovnako ako 5-ro¢né garancie, ktoré nikdy realne neplatili a nebolo vyhodnotené ich
porusenie, ani tie 10-ro¢né nikdy neplatili hoci realne uplynulo takmer celé prvé sledované
obdobie. Pre 10-ro¢né garancie zacalo plynit’ prvé sledovacie obdobie 1.1.2013, avsak
reformou od 1.1.2023 boli zrusené. Reforma, ktora zacala platit’ od 1.1.2023 bola d’alSou
vel'mi vyraznou a opédt’ zmenila fungovanie nie len dlhopisovych fondov ale aj celého

systému.

Opiét sa zaviedol automaticky vstup a zrusil sa poplatok za vykonnost’ (ktory sa napriklad
nezmyselne uctoval v pasivnych indexovych fondoch) aj poplatok za vedenie uctu, ktory
bol vo vyske 1% z kazdého prispevku. Indexové fondy, ktoré do roku 2023 spravcovia

nemuseli spravovat’ sa stali povinne spravovanymi, rovnako ako dlhopisové fondy. Zaroven
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doslo k naprave akcie navratka a sporitelia v zavislosti od veku sa zacali prestvat
z garantovanych dlhopisovych fondov do indexovych negarantovanych alebo sa menil
pomer ich prispevkov v prospech aj indexového fondu. Zaviedla sa predvolend investicna
stratégia, ktora automaticky prirad’uje sporitel'ov v mladom veku do indexovych fondov a az
postupne sa presiva majetok do dlhopisovych fondov. Z indexového fondu sa teda stal
povinne spravovany fond. Zmeny sa dotkli aj garancii, ktoré sa zmenili z 10-ro¢nych,
platnych pre cely fond na individualne garancie pre kazdého sporitela. Spravcovské
spolo¢nosti garantuja, Ze sporitel’ v dlhopisovom garantovanom fonde dostane minimalne
sumu svojich prispevkov a presunov do dlhopisového fondu. V inom fonde, ako

dlhopisovom garantovanom, ziadne garancie neplatia.

Prave Casté legislativne zmeny, ktoré sme v hlavnych bodoch predstavili v predchadzajucom
texte, robia z druhého piliera naroény vyskumny problém. Prvotnym nastavenim,
fungovanim ale aj legislativnymi upravami, sa dlhopisové fondy vykrystalizovali ako azda
najzaujimavejsi a najdolezitejsi vyskumny problém Vv ramci déchodkového sporenia. Zo
svojej podstaty by mali byt uréené vo finalnej fdze sporenia na stabilizaciu celoZivotnej
sporivej fazy. Aj kvoli presunom, aj z hl'adiska ich ddlezitosti, predstavuju vyznamny podiel
na celkovom majetku klientov v druhom pilieri. Zakonnymi zmenami je to jeden z dvoch
typov povinne spravovanych fondov, pricom druhy typ je pasivny indexovy fond, kde Styri
z piatich spolocnosti sleduji globalny akciovy index vyspelych trhov MSCI World. Oproti
pasivnym fondom su dlhopisové dochodkové fondy ovela roznorodejSie a spravcovia
uplatnuju odli$né pristupy na spravu tychto fondov s rozdielnymi vysledkami, aj ¢o sa tyka
vynosov aj rizika. V neposlednom rade je to kvoli garanciam, ktoré vyrazne ovplyviiovali

ich fungovanie v minulosti a mézu spravcom spdsobit’ vyrazné straty.

Nas vyskum reaguje na mnozstvo otvorenych problémov, ktoré si spojené s garantovanymi
dlhopisovymi fondami na Slovensku. Vyskum je rozdeleny do Styroch kapitol, ktoré

postupne analyzujii garantované dlhopisové fondy.

V prvej kapitole prezentujeme teoretické vychodiska prace. V prvej Casti opisujeme
investi¢ny ramec garantovanych fondov a ich hlavné investi¢né limity i povolené aktiva na
investicie. Zaroven tato podkapitola slizi ako tivod do problematiky garancii a ponukame
teoreticky motiva¢ny priklad, ako funguji nové individualne garancie spolu s tym, ako
vplyvaju na spolo¢nost’ i1 sporitel'a. V druhej Casti opisujeme ako sa jednotlivé povolené

inStrumenty vo fondoch ocenujli, ¢o zahffia finanéni matematiku a tedriu ocenovania
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finan¢nych aktiv. V poslednej Casti prvej kapitoly opisujeme vybrané Statistické metody,
ktoré v praci pouzivame. Neopisujeme zakladné Statistické pojmy ale skor metody
strojového ucenia resp. machine learningu ako regularizované regresie Ridge a Lasso,
a metdodu Random Forests. Na metody poskytujeme matematicky, intuitivny aj vizualny

nahlad.

V druhej kapitole analyzujeme investicie dochodkovych fondov na Slovensku.
Vysvetlujeme preco informacny servis, ktory poskytuju dochodkové fondy, je malo
podrobny. Fondy na pravidelnej baze publikuju mesacné spravy, kde vSak uvadzaju len 15
najvacsich dlhopisovych investicii spolu s ISINom danej investicie. V tomto pripade teda
vieme aj presnti maturitu ¢i kuponovu sadzbu, ale 15 investicii ani zd’aleka neobsiahne cely
fond. PodrobnejSie su polro¢né spravy arocné spravy, tie obsahuju nazvy vsSetkych
emitentov aj percentudlny podiel, nie je vSak mozné identifikovat’ o aka emisiu ide —
splatnost’ ¢i kupon. Zaroven su tieto spravy malo pravidelné. Tieto problémy sa snazime
vyriesit pomocou kvantitativneho faktorového modelu, ktory popisuje vykonnost’ fondu
pomocou vel'kého mnoZstva trhovych faktorov a pomocou Lasso regresie hl'adé4 faktorové
koeficienty ama schopnost’ selekcie premennych. Trhové faktory pokryvaju Statne aj
korporatne dlhopisy rdéznych trovni rizika aj duracii aj s ohl'adom na investicné moznosti
a limity spravcov. Faktorové koeficienty potom vyuZzivame na konstrukciu syntetického

portfolia, analyzu zlozenia portfélia z pohl'adu vynosov ¢i kontribuénu analyzu vykonnosti.

V druhej cCasti druhej kapitoly sa sustred'ujeme na porovnanie vykonnosti déchodkovych
fondov. Tento problém je skimany najmé cez optiku toho, ¢i je lepsi aktivny alebo pasivny
investi¢ny pristup. Tato téma vyvolava neutichajice diskusie aj medzi odbornou aj laickou
verejnostou a ani dochodkové fondy sa jej nevyhli. V literatire (Odor a Povala, 2020) bol
navrhnuty globalny index Bloomberg Barclays Global Aggregate, ktory by bol lepSou
investiciou v dlhopisovych fondoch ako redlne portfolia, ktoré spolo¢nosti drzali. V tomto
bode vSak nardzame na Casté legislativne zmeny, najmai o sa tyka poplatkov a garancii, ktoré
boli historicky iné. Najmd 6-mesacné garancie premenili fondy na fondy kratkodobych
investicii, pricom by sme ich porovnavali s indexom globéalnych dlhopisov s vysokou
duraciou. Aby sme predisli spominanym problémom, porovnavame vykonnost’ a riziko
slovenskych dlhopisovych fondov s globdlnym benchmarkom ale s neskor§im zaciatkom
datovej vzorky. Finalna vzorka dat na porovnanie siaha od 26.3.2014 az do 26.4.2023, kedy
investiciu do indexu simulujeme pomocou fiktivnej dochodkovej spravcovskej spolo¢nosti.

Simulacie obsahuju redlne predpoklady poplatkov aj scenar bez poplatku za vykonnost’. Ak
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sa pozrieme na globalny index ako benchmark pre dochodkové spravcovské, vsetky fondy
by ho boli schopné prekonat’ za posledné roky. V tomto pripade je to najmi problém vyssej
durdcie a geografickej rozmanitosti daného indexu, ktora potom vyzaduje menové

hedzovanie.

Okrem porovnania s globalnym indexom porovndvame fondy aj s ndhodne generovanymi
benchmarkmi, v pocte 30 000, ktoré su skladané z aktiv do ktorych by spravcovské
spolo¢nosti mohli investovat’. Porovnania opit’ tvorime pomocou fiktivnych dochodkovych
fondov s realnymi predpokladmi ohl'adom poplatkov. Dizka ¢asovej vzorky ndm umoziiuje
rozdelit’ porovnania na dve obdobia: na obdobie dlhopisového bycieho trhu od 26.3.2014 po
31.12.2021 amedvediecho trhu od 1.1.2022 do 26.4.2023. V predkrizovom obdobi
porovnanie skutocnych fondov zélezi od konkrétneho fondu. Z pohl'adu vynosu bol
najvynosnejsi fond 365.life, pricom vynos bol lepsi ako 60% nahodnych alokacii. Druhy
najlepsi bol fond VUB Generali, s vynosom mierne pod piatym decilom. Ostatné spoloénosti
mali vynos pod druhym decilom, ale riziko bolo vyznamne niZSie pre vSetky Slovenské
dochodkové fondy v porovnani s ndhodnymi alokaciami. NizSie riziko sa materializovalo
pocas krizy. Z pohl'adu vynosu boli aktivne spravované fondy lepsie ako 70% nahodnych
alokécii a taktiez aj riziko bolo nizsie ako vac¢sina ndhodnych alokécii. Aktivny pristup sa

viac osvedcil v ¢asoch kriz, kym v rastoch t'azSie konkuruje pasivhemu pristupu.

Vyvoj dochodkovej jednotky
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Obrazok 3 Vyvoj hodnoty dochodkovej jednotky v garantovanych dlhopisovych fondoch

(Zdroj: vlastné spracovanie)
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Na dolezitost’ rizika nadvdzujeme v tretej kapitole. Riziko vnimame ako vel'mi dolezity
aspekt dlhopisovych fondov kvoli ich garanciam. Ked’ boli v roku 2009 zavedené vel'mi
kratkodobé garancie na 6 mesiacov, prax ukézala, Ze spravcovia prakticky odmietli
investovat’ do akéhokol'vek rizika a vyvoj hodnoty déchodkovej jednotky sa premenil na
prakticky rovnu Ciaru pre kazdu spolo¢nost’ ako ukazuje Obr. 3. Po zruSeni 6-mesacnych
garancii prisli 5-ro¢né a v kratkosti na to 10-rocné ¢o poskytlo redlne moznosti investovat’
aj do dlhsich dlhopisov ¢irizikovejSich dlhopisov. V roku 2022 prisla dlhopisova kriza,
sadzby prudko rastli a dlhopisové fondy sa zac¢inali dostavat’ do problémov. Napriek tomu,
ze 10-ro¢né garancie nikdy reélne neplatili, pretoze nikdy neboli vyhodnotené kvoli zmene
legislativy, v ramci tretej kapitoly ich vyhodnocujeme pre vsetky fondy. Ak by ostali
v platnosti, jedna spolo¢nost’ by ich porusila ¢o by spdsobilo doplacanie v radoch miliénov
eur. Prax ukdzala, Ze riziko je naozaj dblezité v dlhopisovych fondoch. Na toto poruSenie
garancii nadvdzujeme a tvorime komplexné simulacie, najmé kvoli zmene zakona od roku
2023. Garancie sa zmenili na individudlne a sporitel ma garantované vsetky prispevky
a presuny do dlhopisového fondu. Naviac, od roku 2025 by mala platit’ nova legislativna
uprava, ktora meni vyplatnt fazu, kde bude garantovany aj pravidelny mesacny programovy
vyber aj dozivotna anuita. Na preskimanie toho, ako riziko vplyva na garancie v starom
systéme, aktudlnom systéme individualnych garancii aj buducom systéme individualnych
garancii s upravenou vyplatnou fazou, potrebujeme nasimulovat’ dochodkové fondy do
buducnosti, vratane predpokladov vykonnosti, demografickych predpokladov a réznych
ekonomickych predpokladov. Tieto simulacie tvorime na 25 rokov dopredu, zacinajuc v roku
2023. Na zéklade r6znych nahodne generovanych scenarov vykonnosti, ktoré zavisia od
rizika (volatility) ukazujeme, ze pravdepodobnost poruSenia garancii rastie spolu
s volatilitou. Zaroven, s volatilitou rastie aj zavaznost’ ich porusenia. Simulacie ndm zaroven
umoznuju porovnat’ jednotlivé garancie medzi sebou, ¢i uz na zéklade rozdelenia vysky

doplécania alebo na zaklade pravdepodobnosti doplacania.

Z hladiska pravdepodobnosti su doplacania kvoli 10-roénym garancidm najmenej
pravdepodobné. 10-ro¢né garancie st ale spojené s vyrazne vyS$im doplacanim na 'avom
konci rozdelenia alebo pri vysSich volatilitdich. Individudlne garancie s jednorazovym
vyberom (aktualny stav) prinaSaji nizsie sumy ale s vysSou pravdepodobnostou. Pri nizkom
riziku by spolo¢nosti nemuseli v pripade 10-ro¢nych garancii doplacat’ vobec. Individudlne
garancie by aj pri nizkom riziku priniesli doplacanie. NizSie riziko by ale prinieslo vyrazne

nizSie doplacanie, napriek tomu ale nulové doplacanie nie je v zZiadnom scenari. Nova
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vyplatna faza, kde polovicu majetku sporitela v ¢ase odchodu na déchodok vyplaca
spravcovska spolocnost’ pocas obdobia priblizne 10 rokov (hodnota je naviazana na
ocakavanu dobu dozitia) a za druha polovicu sa zakpi dozivotna anuita po skonceni
programového vyberu, znacne predlzuje investicny horizont. Aj pri tejto vyplatnej faze plati,
Zze srastiacou volatilitou rastie doplacanie, avSak pri nizkej volatilite je priemerné
1 medianové doplacanie nulové. Nova vyplatnd faza spolu s individualnymi garanciami teda
prinesie adresnost’ (garancie pre sporitel'a a nie pre fond), dlhsi investi¢ny horizont aj niz§iu
zavaznost’ a celkové riziko doplacania. Vysledky poukazuji na fakt, ze ak chcu spolo¢nosti
zabezpecit’ nulové doplacanie, mali by sme sa vratit’ do sveta takmer nulového rizika pocas
6-mesacnych garancii. Iba tak sa d4 naozaj garantovat’ nulové doplécanie, ¢o v spojitosti so
zruSenim poplatku za vykonnost’ vyvolava otdzky, ako budli spravcovia investovat

v buducnosti, ked’ bude pokracovat’ doplacanie na garancie.

Stvrtd kapitola nadvizuje na tretiu a to tym, Ze skamame dve investiéné stratégie, ktoré
pomahaju naplnit’ ciele nizSieho rizika a aj vySSieho vynosu. Prva stratégia je zaloZend na
prepinani medzi investovanim do korporatnych dlhopisov (s hedzovanim urokovej miery
alebo bez) a investovanim do bezpecnejsich statnych dlhopisov. Samotna myslienka vznikla
v reakcii na problém nizkych a zapornych urokovych mier. Nasim cielom bolo zostrojit
stratégiu, ktora bude brat' kreditnii priraZku korporatnych dlhopisov oproti Statnym
a zahedZuje pohyb trokovej miery kratkou poziciou na futures kontrakt na nemecké Statne
dlhopisy. Takéto portfolio by bolo vystavené riziku korporatnych prirdZok oproti Statnym
dlhopisom a vedelo by tak v dlhom horizonte brat’ kladny vynos. Ako ukazujeme v Stvrtej
kapitole, problémom pre takto stratégiu su situacie na trhoch, kedy rastie rizikové averzia.
Takéto prostredie spdsobuje vypredaj rizikovejSich dlhopisov a naopak, dopyt po
bezpecnych Statnych. To ale sposobuje, Ze stratégia ktora berie kreditné prirazky trpi z dlhe;j
aj kratkej strany. Korporatne dlhopisy klesaji na cene a naopak Statne rastu na cene. Preto
navrhujeme predikovat” vynos korporatnych dlhopisov oproti Statnym a investovat do
stratégie, ktord berie kreditni prirdzku iba vtedy, ked je predikovany vynos kladny.
V opacnom pripade navrhujeme investovat’ do Statnych dlhopisov. Predikcie tvorime najma
pomocou regularizovanych regresii Ridge a Lasso, a metdédy Random Forests, pre
porovnanie tvorime predikcie aj pomocou jednoduchej linearnej regresie. Déta, na zaklade
ktorych sa model rozhoduje obsahuji mnozstvo premennych fundamentdlneho aj
technického charakteru a pokryvaju implikované volatility z akciového aj dlhopisového

trhu, informdacie o vynosovej krivke, trend-following signaly ale aj rozne Statistické
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ukazovatele tykajlice sa vynosov ¢i implikovanej volatility. Predikéné stratégie skimame
pre benchmarkové eurové korporatne dlhopisy, korporatne dlhopisy s kratSou maturitou aj
pre index finan¢nych dlhopisov. Okrem predikcie korporatnej prirazky, resp. credit spreadu,

predikujeme aj samotné vynosy korporatnych dlhopisov.

Stratégie dokazu porazit’ svoju pasivnu alternativu z hl'adiska vynosu aj rizika, ale bez
transakénych nékladov st vysledky len v teoretickej rovine. Ponukame preto aj analyzu
vplyvu roznej vySky transakénych nakladov na vynos stratégii. Pre kazdu stratégiu
analyzujeme, akd vyska transakénych nakladov by z nej spravila neatraktivnu. Nasledne
navrhujeme optimalizovat’ investicné pravidlo tak, aby sa negativny efekt transakénych
nakladov minimalizoval. Jednou z moznosti je stratégie rebalansovat’ menej casto, napriklad
kazdych pat dni. Druhou moZznostou je pouzivat tzv. taktické rebalansovanie, kedy
zmenime investiné rozhodnutie len vtedy, ked predikovany vynos presiahne vopred
definovanu hranicu. Oba spdsoby pomahaju minimalizovat’ ¢asté zmeny a zmiernit’ efekt
transakénych néakladov. Pre prediként stratégiu zaloZzenu na korporatnych dlhopisoch
tvorime aj test robustnosti stratégie. Predlzujeme datova vzorku, pouzivame inu
Standardizaciu ¢i mierne menime definiciu niektorych premennych. Opit’ sa sustred’'ujeme
aj na transak¢éné nédklady a moznosti rebalansovania. Pocas obdobia od 22.6.1999 do
28.11.2022 by mala aktivna stratégia, aj s predpokladom transakénych nakladov,
abnormalny vynos oproti korporatnym dlhopisom vo vyske okolo 1% v zavislosti od metody

predikcie aj rebalansovania.

Druhd cast’ Stvrtej kapitoly je venovand HTM (hold-to-maturity) portfoliu, respektive
portfoliu, ktoré drzi vysoké percento HTM dlhopisov, ktoré si drzané do splatnosti
a ocenované metddou umorovanej hodnoty, resp. sa precenuju na zaklade ¢asu do splatnosti
a vynosu pri ktorom boli nakupené. Velkou vyhodou HTM portfolia je prakticky nulové
riziko, ¢o sa tyka poklesu — takéto portfolio mé nulovi durédciu a kreditnd kvalita je
minimalne na urovni Slovenskej republiky. Zo zdkona mdzu spolo€nosti investovat’ len do
Statmi zaruCenych dlhopisov s ratingom minimalne na Grovni toho Slovenskej republiky.
Takéto portfolio nema poklesy nadol, ¢o je velmi dolezity aspekt vzhl'adom na vysledky
tretej kapitoly, pretoZe fondy st motivované mat’ ¢o najnizsie riziko. Simulécie ukazuja, Ze
aj vynos dlhodobo apravidelne budovaného HTM portfolia je zaujimavy, pretoze
spolo¢nosti mozu brat’ tzv. ,term premium®. Mo6zu teda investovat’ do dlhSich dlhopisov
s vys$S§im vynosom a zarovei nebyt’ vystavené vysokej duracii. Vel'kou nevyhodou takéhoto

portfolia je nulova likvidita. Tieto dlhopisy st ur¢ené na drzanie do splatnosti a ak by mali
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byt predané, tak musia byt’ precenené voci trhu — ¢o méze byt’ vel'mi neziaduce, ak by boli
urokové miery vyssie ako tie, pri ktorych boli dlhopisy nakupené. Z tohto dovodu je drzanie
HTM portfélia naro¢nejsie na vyrovnanie penaznych tokov do fondu a z fondu. Drzanie
HTM portfélia zdrovenn neumoziuje flexibilitu a moznost’ dynamicky investovat’ do inych
dlhopisov. Fondy m6zu investovat’ aj do rizikovejSich Statnych dlhopisov s vy$§im vynosom
alebo do korporatnych dlhopisov s rizikovou prirazkou. To prinasa volatilitu a poklesy, ktoré
mozu byt neziadice z pohladu garancii. Zarovenl to umoziuje aj zl¢ nacasovanie —
investovanie do dlhopisov, ktoré¢ sa dostanu do problémov a mimo investicného pasma.
V takom pripade musia spolocnosti pristapit’ k odpredaju. Takyto problém pri HTM
dlhopisoch nie je.

Vysledky ukazali, ze drzat” HTM portfolio od pociatku fungovania dlhopisovych fondov by
bolo vynosnejsie ako priemerné portfolio jednotlivych fondov. Ukazuje to spravanie HTM
portfélia pri r6znorodych urovniach vynosov a prostredi rasttcich i klesajucich vynosov.
Zakon neumoznoval ocenovat dlhopisy metddou umorovanej hodnoty od samotného
pociatku dochodkovych fondov. Tato moznost prisla az v roku 2012, preto sme nasimulovali
takéto portfolio aj s neskorSim zaciatkom od roku 2012. Vysledky ostali zachované a takéto
portfolio by dosahovalo vyssi vynos ako realne priemerné portfolio vsetkych garantovanych

dlhopisovych dochodkovych fondov na Slovensku.

Praca analyzuje dlhopisové garantované fondy z hladiska ich zloZenia, vynosov, rizika,
garancii, alternativnych alokacii aj moznosti inych stratégii ur€enych na dosahovanie ciel'ov
garantovanych fondov. Zameriavame sa na minulost, sucasnost aj buducnost’
garantovanych fondov na Slovensku a ¢iastocne aj systému dochodkového sporenia ako

takého.

Napriek tomu, Ze ustrednym cielom préace je analyza dochodkovych fondov, verime, Ze
praca ma vyrazne $ir$i dosah. Viacero kapitol a podkapitol ma SirSie vyuzitie aj mimo
Slovenskych dochodkovych fondov, ¢i dochodkovych fondov ako takych. Prikladom moze
byt kvantitativny pristup na rozpoznanie investicii v portfoliu, predik¢na stratégia zalozena
na metddach machine learningu a HTM portfolio ktoré nie je vysadou len Slovenskych
dlhopisovych fondov. V neposlednom rade je to isimula¢ny model, ktory sa da dobre
aplikovat’ aj pri tretom pilieri ¢i individualnych dochodkovych sporeniach a ich nastaveni —

¢1 uz sporivej alebo vyplatnej fazy.
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1 Teoretické vychodiska

1.1 Investiény ramec garantovanych fondov

Mnozinu investicii v zmysle moznych typov finan¢nych aktiv v garantovanych fondoch
druhého déchodkového piliera upravuje Siesta Cast’ a druhd hlava zakona ¢. 43/2004 Z. z
(Zéakon o starobnom dochodkovom sporeni). Vo v§eobecnosti majetok fondu tvoria primarne
prevoditel'né cenné papiere prijaté na obchodovanie na trhu kotovanych cennych papierov,
podielové listy otvorenych podielovych fondov a cenné papiere zahrani¢nych subjektov
kolektivneho investovania. Dalej s to vkladové listy, pokladni¢né poukazky, pehiazné
prostriedky na beznom alebo vkladovom tucte v banke a v poslednom rade pohladavky,
alebo zavizky pri obchodoch uréenych vylu¢ne na obmedzenie menového, urokového
rizika, alebo trhového rizika. Fondy mézu vyuzivat finan¢né néstroje vo vSeobecnosti
oznacované ako derivaty vylu¢ne na obmedzenie rizik vznikajtcich pri investi¢nej ¢innosti.
Zakon neumoziuje pripadné Spekulacie na vyvoj podkladového aktiva pomocou derivatov,
alebo zvicsenie expozicie na aktivum pomocou derivatu. Presné znenie podmienok je mozné

najst’ v § 81 vyssie uvedeného zakona.

Zakon o starobnom déchodkovom sporeni, § 82 upravuje aj dolezité obmedzenia, ktoré
formuju zloZenie fondov. Tieto obmedzenia by sa v jednoduchosti dali interpretovat’ ako
podmienky, ktoré ukladaji povinnost dochodkovym spravcovskym spolo¢nostiam
diverzifikovat’ medzi jednotlivymi investiciami, respektive emitentmi. Hodnota cennych
papierov alebo nastrojov peniazného trhu vydanych rovnakym emitentom nemdze tvorit’ viac
ako 3% fondu, ale hodnota cennych papierov naviazanych na hodnotu finan¢ného indexu
burzy, ktoré st podielovym listom alebo cennym papierom kolektivneho investovania
vydanych rovnakym emitentom, moZze tvorit’ najviac 10% a nie 3%. Pre cenné papiere
(nastroje pefiazného trhu), ktoré su vydané alebo zarucené ¢lenskym statom, ECB, EU,
Eurdpskou investiénou bankou, EU, Svetovou bankou, Eurdpskou bankou pre obnovu
arozvoj alebo MMF plati horny limit 20%. Uvedené cenné papiere nemdzu tvorit’ viac ako
20% Ccistej hodnoty majetku fondu. Zékon uklada aj viacero technickych ohraniceni pre
maximdlnu hodnotu majetku jednej emisie, investicii vydanych jednou skupinou
pravnickych osdb, vydanych &lenskym $tatom EU, ECB a podobne. Majetok vo fonde
nemdze byt tvoreny viac ako 10% podielovych listov jedného podielového fondu alebo

cennych papierov jedného zahranicného subjektu kolektivneho investovania. TaktieZ
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podielové fondy a iné formy kolektivneho investovania nemdzu sthrnne tvorit’ viac ako 20%

majetku fondu.

Pre dlhopisové garantované fondy naviac platia aj d’alSie obmedzenia. Majetok tychto
fondov mozu tvorit’ len dlhopisové ¢i peniazné investicie a obchody uréené vylu¢ne na
obmedzenie devizového alebo urokového rizika. Investicie do podielovych listov alebo
inych nastrojov kolektivneho investovania mézu byt umiestnené len do fondov (nastrojov),
kde je zrejmé zo zamerania stratégie, ze majetok je investovany do dlhopisov, dlhovych
cennych papierov alebo nastrojov peniazného trhu. Nie je teda legislativne mozné ,,schovat™
akciové investicie kupenim zmieSaného fondu, aj ked’ majetok fondu v najvicsej miere
tvoria dlhopisové investicie. Zaroven majetok fondu musi byt do vyznamnej miery
zabezpeceny voci menovému riziku, nezabezpefena ¢ast’ moze tvorit’ najviac 5%. Investicie
su limitované aj Co sa tyka ratingu, t. j. hodnotenia dlhopisu a jeho rizika defaultu. Fond
mdzu tvorit’ len cenné papiere investicného pasma. V pripade prekrocenia ratingového limitu
je dochodkova spravcovska spolo¢nost’ (DSS) povinna taky dlhopis odpredat’ do 180 dni,
avSak v zdujme ochrany zdujmu sporitelov modze poziadat’ o vynimku Narodni banku
Slovenska a prediit' lehotu na odpredaj. Struény prehl'ad investiénych limitov uvadzame

v Tabul’ke 1.1.1.

Popis Limit
Hodnota cennych papierov alebo nastrojov peniazného trhu vydanych jednym emitentom 3%

Hodnota cennych papierov naviazanych na hodnotu finanéného indexu 10%
Investicie vydané jednou konsolidovanou skupinou 20%
Hodnota hypotekarnych zaloznych listov jednej banky 10%
Hodnota hypotekarnych zaloznych listov 50%
Hodnota na jednom podielovom/ETF fonde 10%
Hodnota fondov 20%
Vklady na G¢toch v jednej banke 10%
Majetok nezabezpeceny proti menovému riziku 5%

Tabulka 1.1.1 Sumarny prehl'ad kl'aicovych investiénych limitov garantovanych fondov

(Zdroj: zakon €. 43/2004 Z. z, vlastné spracovanie)

Vyraznym Specifikom dlhopisovych fondov su garancie, ktoré vyplyvaji uz zo samotného
nazvu dlhopisovych fondov — garantované fondy. Tato oblast’ sa dynamicky vyvijala, pri¢om
v minulosti boli garancie kratkodobé, az sa ustélili na 10-roénych garanciach kde DSS boli
zo zakona povinné doplnit’ majetok do garantovaného dochodkového fondu, ak vo fonde
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poklesla hodnota dochodkovej jednotky pocas sledovaného obdobia z vlastného majetku.
Majetok sa mal dopinat’ podl'a zakona &. 43/2004: Zakon o starobnom dochodkovom sporeni
a o zmene a doplneni niektorych zakonov: ,,Vo vyske absolutnej hodnoty sucinu poklesu
hodnoty dochodkovej jednotky a priemernej cistej hodnoty majetku v dlhopisovom
garantovanom ddéchodkovom fonde za sledované obdobie. Pokles hodnoty déchodkove;j
jednotky v dlhopisovom garantovanom ddéchodkovom fonde v sledovanom obdobi je
zaporny vysledok pomeru aritmetického priemeru aktudlnych hodnét dochodkovych
jednotiek za posledny kalendarny mesiac sledovaného obdobia a aritmetického priemeru
aktualnych hodnot ddéchodkovych jednotiek za prvy kalendarny mesiac sledovaného

obdobia znizeny o hodnotu 1.

Sledované obdobie bolo definované ako poslednych 10 po sebe idlcich rokov. Nové
sledované obdobie sa zacinalo ku zaciatku kalendarneho roka a sledované obdobia mali
plynut’ sti¢asne. V praxi 10-roéné garancie platili presne jedno sledované obdobie, avsak
zmenou zakona €. 43/2004 sa zruS$ili a zmenili na garancie individualne, a nikdy neboli
aktivované. Individudlne garancie platia pre kazdého sporitel'a v dlhopisovom fonde, kde
DSS garantuje minimalne sumu povinnych prispevkov. Sporitel’ redlne nemoze prerobit’ na
povinnych prispevkoch alebo presunutom majetku, ¢im sa garancie stali adresnej$imi ale na
druhej strane si individualne garancie vyZaduji od spravcovskych spolo¢nosti doplacanie

a tym im spOsobuju straty.

Uplna adresnost’ garancii moze mat’ dopady na investiény proces spravcov a potencialne aj
investi¢né preferencie sporitelov. Investovanie s vy$§im rizikom, napriklad do dlhopisov
s vy$Sou duraciou alebo dlhopisov s vy$sim kreditnym rizikom v dlhodobom horizonte,
poskytuje vysSie vynosy ale zaroven aj vyssie riziko prepadov. Takéto prepady mdzu nastat’
v nevhodnom case, napriklad tesne pred vyplatou dochodku sporitel'a o spdsobi doplacanie
pre spoloc¢nost’. Na druhej strane, klient neriskuje ni¢, pretoze ma akusi ,,put opciu®, za ktorti
neplati Ziadnu prémiu av pripade investicnej straty mu je tdto strana nahradena
spravcovskou spolo¢nostou. Intuitivne by spolocnosti mali investovat konzervativne
v zaujme nevyplacania garancii a sporitelia by mohli vyhl'addvat’ ¢o najvyssie riziko pretoze

maju zabezpecenie pred pripadnou stratou. Tuto dynamiku ilustrujeme na priklade 1.1.

Priklad 1.1 Uvazujme 0 fiktivnej dochodkovej spravcovskej spolo¢nosti, ktora ma pod
spravou 100 000 000 eur, 150 000 klientov a hodnota jednej dochodkovej jednotky na

zadiatku je jedno euro. Dalej uvazujme, Ze pocet sporitelov je konstantny a kazdy mesiac
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sporitelia prispievaju adekvatne percento z odvodov platenych z priemernej mzdy na
dochodkové sporenie. Sprévca tieto peniaze investuje, a kazdy mesiac vyda pre svojich
sporitel'ov nové dochodkové jednotky. Vykonnost' je generovana na zaklade Brownovho
pohybu s driftom 1%, 2%, alebo 3% roc¢ne, a volatilitou 1%, 2%, 4%, alebo 8%. Na zéklade
tychto parametrov vygenerujeme 3000 nahodnych fondov do ktorych sporitelia investuji
pocas 10 rokov. Zvysné podrobnosti o dizajne experimentu boli publikované v Padysak
(2023).

Napriek tomu, ze vysledky 10-ro¢ného sporenia a doplacanie uvadzame v absolitnych
¢islach, tieto vysledky mozu byt jednoducho porovnané so sumou kontribucii kazdého
sporitel’a vo vyske 10 477,89 eur. Profit sporitel'a prezentujeme pomerom nasporenej sumy
a vkladov, pre spravcovsku spolo¢nost’ ale porovnavame hruby zisk na sporitela, bez

nakladov, ktory je tvoreny iba poplatkami za spravu.

Panel A: Zisk spravcovskej spolo¢nosti

Scenar P Min | 1Q Median | Priemer | 3Q Max
u=1lo=1 43% | -148 | 196 198 195 199 207
u=10= 21,8% | -740 | 192 197 150 200 212
u=1lo0=4 36,4% | -2320 | -66 194 8 203 233
u=10=38 48,7% | -3685 | -774 179 -334 206 295
u=20=1 0% 197 203 204 204 206 213
u=20=2 1,6% | -310 | 201 204 202 207 219
u=20=4 15,5% | -1840 | 196 203 142 210 237
u=20=8 35,8% | -4065 | -292 197 -140 213 287
u=30=1 0% 204 209 211 211 213 219
u=3,0= 0% 197 208 211 211 214 232
u=30=4 4,6% | -1327 | 203 210 197 217 257
u=30=8 23,3% | -3212 | 185 206 15 221 289

Panel B: Zisk sporitel’a
u=1lo=1 43% |0 204 336 342 468 1307
u=1lLo0=2 21,8% | 0 37 309 365 587 1680
u=1l0=4 36,4% | 0 0 250 472 806 3561
u=10=38 48,7% | 0 0 46 721 1170 | 8072
u=20=1 0% 261 761 908 909 1045 | 1757
u=20=2 1,6% |0 605 892 902 1182 | 2594
u=20=4 15,5% | 0 278 844 947 1464 | 4686
u=20=8 35.8% | 0 0 602 1083 1754 | 8178
u=30=1 0% 825 1346 | 1509 1510 1669 | 2279
u=3,0=2 0% 27 1166 1492 1495 1789 | 3484
u=30=4 4,6% |0 835 1449 1481 2017 | 6973
u=30=8 233% | 0 85 1167 1564 2532 | 9418

Tabulka 1.1.2 Pravdepodobnosti porusenia garancii, zisk sporitel'a (Panel A) a zisk

spravcovskej spoloc¢nosti (Panel B) (Zdroj: Padysak, 2023)
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Vysledky v Tabulke 1.1.2 ukazuja, ze zisk spolo¢nosti je negativne zoSikmeny kedZe
priemerny zisk ma tendenciu byt niz$i ako median pre takmer vSetky scenare. Median je
kladny pre vSetky scenare, avSak distribucia ukazuje, ze spravcovska spolo¢nost’ ¢eli riziku
tazkého chvosta, resp. ,tail” riziku, Ze spolo¢nost’” utrpi velka stratu, preto by mali
spoloCnosti ocakavat’ v priemere nizSie zisky, pripadne aj straty. Zaroven vysledky
potvrdzuju intuitivne predpoklady, s rasticou volatilitou rastie pravdepodobnost’ porusenia
garancii i vel'kost maximalnej straty, klesa priemerny zisk aj jeho prvy kvartil. Naopak,
maximalny zisk ¢i zisk v tretom Kkvartile nerasta tak vyrazne, ¢o sposobuje zruseny poplatok
za vykonnost’ od roku 2023. RizikovejSie investovanie by prinieslo straty, ktoré nevie
kompenzovat’® potencidlne vys$Sia vykonnost’ v priaznivych scendroch a preto takato
simulécia skor poukazuje na nevyhnutnost’ konzervativnejSieho pristupu spravcov.

Distribucia ziskov sporitel'a je v ostrom protiklade s distribtciou ziskov spravcovskych
spolo¢nosti. Medidn je mensi ako priemer, a rozdelenie je pozitivne zoSikmené. Z dévodu
individudlnych garancii, sporitelia neriskujii svoje vklady a v najhorSom pripade by ich
vynos bol nulovy. Pri rasticej volatilite klesd minimalny zisk, prvy kvartil aj median (alebo
ostavaju konStantne nulové). Na druhej strane vSak rastie maximalny zisk, priemer aj treti
kvartil. Simulacie ukazujua, ze vysoka volatilita sposobuje tzv. lotériové vyplaty, teda vysoké
zisky s nizSou pravdepodobnost'ou. Sporitel’ vSak za tato lotériu plati obetovanim vyssej

istoty menSieho ale kladného zhodnotenia pri konzervativnejSom scenari.

1.2 Ocenovanie aktiv vo fondoch a zaklady finan¢nej matematiky

Garantované dlhopisové dochodkové fondy z povahy legislativy predstavenej v kapitole 1.1
mozu investovat’ iba do dlhopisov, nastrojov penazného trhu, bankovych vkladov
a inStrumentov na zabezpecenie menoveého, trhového alebo urokového rizika. Z tohto
dévodu fondy vyuZzivaja aj rozne derivaty ako FX forwardy, urokové forwardy pripadne ich
poplatkovo vyhodnejSie Standardizované futures kontrakty a urokové swapy. Fondy mozu
taktieZ vyuzit' aj iné nastroje ako bazicky swap, krizovy menovo-urokovy swap a ak ide
o zabezpecovacie obchody tak aj iné nastroje ako CDS alebo cap/floor, avSak v praxi sa tieto
nastroje prili§ nepouzivaju. Z tohto dovodu v tejto podkapitole definujeme vztahy pre
najpouzivanejSie nastroje v dochodkovych fondoch. Obsahovo vychddzame z ,,Opatrenie

Néarodnej banky Slovenska z 12. juna 2012 o metddach a postupoch urcenia hodnoty majetku
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v dochodkovom fonde a doplnkovom dochodkovom fonde* a Melichercik,

Olgarova, Uradni¢ek (2005).

Definicia 1.1 Nech C je kuponova/urokova sadzba pre aktualne obdobie, N je menovita
hodnota finanéného nastroja, con(t) je dizka obdobia vypo¢itana podla konvencie
v emisnych podmienkach v zavislosti od ¢asu ¢, ¢o je pocet dni od poslednej vyplaty kupoénu
alebo zaciatku prvého kuponového obdobia. Poznamenavame, Ze v praxi sa najcastejSie
pouziva konvencia Act/Act pre dlhopisy a Act/360 pre terminované vklady. Alikvotny

urokovy vynos je definovany ako:

AUV = N x C x con(t).

Definicia 1.2 Nech platia vSetky doteraz uvedené oznacenia, 1; je pozadovany vynos
prislichajici k i-tej kupdnovej platbe, s je prémia za riziko, n je pocet budtcich kupoénovych
platieb, t; je pocet dni do splatnosti i-tej kupoénovej platby a t,, je splatnost’ dlhopisu. Potom
cena dlhopisu P so splatnostou do jedného roka (vratane) je:

_\n Ci N
P= Zi:l (14(r;+s)xcon(t;)) + (14 (rp+s)xcon(ty)) '

a cena dlhopisu P so splatnostou nad jeden rok je:

P=Zn Ci N

i=1 (1+ri+s)con(ti) (147 +s)con(tn) *

Definicia 1.3 Nech platia vSetky doteraz uvedené oznacenia a r je vynos pri ktorom bol
naktpeny dlhopis ktory dochodkové spravcovska spolo¢nost’ ocefiuje metdédou umorovane;j

hodnoty. Potom cena dlhopisu ocefiovaného metédou umorovanej hodnoty je:

_yn Ci N
P = Zi:l (I_H,)con(ti) (1+r)con(tn) )

Definicia 1.4 Nech vynosova krivka je zloZena z Grokovych sadzieb medzibankového trhu
do jedného roka a swapovych trokovych sadzieb medzibankového trhu, t je doba splatnosti
penazného toku z finan¢ného nastroja (bod z ¢asovej Struktiry trokovych mier alebo bod
vynosovej Krivky), t*je najblizSia dlhSia doba splatnosti na vynosovej krivke, t~ je
najbliz$ia kratSia doba splatnosti na vynosovej krivke, r*je trokova sadzba prislichajuca
splatnosti t*a r ~je urokova sadzba prisluchajica splatnosti t ~. Potom pozadovany vynos ;

do casu t je ur¢eny metodou linedrnej interpolécie:

tt—t
T't =

_ . t=t
r-+
t—t~ tt-t
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Poznamka 1.1 Podla opatrenia NBS sa na oceniovanie dlhopisov nepouziva model
vynosovej krivky ako napriklad Svenssonov parametricky model, ktory pouziva napriklad
ECB alebo Bundesbank. Vynosova krivka sa konStruuje z medzibankovych sadzieb
(EURIBOR) aswapovych sadzieb priCom ostatné nepozorované splatnosti sa linearne

interpoluju zo sadzieb na trhu.

Definicia 1.5 Nech platia vSetky doteraz uvedené oznacenia, P, je hodnota diskontovanych
pohl'adavok z forwardu, P, je hodnota diskontovanych zavizkov forwardu, F, je forwardova
hodnota pohladavok z forwardu, F, je forwardova hodnota zavidzkov z forwardu, t je
zostatkova doba splatnosti forward a r je bod vynosovej krivky (pozadovany vynos pre menu
forwadu). Potom cena forwardu P je definovana ako:

P=PF,—-F,

pricom pri diskontovani sa pouzije jednoduché trocenie ak ide o forward do jedného roku a

zlozené ak nad jeden rok.

FX forward na nikup jednej meny a predaj druhej meny: nech N,, je objem nakipene;

meny v prvej mene, N, je objem predanej meny v druhej mene a fr je forwardovy kurz ku

ditu ocenenia, potom:
Nz
fr’

Vv pripade, ze forwardova sadzba fr nie je znama, pouZijeme znamy vysledok finan¢nej

E,=N,aF, =

matematiky, kde forwardova sadzba sa da odvodit’ zo spotovej sadzby sr a trokovych mier

v danych menéch ry pre prvii menu a 7, pre druht menu na obdobie ¢:

(1+r2)c°n(t)

fT' =Sr X —(1+r1)con(t) N

pre splatnost’ kratSiu ako rok by sa pouZzilo jednoduché trrocenie.

Forward na dlhovy cenny papier: nech S je hodnota dlhového cenného papiera ku diu
ocenenia, F je dohodnuta cena dlhového cenného papiera a t je zostatkova doba splatnosti
forwardu vyjadrend v ditoch. Potom v pripade predaja predmetu forwardu (short pozicia)
plati:

P,=——aP, =S,

p (147)con(®) z
a Vv pripade nakupu predmetu forwardu:

B=SaPF = . V pripade splatnosti forwardu do jedného roka by sa pouzilo

(1+r)con(t)

jednoduché trocenie.
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Poznamka 1.2 Dlhopisové fondy maju aj vyhodnejsie moznosti hedzovania ako pomocou
forwardov, a to vyuzitim $tandardizovanych forwardovych kontraktov futures, napriklad na
Nemecké statne dlhopisy. Realnym prikladom zabezpecenia sa proti ndrastu irokovej miery
by bola kratka (short) pozicia na futures na Nemecké Statne dlhopisy ako Schatz, Bobl alebo
Bund.

1.3 Statistické metody

Mnozstvo dat vo svete neustale pribida a vynimkou nie je ani finan¢ny svet, kde existuje
obrovské mnozstvo dat ktoré zahfia rozne makroekonomické tidaje, fundamentéalne idaje
o firméach ako vyska ich ziskov, cash flows, ale aj udaje o cenach akychkol'vek finan¢nych
aktiv s granularitou az na kazdy pohyb na burze, resp. ,.tick”. Rastice mnozstvo dat aj
posuny v oblasti Statistiky spdsobuju, ze sa dynamicky vyvija oblast’ kvantitativnych met6d
v oblasti financii, ktoré zahfiaju tradi¢né Statistické metddy aj metody strojového ucenia.
Vyuzivanie Statistickych metéd mé vSak svoje nastrahy, obzvlast ak su metody pouzité
nespravne alebo nespravne interpretované. Praktickym prikladom moéze byt linearna
regresia, pri ktorej sa dokazali velmi vhodné Statistické vlastnosti, avSak pri splneni
predpokladov, ktoré v praxi ¢asto byt’ splnené nemusia ako homoskedasticita, autokorelacia,
multikolinearita alebo celkova absencia linedrneho vzt'ahu. PoruSenie predpokladov mdze
viest’ k zlym odhadom alebo t'azkej interpretovatel'nosti modelu. Z tohto dovodu opisujeme
vybran¢ metody, ktoré sa snazia rieSit problémy primdrne s multikolinearitou,
interpretovate'nostou alebo presnostou modelu. Multikolinearita sa vo finan¢nych
aplikaciach casto vyskytuje kvoli vzdjomnej koreldcii premennych, napriklad pri pouZiti
rovnakych dat ale za iné ¢asové horizonty, prikladom su hodnoty kizavého priemeru pri
roznych casovych obdobiach. Inym prikladom moéze byt pouzitie vynosov Statnych
dlhopisov pre rozne maturity, aj v tomto pripade je intuitivne jasné, Ze denné vynosy budu
korelované. Absencia linearneho vztahu je tiez Castym problémom vo financiach.
Jednoduchym prikladom je ¢asova Struktira tirokovych mier, kde vynosova krivka ma nie
len svoj sklon ale aj zakrivenie a medzi urokovymi mierami nie je linearny vztah.
V neposlednom rade je vo finanénych aplikdciach castym problémom aj problém
interpretovatel'nosti modelu, kedy nevieme povedat’ na zaklade akych dat je dana predikcia
prave taka akd je — napriklad, ked’ sa snaZzime model validovat’ aj s nejakym expertnym
pohladom alebo ked prave mame viacero premennych ktoré su korelované a odhady

parametrov nedavaju zmysel z praktického pohl'adu. Prikladom moéZe byt, ak sa snazime

31



vysvetlit' vykonnost' nasho portfolia pomocou vSetkych faktorov, ktoré boli kedy
publikované v literatare. V tejto podkapitole sme Cerpali primarne z Tibshirani (1996), Hoerl

a Kennard (1970) a James, Witten, Hastie, a Tibshirani (2021).

1.3.1 Ridge regresia

Uvazujme klasicky model linearnej regresie, kde ¥ = Xf + €, X jen x p matica, fjepx 1
vektor nezndmych parametrov, rank(X) = p, E(g) = 0, Var(g) = a?I,, a ndhodné chyby
st normalne rozdelené. Pre odhad metddou najmensich §tvorcov B = (XTX)~1XTY plati

Gaussova-Markovova veta a tento odhad je nevychyleny a ma najmensiu moznu varianciu.

Pre varianciu odhadu plati: Var( 3) = 02(XTX)~1. Ridge regresia riesi problém kedy

matica X7 X nie je blizko jednotkovej. Ak oznacime L3 = (B — B)T(f? — B) tak potom pre

strednt hodnotu plati:
E(L?) = o?tr(XTX)™Y) aVar(1?) = 20*tr (XTX)~2).

Stredn4 hodnota a variancia umocnenej vzdialenosti odhadu B od skuto¢nej hodnoty B
poukazujii na istd nejasnost v odhade B, ak matica XTX nie je blizko jednotkovej. Ak
ozna¢ime vlastné hodnoty matice XTX ako: Ay = A = Ay = -0 > Ap = Apin >0, a
pouzijeme vzt'ah medzi stopou matice a vlastnymi hodnotami matice, pre umocnent
vzdialenost’ odhadu od skuto¢nej hodnoty plati:

E(L?) = o%)? laVar(Lz)—Za4 p (l)z
1= i=1); 1= i=1\};) -

Ak sa matica XTX vyrazne odchyluje od jednotkovej tak ma jednu alebo viac malych
vlastnych hodn6t, a teda vzdialenost’ odhadnutych koeficientov od skutoénych hodno6t bude
s vysokou pravdepodobnost'ou vel’ka, ¢o spdsobuje problém v odhadoch koeficientov ktoré
su velké v absoltutnej hodnote. Navyse, niektoré mézu mat aj zl¢ znamienko. Hoerl
a Kennard (1970) ukézali, Ze rieSenim modze byt odhad B* = (XTX + kI)"1XTY, pre

vhodne zvolené k > 0.

Pridanie malej pozitivnej hodnoty ku kazdému diagonalnemu ¢lenu spdsobi, Ze systém
(XTX + kDB* = XTY sa sprava viac ako ortogonalny, ¢o pomaha vyriedit vzajomnu

korelovanost’ prediktorov, iked ide o vychyleny odhad. Schopnost ridge regresie
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zmenSovat/scvrkavat’ koeficienty (z anglického ,,shrink®) je velmi intuitivna ak odhad

pomocou ridge regresie napiSeme nasledovne:

B = argming ||Y — XBII5 + AllBII3 , kde AlIBII3 je penalta ktora pridavame ku klasickému

MNS odhadu. Clen A sa oznacuje ako regularizaény parameter, ktory uréuje velkost’ penalty

a v praktickej aplikécii sa moze najst’ napriklad pomocou krizovej validacie.

1.3.2 Lasso regresia

Uvazujme klasicky model linearnej regresie z predoSlej sekcie. Lasso (,least absolute
shrinkage and selection operator*) sa snazi eliminovat’ potencialne nedostatky inych metod
ako Ridge regresia alebo tzv. Subset selection metdda, kde vyberame a vyhodnocujeme na
zaklade vopred zvoleného kritéria, napriklad koeficientu determindcie alebo Akaikovho
informacného kritéria, najlepSiu podmnozinu vysvetlujucich premennych ak nim
zodpovedajici model (podmnozinou tejto metddy je napriklad Stepwise regresia). Lasso
regresia sa podobne snazi vyrieSit' problém nizkej presnosti predikcii ako Ridge regresia
avsak cielom tejto metddy je aj vyssia interpretovatel'nost’ modelu ako v pripade Subset
selection metddy. Matematicky ide o podobny problém ako pri Ridge regresii, avSak

nepouZziva sa L,-norma ale L;-norma a odhad parametrov mdzeme zapisat’ nasledovne:

B = argming ||Y — XBl13 +AllBll; , kde Al|B]l; je penalta ktort pridavame ku klasickému
MNS odhadu. Clen A sa oznaéuje ako regularizaény parameter, ktory uréuje velkost penalty
a v praktickej aplikacii sa mdze najst’ napriklad pomocou krizovej validacie. Vyznamnym
rozdielom oproti Ridge regresii je, Ze tato metoda nie len scvrkdva koeficienty ale taktiez

vie niektoré vie zmensSit’ presne na 0, ¢im vykondva aj selekciu premennych.

Kym Ridge regresia pouziva L,-normu a Lasso regresia L;-normu, je mozné pouZzit’ aj inu,
vo vSeobecnosti Lg-normu kde q = 0. Tento problém skumal Clanok Frank a Friedman

(1993).

Ponukané vysvetlenie pre¢o Ridge regresia ma tendenciu zmenSovat’ koeficienty k 0 ale nie
priamo na 0 ako v pripade Lasso regresie je ¢asto zalozené na geometrickom pohlade. Pre

geometricky pohlad je vSak vhodnejSie formulovat odhady parametrov nasledovne:

_ , 2 .
B = argming Y7, (y; — X¥_, Bjxij) " s.t. X0_1|Bj| < s pre Lasso regresiu a
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_ , 2 2 . .
B =argming Y1 (y; — ’]?=1/3]-xij) s. t. Zﬁ.’:l(ﬁj) < s pre Ridge regresiu.

Hladame teda optimalnu hodnotu parametrov vzh'adom na ohranicenia. V dvojrozmernom
pripade je to v pripade Lasso regresie podmienka |8y + |B,] <'s, a B1° 4 B,° <'s pre
Ridge regresiu ako zobrazuje Obrazok 1.3.1. Regularizované odhady s v bodoch kde sa
elipsy dané kvadratickou funkciou (ﬁ' — B)TXTX (B - ﬁ), ktorych stredom je odhad

metodou najmensich Stvorcov, dotknu oblasti ohranicenia. Vzhl'adom na tvar ohrani¢enia
Ridge regresie, dotyk len malokedy nastava priamo na osi ohranicenia a teda zvycajne st
koeficienty nenulové. RieSenie Lasso regresie je v bode, v ktorom sa elipsy dotknu Stvorca

¢o sa moze stat’ prave v ,,rohu” Stvorca ¢o zodpoveda nulovému koeficientu.

BZ Bz

Obrazok 1.3.1 Odhad pre Lasso regresiu (vlavo) a Ridge regresiu (vpravo) (Zdroj: vlastné

spracovanie)

Clanok Tibshirani (1996) poniika aj priklady na realnych a simulovanych datach, na zaklade
ktorych porovnava Lasso regresiu, Ridge regresiu a Subset selection, priCom ponuka aj
praktické odportcania. Pre maly pocet velkych efektov funguje najlepSie Subset selection,
priom Lasso nefunguje az tak dobre a Ridge regresia zle. Pre maly az stredny pocet
strednych efektov funguje najlepSie Lasso, potom Subset selection a nasledne Ridge
regresia. V pripade velkého poctu malych efektov je najlepSia Ridge regresia, nasleduje

Lasso a nasledne Subset selection.
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1.3.3 Random Forests

Random Forests alebo ndhodné lesy su metddou ktora je zalozena na klasifika¢nych alebo
regresnych stromoch a snazi sa eliminovat’ ich hlavnti nevyhodu a to, Ze su Casto prefitované
resp. prili§ natrénované na tréningovej sade dat aich predikcie maju velka varianciu.
Random Forests trénuju viacero stromov, pri¢om kazdy strom ma k dispozicii iné premenné
anasledne priemeruju vysledné rozhodnutie. My sa zameriavame na regresné stromy
vzhl'adom na d’al$iu Cast’ prace, avSak generalizacia na klasifika¢né stromy je jednoducha —

meni sa hlavne kritérium podla ktorého sa strom uci/optimalizuje.
Regresny strom

Cielom regresn¢ho stromu je rozdelit’ data na zdklade prediktorov Xj, ..., X, do J oblasti
Ry, .., R, tak, aby nemali prienik, respektive sa neprekryvali. Nasledne pre kazdé
pozorovanie ktoré padne do oblasti R; zvolime rovnaku predikciu a to priemer pozorovani
v oblasti R; v tréningovej vzorke. Cielom regresn¢ho stromu je najst’ také oblasti Ry, ..., R;

aby sme minimalizovali sumu Stvorcov odchylok:

Y1 Sier, (J’i - )7R,-)2,

kde Vr; je priemerné pozorovanie v J-tej oblasti. Vzhl'adom na vypoctovi zloZitost’ sa vSak

postupuje inak a to po krokoch na zéklade pazravého algoritmu.

Zaciname na vrchole stromu, kedy nemame Ziadne oblasti a spravime prvé delenie na
zéklade prediktora X; do dvoch oblasti {X |X i < s} a {X |X ;= s}, pre vhodne zvolené s tak

aby sme minimalizovali sumu Stvorcov odchylok RSS. Chceme teda néjst’ také oblasti:

R.(j,s) = {X|Xj <s}aR,(j,s) = {X|XJ > s} ataké s a j aby sme minimalizovali:

i xiERl(j,s)(yi - )7R1)2 + X xiERz(j,s)(yi - )7R2)2-

V prvom kroku teda hl'addme premennu j a hranicu rozdelenia s aby sme minimalizovali
RSS. Nasledne rozdelime jednu z oblasti R; a R, aby sme opat’ minimalizovali RSS v ramci
kazdej vyslednej oblasti ¢im dostaneme tri oblasti. Néasledne opit’ delime jednu z oblasti
a pokracujeme, az kym nds nezastavi zastavovacie kritérium — napriklad pocet pozorovani
v jednotlivych oblastiach, pocet oblasti alebo ¢as trénovania algoritmu. Oblast’ stromu ktora

sa uz d’alej nedeli nazyvame terminalnym uzlom stromu.
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Priklad delenia na tri oblasti pre dva prediktory zobrazujeme na Obrazku 1.3.2. V tomto
pripade ndm pri prvom deleni vznikol jeden termindlny uzol R, kde predikcia nadobuda

priemern( hodnotu y . Nasledne pri dalSom deleni vzniknu termindlne uzly R, a R3, kde

predikcia je rovna yg, a ypg,.

X2
R:
S 225 X140.5 “
2 o
< =
X2 # il
- - 2 o o
1 _Rl g >
y =2
Rs
0.5 X1

Obrazok 1.3.2 Priklad delenia pre dve premenné x; a x, na tri oblasti, ¥ v rdmci kazdej
z oblasti reprezentuje priemerné pozorovanie v danej oblasti (vlavo). Stromova schéma
rozhodovania modelu zodpovedajica deleniu na tri oblasti zobrazené vlavo (vpravo) (Zdroj:

vlastné spracovanie)

Problémom individualneho stromu je, Ze trénovanim sa stane vel'mi presnym na tréningove;j
datovej sade (overfitted), avSak na testovacej sade alebo out-of-sample datach maju
predikcie vysoku varianciu a su nepresné. Tento problém je dany priliSnym rozdelenim dat
do oblasti tak, aby RSS bolo ¢o najnizsie v ramci dat na ktorych sa model uci. RieSenim je
tzv. ,,oCesanie* alebo Cistenie stromu, kde zniZime pocet vyslednych oblasti/terminalnych
uzlov, ¢im obetujeme presnost’ na tréningovej sade a vnesieme do modelu bias, avSak
znizime predikénu varianciu a zjednodusime model ktory sa stane interpretovatelnejSim.
Jednou z moZnosti ako strom ocistit’ je prvotne natrénovat’ vel'ky strom T, a nasledne ocistit’
strom ateda najst nejaky strom ktory je podmnozinou T,, tak, aby sme pre dané «

minimalizovali:

_ 2
M Yixer, (Vi = Vr,) +alTl,
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kde |T| je pocet terminalnych uzlov stromu. Parameter a@ > 0 ovplyviuje velkost
penalizacie za pocet termindlnych uzlov. Na hl'adanie optimalneho parametra a sa pouziva
krizova validécia, kde sa data rozdelia do K skupin, pri trénovani sa jedna vynecha na ktorej
sa pozera na priemernu prediként chybu ako funkciu parametra a. Nasledne sa zvoli taka
hodnota a, ktora minimalizuje priemernt predikénu chybu a dany parameter sa pouzije na

najdenie mensieho stromu.
Random Forests

Nevyhodou jednotlivych regresnych stromov je vysoka predikéna variancia. Do istej miery
sa tento problém da rieSit’ oCistenim a zjednoduSenim Struktiry stromu, avsak ako lepSia
metoda sa ukédzalo vytvaranie zlozenych modelov z viacerych stromov. I ked’ jednotlivy
strom ma vys$iu varianciu, agregovanie predikcii z viacerych stromov vie tento problém
eliminovat’ a zlepsit’ predikcie. Random Forests s zalozené na dvoch myslienkach, prvou
je bootstrap agregacia (bootstrap aggregation, pricom ¢asto sa tento pojem nazyva ako
,bagging) a druhou nahodny vyber premennych ktoré mozu byt pouzité na rozdelenie na

oblasti. Bagging je zalozené na myslienke, ze ak nahodné premenné Xi,...,X,, maju
— 2
disperziu o tak ich vyberovy priemer X ma disperziu iba % V pripade stromov sa pomocou

bootstrapu skons$truuje viacero B tréningovych setov dat na ktorych sa naucia jednotlivé
stromy ktoré moZzeme formélne znacit ako f1(x), ..., fB(x). Vysledna predikcia je dan4 ako
priemerna predikcia v ramci vSetkych natrénovanych stromov: fbag (x) =B, Fix).
Zaroven pri takomto pristupe odpadd nutnost’ stromy Cistit' a stromy sa trénuju €o
najkoSatejSie.

Random Forests pridavaju k baggingu nahodny vyber premennych v kaZdom kroku delenia.
Individudlne stromy teda nemaju k dispozicii celt mnozinu p premennych ale iba m <p
nahodne zvolenych premennych, pricom obvykla vol'ba m je priblizne odmocnina z poctu
premennych \/5 . Tento nahodny vyber ma za ciel’ vytvorit’ menej podobné respektive menej
korelované stromy. V pripade premennej s vel'mi silnym vplyvom na predikciu by bola tato
premennd Casto vyberand v kazdom strome a teda vysledny ,,bagging® les by bol tvoreny
primarne podobnymi stromami. Pri Random Forests st vdaka ndhodnému vyberu

premennych stromy menej podobné a predikcie st robustnejsie.

Napriek tomu, ze lesy maji vyhodnejSie parametre a lepSie predikcie ako individudlne

stromy, ich nevyhoda spociva v o nieco slabSej interpretovatelnosti modelu. Individudlne
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stromy, obzvlast’ ak nemaju vel'a uzlov sa daji vel'mi dobre graficky reprezentovat’ a dé sa
pochopit’ ich rozhodovanie. Tento aspekt pri priemerovani informacii z viacerych stromov
stracame, avSak napriek tomu patria Random Forests k pomerne dobre interpretovatel'nym
modelom. V pripade lesov sa vieme pozriet’ na pokles sumy Stvorcov odchylok RSS kvoli
deleniu na zdklade danej premennej spriemerovanej cez vSetky stromy. Velka hodnota
poklesu pri premennej signalizuje doleziti premennt a teda vieme zoradit’ premenné podla

doblezitosti.

RF (500,12)
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Obrazok 1.3.3 Priklad dodlezitosti premennych a poklesu sumy Stvorcov odchylok pre

predikciu vynosov korporatnych dlhopisov (Zdroj: vlastné spracovanie)
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2 Investicie dochodkovych fondov

Ako bolo uvedené v sekcii 1.1, spravcovia maji vel'a moznosti do akych aktiv umiestnit’
prostriedky a prispevky v dochodkovych fondoch. Napriek tomu, ze investicné limity st
pomerne prisne, moznosti ako vyskladat’ fond je prakticky nekonec¢no. Spravcovia si mézu
vybrat’, aki duraciu chcu drzat’ vo fonde a aj ¢i bude fond zlozeny z kratkych dlhopisov
alebo dlhsich, ¢i budt dlhopisy Statne alebo korporatne, taktiez si mézu vyberat aj
geograficky, avSak cudziu menu musia do znacnej miery hedzovat’. To otvara vel'a moznosti
ako dosahovat’ vynos v dlhopisovych fondoch. Jednou cestou moze byt - mat’ konzervativne
ladeny fond s nizSou duraciou s vysSim podielom Statnych dlhopisov a s niz§im rizikom.
Naopak, mozno dosahovat’ lepSie vynosy pri snahe brat’ tzv. ,,carry* na dlhopisoch a vyssi
vynos v pripade rizikovejSich korporatnych dlhopisoch alebo aj Statnych, ak ide o krajiny
z periférie eurozony ako napriklad Taliansko; alebo aj iné krajiny ako Mexiko, Chile,

Bulharsko, a Rumunsko, ktoré emituju (aj) eurové dlhopisy a st v investicnom pasme.

Vel'ké mnoZstvo pripustnych investicii vSak otvara prirodzene otazky a vyskumné problémy,
kedy sa snazime zistit' o v danom fonde vlastne je a odkial' pochddza dany vynos. To je
motivaciou pre kvantitativny model, ktory sa snazi identifikovat’ investicie vo fondoch
a zodpovedat’ prave tieto otdzky. Do istej miery poskytujl tieto informécie mesacné spravy
a pripadne aj polro¢né alebo ro¢né, avSak st malo podrobné, a ich periodicita nie je
dostacujtica, plus st publikované s vel'kym odkladom. Napriklad pri polro¢nych a ro€nych

spravach su to priblizne tri mesiace.

Siroké mnozstvo kombinacii prinasa aj d’alsie dolezité aspekty ktoré je nevyhnutné porovnat
a to prave vynos, a riziko fondov. V investi¢nej praxi je porovnavanie a hl'adanie najlepSich
investi¢nych prilezitosti kIticovou ulohou a takéto porovnania sa nevyhybaji ani druhému
pilieru. Porovnanie vykonnosti samotnych fondov poskytuju rézne finanéné servisy, avSak
vynos nie je to jediné, ¢o by nas v dochodkovych fondoch malo zaujimat’. Naviac, je dolezité
preskumat’ rozne alternativy moZnosti investovania. Napriklad, pre slovenské dochodkové
fondy bol navrhnuty globalny benchmark, ktory by vraj bol lepSou cestou ako aktivne fondy
ktoré s na Slovensku spravované. V nasledujucej sekcii analyzujeme, ¢i prave globalny
a vSeobecne akceptovany benchmark by bol dobrym rieSenim pre slovenské dochodkové
uspory v garantovanych fondoch. Benchmarky su vo vSeobecnosti dobrym pristupom ako

porovnavat, ¢i je iny, alternativny pristup lepsi. Napriklad, ak investor aktivne vybera akcie
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z indexu S&P 500, je prirodzené tento pristup porovnavat s vykonnostou tohto indexu.
Avsak, vynos by nemal byt to jediné Co néds zaujima, pretoze averzia k riziku je r6zna
a investi¢ny pristup, ktory dosahuje len ¢ast’ vynosu ale pri vyrazne nizSom riziku, moze byt
pre isti kategdriu investorov, resp. sporitelov vyrazne vhodnejsi. Zaroven, ak na jednotku
rizika vie investor dosiahnut’ lepsi vynos ako benchmark, moze pouzit’ paku. V pripade
dlhopisovych dochodkovych fondov je taktiez riziko velmi doélezité pretoze z pohladu
spravcovskej spolo¢nosti st uz od roku 2009 zavedené garancie, i ked ich forma sa
priebezne menila. Z pohl'adu sporitel’a je niZSie riziko ddlezité na celkovu stabilizaciu celej
sporivej fazy — prave na to by mali byt urcené dlhopisové fondy. Okrem globalneho
benchmarku teda pre lepSie porovnanie generujeme aj nahodné benchmarky z aktiv do
ktorych by podl'a zdkona mohli spravcovské spolocnosti investovat’ a porovndvanie tvorime

aj na zaklade tychto vysledkov.

2.1 Analyza zloZenia garantovanych fondov

Aktuélne na trhu pdsobi pédt’ dochodcovskych spravecovskych spolocnosti (skratky uvadzame
v hranatych zatvorkach): Allianz - Slovenska d.s.s., a.s. [ALLIANZ], Kooperativa, d. s. s.,
a. s. (v Case spracovania prace bola spolocnost’ pomenovana ako 365.life, preto aj skratka je
z tohto uz historického nazvu) [365], UNIQA, d.s.s., a.s. [UNIQA], NN d. s. s., a.s. [NN] a
VUB Generali, d.s.s., a.s. [VUB]. Kazda spravcovska spolo¢nost’ je povinna vytvorit
garantovany dlhopisovy fond, a v praci oznacujeme fond ndzvom spravcu, pricom mame na
mysli prave jeho garantovany dlhopisovy fond. Pre jednoduchu analyzu vykonnosti ¢i rizika
(volatilita, maximalny prepad) dochodkovych fondov sta¢i poznat vyvoj hodnoty
dochodkovej jednotky. Analyza zlozenia alebo pribliznej stratégie fondov ¢i zhodnotenie

rizik, ktorym su fondy vystavené, si v§ak vyZaduje poznat’ zloZenie fondov.

Ddéchodkové spraveovské spolo¢nosti publikujil na mesacnej baze takzvané mesacné spravy,
ktoré obsahuju zakladné informécie o fonde, prehlad minulej vykonnosti, komentar
portfolio manazéra, prehl’'ad zloZenia fondu podl'a splatnosti, ratingu a rozdelenia na typy
investicii (Statne dlhopisy, podielové fondy, korporatne dlhopisy, petlazné investicie
a podobne), a pripadne aj podl'a geografického rozloZenia. I ked’ do istej miery tento subor
informacii nahliada na zloZenie fondu, rozhodne to nie je Giplna informacia. Statne dlhopisy,
podielové fondy ¢i korporatne dlhopisy je pri rozsahu a dostupnosti financnych néstrojov

prili§ vagny pojem.
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Obrazok 2.1.1 Nahl'ad na rozlozenie investicii dlhopisového fondu NN (Zdroj: Mesa¢na

sprava k 31. 07. 2021, NN dlhopisovy garantovany dochodkovy fond)

Mesacna sprava obsahuje taktiez zoznam najvyznamnejSich investicii vo fonde, kde su tituly
jasne identifikovatelné, napriklad podl'a ISIN-u. Archiv mesa¢nych sprav teda znacne
priblizuje zloZenie fondu a vytvara akysi presnejsi obraz o alokacii fondu, ale spravidla je
v mesacnej sprave uvedenych len priblizne 15 najvacsich investicii. Pri Sirokej diverzifikacii

a velkom pocte titulov teda mesacné spravy neposkytuju plnt informéciu.

TOP 15 DLHOPISOVYCH INVESTICII

ISHARES Core Euro Corporate Bond dihopisové ETF IE00B3F81R35 2,59%
SAUDI INTERNATIONAL BOND 9.7.2039 2,000% Statny dihopis XS2024543055 241%
CCTSEU 15.10.2024 0,742% Statny dihopis 170005252520 1.87%
iShares Euro Corp Bond IR Hedged dihopisové ETF IE00BBX2VY59 1,73%
CEZAS 5.6.2028 3,000% korporatny dihopis XS0940293763 1,51%
SPP INFRASTRUCTURE FIN 12.2.2025 2,625% korporétny dihopis XS1185941850 147%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 8.2.2033 3,875% Statny dihopis SK4120008954 141%
MFINANCE FRANCE SA 26.11.2021 2,000% dihopis fin. indtiticie  XS1143974159 1.36%
ROMANIA 26.5.2028 2,875% Statny dihopis XS1420357318 1,26%
REPUBLIC OF PERU 30.1.2026 2,750% $tatny dihopis X$1315181708 1,20%
SLOVAKIA GOVERNMENT BOND 16.1.2029 3,625% Statny dihopis SK4120009762 1,09%
ZAPADOSLOVENSKA ENRG AS 23.2028 1,750% korporétny dihopis XS1782806357 0,98%
CESKE DRAHY 25.5.2023 1,875% korporatny dihopis X51415366720 0,93%
UNITED MEXICAN STATES 9.4.2029 3,625% $tatny dihopis XS1054418600 0.87%
REPUBLIC OF CHILE 27.5.2030 1,875% Statny dihopis XS1236685613 0.85%

Obrizok 2.1.2 NéahPad na rozloZenie investicii dlhopisového fondu KLASIK, VUB
Generali dochodkova spravcovska spoloc¢nost (Zdroj: Mesacna sprava k 31. 01. 2020,

KLASIK dlhopisovy garantovany dochodkovy fond VUB Generali)

Napriek tomu, ze z mesacnej spravy sa neda identifikovat’ celé zloZenie fondu, archiv

a prierez mesa¢nych sprav poskytuje mimoriadne cenné informacie. Poskytuje moznost’
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vytvorit’ sumarne informécie o vyvoji zlozenia ¢o sa tyka typu inStrumentov (Statne dlhopisy,
korporatne dlhopisy, petiazny trh, podielové fondy...), o vyvoji durdcie a splatnosti dlhopisov
a taktiez o rozlozeni ratingov. Takyto prehlad umoziuje presnejSi nahlad na stratégiu
individualneho fondu, napriek tomu, ze nie je mozné zistit presné zlozenie, da sa

identifikovat’:

e (i fond navaZzuje investicie na Statne (bezpecnejSie) alebo korporatne dlhopisy
(rizikovejsie),

e akd je duracia resp. splatnost’ dlhopisov, ktora by mala reflektovat’ oCakavania
portfolio manazérov o buducich trokovych sadzbach (rast alebo pokles),

e (i fond navazuje investicie smerom k ,najbezpecnejSim* dlhopisom s najvysSimi
ratingami a niz§im vynosom alebo k rizikovej$im dlhopisom ktoré su spojené

S vyS$im vynosom.

2.1.1 Analyza pomocou faktorového modelu

Mesacéné, polro¢né a roéné spravy priblizuju zlozenie fondov vyrazne viac ako pohl'ad na
ich minult vykonnost’, maju ale aj niekol’ko nevyhod. V prvom rade je to casova granularita
— ich dostupnost’ je obmedzend a o pripadnej zmene alokécie (ak vobec bude evidentné zo
spravy) sa dozvieme len s odstupom. V druhom rade je malo podrobna. Mesaéné spravy
spravidla uvadzaju len niekol'ko najvacSich investicii a polrocné/ro€né spravy uvadzaju
vSetkych emitentov, avSak nie je mozné identifikovat’ presnt emisiu. Napriklad vieme zistit,
ze fond ma dlhopis ktorého emitentom je Ministerstvo financii SR, ale nevieme urcit’ o aky
dlhopis presne ide — ISIN, jeho kupon alebo maturita. Na prekonanie tychto obmedzeni
a vytvorenie obrazu o zloZzeni doéchodkového fondu v ktoromkol'vek ¢asovom bode

navrhujeme pouzitie faktorového modelu.

Literatura rozliSuje rozne faktorové modely, respektive modely oceniovania aktiv. Pri akciach
je dolezitym vysledkom napriklad CAPM model (Sharpe, 1964), ktory vysvetl'uje vynosy
aktiv iba pomocou trhového faktoru. V sucasnosti je skor pouzivany model s viacerymi
faktormi, napriklad Fama-French 5-faktorovy model (Fama a French, 2015), ktory pouziva
aj faktory ako velkost’, hodnota, profitabilita a investicie. VSetky faktory mozno povazovat’
za samotné (investovatelné) stratégie. CAPM aj Fama French modely sa snazia popisat’

vynosy akcii.
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Fama a French (1993) skamaju aj dlhopisové faktory. Prvym je TERM faktor definovany
ako rozdiel medzi vynosom dlhodobych Statnych dlhopisov a vynosom kratkodobej 1-
mesacnej Statnej pokladnicnej poukéazky. Druhym faktorom je DEF definovany ako rozdiel
vynosu trhového portfolia dlhodobych korporatnych dlhopisov a dlhodobych Statnych
vynosov. Nepochybne, poznanie citlivosti portfolii na oba faktory je zaujimavym pohl'adom
na dlhopisové portfolio, napriek tomu nevravi ni¢ o samotnom zlozeni fondu, a poukazuje
skor na citlivost' sklonu vynosovej krivky alebo na rizikova prirazku korporatnych

dlhopisov.

Cielom nasho faktorového modelu je vysvetlit denni vykonnost' déchodkového fondu
pomocou niekol’kych faktorov, ktoré reprezentuju rozne investicie fondov. I ked’ fondy mézu
investovat’ do Sirokého spektra individualnych emisii, zahrnutie réznych ,.trhovych
faktorov* by malo do znac¢nej miery opisat’ zloZenie fondu — napriklad vynosy europskych
Statnych dlhopisov s maturitou priblizne 10 rokov budu silne korelované s vynosmi indexu
alebo ETF/podielovych fondov ktoré tito skupinu aktiv sledujia. Trhové faktory pouzivané
v nasom modeli by teda mali opisovat’ pokial’ mozno ¢o najroznorodejSie skupiny dlhopisov.
Zistenie citlivosti na tieto trhové faktory priamo priblizuje samotné zlozenie fondu,

respektive ukazuje na aké trhové faktory by sa fond dal rozlozit'.
Model formulujeme ako nasledujici regresny model:
y=a+FX+e, (2.1)

kde y je vektor dennych vynosov (s réznou dizkou), X je matica dennych vynosov za
rovnaké ¢asové obdobie ako y, F st faktorové koeficienty ktoré nam urcuji ako vel'mi je
dany fond citlivy na dany faktor (¢o ndm poskytuje informaciu ako vel'mi je dany ,,faktor*
respektive skupina aktiv zastipena vo fonde), € je vektor ndhodnych odchylok a a je
vykonnost’ fondu oproti faktorom alebo nevysvetlend Cast’ vynosu. Pri Sirokom spektre
faktorov, ktoré st dobre geograficky aj rizikovo vhodne rozloZené, mozeme kladni o
povazovat’ aj za schopnost’ portfélia manazéra. KonsStantny ¢len v§ak poméha vysvetlit’ aj
vynos tvoreny dlhopismi oceflovanymi umorovanou hodnotou a vynosy terminovanych

vkladov. V oboch pripadoch ide o konStantny denny vynos.

Ciel'om modelu je rozloZit’ vynosy jednotlivych fondov na niekol'ko faktorov a popisat’ ich
zloZenie a zdroj vykonnosti. V praci pouzivame nasledujuce faktory, ktoré su tvorené

prevazne indexmi alebo ETF fondami, ktoré sleduju zodpovedajtici index. Ak pouzivame
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podielové fondy, zvlast o tom informujeme. Ak st fondy/indexy denominované v inej mene,

su zaistené do EUR.

Corpl3 — eurdpske korporatne dlhopisy investicného pasma s maturitou 1 az 3 roky,
Corpl5 — eurdpske korporatne dlhopisy investicného pasma s maturitou 1 az 5 rokov,
CorpFin — eurdpske podnikové dlhopisy finanéného sektora, CorpLow — podielovy fond
ERSTE BOND CORPORATE PLUS, ciel'om je sledovat’ korporatne dlhopisy s najniz§im
ratingom v ramci investicného pasma (BBB), EastEU — podielovy fond ERSTE BOND
DANUBIA ktory investuje najmi do Statnych dlhopisov krajin strednej a vychodnej Europy,
EMB - statne dlhopisy denominované v doléroch (zaistené do EUR) krajin rozvijajicich sa
trhov (emerging markets), EMCorp — podielovy fond ERSTE BOND EM CORPORATE,
EURUSD - vynosy spotového trhu eura voci dolaru, HYG — americké korporatne dlhopisy
neinvestiéného pasma zaistené do EUR (podotykame, Ze fondy nemoézu investovat’ do
dlhopisov mimo investicného pasma, v nasom pripade o rizikovy faktor), HYIND —
europske korporatne dlhopisy mimo investicného pasma (rizikovy faktor), IEF — americké
Statne dlhopisy s maturitou 7 az 10 rokov zaistené do EUR, IGCP — europske korporatne
dlhopisy investicného pasma, BBBCorp — europske korporatne dlhopisy investiéného
pasma s ratingom BBB, IGGovLow — statne dlhopisy nizsieho investi¢ného pasma, LQD —
americké podnikové dlhopisy investicného pasma zaistené do EUR, SHY — americké Statne
dlhopisy s maturitou 1 az 3 roky zaistené do EUR, ErsteEHY — podielovy fond ERSTE
BOND EUROPE HIGH YIELD ktory investuje do eurdpskych korporatnych dlhopisov
neinvesti¢éného pasma, Spain — Spanielske Statne dlhopisy, Italy — talianske Statne dlhopisy,
Mexico — mexické Statne dlhopisy, Hungary — madarské Statne dlhopisy, Latvia — lotySské
Statne dlhopisy, Chille — cilské Statne dlhopisy, SVK — slovenské Statne dlhopisy, TLT —
americké Statne dlhopisy s maturitou 20 a viac rokov zaistené¢ do EUR, X01 — europske
Statne dlhopisy s maturitou 0 az 1 rok, X13 — europske Statne dlhopisy s maturitou 1 az 3
roky, X35 — eurdpske Statne dlhopisy s maturitou 3 az 5 rokov, X57 — eurdpske Statne
dlhopisy s maturitou 5 aZ 7 rokov, X710 — eurdpske Statne dlhopisy s maturitou 7 az 10 rokov

a X1530 — eurdpske Statne dlhopisy s maturitou 15 az 30 rokov.

.....

sme brali doraz na to, aby boli zastipené eurdpske aj americké dlhopisy roznych maturit, ale
aj dlhopisy $pecialneho rizikového profilu (Spanielsko, Taliansko, Mexiko, Chile), dlhopisy
rozvijajucich sa trhov, slovenské Statne dlhopisy a v poslednom rade aj dlhopisy stredne;j

a vychodnej Eurdpy, ked’ze ide o geograficky blizke trhy. Druhou nemenej vyznamnou
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skupinou su podnikové dlhopisy, ktoré su taktiez geograficky roz¢lenené na Eurépu, USA
ataktiez rozvijajuce sa trhy. Pri korporatnych dlhopisoch taktiez priddvame okrem
investicného pasma aj dlhopisy neinvesticného pasma, teda takzvané ,,high-yield alebo
,junk® bondy, pricom od tohto pridania si sl'ubujeme vyuZzitie tychto faktorov ako rizikovych
faktorov v zmysle modelov ocefiovania aktiv. Specialne miesto méa aj dlhopisovy a ETF
fond, ktory investuje najma do podnikovych dlhopisov nizSieho investicného pasma. NizSie
investi¢né pasmo je spojené aj s vyS$im vynosom a teda takéto podnikové dlhopisy by mohli

byt’ potencionalnou cestou ako dosahovat’ vyssiu vykonnost’ v diverzifikovanych fondoch.
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obdobia 1.4.2011 az 3.3.2021 (Zdroj: vlastné spracovanie)
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Obrazok 2.1.4 Zobrazenie faktorov a fondov pomocou hierarchického zhlukovania na

zaklade euklidovskych vzdialenosti a ,,complete linkage* (Zdroj: vlastné spracovanie)

Faktory, samotné dlhopisové fondy/indexy a ich vzdjomné vztahy zobrazujeme aj na Obr.
2.1.3 pomocou korela¢nej matice a na Obr. 2.1.4, kde pouzivame hierarchické zhlukovanie
na zéklade euklidovskych vzdialenosti. Tvorime teda akusi ,,mapu‘ faktorov, pri¢om

podobné¢ faktory reprezentujeme pomocou zhlukov.

Napriek tomu, Ze vysoky pocet faktorov by mal pomoct’ presnejsie urcit’ citlivost’ fondov na
dané faktory a teda priblizit’ alokéciu prostriedkov v danom fonde, prinaSa so sebou problém
vysokej dimenzionality a aj multikolinearity. Od vysledkov jednoduchej linearnej regresie
si vtomto pripade nemdzeme slubovat’ velku interpretovatenost a moézeme ocakéavat’
pretrénovanie, resp. ,,overfit“. Priamociarym rieSenim by mohlo byt pouZitie variance
inflation faktoru (VIF) a nasledna redukcia faktorov s vysokou multikolinearitou. Tento
pristup by mohol potencionélne viest’ k niZSej presnosti modelu, pretoZe v nejakom casovom
bode by boli potrebné faktory, ktoré sme vynechali. Druhym rieSenim by mohlo byt’ vyuZitie
metédy hlavnych komponentov na zredukovanie dimenzionality, tym by utrpela
interpretovatelnost modelu. Z doévodov uvedenych vysSie navrhujeme vyuzitie
regularizovane] regresie. Prvou moZnostou je vyuzitie ridge regresie, td na zéklade
penalizicie len zmenSuje koeficienty anevykondva selekciu premennych. Selekciu
premennych vykondva LASSO regresia (Tibshirani, 1996), kde parametre hl'adame na

zaklade nasledujuceho optimaliza¢ného problému:
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kde N je pocCet pozorovani, p je pocet faktorov (parametrov) aAd >0 je
regulariza¢ny/penalizacny parameter. Podotykame, ze bez posledného regulariza¢ného Clena
ide oklasicki metédu najmenSich Stvorcov. Parameter A je mozné zvolit’
manualne/experimentdlne  alebo pomocou  krizovej-validacie. LASSO  regresiu
implementujeme v softvéri R pomocou balika glmnet, ktory hl'ada optimalny regulariza¢ny
¢len pomocou krizovej validacie (Friedman a kol., 2010). Podotykame, ze ak faktor pocas

sledovaného obdobia nie je vybrany, jeho koeficient je povazovany za nulu.

Citlivost vSetkych fondov na faktory spomenuté vyssie analyzujeme pocas obdobia 4.1.2010
az 10.9.2020 na zaklade dennych dat. Fondy analyzujeme kazdych 30 alebo 83 dni ktoré
postivame, ¢im dostdvame v prvom pripade premenlivejSi ale potenciondlne presnejsi
pohl’ad na citlivost’, ktory je schopny pomerne rychlo zachytit’ zmeny. DlhSia ¢asova peridda
nam naopak poskytuje stabilnejsi pohl'ad na zlozenie fondov. Faktorové koeficienty d’alej
interpretujeme pomocou zloZzenia jednotkového syntetického portfolia, analyzou
kumulativnej kontribucie faktorov na vynosnost fondu a priemernu Standardizovanu

vynosovu kontribuciu.
Syntetické portfolio

Na zéklade dennych vynosov dochodkovych fondov je jednoduché vypocitat’ a zobrazit’
vyvoj fondov pomocou jednotkovych portfolii (preskalované portfolia tak, aby zacinali
jednotkou). V pripade, ak faktory dobre opisuji vykonnost’ fondu, by sme mali byt schopni
replikovat’ fond pomocou vynosov faktorov a citlivosti fondu na faktory. Denny synteticky

vynos fondu v ¢ase t definujeme ako:
Tesyn = Q¢ + ﬁtth (2.3)

kde @, je odhad a platny v &ase t, F, je odhadnuty vektor faktorovych koeficientov a X, je

riadok matice X ktory prislicha ¢asu t.

Vysledky uvadzame v Prilohe A, pre 30-diiovu periddu je zhoda takmer presna a 83-dilova
peridda ma podl'a o¢akavania mensSie odchylky, ale stale takmer presne kopiruje vykonnost’

fondov.
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Priemerny Standardizovany vynos

Na postdenie citlivosti a aproximaciu zloZenia fondu je mozné zanalyzovat priemerné
Standardizované vynosy, kde nas zaujima velkost’ priemern¢ho vynosu v absolutnej hodnote
za dané cCasové obdobie v pomere k suctu absolitnych hodndt priemernych vynosov
vSetkych faktorov. Nasledne je mozné takéto vysledky vykreslit' a poskytuji podobnu
informéciu ako kola€ovy graf, ktory zobrazuje rozdelenie citlivosti za urcité casové obdobie.
Dané¢ citlivosti je moZzné zobrazit’ prierezovo v Case. Priemerny Standardizovany vynos
definujeme vzdy za 30 alebo 83-dilové obdobie a tieto obdobia posuvame tak, aby sme
obsiahli celi vzorku. Pre i-ty faktor za casové obdobie [ definujeme priemerny
Standardizovany vynos nasledovne:

1k -
[ 2o %Pl

n |1yvk -
i=1|E2j=1Xl,]XFL,l|

avgret;; = (2.4)
kde k je pocet dni sledovaného obdobia I, F;; odhadnuty faktorovy koeficient prislichajuci

i-tému faktoru a n je pocet faktorov.

Vysledky zobrazujeme graficky na obr. 2.1.10 az 2.1.14, zistené vysledky dopliiaju vysledky
kumulativnej kontribu¢nej analyzy. Vyvoj priemernej citlivosti zobrazuje pokles
vyznamnosti nevysvetleného vynosu prakticky u kazdého fondu. V pripade priemernych
Standardizovanych vynosov zobrazujeme dlhsie, 83-diiové obdobie tak, aby sme poukazali

na dlhodoby trend.
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Kumulativna kontribucia faktorov

Okrem pohladu na portfélio fondu ako celku a zlozenia celkovej vynosnosti z vynosov
faktorov, a citlivosti fondu na dané faktory, je mozné rozlozit' celkovii kumulativnu
vykonnost’ fondu na faktory, a zanalyzovat’ jednotlivé vynosové kontribucie. Takato analyza
odhal'uje faktory, ktoré sa najvacSou mierou podielali na celkovej vykonnosti a ukazuje
kontribciu v priebehu ¢asu. Pre i-ty faktor v ¢ase t definujeme vynosnost pomocou

jednotkového portfélia rekurentne:
JPie = JPir—1 X (1+ FyeXie), JPio = 1 Vi (2.5)
Medzi faktory zarad’ujeme aj alfu, pricom plati, ze:

&\t = FO,tXO,tD kde Fo't = C/ft aXo't =1Vt
Pre i-ty faktor v case t definujeme kumulativhu kontribuciu pomocou jednotkového

portfolia nasledovne:
cumret;, = JP; — 1. (2.6)

Ocakavame, ze v prvych rokoch bude hlavnou kontribuciou «, teda nevysvetleny vynos
pomocou faktorov, ktory je vSak tvoreny najmid vkladmi v bankach, ¢o je znamy fakt
z polrocnych ¢i ro¢nych sprav dochodkovych fondov (a podporuju to aj vysledky
priemerného Standardizovaného vynosu). Teda z pohl'adu analyzy nevysvetleného vynosu
je dolezité analyzovat’ mieru nérastu celkovej kontribucie alfy od ¢asového okamihu kedy
zacnul vo vyraznej miere prispievat’ k vykonnosti prave dlhopisové faktory. V nasledujicich
Obr. 2.1.10 az 2.1.14 prezentujeme prehlad vyvoja kumulativnych kontribucii faktorov,
ktoré su Specifické pre kazdy fond, vzh'adom na faktorovi analyzu. Vysledky su zaloZené
na analyze fondov kazdych 30 dni pre kratSie obdobie: 22.3.2013 az 3.3.2021, kde

nepredpokladame taka vysokll mieru bankovych vkladov.
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2.2 Alternativne alokacie dlhopisovych fondov

V ramci akademickej diskusie a aj v ramci diskusie medzi finanénymi profesionalmi je
neutichajlica téma, i je lepsi aktivny alebo pasivny investiény pristup. Najmi v aktudlnom
obdobi, kedy sa pasivne investovanie stalo vyrazne dostupnym pre Siroké masy ludi
prostrednictvom nizko poplatkovych ETF fondov, je tato diskusia vel'mi aktudlna. Podl'a
¢lanku Bessembinder, Cooper a Zhang (2023), pasivne investovanie sa stava ziskovejSim
v porovnani s aktivne spravovanymi americkymi podielovymi fondami. Podiel americkych
podielovych fondov, ktoré dosahuju vyssi vynos ako index S&P 500, vyrazne poklesol za
poslednych 30 rokov. Podobné vysledky identifikovali aj Dichev a Yu (2011), ktori skamali
vyrazne aktivne hedzové fondy a zistili, ze dolarovo-vazene vynosy tychto fondov st nizsie
ako indexu S&P 500. V protiklade je clanok Gereakos, Linnainmaa, a Morse (2021), ktory
Studoval aktivnych spravcov majetku a identifikoval, Ze aktivni institucionalni investori st

schopni a vedia porazit’ trh aj v rdmci dlhopisového, aj akciového univerza.

My skumame tému aktivneho a pasivneho investovania v kontexte Slovenskych

dochodkovych fondov. Prave dlhopisové fondy maju dolezité postavenie na trhu
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s dochodkovymi fondami pretoze spomedzi akciovych, zmieSanych, dlhopisovych
a indexovych fondov maji vyznamny trhovy podiel. K 8.3.2024 mali dlhopisové fondy
40,9% podiel na celkovom objeme spravované¢ho majetku (ADSS, 2024). Toto vysoké ¢islo
je do urcitej] miery spdsobené politickym rozhodnutim. Ked’ze klienti boli v minulosti
presunuti z rizikovejSich akciovych fondov prave do bezpecnych a garantovanych
dlhopisovych fondov. Prehl'ad legislativnych zmien v slovenskom déchodkovom systéme

uvadzaju Mitkova a Mlynarovic¢ (2021).

Od roku 2023 vsak plati novela vd’aka ktorej sa presunuti a pasivni sporitelia prestivaju
naspdt’ do negarantovanych fondov, avSak neplati to pre star§ich sporitelov. V kazdom
pripade, slovenski investori a sporitelia sii vysoko rizikovo-averzni. Slovensky prieskum
investicného spravania (Balaz, 2010) ukazuje, Ze viac ako 70% respondentov povazuje
finan¢nu stratu za vyznamne negativny jav. Naviac iba 7% respondentov v zékladnej vzorke
ma predoslé skusenosti s rizikovejSimi (a vynosnej$imi) akciovymi, zmieSanymi alebo
realitnymi fondami. Priblizne 80% investorov st rizikovo-averzni anie st ochotni
investovat’ do rizikovejSich finanénych néstrojov. Véac¢sina investorov, ktori vel'mi citlivo
vnimaju finan¢nu stratu, by preferovala bezrizikové alebo garantované investicie. Z vyssie

uvedenych dovodov je detailna analyza garantovanych fondov kl'acova.

Viaceri autori, napriklad Jakubik, Melicherdik, a Sevéovi¢ (2009), Sebo, Melicheréik,
Mestan, a Kralik (2017), Fodor a Cenker (2019) alebo Cerny a Melicheréik (2020),
odportcaju investovanie do rizikovejSich fondov, Specidlne v pripade, kedy je sporitel’
mlady. Dlhopisové fondy by mali byt’ ur€ené na stabilizaciu celej sporivej fazy, pricom tento
aspekt je zachyteny aj v aktualnej, aj predchadzajucej zdkonnej Gprave. Na Slovensku je
pravne zakotveny tzv. lifecycling a sporitelia sporia primarne v negarantovanom fonde; a az
pred odchodom na ddéchodok je cCast’ ich majetku postupne prestivand do stabilnejSich
dlhopisovych fondov. Vzhl'adom na primarny ti¢el dlhopisovych fondov ako stabilizacného
prvku celozivotného dochodkového sporenia, je nevyhnutné skiimat’ aj riziko v tychto
fondoch, aj vzhl'adom na ich garancie aneporovnavat’ len ich vynos. Do istej miery
analyzoval garancie v slovenskych doéchodkovych fondoch Mlynarovi¢ (2011), ktory
skimal metoédu CPPI v kontexte dochodkovych fondov. Clanok poskytuje niekolko
simulacii a aplikacii metdd zaistenia portfolia, avSak neskima vykonnost existujicich

fondov a ich garancii.
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Viaceri autori skumali rozne benchmarky pre dochodkové fondy. Sebo, Mestan, a Kralik
(2016) skumali trhové riziko pomocou VaR a Expected shortfall v druhom pilieri
slovenského déchodkového systému. Ako staticky benchmark navrhli pouzit ETF fond
Xtrackers Il Eurozone Government Bond 3-5 UCITS ETF aako dynamicky viacero
dlhopisovych ETF fondov eurozény. Odor a Povala (2020) porovnavaji dlhopisové fondy
s indexom Bloomberg Barclays Global Aggregate index. Porovnaniu dlhopisovych fondov
sa venovali aj Mestan a kol. (2017), ktori sa sustredili na porovnanie medzi krajinami.
Vysledky porovnania podobnych dochodkovych systémov LotySska, Estonska a Slovenska
ukazuju priazniva vykonnost’ slovenskych dlhopisovych fondov. Na zdklade Sharpe alebo
Sortino pomerov, slovenské fondy prekondvaju ich zahrani¢né ekvivalenty, Specidlne po
velkej finan¢nej krize v roku 2007-2008. Mitkova a Mlynarovi¢ (2021) porovnavaju
doéchodkové fondy, pricom tento vyskum je vel'mi podobny ndSmu, o sa tyka porovnania
redlnych fondov. Odlisnosti spocivaju v metodologii, ked’ze autori pouzivaji CVaR
a konstruuju efektivnu hranicu, a my sa sustred'ujeme na vynos, volatilitu, maximalne
prepady, a rizikovo-vazené vynosy. Kopa akol. (2019) taktiez porovnavaju vykonnost

slovenskych dochodkovych fondov, ale primarne na zéklade stochastickej dominancie.

2.2.1 Globalny benchmark dlhopisovych fondov

Téma porovnania aktivnej a pasivnej spravy rezonuje v celosvetovom meradle a je teda
prirodzené, Ze je aktualna aj na Slovensku. V kontexte fondov druhého piliera sa venuji
porovnaniu aktivne spravovanych fondov s benchmarkami Odor a Povala (2020). Autori
porovnavali akciové aj dlhopisové fondy, my sa ale venujeme naSmu ustrednému
zaujmu, teda dlhopisovym fondom. Uvedeni autori porovnavaju dochodkové dlhopisové
fondy sindexom Bloomberg Barclays Global Aggregate, ktory reprezentuje pasivnu
investiciu, s vynosmi upravenymi o naklady na implementaciu vo vyske 30 bazickych bodov
rocne, respektive 0,3%. Tento poplatok koreSpondoval s maximdlnym poplatkom za spravu
majetku DSS v Case pisania stidie. Ked’Zze tento poplatok bol vo vyske 0,3% (zdkon ¢.
43/2004 Z. z.) a ktory fondy vyberali v maximalnej vyske. Je v§ak nevyhnutné poznamenat,
ze tieto poplatky boli v dochodkovych fondoch v minulosti nastavené na vysSiu Urovei.
Prvotne boli nastavené na 0,075% mesacne, nasledne boli znizené v roku 2007 na 0,065%
mesacne a findlne v roku 2013 na 0,025% mesacne respektive vyssie uvedenych 0,3% ro¢ne
(Odor a Povala, 2020). Aktualny stav systému je taky, Ze od roku 2023 bol poplatok za

spravu zmeneny na 0,45% s postupnym poklesom nasledovne: 0,425% v roku 2024 a od
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roka 2025 0,4%. Stadia nezohladiiuje ani poplatok za vykonnost’, ktory bol vo vyske 10%,
tento poplatok bol viak od roku 2023 zru$eny. Spominana $tadia (Odor a Povala, 2020) sa
zameriava na obdobie od marca 2005 po jun 2019 a porovnava priemerné realne rocné
vynosy (ocistené o inflaciu) fondov: Aegon (zlucenie s NN) -0,02%, Allianz -0,14%, Axa
(Uniqa) -0,29%, Postova Banka (365 life) 0,63%, NN -0,3% a VUB-Generali 0,35%

s priemernym realnym vynosom Bloomberg Barclays Global Aggregate 2,5%.

Pri spatnych porovnaniach je nevyhnutné uvazovat’ aj o garanciach (ich mozny negativny
dopad na vykonnost” alebo ich plnenie), pricom v minulosti boli garancie nastavené az na
tak kratky horizont ako pol roka, o vyrazne obmedzilo investiéné moznosti spravcov.
V minulosti boli fondy do velkej miery tvorené bankovymi vkladmi (rocné a polro¢né
spravy o hospodareni dochodkovych fondov). Nesulad v rozsahu investiénych moZznosti
(vela vkladov v bankéch kvoli 6-mesacnym garancidm) aj v poplatkoch sa snazime vyriesit’
pomocou porovnania pasivnej alokacie do menovo zaisteného indexu Bloomberg Barclays
Global Aggregate (ocistené¢ho o poplatok za spravu ETF fondu 0,1% p.a.) a dostupnych
fondov na Slovenskom trhu. Menové zaistenie je kl'icové, ked’Ze ide o skuto¢ne globalny
index. K 11.4.2024 bolo geografické rozlozenie fondu tvorené 39,51% USA, 10,7%
Japonskom a 9,58% Cinou. Menové riziko je zo zakona maximéalne mozné do vysky 5%
fondu, teda investicie musia byt menovo hedZované do eura. Typicky je index vyjadreny

v doléroch, existuje vSak aj ETF fond, ktory je menovo zahedZovany do eura.

Z uvedenych dovodov dalej skimame a porovnavame vykonnost' a riziko Slovenskych
dlhopisovych fondov s globalnym benchmarkom, avSak s neskor§im zaciatkom datovej
vzorky. Finalna vzorka dat na porovnanie siaha od 26.3.2014 aZ do 26.4.2023, kedy
investiciu do indexu simulujeme pomocou fiktivnej dochodkovej spravcovskej spolocnosti.
Samotné simulacie zac¢inaju o tri roky skor, prvé tri roky potrebujeme na korektny vypocet
poplatku za vykonnost’ a na tejto pred-vzorke vykonnosti redlne neporovnavame. Simulacie
obsahuju realistické predpoklady poplatkov pred rokom 2023: poplatok za vedenie uctu: 1%
z prispevkov, spravcovsky poplatok 0,3% a vykonnostny poplatok vo vyske 10%, ktory sa
platil iba v pripade, ze aktudlna hodnota dochodkovej jednotky bola vysSia ako trojrocné
maximum. Od roku 2023 sa zrusil poplatok za vykonnost’ aj za spravu uctu a spravcovsky

poplatok bol vo vyske 0,45%.

V porovnani s vyssie spomenutym ¢lankom (Odor a Povala, 2020) nebudeme porovnavat

priemerné redlne vynosy. Priemerné vynosy mézu byt skresl'ujuce, pretoze su nesymetrické.
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Napriklad, ak na nomindlnej hodnote 100 eur utrpime stratu 5%, mame 95 eur, avSak vynos
5% nas nevrati na povodn(i sumu, napriek tomu, Ze priemerny vynos je 0%. Co sa tyka
porovnavania realnych vynosov, vnimame vplyv inflacie na hodnotu dbéchodkov ako
dolezity faktor, avSak nam ide Cisto o porovnanie ziskovosti a rizika. KI'acovym pristupom
pri porovnavani je simulacia fiktivnych déchodkovych fondov. Predpokladame, Ze na
zaciatku ma fond Cistd hodnotu majetku 100-miliénov eur, fiktivny fond mé 150-tisic
sporitel'ov a hodnota jednej dochodkovej jednotky je jedno euro. Taktiez predpokladame, ze
pocet klientov je konStantny a kazdy prispieva mesacne prispevok na zaklade odvodov
z hrubej mzdy na starobné déchodkové sporenie. Fond za prispevky investuje do aktiv

(globalneho benchmarku) a vydava d’alSie dochodkové jednotky pre sporitel’ov.

Rok Hruba Kontribtcia
mzda do  druhého

piliera

2011 786 4%

2012 805 4%

2013 824 4%

2014 858 4%

2015 883 4%

2016 912 4%

2017 954 4,25%

2018 1013 4,5%

2019 1092 4,75%

2020 1133 5%

2021 1211 5,25%

2022 1304 5,5%

2023 1407 5,5%

Tabul’ka 2.2.1 Hruba mzda, kontribticie do druhého pilieru pocas rokov 2011-2023. Hruba
mzda za rok 2023 bola odhadnutd pomocou linearneho modelu kde hrubd mzda bola
vysvetl'ovand konstantou a hrubou mzdou s lagom jeden rok (Zdroj: MPSVR SR, vlastné

spracovanie)

Fiktivny dochodkovy fond, ktory sleduje globalny index a investuje tak, aby replikoval
vykonnost’ indexu Bloomberg Global Aggregate Bond ma vykonnost’ tvorenu totalnym

vynosom (zahrilujicim kupony, resp. dividendy pri ETF) tohto indexu do déatumu
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21.11.2017. Téato séria vynosov je naviac menovo zahedZovand pricom ndklady na
hedzovanie st odhadnuté ako rozdiel 3-mesa¢ného LIBORu a EURIBORu, ked’ze index je
denominovany v USD. Od 22.11.2017 je vykonnost' tvorend hedzovanym ETF fondom
iShares Core Global Aggregate Bond UCITS ETE. Tento fond presne spliia poziadavky na
menové hedZovanie a je praktickou moznost'ou ako takuto investi¢nu stratégiu realizovat’.
Pre porovnanie, v akciovych indexovych fondoch dochodkové spravcovské spolocnosti
vyuzivaju striktne len ETF fondy na sledovanie vykonnosti nimi zvolenych benchmarkov.
Je beznou praxou, ze pasivne fondy nevyberaji poplatky za vykonnost’ (ako poznamenali aj
autori spominanej §tadie), a preto skimame dva scenare. Prvy realisticky scendr ma presne
taku ista poplatkovl Struktaru ako mali Slovenské dochodkové fondy historicky. Druhy
scenar neuctuje ziaden poplatok za vykonnost’ a nie je teda spravodlivym porovnanim ¢istej
vykonnosti, avSak realistickejSie modeluje Cisto pasivny fond z hladiska poplatkov. Tieto
scenare porovnadvame so slovenskymi dlhopisovymi dochodkovymi fondami a taktiez aj
s teoretickou priemernou DSS, ktorej vykonnost je tvorena priemernou vykonnost'ou
vSetkych fondov ako reprezentantom systému ako takého. Anualizovant ro¢na vykonnost,
volatilitu a maximalny prepad porovnavame na zaklade Tabulky 2.2.2. Tabul'ka obsahuje
metriky vykonnosti pre vSetky garantované dlhopisové fondy dostupné na Slovenskom trhu,
oboch scenarov globalneho benchmarku a teoretickej DSS ktorej vykonnost’ je tvorena

aritmetickym priemerom vSetkych DSS na trhu.

Fond Vynos Volatilita | MDD
Scenar 1 -1,30 4,26 -18,25
Scenar 2 -1,25 4,27 -18,25
VUB-Generali 0,46 1,22 -11,34
Allianz 0,11 1,18 -8,77

NN -0,21 1,45 -11,93
Uniqa 0,21 1,01 -4,84

365 life 0,9 2,99 -14,35
Priemerna DSS 0,3 1,29 -10,02

Tabulka 2.2.2 Porovnanie vykonnosti realnych a fiktivnych fondov pocas obdobia od
26.3.2014 po 26.4.2023. Vynos je anualizovany kumulativny vynos, volatilita je prepocitana
na rocni a MDD oznacuje maximalny prepad (Zdroj: jednotlivé fondy, Narodna banka

Slovenska, vlastné spracovanie)
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Aktivne spravované fondy by na sledovanom ¢asovom horizonte boli vyrazne lepSou
investiciou v porovnani s pasivnym benchmarkom, ktory by priniesol nizSie a dokonca az
zaporné vynosy pri vyssej kolisavosti (volatilite). Je nevyhnutné poznamenat, ze globalny
index ma ovela vysSSiu duraciu ako priemer déchodkovych fondov na Slovensku. Kym
duracia indexu sa pohybuje nad Groviiou 6 rokov (6,55 bola duracia spominané¢ho ETF fondu
k 18.3.2024, zdroj: iShares), dochodkové fondy mali pocas sledovanej vzorky priemernu
duréciu priblizne 2,5 roka (zdroj: mesacné spravy jednotlivych fondov). Prave duraciu by
sme mohli oznacit’ ako jeden z hlavnych pilierov zlej vykonnosti indexu vzhl'adom na to, ze
datova vzorka konci pocas obdobia dlhopisovej krizy, pretoze v roku 2022 vel'mi prudko
narastla troven vynosovej krivky. Ako zobrazuje obrazok 2.2.1, vykonnost' zaostavala za
priemerom dochodkovych fondov aj pred krizou. V roku 2021 boli oba scenére na priblizne

rovnakej Grovni ako zacali.
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Obrazok 2.2.1 Porovnanie vykonnosti scendrov a priemerného dlhopisového fondu pocas

obdobia 26.3.2014 po 26.4.2023 (Zdroj: vlastné spracovanie)

2.2.2 Nahodné benchmarky

Podl'a Malkiela (2019), ,,Zaslepena opica, ktord hadze Sipky na finan¢ny servis novin, moze
vybrat” portfolio, ktoré¢ bude také dobré ako to starostlivo vybraté expertami.“ Jeden
nazorovy smer zastava nazor, ze trhy su efektivne, a je takmer nemozné prekonat’ pasivne
indexové investovanie (Malkiel, 2019). I ked’ porovnanie opic a profesionalnych portfolio

manazérov sa zda byt ,,pritiahnuté za vlasy*, principidlne ide o pseudo-nahodné alokacie
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aktiv. Rovnako by sme mohli hadzat' kockami a vyberat’ aktiva podla tychto realizicii

nahodnej premenne;.

Takéto pseudo-nahodné alokédcie nam dévaji motivaciu na porovnanie schopnosti spravcov
pomocou nasimulovanych nahodnych alokacii. Pomocou viacerych ETF fondov a indexov,
ktoré zodpovedaju investiénym moznostiam spravcov (z hl'adiska investi¢nych limitov
v dochodkovych fondoch), nahodne vyberame aktiva tak, aby sme vytvorili 30 000
fiktivnych dochodkovych fondov. Z hl'adiska investicného univerza ide o rozsireni mnozinu
investicii z &lanku Sebo, Mestan, a Kralik (2016), pretoZe do univerza zarad'ujeme aj ostatné

Europske, korporatne a neeurépske ETF fondy a indexy.

Nasim ciel'om je porovnat’ profesionalnych spravcov a zistit,, ¢i profesionali dosahuju lepsiu
vykonnost a riziko ako nihodné investicie. Mestan, Sebo a Kralik (2017) tieZ porovnavali
dlhopisové fondy ale primarne naprie¢ krajinami. Vysledky pre porovnatelné systémy
v LotySsku, Estonsku ana Slovensku poukazovali na priazniva vykonnost’ prave na
Slovensku. Slovenské fondy prekonali svojich konkurentov v oboch krajinach na zéklade
Sharpe alebo Sortino pomerov, najmid po financ¢nej krize v 2007-2008. Mitkova
a Mlynarovi¢ (2021) porovnavali konzervativne, vyvazené, rastové a indexové fondy.
PriCom porovnania autorov s blizke naSim avSak autori konstruovali efektivne hranice,
a pouzivali CVaR avynos vramci vyskumu. My sa zameriavame na vynos, volatilitu,
maximalny prepad a rizikovo-vazeny vynos. Kopa, Sutiené, Kabasinskas a Mest'an (2019)

tiez analyzovali Slovenské dochodkové fondy ale na zaklade stochastickej dominancie.

Mnozina investicii alebo aktiva ktoré moZzu byt nahodne vybraté do portfolia obsahuje: ETF
fondy ktoré sleduju vladne dlhopisy eurozony nasledujucich maturit: 0-1 rokov (X01), 1-3
roky (X13), 3-5 rokov (X35), 5-7 rokov (X57), 7-10 rokov (X710), 15-30 rokov (X1530) od
iShares, ETF sledujuce celkovy Eurdpsky vladny dlhopisovy trh v rdmci r6znych maturit
a krajin (EU.AGG) od iShares, ETF sledujuce eurové benchmarkové korporatne dlhopisy
investicného pasma od iShares (Corp), ETF sledujuce eurové korporatne dlhopisy
investiéného pasma s kratSou maturitou od 1 az po 5 rokov (Corpl5), Bloomberg Euro-
Aggregate: Financials Index (CorpFin) ktory sleduje eurové financné dlhopisy ocisteny
o poplatok 0,2% ro¢ne ktory zodpoveda porovnatelnému ETF ktoré tento index sleduje (toto
ETF nema dostato¢ne dlhé historické data), Bloomberg US Aggregate Bond Index
(US.AGQG) ktoré sleduje vladne a korporatne dlhopisy investicného pasma a je to proxy
dlhopisového trhu v USA (Index je ocisteny o poplatok 0,3% ro¢ne pre porovnatelny ETF
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fond), index pre Slovenské Statne dlhopisy (SVK) S&P Slovakia Sovereign Bond Index,
index pre Talianske Statne dlhopisy (Italy) Bloomberg Italy Treasury Bond Index, index pre
Spanielske tatne dlhopisy (Spain) Bloomberg Spain Treasury Bond Index. Indexy na §tatne
dlhopisy pouzivame ako proxy na dané dlhopisové trhy. Slovensky dlhopisovy trh je
kl'aéovy, pretoze je to domaci trh pre Slovenské dochodkové fondy a Spanielsko
s Talianskom reprezentuju rizikovejsie Statne dlhopisy. Zaroven zarad'ujeme medzi aktiva aj
globalny index uz spominany v predchadzajiucej podkapitole: Bloomberg Global Aggregate
Bond Index (Global). Vsetky dlhopisové investicie sleduju iba dlhopisy investicného pasma
¢o je dolezité z hl'adiska investicnych limitov. Taktiez st to vSetko eurové investicie alebo
pouzivame ich eurovo-hedzovant verziu pretoze maximalne menové riziko v dlhopisovom
fonde je stanovené na 5%. Naviac, v pripade vSetkych aktiv ide pri vynosoch o takzvané
celkové vynosy (resp. ,,total returns®) a teda reprezentuju aj kuponové platby dlhopisov, ¢o
je nezanedbatelna Cast’ ich vynosu. Pouzivanie vynosov pocitanych iba z cien ETF fondov
ktoré st distribu¢né a €ast’ vynosu vyplacaji vo forme dividendy by pokrivilo vysledky ktoré

by nezodpovedali realite.

Tieto simulacie navrhujeme tak, aby nahodné alokacie neobsahovali investicie s vysSou
duraciou s rovnakou pravdepodobnostou ako tie s nizSou duraciou. Hlavnym dovodom je,
ze portfolia s vysokou duraciou by excelovali v prvej Casti nasej datovej vzorky avSak na
konci, pocas krizy by dosahovali vel'ké straty. Zarovei sa snazime do istej miery vyhodnotit’
schopnosti spravcov, a ich vyber, kde mozu vyberat’ aj individualne dlhopisové investicie.
V takomto pripade by vSak mala byt duracia podobna. Vo vysledku alokacie priptstaju

alokdcie do investicii s vysokou duraciou, avSak s nizSou pravdepodobnostou.

V prvom kroku odhadujeme priemernt duraciu Slovenskych garantovanych fondov
z mesaénych sprav a zaroven a uvadzame aj odhady pre ETF fondy a indexy. Pouzivame
nasledovné odhady: priemer pre Slovenské fondy: 2,5; X01: 0,5; X13: 1,5; X35: 4; X57: 5,5;
X710: 8; X1530: 16; EU.AGG: 7; Corpl5: 3; Corp: 4,5; CorpFin: 4; US.AGG: 6; Spain: 7;
Italy: 6; Global: 6,5; SVK: 6,5.

Pre ndhodné alokacie najprv urcujeme vahu j-teho aktiva ako:

dps.
d.
— J
Wj = 715 dpss (2'7)
i=1 d;
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kde dpgs je priemerna duracia dlhopisovych fondov manazovana dochodkovymi
spolo¢nostami a d; je duracia j-teho aktiva. Nasledne kazd4d nidhodnd alokicia (a) je

vysledkom dvoch ndhodnych rozdeleni:

n; = u;S;, (28)
— M
a; = Z"]?llnj, (29)

kde u je vektor dizky rovnej poétu instrumentov, a kazda zlozka méa rovnomerné (0,1)
rozdelenie, s je vektor s dizkou rovnou poétu instrumentov a j-ta zlozka ma alternativne

rozdelenie s hodnotami bud’ 0 s pravdepodobnost'ou 1 — w; alebo 1 s pravdepodobnost'ou

Vektor s teda sluzi na ndhodny vyber inStrumentov do portfolia priCom zohladiuje aj
duraciu, vektor u zabezpe€uje ndhodnu véhu kazdého aktiva v portfoliu. Nasledne tieto

alokécie len preskalujeme tak, aby v sucte mali vahu 100%.

Na zéklade uvedenych vztahov generujeme 30 000 nahodnych alokacii a fiktivnych
dochodkovych fondov s realistickymi poplatkami, a predpokladmi ako v sekcii 2.2.1.
Nasledne ur¢ime relativne poradie kazdého fiktivneho dochodkového fondu na zaklade
kumulativneho vynosu poc¢as dvoch obdobi: od 26.3.2014 po 31.12.2021 a od 1.1.2022 po
26.4.2023. Nase data siahaju do roku 2011, av§ak minimalne trojro¢nt prvotna vykonnost’
potrebujeme na férové vycislenie poplatkov za vykonnost. Roky 2014 aZz 2021 mdZeme
charakterizovat’ ako by¢i trh na dlhopisoch iba s kratkou korona krizou po ktorej vSak nastal
rychly ndvrat na povodné hodnoty. Naopak, druhd cast' datovej vzorky mdze byt
charakterizovana ako medvedi trh pretoze vynosové krivky prudko narastli aaj sa

invertovali.

Pre tcely analyzy vykonnosti sa pozerame na 3000-ty, 6000-ty,...,30000-ty najlepsi fond
respektive najlepsSiu stratégiu. Tieto stratégie znac¢ime ako 10%, 20%, ..., 100% ked’Ze plati,

ze stratégia oznacend ako 10% ma vynos leps$i alebo rovny ako 10% vSetkych stratégii.
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Obrazok 2.2.2 Porovnanie vykonnosti, volatility a maximalneho prepadu pre fiktivne
arealne dochodkové fondy pocas obdobia od 26.3.2014 po 31.12.2021 (Zdroj: vlastné

spracovanie)

Obrazok 2.2.2 ukazuje, ze v predkrizovom obdobi porovnanie fondov manazovanych
spravcovskymi spolo¢nostami zaleZi od konkrétneho fondu. Aktivne spravované fondy st
mene;j rizikové. Z pohl'adu vynosu bol najvynosnejsi fond 365.life, pricom vynos bol lepsi
ako 60% nahodnych alokacii. Druhy najlepsi bol fond VUB Generali, s vynosom mierne pod
piatym decilom. Ostatné spolo¢nosti mali vynos pod druhym decilom, riziko bolo vyznamne

niz$ie pre vSetky Slovenské dochodkové fondy.

Napriek tomu, Ze vynosy dochodkovych fondov v priemere neboli vyssie ako nadhodné
alokacie pocas obdobia 2014 a7 2021, riziko bolo niZsie, ktoré sa materializovalo pocas krizy
ako zobrazuje Obrazok 2.2.3. Z pohl'adu vynosu boli aktivne spravované fondy lepSie ako
70% nahodnych alokacii a taktiez aj riziko bolo nizsie ako vac¢sina ndhodnych alokacii. Déta
taktieZ ukazuju jednu zaujimavost. Najlepsi fond sa kompletne otocil a kym v dobe
klesajuacich vynosov bolo najlepSou ndhodnou alokéciou drzat’ 100% Eurdpskych dlhopisov
s dlhou duraciou a splatnostou 15-30 rokov, v dobre rasticich vynosov bolo naopak
najlepSou alokaciou mat’ 100% v kratkodobych Statnych dlhopisov s maturitou 0 az 1 rok.
Tieto alokacie vyborne demonstruji fakt, ze fixné alokdcie mozu byt malo flexibilné.
Dlhopisy s najdlh$ou durdciou zvyknt dosahovat’ aj najvyssi vynos pretoze pri normalnom
tvare vynosovej krivky je investor odmeneny za tzv. ,,term premium* a teda to, Ze je ochotny
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pozicat’ svoje peniaze na dlht dobu. Naopak, bezpecné ale kratke dlhopisy prinasaju len
malé zisky v rastovych obdobiach ale vedia ochranit’ portfélio v asoch kriz. Ked’ze narast

vynosov ich kvoli nizkej duracii az tak neznehodnoti a nasledne z tychto vyssich vynosov aj

profituju.
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Obrazok 2.2.3 Porovnanie vykonnosti, volatility a maximalneho prepadu pre fiktivne
arealne dochodkové fondy pocas obdobia od 1.1.2022 po 26.4.2023 (Zdroj: vlastné

spracovanie)

2.2.3 Zhodnotenie porovnani

Vysledky naznacuju, ze pasivna alokécia v dlhopisovych fondoch nie je univerzalnym
rieSenim spravovania investicii v slovenskych garantovanych doéchodkovych fondoch.
V prvom rade si ako sporitelia, odbornici ¢i politici musime uvedomit’, ¢o od dlhopisovych
fondov ocakavame. VSeobecny konsenzus je, Ze sporitelia by v mladom veku mali byt
v rizikovejSich a vynosnejSich fondoch s akciovymi alokaciami. Kratko pred zacatim
poberania dochodku by vSak malo nastat’ obdobie stabilizacie investicie, pripadne by sa mal
menit’ pomer akcii a dlhopisov v prospech dlhopisov so stipajicim vekom. Thto skutocnost’
zohladnuje pradve aj nova predvolend investicna stratégia: sporitelia su automaticky

v najrizikovejSich indexovych fondoch, ktoré maju najvyssiu a prakticky 100% akciovl
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zlozku. Nasledne po pédtdesiatom roku zivota, pricom tento vek je naviazany na dochodkovy
vek a teda aj na o¢akavanu dizku dozitia, sa investicie z indexového fondu za¢nu presavat’
vo vyske 4% roc¢ne. Dlhopisovy fond je teda ur¢eny hlavne na stabilizaciu celého sporenia,
to bol vsak pripad aj pred legislativnou zmenou ktord zacala platit vo roku 2023.
Predchéadzajuci systém presuval 10% rocne od veku 52 rokov. Naviac, v systéme su uz
dlhodobo garancie pre ktoré je nevyhnutné uvazovat o riziku ako ukazujeme v tretej

kapitole.

Z pohl'adu porovnani su aktivne spravované dlhopisové fondy I'ahko prekonané vicsinou
nahodnych alokdcii z pohl'adu vynosu, avSak ndhodné alokécie su vyrazne rizikovejsie. Ak
teda o¢akavame maximalnu stabilitu investicii, aktivny manazment sa zda byt opodstatneny.
V pripade, Ze oakavame vysSie vynosy, musime byt ochotni podstupit’ vyssie riziko, ktoré

z pohladu garancii ani nemusi byt’ vébec mozné vo fondoch podstupit’.

Vysledky poukazuju na to, Ze aj Siroko-diverzifikovand investicia v podobe globalneho
indexu by nebola spravnym rozhodnutim ako manaZovat’ dlhopisové investicie. Vynos by
bol vyrazne nizsi ako v pripade vsetkych Standardnych fondov, pri vyssej volatilite aj
maximalnom prepade. Ak sa teda pozrieme na index Bloomberg Barclays Global Aggregate
ako benchmark pre doéchodkové spravcovské spolocnosti (aj pri minimalizovanych
poplatkoch za spravu), vSetky fondy ho boli schopné prekonat’ za posledné roky. V tomto
pripade je to najmé problém vysSej duracie a geografickej rozmanitosti daného indexu ktora
potom vyzaduje menoveé hedzovanie. Vo vSeobecnosti sa neda povedat’, Ze by bol dany index
zlou investiciou, v ¢ase nulovych az zapornych sadzieb vSak niesol iba minimélny vynos do

splatnosti a vysokl duraciu — €o je v pripade garancii vel'mi neziaduca investicia.
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3 Rizko a garancie dlhopisovych fondov

Vynos je veli¢ina ktord je v centre zaujmu vacSiny investorov. Napokon investovanie je
¢innost’ pri ktorom investor prepoziciava kapital a ocakava, ze sa kapital zhodnoti. Nie pre
kazdého investora je vynos jedinou veli¢inou ktora ho zaujima a investicia by mala
zodpovedat’ individualnej rizikovej averzii daného jedinca resp. entity. Typickym prikladom
je, ked’ investor preferuje Statne dlhopisy pred korporatnymi, dlhopisy investiéného pasma
oproti tym z neinvesti¢ného alebo korporatne dlhopisy pred akciami danych firiem. Riziko
je $irs$i pojem a modze ist’ o riziko uplnej straty kapitalu, napriklad v pripade bankrotu firmy
ktorej akcie drzime alebo aj dlhopisu v zévislosti od jeho seniority. Matematicky je bezné
modelovat’ a merat’ riziko pomocou veli¢in ako volatilita, maximalny prepad, Value at Risk
¢i citlivost’ voci trhu alebo inym faktorom (samozrejme aj riziko bankrotu a kompletnej
straty investicie sa d4 matematicky modelovat’ aj vyjadrit — napriklad 100% maximalnym

prepadom).

Prave riziko povazujeme za velmi klucovy aspekt garantovanych dlhopisovych
dochodkovych fondov na Slovensku. Slovensky syst¢ém uZ dlhodobo obsahuje
v dlhopisovych fondoch nejakti formu garancii a prave riziko, kolisavost’ ¢i prepady
déchodkovej jednotky mozu sposobit’ aktivaciu garancii. Aktivacia garancii je neziaduca
v prvom rade pre spravcovsku spolocnost’ pretoze musi doplacat’ z vlastnych zdrojov.
Zaroven je aktivacia garancie neprijemna aj pre sporitel'a, ked’Ze to poukazuje na vel'mi zIi
vykonnost’ investicie. Z tychto dovodov je samozrejmé, Ze riziko dochodkovych fondov je

vel'mi dolezitym aspektom.

v

len domnienka. V nasledujlicej kapitole preto modelujeme riziko a nésledne vyplacanie
garancii tak, aby sme pochopili dynamiku rizika v garantovanych fondoch a jeho stuvislost’
s doplacanim kvoli garanciam. Cielom kapitoly je ukdzat, Ze vnimanie investicie len
zpohl'adu vynosu nie je v garantovanych fondoch idedlne ariziko by nemalo byt
opominané. Na teoretickom priklade sme uz nacrtli preco je riziko kI'ic¢ové (Tabul’ka 1.1.2)
aj zpohladu sporitela, aj spravcovskej spolo¢nosti. V nasledujucej kapitole skumame
garancie v podrobnom simulaénom modeli, ktory o najvernejSie zachytava realitu.
Porovnavame novy aj stary systém garancii a vycCislujeme vyplacanie garancii pri roznych

urovniach rizika, aj vynosu.
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3.1 Systém garancii

Prvy krat vstupili garancie do platnosti od 1.7.2009 a dotkli sa vsetkych typov fondov
(dlhopisovych, zmieSanych aj akciovych — indexové v tom case eSte neexistovali). Prvé
garancie boli vel'mi kratkodobé a to na Sest mesacnom horizonte, o efektivne zmenilo

fondy na fondy kratkodobych investicii ako sme pisali v druhej kapitole.

Od 1.4.2012 doslo k zmene garancii (ale uz iba pre dlhopisovy fond) a fond mal garantovat’
5-ro¢nu vykonnost’. Bolo definované 5-ro¢né sledovacie obdobie a ak v tom obdobi prislo
k poklesu hodnoty dochodkovej jednotky, spravcovska spolo¢nost’ mala povinnost” doplnit’
majetok do fondu vo vyske absolutnej hodnoty sucinu poklesu hodnoty doéchodkovej
jednotky a priemernej Cistej hodnoty majetku vo fonde za sledované obdobie. Nové
sledované obdobie zacalo plynut’ vzdy 1. janudra. Doplécanie za jedno 5-rocné obdobie je

teda mozné definovat’ nasledovne:

: (3.1)

1

DJeo _ NAT DJso
D={|(W 1)><NAV1:60| ak 22 < 1
0 inak
kde DJ, je aritmeticky priemer hodnoty dochodkovej jednotky v t-tom mesiaci a NAV.¢, je

priemer Cistej hodnoty majetku vo fonde pocas celého 60-mesaéného obdobia.

K 1.1.2013 doslo k d’alSej zmene garancii a redlne 5-rocné garancie nikdy neplatili. Od
1.1.2013 mali fondy garantovat’ 10-ro¢nti vykonnost pri¢om garancie boli zadefinované
rovnako ako 5-ro¢né, len sa zmenilo sledovacie obdobie z piatich rokov na desat.

Doplécanie za jedno 10-rocné obdobie je teda moZzné definovat’ nasledovne:

DJizo _ DJ1z0
Do {|(—_ 1) X NAVi1z0| ak 22 <1 32)

DJ1
0 inak

kde DJ, je aritmeticky priemer hodnoty dochodkovej jednotky v t-tom mesiaci a NAV;.150
je priemer ciste] hodnoty majetku vo fonde pocas celého 120-mesaéného obdobia. Prvé
sledované obdobie malo skon¢it’ na konci roku 2022. Reélne vSak Ziadne vyhodnocovanie
nenastalo, pretoze 10-ro¢né garancie boli zrusené a od 1.1.2023 zacali platit’ individualne
garancie. Napriek tomu, Ze garancie redlne nikdy neboli vyhodnotené, ked’ze kratko pred ich
prvym vyhodnocovanim sa zmenil zakon, tieto garancie vyhodnocujeme v Tabul'ke 3.1.1
a pre nazornost’ ukazujeme aj vyvoj dochodkovej jednotky kazdého fondu pocas daného 10-
ro¢ného obdobia na Obrazku 3.1.1. Zmena hodnoty déchodkovej jednotky definovanej na

zaklade vztahu (3.2) by bola kladnd pre vSetky fondy okrem fondu NN. Ten dosiahol
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zaporny podiel priemernej hodnoty v 120. mesiaci a priemernej hodnoty v 1. mesiaci vo
vyske -0,85%. To by malo za nasledok doplacanie vo vyske 6,57 miliona eur z vlastnych

zdrojov spolo¢nosti. Zmenou zékona sa ale ziadne doplacanie neuskutocnilo.

Allianz Kooperativa NN UNIQA VUB Generali
Priemer 1. mesiac 0,04000 0,04100 0,04117 0,03987 0,04114
Priemer 120. mesiac 0,04093 0,04517 0,04082 0,04135 0,04369
Priemerné NAV 2012 123 306,59 334 862 262,58 776900 776,32 1479 105 697,69 984 810 581,34
Zmena hodnoty DJ 2,32% 10,17% -0,85% 3,71% 6,20%
Doplacanie 0 0 6 574 462,47 0 0

Tabul’ka 3.1.1 Vyhodnotenie prvého 10-ro¢ného garancného obdobia pocas obdobia
1.1.2013 az 31.12.2022 (Zdroj: vlastné spracovanie)

Vyvoj dochodkove) jednotky 2013-2022

0.035 === === m e e oo o
0.03
& ™ x 5 o A S 9 N} e b
N > N ‘_‘Q\ N o J-Q\ qQ\ o o o V) ,,Q“V
\HJ ’ \ﬁf ’ v {‘/ ’ BN ’ \ﬁ/" -\ﬁ/'/ \ﬁ/'/ \n{ ’ \ﬁ/, \ﬁ/ ‘
o & ~ > o XN o o o
= VUB Generali == Allianz UNIQA ====NN ==K ooperativa

Obrazok 3.1.1 Vyvoj dochodkovych jednotiek dlhopisovych fondov pocas prvého 10-

rocného sledovaného obdobia (Zdroj: vlastné spracovanie)

Do roku 2023 platili 10-ro¢né garancie a tzv. life-cycling pristup, kde sa investicie sporitel’a
postupne stavali konzervativnejSimi s rasticim vekom tak, ze sa prestivalo 10% majetku
z negarantovanych fondov do garantovaného kazdy rok od 52. roku zivota. Literatara k life-
cyclingu je pomerne bohatd, napr. Samuelson (1969), Cairns a kol. (2006) alebo Cerny
a Melichercik (2020). Od roku 2023 sa zaviedli individudlne garancie v dlhopisovych
fondoch a to tak, ze dochodkova spravcovska spolo¢nost’ garantuje sporitelovi to, ze mu
vyplati minimalne vysku prispevkov sporitel’a do dlhopisového fondu, respektive nezaporni
vykonnost’. Spolo¢nost’ garantuje sporitelovi majetok, ktory je tvoreny z prispevkov na
starobné dochodkové sporenie ataktieZ aj presunuty majetok vramci presunov

z negarantovanych fondov do garantovanych alebo majetok ktory bol presunuty do
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dlhopisového fondu vramci prestupu sporitela zinej dochodkovej spravcovskej
spolo¢nosti. Garancia naopak zanika, ak sporitel’ prestipi z dlhopisového fondu do iného
fondu alebo do inej spolo¢nosti. Garancia mdze byt aktivovana iba pri vyplate nasporene;j
sumy. Od roku 2023 zaroven plati aj nova predvolena investicna stratégia (PIS), ktora
spravila z indexového fondu predvoleny fond a priniesla povinnost’ pre kazdi spolo¢nost’
spravovat’ indexovy fond. Zaroven sa upravil aj life-cycling, kde sa presuvaju kazdy rok 4%
majetku z indexového fondu do dlhopisového pocinajuc od 50. roku zivota (aktualna
hodnota, tato hodnota sa bude postupne zvySovat,, pretoze je naviazana na déchodkovy vek,
ktory je naviazany na o¢akavanu dizku doZitia). Garancie sa touto zmenou zakona stali
adresnejSimi, lebo platia individualne pre kazdého sporitel’a a nie na cely fond. V pripade
minulych garancii by mohla nastat’ situdcia, kedy by sporitel bol vystaveny zapornej
vykonnosti ale dostal by vyplatené svoje prostriedky este pred tym ako by bola prisluchajica
garancia aktivovana a doplatena. Naopak, z tejto garancie by mohol profitovat’ sporitel,
ktory dosiel az po vyraznom poklese. Novy sporitel’ by realne v minulosti neznasal zapornu
vykonnost’, iba by z nej v buducnosti profitoval. Zmena zdkona sa tykala aj vyplatnej fazy,
td mala byt posunutd az od roku 2025. V roku 2023 a 2024 stéle plati stard vyplatna faza,
kde si sporitel mohol vybrat’ medzi jednorazovym programovym vyberom, zakipenim
dozivotnej alebo docasnej anuity v komerénej poistovni, alebo si zvolit’ ini frekvenciu
platieb priamo od spravcovskej spolo¢nosti. To ale prakticky znamena, Ze vyplatenie zo
strany spravcu bolo jednorazové (presunom penazi do poistovne alebo priamym vyplatenim
sporitel'ovi) a individualne garancie boli aktivované ihned’ pri odchode na dochodok
jednorazovo. Redlne teda doslo k prvym doplacaniam kvoli garancidm zo strany spravcov.
Ked’Ze sa jedna o individualnych sporitel'ov, ktori odchadzaji na dochodok, doplacania st
v niz8ej sume. Intuitivne teda individudlne garancie prinasaju CastejSie doplacania v nizsich
Ciastkach oproti garanciam na cely fond. Tuto intuiciu podporujeme modelom a vypoctami

v nasledujucich podkapitolach.

Od 1.1.2025 by mala platit’ aj nova vyplatna faza, ktord sa priamo tyka garancii. Sporitel'ov
majetok sa pri dosiahnuti dochodkového veku rozdeli na dve polovice. Ta prva bude pouzita
na vyplatu mesaéného programového vyberu pocas obdobia, ktoré sa urci ako polovica
medianu o¢akavanej dizky dozitia vo veku, kedy ¢lovek zaéne poberat’ dochodok pocas
obdobia poslednych 7 rokov. Tato polovica medidnu priblizne zodpoveda 10 rokom. V tomto
pripade bude spolo¢nost’ potencialne doplacat’ na konci vyplaty tohto programového vyberu,

ak uz nebudu prostriedky na d’alSiu vyplatu (sporitel’ musi dostat’ minimalne sumu svojich

70



prispevkov). V jednoduchom priklade, ak by polovica majetku sporitel'a mala vysku 1000
eur a prispevky 990 eur, sporitel’ musi dostat’ minimalne 990 eur bez ohladu na d’alSiu
vykonnost’ fondu. Ak by polovica majetku sporitel'a mala vysku 1000 eur ale prislachajuce

prispevky by boli vo vyske 1100 eur, sporitel’ by musel dostat’ minimalne 1100 eur.

Druha polovica majetku je urena na zakupenie dozivotného dochodku po skonceni
vyplacania programového vyberu a aj na tato kipu sa vztahuje garancia. Sporitel’ ma narok
na zakupenie dochodku minimalne vo vyske prisluchajicich prispevkov/presunov majetku.
Poznamenavame, Ze garancie platia iba na povinné prispevky a nie na dobrovol'né. Nasou
druhou poznadmkou je, ze v Case pisania prace by neoficialne mal byt posunuty zaciatok
novej vyplatnej fazy az na rok 2026. Napriek tomu simulujeme aj tento novy systém pretoze
v takomto systéme ostavaju prostriedky vo fonde dlhsie, ¢im sa predlzuje investicny horizont
a intuitivne by malo byt dopldcanie mensie. Aj tito intuiciu potvrdzujeme na zaklade

vysledkov v neskorsej Casti prace.

Simulécie tvorime na 25 rokov dopredu (300 mesiacov) pocinajiic od zaciatku roka 2023,

teda simulujeme dlhu budtcnost’ celého systému.

3.2 Predpoklady simula¢ného modelu

V nasledujtcej podkapitole uvedieme vsetky predpoklady a aspekty simulaéného modelu.
Vysvetl'ujeme, akym procesom je tvorena vykonnost’ v dlhopisovom a indexovom fonde,
aké demografické predpoklady pouZivame na pravdepodobnosti imrtia a oakavané dizky
zivota, aky rast mzdy predpokladime pre jednotlivca aj pre priemernt hrubli mzdu
v hospodarstve, ako generujeme nahodne mzdy. Vysvetlujeme aj samotné fungovanie
dochodkového sporenia: vySku odvodu, presuny majetku z indexového do dlhopisového

fondu kvoli life-cyclingu a podobne.

3.2.1 Vykonnost’

Predpokladdme, Ze mesacnd vykonnost' indexového aj dlhopisového fondu sa vyvija
mesacne, na zdklade geometrického Brownovho pohybu (Samuelson, 1965 a Black

a Scholes, 1973), teda pre vyvoj ceny plati:

1
At—=c?At+0VAtN
Sesnt = Seet™ 2 ) (3.3)
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kde u je drift, o volatilita, At je cas (jeden mesiac) a N~N(0,1). Kedze At = 1, vztah (3.3)
moézeme zapisat’ ako:

1

Spiq = S,et 2 N (3.4)

Pre indexovy fond predpokladame, Zze sa vyvija podla globalnych akcii, pretoze Styri
z piatich indexovych fondov sleduju index MSCI World. Drift pre indexovy fond sme
odhadli na zdklade Developed market factoru z datovej kniznice Kennetha Frencha. Drift je
rovny priemernému mesa¢nému vynosu trhového faktoru (vynosu trhu) pocas obdobia jul
1990 az august 2023. Volatilitu sme taktiez odhadli na zéklade trhového faktora pre vyspelé
trhy ako Standardn odchylku mesacnych vynosov. Pre indexovy fond budeme pracovat
s mesacnym driftom 0,71% a volatilitou 4,39%, ¢omu zodpoveda ro¢ny drift 8,52%
a volatilita 15,24%. Pre dlhopisovy fond uvazujeme nad viacerymi scenarmi a to
kombinéciou ro¢ného driftu vo vyske 1%, 2%, 3% a 4%, a ro¢nej volatility vo vyske 1%,
2%, 4% alebo 6% (ro¢né hodnoty st lepsie intuitivne uchopitelné vo vypoctoch pouzivame

prepocitané mesacné ekvivalenty).

Pre kazdu kombinaciu driftu a volatility simulujeme 150 scendrov vyvoja dlhopisového
fondu, dokopy mame teda 2400 simulécii. Rovnaky pocet simulujeme aj pre indexovy fond.

Priklad vyvoja dlhopisového fondu ukazuje Obr. 3.2.1 a indexového Obr. 3.2.2.
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Obrazok 3.2.1 Priklad vyvoja dlhopisového fondu pocas obdobia 300 mesiacov s rocnym

driftom 1% a volatilitou 2% (Zdroj: vlastné spracovanie)
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Obrazok 3.2.2 Priklad vyvoja indexového fondu pocas obdobia 300 mesiacov s roénym

driftom 8,9% a volatilitou 15,24% (Zdroj: vlastné spracovanie)

Od vykonnosti treba odpocitat’ poplatok za spravu. Hodnota poplatku za spravu je v zékone
nastavend na dlhodobu troven 0,4% zo spravovaného majetku od roku 2025 — preto aj my
budeme pouZzivat’ prave tito hodnotu. Poplatky za vykonnost’ alebo za vedenie Gc¢tu boli

zruSené od roku 2023.

3.2.2 Demografia

Pri tejto podkapitole sme Cerpali najmé z monografie Potocky (2012). Vzhl'adom na to, Ze
simulujeme vyvoj celého systému, nezaobideme sa bez demografickych dat a predikeii.
Historické data o strednych buducich dizkach Zivota sme prevzali zo Statistického tradu
Slovenskej republiky z umrtnostnych tabuliek. Predikciu slovenskej mortality sme prevzali
z Eurostatu pre roky 2022 az 2100. Z dévodu povinného vstupu do systému od roku 2023
potrebujeme aj data o poctoch mladych l'udi. Budeme predpokladat’, ze mladi I'udia vstupuja
do systému ako 20 ro¢ni a predikcie berieme taktiez z Eurostatu pre roky 2022 az 2100 (prva
ucast’ na systéme starobného déchodkového sporenia vznika pri prvom vstupe na trh prace

a nie nevyhnutne len z prace na trvaly pracovny pomer).
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Predikcie timrtnosti obsahuji pravdepodobnosti umrtia pre muzov a pre Zeny pre jednotlivé
veky od 0 po 100, pravdepodobnost’ umrtia do jedného roka osoby vo veku x budeme znacit’
ako q,, v praci nerozliSujeme medzi muzom a zenou a pre spolo¢ntl populaciu modelujeme
pravdepodobnost’ imrtia ako priemer pravdepodobnosti imrtia pre zeny a pre muZov.
Pravdepodobnosti umrtia do roka priamo definuju aj pravdepodobnosti prezitia najblizSieho

roka pre x-ro¢nu osobu:

Pr=1—¢. (3.5)

Dalej je nevyhnutné zadefinovat’ pravdepodobnost, Ze x-roéna osoba prezije najblizsich ¢

rokov:

tPx = f;é Px+i - (3.6)

V stochastickom modeli preZivania je ;p, zhodné s funkciou prezivania S, (t) a stredna

budtca dlzka Zivota e, osoby vo veku x sa pocita ako:

ex=J, pxdt. (3.7)

Budeme predpokladat’, Ze pre neceloCiselné ¢asy v intervale (0; 1) je pravdepodobnost’

prezitia najblizsich t rokov zavisla od Casu t a plati:

_ Px
P = o apa (3.8)

Strednii buducu dizku Zivota odhadujeme na zaklade vztahov (3.6) a (3.7) nasledovne:
S pedt = X px X AL, (3.9)

kde i volime s krokom o velkosti 0,001 aZ po maximalny vek. Prikladom takej mnoZziny je

napriklad {50; 50,001; 50,002; ...; 100}.

Stredna buduca dizka Zivota je kI'i¢ova na vypocet dochodkového veku ktory je uréeny
zakonom €. 461/2003 Z. z. (Zékon o socidlnom poisteni). Pre poistencov narodenych v roku

1960 az 1966 ho definuje Priloha ¢. 3a uvedeného zdkona (Tab. 3.2.1).
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Rok narodenia poistenca Déchodkovy vek

1960 63r

1961 63r 2m
1962 63r 4m
1963 63r 6m
1964 63r 8m
1965 63r 10m
1966 64r

Tabul’ka 3.2.1 Dochodkovy vek pre muzov a zeny bez deti, r je skratkou pre rok a m pre

mesiac (Zdroj: Zakon €. 461/2003 Z. z., Priloha ¢. 3a)

Pre neskorSie roky narodenia poistencov sa postupuje podla nasledujuceho vzorca

definovaného v zakone pre kazdy ro¢nik:

DVyotnik = DViotnik—1 + m, (3.10)
ervr—2—€rvr-7 €rvr-3—€rvr-8 €rvr—-4—€rvr—9
5 ! 5 ’ 5 ’
. ervr-s—€rvr—-10 €rvr—-e6_€rvr—-11
m = median . ) c , , (3.11)
ervr-7—€rvr-12 €ryr-8—€ry,r-13
5 ’ 5

kde r kalendarny rok, v ktorom sa urCuje neupraveny vseobecny dochodkovy vek pre
prislusny ro¢nik a rv je referencny vek, ktory je neupraveny vSeobecny dochodkovy vek
0s0b narodenych v kalendarnom roku, ktory bezprostredne predchadza prislusnému ro¢niku,
zaokrahleny na celé roky nadol. Vzorec teda funguje nasledovne: déchodkovy vek pre
aktudlny rocnik je dany suctom dochodkového roku predchadzajiiceho ro¢nika plus €len
ktory zalezi od rastu strednej dizky dozitia. Rast strednej diZky Zivota je vyjadreny pomocou
medianu, kde sa zohl'adiiuje zmena strednej dizky Zivota pre osoby ktoré su vo veku celej
dolnej cCasti predchadzajiceho dochodkového veku. Tieto zmeny su pét rocné a pozerame
sa na strednti dizku Zivota pred dvoma rokmi a siedmymi rokmi, a postupujeme po roku az
po rozdiel strednych dizok dozitia pred 6smymi a trinastimi rokmi (tieto zmeny su este
predelené ¢islom pit’). Dochodkovy vek DV sa zaokrihl'uje na celé mesiace nadol. Predikciu

doéchodkového veku ukazujeme na Obr. 3.2.3.
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Doéchodkovy vek v zavislosti od roku narodenia
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Déchodkovy vek

Obrazok 3.2.3 Definovany a predikovany dochodkovy vek v zavislosti od roku narodenia

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Dochodkovy vek priamo stvisi s ustanovenym vekom, ktory je na neho naviazany.
Ustanoveny vek urcuje, od kedy sa v predvolenej investi¢nej stratégii zacinajii prestvat’
prostriedky z indexového fondu do dlhopisového fondu. V roku 2023 bol ustanoveny na 50
rokov. Nasledne sa zvy$i ojeden rok od 1.januara kalendarneho roka, v ktorom je
doéchodkovy vek neznizeny za vychovu diet'ata po zaokrtihleni na celé roky nadol vyssi ako
predchadzajici najvyssi dochodkovy vek neznizeny za vychovu dietata. Prakticky teda
s kazdym rastom dochodkového veku o cely rok rastie aj ustanoveny vek. Takéto zvySovanie

je samozrejme logické, aby sa investicie nestavali konzervativnejSimi predc¢asne.

Stredna buduca dizka Zivota je kIi¢ova aj vo vypoéte dizky programového vyberu a teda
poctu splatok, ktoré bude vyplacat’ spravcovska spolocnost’ sporitel'ovi. Pocet mesacnych
splatok sa uréi ako polovica medianu strednych hodnét buducej dizky Zivota spolo¢nej pre
muzov a zeny vo veku v ¢ase vydania certifikatu za poslednych sedem kalendarnych rokov,
ktoré dva roky predchadzaju kalendarnemu roku, v ktorom bol vydany certifikat (aby sa
zabezpetila dostupnost’ dat ktoré maju byt vykazané SUSR). Matematicky definujeme pocet

mesacnych splatok programového vyberu ako:

PSrok = medlan(ex,r—Z' ex,r—3’ ex,r—4» ex,r—S' ex,r—6’ ex,r—7’ ex,r—S)' (3- 12)

kde e, _; vyjadruje buducu strednu dizku x-roénej osoby ¢o zodpoveda veku v Ease vydania
certifikdtu za aktualny kalendarny rok r minus t rokov. Pofet mesacnych splatok sa

zaokruhl'uje nahor na celé mesiace.
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Pre lepSiu presnost’ systému sporitelia stochasticky zomieraju kazdy mesiac na zaklade

mesacnych pravdepodobnosti umrtia kde predpokladdme, ze Umrtia si rovnomerne

rozdelené:
1 Qyit :q_x, (3.13)
1z 12
1 2 11
kdet € {O'E'E' 'E}

3.2.3 Kmei sporitel’ov

V tejto podkapitole vysvetlujeme, ako sme vygenerovali kmen sporitelov. Ide o akysi
predpoklad, ktory by mal imitovat’ realitu. Individudlna spravcovska spolocnost’ by vedela
pouzit’ svoje data o sporiteloch (rok narodenia, nasporeny majetok, rozdelenie fondov,
mesacny prispevok a in€). Individualny sporitel’ by vedel dosadit’ svoj vek, rozdelenie
fondov a mesacny prispevok aby ziskal svoju individualizovant projekciu. Takéto data ale
nie su verejne dostupné a preto je generovanie dat o sporiteloch vel'kou vyzvou. Nasim
cielom je vygenerovat’ ,,rozumny“ kmen sporitel'ov, ktory bude imitovat’ cely systém, ale
bude zmenSeny na zmiernenie vypoctovych narokov simulécii. Pri predpokladoch sa
snazime €o najvacSmi opierat’ o exaktné data, ktor¢ su dostupné, ako pocet sporitelov
v ramci vekovych hranic, vySka priemernej hrubej mzdy a hodnota majetku vo fondoch.
Exaktné data dopliiame o modelové predpoklady, ktoré si zalozené na ekonomickej intuicii
ako napriklad, Ze majetok je do nejakej miery imerny veku, disperzia vySky mzdy rastie
s vekom alebo predpoklad, Ze hrub4d mzda sporitel'ov v druhom pilieri je o nieco vysSia ako
priemerna, pretoze nizsie prijmovym sporitelom sa vstup do tejto schémy neodportcal. Pri
volbe niektorych parametrov sme zial museli postupovat’ experimentalne a empiricky
vyhodnocovat’ vysledky s naslednou upravou parametra. Takyto pristup bol ale nevyhnutny

kvoli datovej dostupnosti.

Prva cast’ tejto podkapitoly je venovand hlavne tvorbe pdvodného zaciatocného kmena
sporitel'ov. To zahfiia generovanie veku, majetku a mzdy sporitelov na zac¢iatku simulacii.
Na konci podkapitoly vysvetlujeme ako generujeme mzdu pre mladych, novo vstupujacich

sporitel'ov.

Na zaciatku roku predpokladame, Zze mame 100 000 sporitel'ov, pricom k 31.12.2022 ich
bolo v systéme 1 736 378. Spolu mali majetok v dlhopisovych fondoch vo vyske 6 939 397
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340,62 eur a v negarantovanych fondoch 4 814 548 583,17 eur. Na jedného sporitel’a teda
v priemere pripada majetok vo vyske 6 769,23 eur a dlhopisovy fond ma 59% podiel, kym
negarantovany ma 41% podiel. VzhI'adom na pocet sporitelov 100 000 by mal pripadat’ na

nasich sporitelov majetok 676 923 223 eur, ktory budeme oznacovat’ ako M.

Vekova hranica Po_cef Podiel v %
sporitelov

do 25 140 750 8%

od 26 do 35 431 146 25%

od 36 do 45 566 052 33%

od 46 do 55 437 792 25%
od 56 160 638 9%
Spolu 1736 378 100%

Tabul’ka 3.2.2 Rozdelenie sporitel'ov podl'a veku (Zdroj: MPSVR SR, prevzaté 31.3.2023)

Podiel naSej fiktivnej spravcovskej spolo¢nosti na trhu by bol okolo 6% a pri mladych
Pud’och, ktori vstupuji do systému predpokladame, Zze prave 6% z nich vstupi do nasej

fiktivnej spolo¢nosti.
Vek

V nasom kmeni predpokladame, ze mame sporitel'ov vo veku od 18 do 62 rokov. V prvom
kroku alokujeme kazdému veku percento podla veku P, podl'a percentudlneho zastipenia
skupiny na celkovom zloZeni sporitelov v Tabul'ke 3.2.2. Nésledne vygenerujeme vek

100 000 sporitel'om, pricom pre pravdepodobnost’ plati:

P(sporitel ma vek x rokov) = P, pre x € {20;21; ...; 62} a k ndhodnému veku v rokoch
pripoc¢itame rovnomerne ndhodne vygenerovany pocet mesiacov, ¢im dostdvame ndhodne

vygenerovany vek a-teho sporitel’a V.

Majetok

Pouzivame predpoklad, Ze majetok sporitela je nejakym spdsobom umerny veku
a definujeme konStantu ktora zavisi od veku a celkového majetku:

_ M
Y100000(y, —ming (Vg))

k

(3.14)

Konstanta vyjadruje, aky podiel celkového majetku pripada na jeden rok prezity oproti

minimalnemu veku sporitel’'ov (respektive od vstupu do systému, pretoze predpokladame, Ze
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sporitelia vstupuju ako 20 ro¢ni). Nasledne majetok a-teho sporitela M, pocitame ako:

M, = (V, — ming (V) X k.

Pre rozdelenie majetku predpokladdme, ze vsetci sporitelia s v predvolenej investi¢nej
stratégii (kapitola 3.2.4). Vzhl'adom na garancie potrebujeme oSetrit’ aj to, ze roky 2020-
2022 dlhopisovym fondom nepriali (Obr. 3.1.1) a pre individualne garancie je kI'icova suma
prispevkov. Negativne zhodnotenie v roku 2022 aslabtl vykonnost' v prechadzajtcich
dvoch rokoch (Obr. 3.1.1) osetrujeme tak, ze pocCiato¢na suma (na zaciatku simuldcii)
prispevkov v dlhopisovom fonde PD, pre a-teho sporitel’a je rovna: PD, = MD, x (1 +
U;), kde MD, je majetok v dlhopisovom fonde a U; ma rovnomerné rozdelenie
U;~Ro(—0,03; 0,07). Priemerné zhodnotenie dlhopisovych fondov za rok 2022 bolo -7,5%,
zaroven v roku 2020 bola korona kriza s d’alsim prepadom, a celkovo vynosy za poslednych
10 rokov boli slabé. Preto je vyska prispevkov na zaciatku simulacii v priemere o nie¢o
vysSia ako hodnota majetku. Majetok v indexovom fonde budeme znacit ako MI,
a prispevky v indexovom fonde ako PI,. Prispevky a presunuty majetok do dlhopisového

fondu budeme znacit’ ako PD,,.

Mzda

Hrubd mzda kaZdého sporitel'a je ndhodne generovana a tiez do istej miery suvisi s vekom
(ked’Ze aj mzda do istej miery zavisi od veku) pomocou konstanty m definovanej ako:

1y = 500 (3.15)

maxq(Va) *

Naésledne mzdu pre i-teho sporitel'a MZ, nahodne generujeme ako:
MZ, = [Ny + Uy, (3.16)

kde N;~N(100; m x V) aU,~Ro(HM — m X V,; HM + m X V) a HM je priemerna hruba
mzda v hospodarstve. Vek teda suvisi s disperziou vysky mzdy. Pre N; je to priamo zrejmé

_ (Z(mea))Z
o 12 )

z disperzie tejto nahodnej premennej. Pre disperziu U, plati: D(U,) Po

dosadeni konStanty m do disperzie nahodnej premennej U, alebo N;, je zrejmé, Ze Clen

500xV,

maxq(Va)

m X V, sa da upravit’ na a teda disperzia zavisi od konstanty 500 a podielu veku
sporitela a maximalneho veku. Cim vyssi vek sporitel’ ma, tym je disperzia mzdy vyssia. Pri
vol'be spravnych parametrov sme sa opierali o intuiciu — napriklad pri disperzii a pri

konStantdich sme postupovali experimentilne, ana zaklade empirickych pozorovani
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parametre korigovali. Nahodne generovand mzda vSak ponuka realistické vysledky ako

ukazuje Obr. 3.2.4.

Histogram nahodne vygenerovanej mzdy
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Obrazok 3.2.4 Histogram nahodne vygenerovanych miezd sporitel'ov na zaciatku simulécii

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Mzda pre 20-ro¢ného sporitel’a, ktory prave vstipil do systému je ndhodne generovana

nasledovne:
MZ 4 miaay = Us, (3.17)

kde U;~Ro(HM —900; HM + 100) a HM je priemerna hruba mzda v hospodarstve.
Nahodnéa mzda je teda generovand niekde okolo aktualnej hrubej mzdy, ale skor v nizsej
vyske, ked’Ze ide o mladého sporitel’a, ktory prave vstupil na trh prace a nie nevyhnutne

vd’aka trvalému pracovnému pomeru.

3.2.4 Predvolena investi¢na stratégia

Rozdelenie majetku od 1.1.2023 upravuje tzv. predvolend investi¢na stratégia (PIS). Tato
stratégia predvolene kazdého sporitela priraduje do indexového fondu. Nésledne, od
ustanoveného veku, ktory je naviazany na dochodkovy vek (kap. 3.2.2), kazdy rok prestiva
4% z celkového majetku z indexového fondu do dlhopisového. V takomto pomere st

nasledne priradovaného prispevky sporitela do dlhopisového a indexového fondu. Od
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dovisenia ustanoveného veku sa teda znizuje pomer indexového fondu k dlhopisovému
o Styri percentudlne body, ako ukazuje schéma na Obrazku 3.2.4. Toto zniZovanie a presuny
za ucelom dosiahnutia konzervativnejsieho celkového portfolia sporitel’'a budeme oznacovat’

ako “derisk*. Kazdy presunuty majetok a prispevok v dlhopisovom fonde je garantovany.

Ano 100% Index Zaciatok derisku: 4% z indexového
Vek < do dlhopisového fondu, zmena
Ustanovenyvek | nie Ano pomeru prispevkov
Vek = B Derisk: 4% z indexového do
Ustanovenyvek | Nie Ano dlhopisovéhofondu, zmena
pomeru prispevkov
Mod(Vek-Ustanoveny
vek,12) =0
Nie Bez zmeny

Obrazok 3.2.5 Schéma predvolenej investiCnej stratégie pre sporitela, ktory nie je

v dochodkovom veku (Zdroj: vlastné spracovanie)

Do 1.1.2025 stile plati, ze za Uspory sa zakupi dozivotnd/doCasna anuita alebo sa
programovym vyberom vyberie suma naraz (modze sa aj postupne) ateda garancia sa

vyhodnocuje prakticky okamZite, ako sporitel’ dovi$i dochodkovy vek.

Od 1.1.2025 sa po dosiahnuti dochodkového veku (kap. 3.2.2) celkovy majetok sporitel’a
v Case odchodu na déchodok, ktory je v pribliznom pomere 60% dlhopisovy fond a 40%

indexovy fond, rozdeli na dve polovice.

Prva polovica je tvorena iba prostriedkami v dlhopisovom fonde. Tato polovica je po dobu,
ktord je urena ako 7-roény median olakéavanej dizky dozitia v dochodkovom veku
predeleny dvomi (kap. 3.2.2), ur€end na mesacnu vyplatu programového vyberu. Vyska
mesacnej platby sa urci ako majetok ureny na programovy vyber predeleny poctom splatok.
Majetok ureny na programovy vyber nédsledne ostdva v dlhopisovom fonde, kde je nad’alej

investovany a z ktorého sa vyplaca.

Druhé polovica majetku je z vyznamnej Casti zainvestovana v indexovom fonde a kazdy rok
nastavaju presuny zindexového fondu do dlhopisového fondu tak, aby na konci
programového vyberu bol majetok rozlozeny v pomere 95% dlhopisovy fond a 5% indexovy
fond. Prestivané percento je pre kazdého sporitela individualne — zavisi totiz od dizky
programového vyberu (ten je ale priblizne 10 ro¢ny). Tento proces ilustrujeme pomocou

Obrazka 3.2.5. Po skonceni programového vyberu sa za tuto Cast’ majetku zakapi dozivotna
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anuita a aj pri Uplnom odchode zo systému starobného dochodkového sporenia bude mat’

klient Cast’ pefiazi v indexovom fonde.

Vsetky presuny majetku su garantované a garancie su vyhodnocované ¢i aktivované na
konci programového vyberu. Ak sporitel’ nemé dostatok prostriedkov na d’al§iu mesac¢nt
splatku a bolo mu doteraz vyplatené menej ako mu bolo garantované, spolo¢nost’ tiito sumu
(rozdiel) doplaca z vlastnych zdrojov. Zaroven je moznost’ aktivacie garancie pri anuite, ak

poklesla hodnota majetku pod garantovanu hodnotu.

_ 7—ro¢ny median ocakdvanej dfzky dozitia v déchodkovom veku

T
2
1
7 50% dlhopis (z celkovych uspor): 100% garancia,
mesacné platby, garancie aktivované na konci
Dochodkovy vek:
~60% dlhopis/40%

index l

2

Rocné presuvanie majetku
tak aby na konci bolo
rozlozenie: 95% Dlhopis/5%
Index

10% Dlhopis +
40% Index (z
celkovych dspor)

Kupa anuity, garantované
su presuny + pociatoény
majetok v Dlhopise

Obrazok 3.2.6 Schéma predvolenej investicnej stratégie pre sporitel'a je v dochodkovom
veku. Dlhopis oznacuje dlhopisovy fond a Index oznacuje indexovy fond (Zdroj: vlastné

spracovanie)

3.2.5 Ekonomické predpoklady

Jednym z najdodlezitejSich aspektov systému starobného doéchodkového sporenia je vyska
odvodu z hrubej mzdy, ktora je prispevkom na tcet sporitel'a. Povodne bola tato kontribucia
vo vySke 9%, v roku 2012 sa ale upravila iba na 4%. Nasledne zacala kontribtcia opét’ rast’
od roku 2017 00,25 percentudlneho bodu. Pre rok 2023 bol tento rast pozastaveny
a kontribucia mala rast’ az od d’alSieho roku. Od roku 2024 bola kontribucia opét’ zniZzena na
4%. Historicky tito kontribiciu zobrazujeme v Tabulke 3.2.3. V simulédciach uvazujeme

s kontribticiou 5,5% v roku 2023 a nasledne od roku 2024 s kontribuciou vo vyske 4%.

Vzhl'adom na vztah (3.17) potrebujeme aj predpoklad o raste hrubej mzdy. Tu pouzivame
predpoklady z ¢lanku Padyséak (2023), kde sme modelovali rast hrubej mzdy ako AR(1)
proces. Uvazujeme roény rast hrubej mzdy vo vyske 5,16% (model ma R? vo vyske nad

0,99). Historické vysky hrubej mzdy uvadzame v Tabulke 3.2.3.
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Rok Hruba Kontribucia
mzda
2011 786 4%
2012 805 4%
2013 824 4%
2014 858 4%
2015 883 4%
2016 912 4%
2017 954 4,25%
2018 1013 4,5%
2019 1092 4,75%
2020 1133 5%
2021 1211 5,25%
2022 1304 5,5%
2023 1407 5,5%

Tabul’ka 3.2.3 Historickd hruba mzda a kontribucia do systému starobného dochodkového

sporenia (Zdroj: MPSVR SR; Padysék, 2023)

Valorizaciu miezd, resp. prispevkov definujeme podl'a Opatrenia Ministerstva prace,
socidlnych veci a rodiny Slovenskej republiky z 22. augusta 2023, ktorym sa ustanovuje vzor
vypisu z osobného dochodkového Gctu sporitel’a (352/2023 Z. z.). Opatrenie sa pouZiva pri
generovani ro¢nych vypisov pre sporitel'ov, kde je uvedend progndza vysky ich nasporenej
sumy a obsahuje niekol'ko makroekonomickych predpokladov, ktoré maju spravcovia
pouzit’ pri progndze nasporenej sumy. Opatrenie obsahuje predpoklad o vyske inflacie, raste
produktivity prace, vekovom bonuse aj o vykonnosti pre fondy roznej triedy rizika

a optimizme prognozy (pesimisticky, zakladny a optimisticky scendr).
Vzorec na vypocet koeficientu valorizacie je opatrenim dany nasledovne:
V=lK+Lp+VB, (318)

kde l; je mesacna hodnota inflaéného koeficientu, Lp je mesacna hodnota rastu produktivity

préace a Vp je mesacnd hodnota vekového bonusu.
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Rok Produktivita | Rok Produktivita | Rok Produktivita [ Rok Produktivita
2024  0,00118 2039 0,00181 2054 0,00161 2069 0,0013
2025 0,00259 2040 0,00181 2055 0,00159 2070 0,00128
2026 0,0024 2041 0,00181 2056 0,00157 2071 0,00128
2027  0,00209 2042 0,0018 2057 0,00155 2072 0,00128
2028  0,00209 2043 0,0018 2058 0,00153 2073 0,00128
2029  0,00204 2044 0,0018 2059 0,0015 2074 0,00128
2030  0,00204 2045 0,00179 2060 0,00148 2075 0,00128
2031  0,00204 2046 0,00177 2061 0,00146 2076 0,00128
2032  0,00201 2047 0,00175 2062 0,00144 2077 0,00128
2033  0,00198 2048 0,00173 2063 0,00142 2078 0,00128
2034  0,00194 2049 0,00171 2064 0,0014 2079 0,00128
2035 0,0019 2050 0,00169 2065 0,00138 2080 0,00128
2036  0,00186 2051 0,00167 2066 0,00136 2081 0,00128
2037  0,00182 2052 0,00165 2067 0,00134 2082 0,00128
2038  0,00182 2053 0,00163 2068 0,00132 2083 0,00128

Tabul’ka 3.2.4 Mesa¢na hodnota rastu produktivity prace podla opatrenia k vypisom (Zdroj:
352/2023 Z. z., Opatrenie MPSVR SR)

Horizont starobného déchodkového sporenia Vekovy bonus |[Horizont starobného déchodkového sporenia Vekovy bonus
517 az 528 mesiacov 0,0134 265 aZz 276 mesiacov 0,0002
505 az 516 mesiacov 0,0134 253 az 264 mesiacov 0,00014
493 az 504 mesiacov 0,01052 241 az 252 mesiacov 0,00008
481 az 492 mesiacov 0,00848 229 az 240 mesiacov 0,00003
469 az 480 mesiacov 0,00695 217 az 228 mesiacov 0
457 az 468 mesiacov 0,00577 205 aZ 216 mesiacov -0,00003
445 ai 456 mesiacov 0,00483 193 aZz 204 mesiacov -0,00004
433 az 444 mesiacov 0,00407 181 az 192 mesiacov -0,00005
421 az 432 mesiacov 0,00343 169 az 180 mesiacov -0,00006
409 az 420 mesiacov 0,0029 157 az 168 mesiacov -0,00006
397 az 408 mesiacov 0,00245 145 az 156 mesiacov -0,00005
385 az 396 mesiacov 0,00207 133 aZ 144 mesiacov -0,00005
373 az 384 mesiacov 0,00174 121 az 132 mesiacov -0,00004
361 az 372 mesiacov 0,00145 109 aZ 120 mesiacov -0,00003
349 az 360 mesiacov 0,00121 97 az 108 mesiacov -0,00003
337 az 348 mesiacov 0,00099 85 aZ 96 mesiacov -0,00002
325 az 336 mesiacov 0,00081 73 az 84 mesiacov -0,00002
313 az 324 mesiacov 0,00065 61 az 72 mesiacov -0,00002
301 aZ 312 mesiacov 0,00051 49 az 60 mesiacov -0,00003
289 az 300 mesiacov 0,00039 37 az 48 mesiacov -0,00005
277 az 288 mesiacov 0,00029

Tabulka 3.2.5 Mesacnd hodnota vekového bonusu (Zdroj: 352/2023 Z. z., Opatrenie
MPSVR SR)

Koeficient mesacnej inflacie je v opatreni v ramci zédkladného scenara zhodny pre obdobia
od 37 az 528 mesiacov vo vyske 0,165% mesacne (Co rocne zodpoveda inflacnému ciel'u
ECB na ftUrovni 2%). Pre kratSie obdobia sa méa pouzit poslednd zverejnena

makroekonomickd prognoza Vyboru pre makroekonomické prognozy Ministerstva financii
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Slovenskej republiky. VzhI'adom na naSe simuldcie na desiatky rokov dopredu, sme zvolili
mesacnu inflaciu vo vyske 0,165% mesacne, ¢o je zhodné so zdkladnym scendrom opatrenia.
Mesac¢nu hodnotu rastu produktivity prace podl'a opatrenia ukazujeme v Tabulke 3.2.4
a pouzivame uplne totozné¢ hodnoty. Mesacna hodnota vysky vekového bonusu podla
opatrenia je uvedena v Tabulke 3.2.5. Vypoctovo efektivnejSie je pocitat’ s funkciou ako
hl'adat’ pre sporitel'a v akom rozmedzi mesiacov sa nachadza. Z tohto dovodu navrhujeme

pouzit’ nelinearny regresny model v nasledovnom tvare:
y; = aePxi, (3.19)

kde y; vyjadruje stred mesacného intervalu a x; prislichajici vekovy bonus danému
mesacnému intervalu. Odhadnutt krivku vekového bonusu zobrazujeme na Obr. 3.2.7 spolu
s povodnymi bodmi danymi opatrenim. Ak je ¢as do dochodku vyssi ako 528 mesiacov, tak

hodnota vekového bonusu je 0,0134.
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Obrazok 3.2.7 Vekovy bonus v zavislosti od ¢asu do dochodku v mesiacoch (Zdroj: vlastné

spracovanie)
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3.3 Simula¢ny model

Simula¢ny model spustame pre dve zdkonné Upravy: jednorazovy vyber a programovy

vyber. Pri oboch scendroch simulujeme buducich 25 rokov, respektive 300 mesiacov

fungovania systému. Z hl'adiska vykonnosti mame 2400 scenarov, tak ako sme popisovali

v podkapitole 3.2.1.

Jednorazovy vyber

Pre j-ty scenar vykonnosti je simulacia nasledovna (i bude vyjadrovat’ ¢as v mesiacoch):

1.
2.

Vygenerujeme 2400 mesiacov vykonnosti dlhopisového aj indexového fondu.
Majetok fondu je dany suctom majetku kazdého sporitel’a a teda plati:

NAV, jingex = XaMlija @ NAV j ainopis = XaMD ja-

Pociato¢na hodnota dochodkovej jednotky je 1 euro, ateda pocet dochodkovych

jednotiek PD; ; v ¢ase i = 1 je rovny: PDy jingex = NAVy jingex @

PDl,j,dlhopis = NAVl,j,dlhopis-

Nasledne postupujeme v iteracidch a vyvoj kazdého mesiaca opisujeme v nasledovnej

schéme (znacenie scendra j vynechdvame pre prehl'adnost) :

1.

Pozrieme sa ¢i uplynulo 12 mesiacov, a ak ano, tak aktualizujeme aktudlnu hodnotu
dochodkového veku DV a ustanoveného veku UV. Ak sa prave zmenil rok, tiez sa
pozrieme na to, kolko je mladych I'udi vo veku 20 rokov (Po¢M) aztoho
vypocitame 6% ktori postupne v rdmci roka vstlipia do systému.

Valorizujeme mzdy na zaklade vztahu (3.18). Hodnota mesa¢ného vekového bonusu
V5 je individudlna pre kazdého sporitel'a podl'a veku (¢asu odchodu do dochodku).
Pre kazdého sporitel’a ndhodne ur¢ime, ¢i prezil mesiac na zéklade vztahu (3.13). Ak
sporitel’ zomrel, odpocitame jeho hodnotu majetku z dlhopisového aj indexového
fondu, odpocitame prislusny pocet dochodkovych jednotiek a odstrdnime ho zo

systému.
, , 1 v ;. , PotM 1 ,
Prichod mladych sporitel'ov: mesacne vstipi do systému j—cz sporitel'ov ktorym

vygenerujeme nahodnu vysku mzdy na zéklade vzt'ahu (3.16).
Kontrola, ¢i sporitel’ dosiahol ustanoveny vek alebo nastalo vyrocie jeho dosiahnutia.
V tom pripade sa meni pomer prispevkov a prestiva sa majetok, ako sme popisali

Vv Casti 3.2.4. Vypocitame, kol'’ko majetku sa ma presunut’ tak, aby bol zachovany
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pomer predvolenej investicnej stratégie a nasledne sa odpisu déchodkové jednotky
a majetok z indexového fondu, a pripisu sa do dlhopisového. Pre a-teho sporitel'a sa
pozrieme, aku by mal mat’ hodnotu v dlhopisovom fonde: M; , X %D; ,, kde %D,; ,
vyjadruje jeho pozadované percento v dlhopisovom fonde a M;, majetok a-teho
sporitel'a v Case i. Nasledne vyratame hodnotu schodku S;, = M;, X %D;, —
MD,; 4, kde MD; , je majetok sporitel’a v dlhopisovom fonde. Presuva sa hodnota S; ,
Z indexového do dlhopisového fondu. Zaroven je uchované, kolko majetku sa
presunulo z indexového do dlhopisového fondu pre kazdého sporitela kvoli
garanciam.

Zhodnotenie dlhopisového a indexového fondu, a odpocitanie poplatku za spravu.
Pre hodnotu fondov plati:

NAVi,index = NAVi—l,index X (1 + ri,index) —fX NAVlz,mdex )

NAV; qinopis = NAV;_1 ainopis % (1 + Tiainopis) — f X NAVi2 dinopus:

D] _ NAVi,index
i,index —
PDi,index '
DJ _ NAV; gihopis
i,dlhopis —
p PDj qihopis |

Kde 7; ingex @ Tiainopis SU vykonnosti, f je ekvivalentnd vyska mesa¢ného poplatku

za spravu ro¢nému poplatku 0,4%, NAV:3 ingex @ NAV12 qinopis Vyjadruja priemernt
hodnotu majetku vo fondoch za poslednych 12 mesiacov. Samozrejme presne
rovnako sa zhodnotia osobné Ucty jednotlivych sporitel'ov, ked’Ze predstavuju Cast’
celkového majetku.

Pritok pravidelnych mesaénych prispevkov klientov. Nové prispevky do fondov
definujeme nasledovne ako sucet prispevkov vsetkych sporitelov:

PR jindex = Ya(1 = %Diq) X MZ; o X kon,

PR; qinopis = Xa %Diq X MZ; 4 X kon,

kde %D; , je aktudlne percento v ase i prispevkov a-teho sporitel'a, ktoré ide do
dlhopisového fondu, MZ;, je hruba mzda a-teho sporitela v Case i a kon je
kontribtcia do systému starobného dochodkového sporenia (odvod do druhého
piliera).

Prispevky samozrejme navySia hodnotu majetku fondov, aj hodnotu majetku
jednotlivych sporitel'ov a za tieto prispevky sa naktpia nové dochodkové jednotky.

Stipne majetok fondov aj pocet dochodkovych jednotiek, ale nezmeni sa ich
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9.

hodnota. Zaroven uchovavame aj vysku jednotlivych prispevkov do dlhopisového
fondu kvoéli garanciam.

Kontrola ¢i nejaky a-ty sporitel’ dosiahol dochodkovy vek. Nech sporitel’ dosiahol
dochodkovy vek v ¢ase i. Skontrolujeme, ¢i pre hodnotu majetku v dlhopisovom
fonde MD; , plati, ze je vyssia ako vyska prispevkov a presunov do dlhopisového
fondu PD; ,. Ak 4no, tak garancie nie su aktivované a sporitel’ dostane kompletne
vyplateny cely jeho majetok. Ten sa odpocita z dochodkového fondu a zaroven sa
odpocitaju aj dochodkové jednotky.
AK MD; , < PD; 4, tak nastava aktivacia garancie a spolocnost’ doplaca na a-teho
sporitela v Case i z vlastnych prostriedkov sumu:

DPL;, = PD; 4 — MD; .

Celkové doplacanie pocas celej doby teda mdézeme pre spravcovsku spolocnost
definovat’ ako:

DPL = }; > DPL; .

Na zaver kazdy sporitel’ zostarne o jeden mesiac.

10. Pokracujeme opit’ od kroku 1.

Programovy vyber

Schéma programového vyberu a postup simulécii je vel'mi podobny ako pri jednorazovom

vybere. Odli$nosti nastdvaju vo viacnasobnych presunoch: z pociatku 4% z indexového do

dlhopisového fondu a nasledne, po dosiahnuti dochodkového veku tak, aby na konci doby

trvania programoveého vyberu bol majetok rozdeleny ako 95% dlhopisovy a 5% indexovy

fond. Schéma vychadza zo schémy pre jednorazovy vyber:

Pre j-ty scenar vykonnosti je simulacia nasledovna (i bude vyjadrovat’ ¢as v mesiacoch):

1.
2.

Vygenerujeme 2400 mesiacov vykonnosti dlhopisového aj indexového fondu.
Majetok fondu je dany stictom majetku kazdého sporitel’a a teda plati:

NAV, jingex = XaMlija @ NAV j ainopis = XaMD; ja-

Pociato¢nd hodnota dochodkovej jednotky je 1 euro, ateda pocet déchodkovych

jednotiek PD; ; v ¢ase i = 1 jerovny: PDy j ingex = NAV jindex @

PDl,j,dlhopis = NAVl,j,dlhopis-
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Nasledne postupujeme v iteracidch a vyvoj kazdého mesiaca opisujeme v nasledovnej

schéme (znacenie scenara j vynechdvame pre prehl’'adnost) :

1. Pozrieme sa, ¢i uplynulo 12 mesiacov, a ak ano tak aktualizujeme aktudlnu hodnotu
doéchodkového veku DV, ustanoveného veku UV  aaktudlnu dizku vyplacania
programového vyberu. Ak sa prave zmenil rok, pozrieme sa na to, kol’ko je mladych
l'udi vo veku 20 rokov (PocM) a z toho vypocitame 6% ktori postupne v ramci roka
vstupia do systému.

2. Valorizujeme mzdy na zéklade vztahu (3.18). Hodnota mesa¢ného vekového bonusu
Vg je individudlna pre kazdého sporitela podl'a veku (¢asu odchodu do dochodku).

3. Pre kazdého sporitel'a ndhodne uréime, ¢i prezil mesiac na zaklade vzt'ahu (3.13). Ak
sporitel’ zomrel, odpocitame jeho hodnotu majetku z dlhopisového aj indexového
fondu, odpocitame prislusny pocet dochodkovych jednotiek a odstrdnime ho zo

systému.
4. Prichod mladych sporitel'ov: mesacne vstupi do systému % sporitelov ktorym

vygenerujeme ndhodnu vysku mzdy na zaklade vztahu (3.16).

5. Kontrola, ¢i sporitel’ dosiahol ustanoveny vek alebo nastalo vyrocie jeho dosiahnutia.
V tom pripade sa meni pomer prispevkov a presiva sa majetok, ako sme popisali
Vv Casti 3.2.4. Vypocitame, kol'’ko majetku sa ma presunut’ tak, aby bol zachovany
pomer predvolenej investicnej stratégie a nasledne sa odpiSu déchodkové jednotky
a majetok z indexového fondu a pripiSu sa do dlhopisového. Pre a-teho sporitel’a sa
pozrieme, akt by mal mat’ hodnotu v dlhopisovom fonde: M; , X %D; 4, kde %D; ,
vyjadruje jeho pozadované percento v dlhopisovom fonde a M;, majetok a-teho
sporitela v Case i. Nasledne vyratame hodnotu schodku S;, =M;, X %D;, —
MD,; ,, kde MD; , je majetok sporitel’a v dlhopisovom fonde. Presuva sa hodnota S; 4
z indexového do dlhopisového fondu. Zaroven je uchované kolko majetku sa
presunulo z indexového do dlhopisového fondu pre kazdého sporitela kvoli
garanciam.

6. Kontrola, ¢i sporitel dosiahol dbéchodkovy vek alebo nastalo vyrocie jeho
dosiahnutia. Ak klient dosiahol dochodkovy vek (alebo nastalo vyrocie jeho
dosiahnutia), tak v tom pripade sa presuva majetok z indexového do dlhopisového
fondu, ako sme popisali v Casti 3.2.4. Vypocitame, kol'ko majetku sa ma ro¢ne
presunut’ tak, aby sporitel na konci programového vyberu mal 95% majetku

v dlhopisovom fonde a 5% v indexovom. Toto percento presunu na programovom
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vybere budeme oznacovat’ pre a-teho klienta ako %PPV, a majetok sa prestva tak,
aby pre rozdelenie majetku medzi dlhopisovym aindexovym fondom vzdy
zodpovedalo kazdoro¢nému rastu o %PPV,. Zaroven je uchované, kol'’ko majetku sa
presunulo z indexového do dlhopisového fondu pre kazdého sporitela kvoli
garanciam.

Zhodnotenie dlhopisového a indexového fondu, a odpocitanie poplatku za spravu.
Pre hodnotu fondov plati:

NAV ingex = NAVi_ 1 index X (1 + Tijndex) = f X NAV 3 maex

NAVi,dlhopis = NAVi—l,dlhopis X (1 + ri,dlhopis) - f X NAVlZ,dlhOplS’

D] _ NAVi,index
i,index —
PDi,index '
D _ NAVi,dlhopis
]i,dlhopis ~ pD; I
i,dlhopis

Kde 7} ingex @ Tiainopis SU vykonnosti, f je ekvivalentna vyska mesa¢ného poplatku

za spravu ro¢nému poplatku 0,4%, NAV;; ingex @ NAV12 qinopis Vyjadruja priemernt
hodnotu majetku vo fondoch za poslednych 12 mesiacov. Samozrejme presne
rovnako sa zhodnotia osobné ucty jednotlivych sporitel'ov, ked’ze predstavuju Cast’
celkového majetku.

Pritok pravidelnych mesa¢nych prispevkov klientov. Nové prispevky do fondov
definujeme nasledovne ako sucet prispevkov vsetkych sporitel'ov:

PR;ingex = Xa(1 — %Dy ) X MZ; 4 X kon,

PR; qinopis = Xa %0Djq X MZ; 4 X kon,

kde %D; , je aktudlne percento v ase i prispevkov a-teho sporitel'a, ktoré ide do
dlhopisového fondu, MZ;, je hruba mzda a-teho sporitela v ase i a kon je
kontribucia do systému starobného déchodkového sporenia (odvod do druhého
piliera).

Prispevky samozrejme navySia hodnotu majetku fondov, aj hodnotu majetku
jednotlivych sporitel'ov a za tieto prispevky sa nakupia nové dochodkové jednotky.
Stipne teda majetok fondov aj pocet dochodkovych jednotiek, ale nezmeni sa ich
hodnota. Zaroven uchovavame aj vysku jednotlivych prispevkov do dlhopisového
fondu kvoli garanciam.

Overenie ¢i a-ty sporitel’ dosiahol dochodkovy vek. Ak ano, tak uréime akt ¢iastku
majetku mé garantovanu na programovy vyber. Ur¢i sa polovica celkového majetku

sporitel’a a tento majetok sa vycleni, pretoZe je ureny na programovy vyber vo vyske
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10.

11.

12.
13.

MPV, (nad’alej sa ale bude zhodnocovat’). TaktieZ sa urci, aka garancia prislicha
prave tejto polovici majetku G, a ur¢i sa vyska mesacénej splatky MS, ako majetok
(v pripade potreby navySeny o garanciu) vydeleny poctom mesiacov programového
vyberu.

Vyplata programového vyberu kazdému sporitel'ovi ktory sa v niom nachadza.

Majetok uréeny na programovy vyber sa kazdy mesiac zhodnoti a poklesne kvoli

vyplate: MPV; , = —2dlhovis_prpy. M,

DJi—1,dlhopis
Ak pre a-teho sporitela ide o poslednu platbu programového vyberu, overi sa, ¢i po
vyplate nie je hodnota MPV;, zaporna. V tom pripade hodnotu —MPV;, plati
spravcovska spolo¢nost’ z vlastnych zdrojov. Pre doplacanie kvoli programovému
vyberu pre a-teho sporitel’a plati: DPPV, = max(—MPVi,a ; O).
Zaroven skontrolujeme, ¢1 pre druhti polovicu majetku (kap. 3.2.4) neboli aktivované
garancie. Kontrolujeme, ¢i pre hodnotu majetku v dlhopisovom fonde MD; , plati, ze
je vyssia ako vyska prispevkov a presunov do dlhopisového fondu PD; ,. Ak 4no, tak
garancie nie su aktivované a sporitel si zaklpi za cely jeho majetok (95%
z dlhopisového a 5% indexového fondu) dozivotni anuitu. Majetok sa odpocita
z dochodkovych fondov a zaroven sa odpocitaju aj prislusné déchodkové jednotky.
AK MD; , < PD; 4, tak nastava aktivacia garancie a spolocnost’ doplaca na a-teho
sporitel'a v ¢ase i na anuitu z vlastnych prostriedkov sumu:
DPLA; 4 = PD; , — MD; ,.
Celkové doplacanie pocas celej doby teda mdézeme pre spravcovsku spolocnost’
definovat’ ako:
DPL = Y,;»,DPLA; , + ., DPPV,.
Na zaver kazdy sporitel’ zostarne o jeden mesiac.

Pokracujeme opét’ od kroku 1.

Pri simulaciach vycislujeme v kazdom cCase i akd je vysSka majetku vo fondoch, aké je
hodnota déchodkovych jednotiek, kol’ko dochodkovych jednotiek vlastnia sporitelia, aka
bola vyska poplatkov v dlhopisovom fonde, aka bola vySka poplatkov v indexovom fonde
a kol’ko sporitelov opustilo systém. Pre variant jednorazového vyberu evidujeme, kol'ko
poruseni garancii nastalo a teda kol'ko bolo doplacani spolo¢ne s ich vySkou. Pre variant
programového vyberu evidujeme, kolko poruseni garancii nastalo zvlast’ pre programovy

vyber a zvlast pre zakupenie anuity, a tiez v akej vyske bolo dopléacanie.
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Vieme preto vycislit, akd je pravdepodobnost doplacania, aky je kumulativny prijem

spolo¢nosti na poplatkoch, aké je kumulativna strata spolo¢nosti kvoli doplacaniu a tiez aky

je rozdiel medzi prijmami a vydavkami na garancie.

10-ro¢né garancie

Pre spravne porovnanie 10-ro¢nych garancii musime eSte dodefinovat’ predpoklady na

vypocet 10-ro¢nych garancii. I ked’ simulujeme déchodkové fondy na 25 rocnom obdobi,

10-rocné garancie by sme vedeli vyhodnotit’ len na 15 rokoch znasej vzorky. Preto

vykonavame nasledovné kroky:

1.

3.

Na zaklade podkapitoly 3.2.1 vygenerujeme 9-rocnu vykonnost’ dlhopisovych
fondov ktora predchadza nasej vzorke.

Vypocitame, ako sa menila celkova hodnota majetku vSetkych dlhopisovych fondov

na trhu pocas deviatich rokov ktoré predchadzali roku 2023: z; = %, kde
i-1

TNAV; oznacuje celkovi hodnotu majetku vSetkych dlhopisovych fondov v roku i
ai=2014,..2022.

Nasledne vypocitame upravenu historiu ¢istej hodnoty majetku, ktora zodpoveda
nasej hodnote s ktorou zac¢iname simuldcie v roku 2023. PoloZime upravent vysku
hodnoty majetku na konci roku 2022 rovnu zaciatocnej hodnote nasich simulécii (v
simulaciach predpokladame, Ze za¢iname 1.1.2023, takze mo6Zeme predpokladat’, Ze
hodnota na konci roka 2022 sa rovnd hodnote na zaCiatku d’alSieho roka)
UNAVy022 = NAVY j qinopis- Hodnota NAV,  qinopis j€ zhodna pre kazdy scenér a je

to pociato€na hodnota majetku v simulovanych fondoch. Pre upravené vysky

majetku pre ostatné roky plati: UNAV;_; = INAV:

1

Nésledne mame 9-ro¢nu ,,predhistoriu® dlhopisového fondu a vieme vycislit' doplacanie.

Desiaty rok uZz prislicha nas§im simulaciam a doplacanie by nastavalo uz v ramci hlavného

simulovaného obdobia.

3.4 Vysledky simulacii

Prvym vysledkom, ktory skimame je pravdepodobnost’ doplacania, ktort definujeme ako:

9 #moZnosti porugenia ’

#poruseni

(3.19)
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Vo vseobecnosti definujeme pravdepodobnost’ porusenia garancii ako pocet ich poruseni

vydeleny poctom moznosti ich porusenia. Vychddzajic

pravdepodobnosti pre jednotlivé garancie nasledovné:

#rokov v ktorych sa doplacalo

Pre 10-ro¢né garancie: P =
g 9:10y #vsetkych rokov

Pre individudlne garancie s jednorazovym vyberom: Py jeanoraz =

__ #doplacani na konci PV

Pre programovy vyber (PV): P, py =

# vsetkych vystupov

. #doplacani kvoli anuite
Pre anuitu: Py gnyita =

# vsetkych vystupov

zo vztahu (3.19)

#poruseni garancii

# vietkych vystupov

su

Pravdepodobnosti dopldcania prezentujeme v Tabulke 3.4.1. V rdmci kazdého scenara driftu

(priemernej vykonnosti) plati, ze s rasticou volatilitou rastie riziko poruSenia garancii.

Najvyssie pravdepodobnosti doplacania pripadaji na programovy vyber, to je vSak

intuitivny vysledok. V tomto pripade sa postupne zmensuje majetok, ktory je investovany,

ale stale ostdva garantovany. Nasledne prepad moéze l'ahko spoOsobit, ze nastane malé

doplacanie. Druhé najpravdepodobnejSie doplacanie je pri jednorazovych vyberoch, kde je

krat$i investiény horizont v porovnani s programovym vyberom a anuitnou vyplatou.

Najmenej pravdepodobné doplacanie je pri 10-ro¢nych garanciach, tam vSak ide

o doplacanie na cely fond. Ako sme ukézali na realnych datach v Tabulke 3.1.1, aj mala

zaporna vykonnost' -0,85% vie spdsobit’ milionové doplacanie. Preto je klicové okrem

pravdepodobnosti doplacania vyhodnotit’ a porovnat’ jeho vel'kost'.

Doplacanie / p,c 1,1 1,2 1,4 1,6 2,1 2,2 2,4 2,6

Individudlne garancie, jednorazovo 0,085 0,141 0,254 0,391 0,025 0,038 0,173 0,308
10-roc¢né garancie 0,000 0,022 0,051 0,160 0,000 0,000 0,053 0,134
Individudlne garancie, PV 0,156 0,232 0,374 0,540 0,004 0,029 0,230 0,416
Individudlne garancie, anuita 0,016 0,064 0,174 0,344 0,000 0,001 0,101 0,240
Doplacanie / p,c 3,1 3,2 3,4 3,6 4,1 4,2 4,4 4,6

Individudlne garancie, jednorazovo 0,015 0,020 0,061 0,138 0,012 0,014 0,028 0,065
10-rocné garancie 0,000 0,000 0,012 0,040 0,000 0,000 0,001 0,014
Individualne garancie, PV 0,000 0,001 0,075 0,183 0,000 0,000 0,016 0,071
Individudlne garancie, anuita 0,000 0,000 0,014 0,073 0,000 0,000 0,003 0,014

Tabul’ka 3.4.1 Pravdepodobnost’ doplacania na zaklade 25-ro¢nej simulacie dochodkového

systému pre individudlne garancie a jednorazové vybery, 10-ro¢né garancie a novy systém

ktory obsahuje mesacne vyplacany programovy vyber a anuitu (Zdroj: vlastné spracovanie)
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Pre vySku doplacania by nas mali zaujimat’ dva aspekty. V prvom rade distribucia absolutne;j
vysky doplacania vradmci jednotlivych scendrov. Absolatne vysky kumulativneho
dopléacania ukazujeme pomocou tabuliek, kde vieme ukézat’ viaceré aspekty rozdelenia. Pre
porovnanie rozsahu doplacania priddvame aj udaj o ¢istej hodnote majetku dlhopisového
fondu na konci simulacie (NAV). Okrem vysky doplacania nas zaujima aj vyska poplatkov
v dlhopisovom aj indexovom fonde, lebo to je jediny prijem spravcovskej spolo¢nosti a da

sa jednoducho vy¢islit’.

Kumulativne inkasované poplatky, minus kumulativne doplacanie, popisuje zisk spolo¢nosti
(i ked’ hruby ked’ze neuvazujeme naklady). Hruby zisk spolo¢nosti poskytuje zaujimava
informéciu. V pripade, ze by bol zaporny, je absolutne jasné, ze dochodkovy systém je

neudrzatel'ny pretoZze v takomto nastaveni spolo¢nosti odmietnu podnikat’.

V prvom kroku porovndvame 10-rocné garancie, ktoré reprezentuju stary systém a nové
individudlne garancie s jednorazovym vyberom, ktoré reprezentujii aktudlnu realitu.
Priemerny pocet poruseni garancii pre kazdy scendr a individudlne garancie ukazujeme na
Obr. 3.4.1. Priemerné kumulativne doplacanie v rdmci scenarov, respektive kumulativnu
stratu pre spravcovské spolo¢nosti zobrazujeme na Obr. 3.4.2 pre individualne garancie

a Obr. 3.4.3 pre 10-ro¢né garancie.

Average number of cumulative breaches for each scenario (indi. guarantees)
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Obrazok 3.4.1 Priemerny pocet poruSeni garancii pre kazdy scenar a individudlne garancie

(Zdroj: vlastné spracovanie)
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Hlavna informécia ktora poskytuji Obr. 3.4.1 az 3.4.3 je, ze s rasticou volatilitou rastie
pocet poruseni a zaroven aj vySka dopldcania. Zaroven je evidentné, ze doplacanie
a poruSenie garancii ma diametrdlne odlisSny priebeh. Kym individualne garancie su
vyplacané pravidelne (mesacne), 10-rocné garancie maju schodovity priebeh. Zaroven
obrazky poskytuji prvotnu indiciu, Ze 10-ro¢né garancie su vyplacané vo vicsej vyske,

minimalne ¢o sa tyka ich priemeru.

Cumulative loss for individual guarantees

Oe+00
|

Loss
-2e+07  -1e+07
1
[ ]
Sowonowonowonw

b bR WWWLWRRMRMN RN S S -

-3e+07
|
N

aqgaoaagaqgaagaogaaqaaqgaaqa

PENAOEN RN O AN

0 50 100 150 200 250 300

Maonths

Obrazok 3.4.2 Kumulativne doplacanie pre individuilne garancie pocas obdobia 300

mesiacov (Zdroj: vlastné spracovanie)

Cumulative loss for 10y guarantees
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Obrazok 3.4.3 Kumulativne doplacanie pre 10-ro¢né garancie po€as obdobia 300 mesiacov

(Zdroj: vlastné spracovanie)
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V tabulkéch 3.4.2 az 3.4.5 zobrazujeme kumulativne doplécanie pocas 25 rokov. Hodnota

individudlnej garancie popisuje doplacanie na individualne garancie, hodnota 10-ro¢né

garancie popisuje doplacanie na tento typ garancie, poplatky dlhopis popisuje kumulativnu

vysku vybratych poplatkov spolo¢nost'ou v dlhopisovom fonde, poplatky dokopy zobrazuje

vysku poplatkov za dlhopisovy a indexovy fond spolu a NAV oznacuje Cisti hodnotu

majetku vo fonde.

Jednorazové doplacanie MIN 1Q MEDIAN PRIEMER 3Q MAX
u=1% 0=1% Individualne garancie [- 374057598 - 571358,33 - 38762861 - 58267843 - 273 611,55 - 126 438,17
10-roéné garancie 0 0 0 0 0 0
Poplatky dlhopis 28 066 528,45 38897 559,71 45 609 291,83 48 446 763,77 56 996 876,94 99 046 506,80
Poplatky dokopy 214 600 120,36 348170 710,61 410 195 964,95 412 530 742,95 475191 413,11 666 937 731,78
NAV 412 294 979,86 915703 840,43 1187155559,26 1265713790,32 1584318794,89 2633 116 490,05
u=1% 0=2% Individualne garancie [- 28 882 904,50 - 1841662,54 - 550 006,79 - 237516259 - 314 825,22 - 74 615,44
10-rocné garancie - 75165388,22 - 218917,87 0 - 3136 382,37 0 0
Poplatky dlhopis 27 149 703,80 39822 582,77 47 917 640,23 52780 321,02 63 595 667,45 103 947 601,35
Poplatky dokopy 214 600 120,36 348170 710,61 410 195 964,95 412 530 742,95 475191 413,11 666 937 731,78
NAV 475611465,63 1019475297,89 123915192515 1488209326,91 1840680856,01 3789 856661,65
u=1% 0=4% Individudlne garancie |- 7253745354 - 762669197 - 303233639 - 560041991 - 613 751,87 - 121 033,16
10-rocné garancie - 93562191,44 - 7296 188,47 - 62 403,17 - 6335174,92 0 0
Poplatky dlhopis 21973 978,24 37945 590,70 46 075 417,32 51179132,98 62 645 306,12 105 373 619,00
Poplatky dokopy 214 600 120,36 348170 710,61 410 195 964,95 412 530 742,95 475191 413,11 666 937 731,78
NAV 443 742 599,32 921908 452,86 1236342187,62 1370295048,53 1709070139,67 3296050 726,39
H=1% 6=6% Individudlne garancie |- 143910277,92 - 32991973,10 - 9380899,72 - 22428907,87 - 3613402,15 - 61 486,09
10-roéné garancie - 293207 305,02 - 84258033,69 - 18701854,80 - 49972759,22 - 4540 589,51 0
Poplatky dlhopis 24753 556,39 39199 483,22 45 988 902,95 50 255 280,16 56 162 551,34 106 850 118,15
Poplatky dokopy 214 600 120,36 348170 710,61 410 195 964,95 412 530 742,95 475191 413,11 666 937 731,78
NAV 553399 475,48 867993 200,55 1129815757,24 127478214337 148634128594 3257333274,89

Tabul’ka 3.4.2 Charakteristiky rozdelenia pre doplacanie na individudlne garancie a 10-

ro¢né garancie pre drift vo vyske 1% ro¢ne (Zdroj: vlastné spracovanie)

Jednorazové doplacanie MIN 1Q MEDIAN PRIEMER 3Q MAX
u=2% 0=1% Individudlne garancie |- 547 240,78 - 196 776,22 - 156 331,89 - 174179,96 - 131 485,65 - 72 695,54
10-roéné garancie 0 0 0 0 0 0
Poplatky dlhopis 18 738 584,20 37894 251,78 45934 514,11 51 850 663,72 58292 622,00 205 089 199,85
Poplatky dokopy 138 061 709,91 329423 203,39 392 149 372,61 424924 518,04 482423 611,66 1469448 353,23
NAV 192 437 465,65 909 684 387,83 1170604 124,10 1395176764,33 1636887909,14 8209974 023,20
U=2% 0=2% Individudlne garancie |- 167051871 - 413 797,16 - 235507,98 - 315452,63 - 136 138,24 - 26 659,42
10-ro¢né garancie 0 0 0 0 0 0
Poplatky dlhopis 23 400 040,70 39129 862,17 48 718 588,93 51253 890,74 57 485 286,07 127 646 232,26
Poplatky dokopy 166 153 058,40 348 240 389,19 405 612 962,26 424 660 697,59 472 224 530,43 884908 031,06
NAV 304 756 864,77 960 553 696,94 1269069 355,27 1360831607,58 159378451861 356758567281
u=2% 0=4% Individudlne garancie |- 70 096 596,06 - 6416 845,89 - 1418089,13 - 6481257,72 - 342357,16 - 8465,49
10-ro¢né garancie -173386828,62 - 11804 167,68 0 - 1454251446 0 0
Poplatky dlhopis 23303 224,16 40574 417,52 48 588 316,46 51449 024,10 59297 682,55 117 314 203,41
Poplatky dokopy 164 877 665,92 350 499 673,40 407 650 382,55 426 945 931,15 495 081 557,51 828272 061,36
NAV 352 860 913,46 94342321439 125835654351 1375958881,84 166501113295 3826577 544,65
u=2% 0=6% Individualne garancie |- 233277 530,66 - 28373656,90 - 12027202,83 - 22784930,50 - 2999 286,78 - 21161,82
10-roéné garancie -785365394,01 - 9089166580 - 3362138759 - 66828234,86 - 3707 454,34 0
Poplatky dlhopis 25185 950,12 40397 647,92 48 233 150,22 52549 390,46 61 632 454,56 155 244 007,91
Poplatky dokopy 220 060 675,64 351615 123,28 410196 178,59 432512 925,75 488536 947,92 1053 255 834,59
NAV 492 082 442,19 962 851778,87 1211923612,73 140748942510 1652648964,60 6131912 555,66

Tabul’ka 3.4.3 Charakteristiky rozdelenia pre doplacanie na individudlne garancie a 10-

ro¢né garancie pre drift vo vyske 2% ro¢ne (Zdroj: vlastné spracovanie)
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Jednorazové doplacanie MIN 1Q MEDIAN PRIEMER 3Q MAX
u=3% 0=1% Individudlne garancie |- 196 710,79 - 125254,29 - 103 498,06 - 106 012,67 - 80477,16 - 48 198,15
10-roéné garancie 0 0 0 0 0 0
Poplatky dlhopis 24525 852,76 40 446 398,17 49 350 391,39 52 470 594,35 60209 762,91 187 086 955,36
Poplatky dokopy 214 600 120,36 348170 710,61 410 195 964,95 412 530 742,95 475191 413,11 666 937 731,78
NAV 550352 728,13 936113434,46 1272450864,85 1413335254,76 1659327234,68 7014911001,05
u=3% 0=2% Individudlne garancie |- 92351394 - 195451,80 - 131241,81 - 151 407,64 - 85463,87 - 21 064,12
10-ro¢né garancie 0 0 0 0 0 0
Poplatky dlhopis 26 924 225,76 39136 146,71 49 653 046,76 52304 766,61 61114 315,60 117 853 164,94
Poplatky dokopy 214 600 120,36 348170 710,61 410 195 964,95 412 530 742,95 475191413,11 666 937 731,78
NAV 449 881 563,05 924 622 329,25 1241532684,82 1392591037,09 1664583192,12 4160 125937,63
u=3% 0=4% Individudlne garancie |- 16 580692,62 - 79245513 - 287589,42 - 1101460,30 - 118002,88 - 2 698,16
10-rocné garancie - 29609 239,86 0 0 - 1589 703,70 0 0
Poplatky dlhopis 22434 302,43 40 479 269,29 46 367 399,76 49 791 902,69 55942 931,46 108 332 937,07
Poplatky dokopy 214 600 120,36 348170 710,61 410 195 964,95 412 530 742,95 475191413,11 666 937 731,78
NAV 551737941,54 1004830331,04 1184692721,29 1338630108,65 1518448514,93 3605898 426,60
u=3% 0=6% Individudlne garancie |- 169 392 401,89 - 586971934 - 1183968,10 - 8660 308,27 - 367 436,27 - 19271,82
10-ro¢né garancie -414431503,84 - 16845564,78 0 - 25526 205,25 0 0
Poplatky dlhopis 19941 916,12 39544 277,71 48 555 670,60 52314 362,37 60 640 101,65 115 233 846,80
Poplatky dokopy 214 600 120,36 348170 710,61 410 195 964,95 412 530 742,95 475191413,11 666 937 731,78
NAV 218 095 142,48 918 683 474,98 1255255820,89 1414112124,75 1692816057,63 3899 127 785,83

Tabulka 3.4.4 Charakteristiky rozdelenia pre doplacanie na individudlne garancie a 10-

ro¢né garancie pre drift vo vyske 3% rocne (Zdroj: vlastné spracovanie)

Jednorazové doplacanie MIN 1Q MEDIAN PRIEMER 3Q MAX
U=4% 0=1% Individudlne garancie | - 192 391,57 - 98 078,24 - 81584,33 - 84 573,72 - 67 169,66 - 43 724,61
10-ro¢né garancie 0 0 0 0 0 0
Poplatky dlhopis 26 684 973,82 43 077 345,53 50 462 021,37 52 867 026,59 60 295 810,84 118 634 664,44
Poplatky dokopy 214 600 120,36 348170 710,61 410 195 964,95 412 530 742,95 475191 413,11 666 937 731,78
NAV 523935902,35 1123955106,00 1413647994,82 146284031093 1707334209,74 3586516 965,81
H=4% 0=2% Individudlne garancie |- 678 373,84 - 119536,16 - 86 116,97 - 102 938,82 - 57 339,56 - 2141734
10-ro¢né garancie 0 0 0 0 0 0
Poplatky dlhopis 23239 959,16 42593 941,72 51124 279,25 54353 155,10 61693 376,48 185 873 249,02
Poplatky dokopy 214 600 120,36 348170 710,61 410 195 964,95 412 530 742,95 475191 413,11 666 937 731,78
NAV 463242 713,20 101811523451 138268604594 152783820844 1774807929,15 6413734576,64
u=4% 0=4% Individualne garancie [- 291197730 - 296 241,06 - 138 844,84 - 305904,47 - 62 206,50 - 1 206,50
10-ro¢né garancie - 24831790,45 0 0 - 242 605,25 0 0
Poplatky dlhopis 22984 172,28 41593 621,00 51 405 329,40 54314 136,77 64 194 785,29 105 035 548,49
Poplatky dokopy 214 600 120,36 348170 710,61 410 195 964,95 412 530 742,95 475191 413,11 666 937 731,78
NAV 520236463,14 1056170522,72 1304708551,73 1485810029,31 1714631690,01 4025312 708,99
u=4% 0=6% Individualne garancie [- 89701571,17 - 1489024,09 - 426 654,69 - 228173240 - 157 858,13 - 2547,18
10-ro¢né garancie - 314 857 156,04 0 0 - 5924 076,76 0 0
Poplatky dlhopis 26 976 306,88 40396 718,28 52200 690,90 54 159 919,00 62980 742,69 116 828 010,81
Poplatky dokopy 214 600 120,36 348170 710,61 410 195 964,95 412 530 742,95 475191 413,11 666 937 731,78
NAV 516 064 557,17 960178 358,73 1311621963,51 1460881552,70 1768739842,25 472984958521

Tabul’ka 3.4.5 Charakteristiky rozdelenia pre doplacanie na individudlne garancie a 10-

ro¢né garancie pre drift vo vyske 4% ro¢ne (Zdroj: vlastné spracovanie)

Zodpovedat’ otdzku, ¢i su lepSie individudlne garancie alebo 10-ro¢né je netrividlne. Ako

ukazuju Tab. 3.4.2 az 3.4.5, pre 10-rocné garancie je medianové doplécanie nulové pre drifty

3% a 4% pri 'ubovol'nej skimanej volatilite. Pri drifte 1% je medidnové doplacanie O pre

volatilitu 1% a 2%, a pri drifte 2% pre kazdu volatilitu okrem 6%. 10-ro¢né garancie su ale

spojené s vyrazne vysSim dopldcanim na l'avom konci rozdelenia alebo pri vysSich

volatilitach.
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pravdepodobnostou, ako ukazala uz Tabulka 3.4.1. Pri nizkom riziku by spolo¢nosti
nemuseli v pripade 10-rocnych garancii doplacat’ vobec. Individudlne garancie by aj pri
nizkom riziku priniesli doplacanie aiked nizSie riziko by prinieslo vyrazne nizSie
doplécanie, nulové doplacanie nie je v Ziadnom scenari. Treba poznamenat’, ze individualne
garancie nie su v katastroficky vysokych sumach, napriklad, vo vyske, kedy by prevySovali

sumu vybratych poplatkov.

Average number of cumulative breaches for each scenario, monthly withdrawal
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Obrazok 3.4.4 Kumulativny pocet doplacani pre mesacny programovy vyber a individualne

garancie (Zdroj: vlastné spracovanie)

V druhom kroku porovnavame individudlne garancie s jednorazovym vyberom anovy
systém vyplatnej fazy (a garancii) ktory ma platit’ od roku 2025. Od roku 2025 budu dve
garancie: prva garancia moéze byt aktivovand v stvislosti s mesacne vyplacanym
programovym vyberom a druha garancia méze byt aktivovana pri zakupeni anuity. Obrazok
3.4.4 zobrazuje pocty doplacani pre mesacny programovy vyber a Obrazok 3.4.5 zobrazuje
pocty doplacani kvoli anuite. Ako uz ukazali vysledky Tabulky 3.4.1, doplidcanie na
programovy vyber je pravdepodobnejSie a pocetnejSie. Z grafov je evidentné, ze prvych
priblizne 10 rokov nenastavalo Ziadne doplacanie. Dévodom je dizka programového vyberu

a fakt, Ze sa doplaca na konci.
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Average number of cumulative breaches for each scenario, annuity
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Obrazok 3.4.5 Kumulativny pocet dopldcani pre anuitu a individualne garancie (Zdroj:

vlastné spracovanie)

Kedze prvych 10 rokov nedochadza k ziadnemu doplacaniu a tieto d4ta su nevyhnutné na
stabilizaciu systému, nové garancie porovndvame so starym systémom (s jednorazovym
vyberom) na zéklade poslednych 15 rokov simulacii. Kumulativne doplacanie a poplatky
prislichaju iba poslednym 15 rokom. Pre férové porovnanie systémov, v ktorych naozaj
dochadza k doplacaniu, porovnavame iba poslednych 15 rokov. V tabul'kach 3.4.6 az 3.4.9
zobrazujeme kumulativne doplacanie po€as 15 rokov. Hodnota doplacanie jednorazovo
popisuje doplécanie na individudlne garancie s jednorazovym vyberom, hodnota doplacanie
PIS popisuje doplacanie na predvolent investiénu stratégiu (mesany vyber a anuitu),
poplatky dlhopis popisuje kumulativhu vysku vybratych poplatkov spolocnostou
v dlhopisovom fonde v pripade PIS, poplatky dokopy zobrazuje vysku poplatkov za
dlhopisovy a indexovy fond spolu v pripade PIS a NAV oznacuje ¢istli hodnotu majetku vo

fonde v pripade PIS.
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PIS vs jednorazové vyplacanie MIN 1Q MEDIAN MEAN 3Q MAX

n=1% 0=1% Doplacanie jednorazovo |- 374057598 - 528 856,46 - 343 906,74 - 520544,70 - 209 879,61 0
Doplacanie PIS - 282921829 - 542 561,37 - 28362531 - 465 355,77 - 120 328,85 0
Poplatky bond 47 769 806,40 63617511,21 72396 616,91 76 706 191,93 88 689 393,42 151 333 888,61
Poplatky dokopy 264 517 792,38 377 228 097,40 424 058 485,84 448 139 085,67 517 491 294,73 730 624 396,09
NAV 906 268 931,37 1654 822408,24 203217534514 2150858 118,33 2539687302,88  4158227689,17

H=1% 0=2% Doplacanie jednorazovo |- 28882 904,50 - 1841662,54 - 550006,79 - 2375162,59 - 314 825,22 - 74 615,44
Doplacanie PIS - 25921997,46 - 1184130,42 - 418925,62 - 168547162 - 103 349,67 0
Poplatky bond 40951 208,33 63 500 709,09 75153 021,35 82117 178,48 96414 471,40 152 638 520,86
Poplatky dokopy 213 042 142,66 395 866 532,40 452 139 440,38 486 254 476,50 564 702 949,40 838 355 341,92
NAV 856 608 579,48 1778467 649,50 2126813414,96 2452665 443,91 2995 727 549,27 5568 033 574,61

H=1% 0=4% Doplacanie jednorazovo |- 72537 453,54 - 7626 691,97 - 3032336,39 - 560041991 - 613 751,87 - 121 033,16
Doplacanie PIS - 80414172,09 - 4979 986,28 - 1903162,47 - 5318093,92 - 186 537,02 0
Poplatky bond 38642 629,75 61 680 826,87 72 725700,55 79674 673,39 94920 803,17 154 497 465,69

Poplatky dokopy 228705 567,30 365 779 439,06 430000532,16 460 893 281,44 550003 164,88 839123715,21
NAV 908 913 540,27 1609 824 980,49 2086479 183,69 2260589 430,71 2692 342 262,00 5179 669 971,38
H=1% 0=6% Doplacanie jednorazovo |- 143910277,92 - 32991973,10 - 9380899,72 - 22428907,87 - 3613402,15 - 61 486,09
Doplacanie PIS - 150382204,10 - 28628938,32 - 6863 084,28 - 21765296,08 - 2009 778,52 0
Poplatky bond 41133935,23 64 563 801,39 73 578 740,05 78 683 454,61 88222 682,40 156 461 044,27
Poplatky dokopy 266 259 415,59 380969 191,34 429258 973,34 454 273 967,82 507 142 361,58 837 582 778,08
NAV 1027 271049,39 1607 479003,68 1944 154232,47 2164116444,01 2 543 324 686,69 4933190 762,51

Tabulka 3.4.6 Charakteristiky rozdelenia pre doplacanie na individudlne garancie a 10-

ro¢né garancie pre drift vo vyske 1% ro¢ne (Zdroj: vlastné spracovanie)

Poplatky dokopy
NAV

171791 198,87 3
49870199346 17

85 341 084,49
28 740 726,26

445 110 975,72
2137 677 407,48

462 990 643,15
2342971035,14

523 183 419,90
2756701 219,12

PIS vs jednorazové vyplacanie MIN 1Q MEDIAN MEAN 3Q MAX

H=2% 0=1% Doplacanie jednorazovo |- 547 240,78 - 196 776,22 - 156 331,89 - 174 179,96 - 131485,65 - 72 695,54
Doplacanie PIS - 131913,28 0 0- 4 668,55 0 0
Poplatky dlhopis 31842 164,94 61856 107,44 74 756 239,80 82487 848,20 92 349 692,36 286 502 761,94
Poplatky dokopy 179 445 210,24 356 954 657,46 423 601 389,17 463 146 794,81 531026 602,95 1576 473 303,08
NAV 657 380 607,46 1586 180413,03 2051679399,06 2383088 034,23 2801913231,30 11940118722,30

H=2% 0=2% Doplacanie jednorazovo |- 1670518,71 - 413797,16 - 235507,98 - 315452,63 - 136 138,24 - 26 659,42
Doplacanie PIS - 851565,45 - 80 543,23 0 - 68 890,95 0 0
Poplatky dlhopis 41143 710,85 65 232 498,36 79 182 869,02 82120 878,64 92479 625,12 185810 297,38
Poplatky dokopy 236 986 878,86 381343 165,98 442 827 584,88 465 266 583,27 518 120 210,50 959 926 959,23
NAV 97797132553 1738720181,82 2214415426,34 2361227 960,62 2 688 316 640,42 5616 635 057,75

H=2% 0=4% Doplacanie jednorazovo |- 70096 596,06 - 6416 845,89 - 1418089,13 - 6481 257,72 - 342 357,16 - 8 465,49
Doplacanie PIS - 89682342,06 - 4598926,62 - 74222872 - 4879999,01 - 41779,12 0
Poplatky dlhopis 32330973,30 65404 411,74 78079 475,99 81843 549,62 94 160 778,79 175234 888,11

893 358 115,74
5868 531 752,88

M=2% 0=6% Doplacanie jednorazovo
Doplacanie PIS
Poplatky dlhopis
Poplatky dokopy
NAV

233 277 530,66 -

226 826 040,93 -
39271 244,13

221 130 604,04 3

58775810821 17

28373 656,90 -
22874 441,70 -
65979 078,23
86 111 685,34
04 500 531,90

12027 202,83 -
6729178,40 -
78 255 735,20
448 447 838,96
2152 599 826,19

22 784 930,50
18904 972,37
83219768,17
471290 930,00
2387274 385,67

2999 286,78 -
1245657,51
96 606 515,73
532 097 760,35
2813 000 087,33

21161,82

0
229 846 784,44
1150 291 686,85
9 403 260 448,66

Tabul’ka 3.4.7 Charakteristiky rozdelenia pre doplacanie na individudlne garancie a 10-

rocné garancie pre drift vo vyske 2% rocne (Zdroj: vlastné spracovanie)
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PIS vs jednorazové vyplacanie MIN 1Q MEDIAN MEAN 3Q MAX

H=3% 0=1% Doplacanie jednorazovo |- 196 710,79 - 125 254,29 - 103 498,06 - 106 012,67 - 80477,16 - 48 198,15
Doplacanie PIS 0 0 0 0 0 0
Poplatky bond 38457 306,93 6777166743 80648 116,87 85052 502,43 97 571 402,55 269 743 598,01
Poplatky dokopy 191171749,23 373954 871,82 451 646 021,17 467 996 613,79 530033 066,99 1375 466 340,99
NAV 567120874,06 1786959946,14 2285024 550,98 2475016 440,62 2834924 698,56 10640 750 520,84

H=3% 0=2% Doplécanie jednorazovo |- 923513,94 - 195451,80 - 131241,81 - 151 407,64 - 85463,87 - 21 064,12
Doplacanie PIS - 146 503,72 0 0- 2016,21 0 0
Poplatky bond 42 157 137,05 66 320 304,70 77218 726,77 84 609 884,13 99751710,71 177915 811,15
Poplatky dokopy 221637 368,92 365379 706,38 422 109 344,78 461 641 933,22 532159 116,94 878 618 998,51
NAV 962 286 715,67 1690784791,77 2161158692,21 2420117 676,85 2954 554 090,50 6 530 058 280,56

H=3% 0=4% Doplécanie jednorazovo |- 16 580692,62 - 792 455,13 - 287589,42 - 1101460,30 - 118 002,88 - 2698,16
Doplacanie PIS - 22426186,65 - 299 007,79 - 4422,40 - 667 314,01 0 0
Poplatky bond 40259712,84 65 624 491,26 76 071 768,33 80 703 553,88 91 080 063,69 163 826 146,42
Poplatky dokopy 199 746 860,75 377 845 667,42 428 796 149,25 447 554 726,92 503 948 776,21 877 349 961,24
NAV 648 577 145,75 1767 66509898 2111720945,05 2321515 605,12 2694 773 695,18 5594 066 664,52

H=3% 0=6% Doplécanie jednorazovo |- 169 392 401,89 - 5869719,34 - 1183968,10 - 8660308,27 - 367 436,27 - 19 271,82
Doplacanie PIS - 15730884585 - 3176 477,88 - 481 830,41 - 6073 615,75 - 12 687,15 0
Poplatky bond 44968 002,18 65271 070,54 80334 099,65 84914 714,15 97 348 714,71 168 215 272,38
Poplatky dokopy 252948 740,26 375927 718,16 442 593 369,59 471025 377,18 537937 638,72 968 426 028,56
NAV 996 672 424,87 1705004564,89 2246151517,63 2478 384815,21 2972190352,14 6162 308 376,29

Tabulka 3.4.8 Charakteristiky rozdelenia pre doplacanie na individudlne garancie a 10-

ro¢né garancie pre drift vo vyske 3% ro¢ne (Zdroj: vlastné spracovanie)

PIS vs jednorazové vyplacanie MIN 1Q MEDIAN MEAN 3Q MAX

n=4% 0=1% Doplacanie jednorazovo |- 192391,57 - 98 078,24 - 81584,33 - 8457372 - 67 169,66 - 43 724,61
Doplécanie PIS 0 0 0 0 0 0
Poplatky bond 36042 032,79 72563 668,78 83831027,85 86 889 019,10 97935 153,82 184713 346,91
Poplatky dokopy 18139173041 397 538 325,69 460 238 880,98 464 461 775,91 520337 091,43 876 083 715,83
NAV 627757 151,60 2039417 806,73 2553432602,83 2578910400,79 3007 698 902,35 6144 693 703,17

H=4% 0=2% Doplécanie jednorazovo |- 678 373,84 - 119 536,16 - 86116,97 - 102938,82 - 57339,56 - 21417,34
Doplacanie PIS 0 0 0 0 0 0
Poplatky bond 45 545 651,59 72181 364,63 84858 170,19 89458 260,32 100 256 721,06 270061 070,67
Poplatky dokopy 254 449 022,14 400033 523,08 459 224 320,84 483 782 352,45 552 942 336,36 1369 178 544,64
NAV 1108 723 802,63 1907 819518,77 2436949 183,78 2706 160 233,45 3227402753,36 10154 104 675,76

H=4% 0=4% Doplacanie jednorazovo |- 2911977,30 - 296 241,06 - 138 844,84 - 305904,47 - 62206,50 - 1206,50
Doplacanie PIS - 2618111,97 0 0 - 66 086,28 0 0
Poplatky bond 29282 282,79 69 028 535,30 83 669 549,44 88409 878,84 105 618 315,54 165013 744,18
Poplatky dokopy 142 430572,93 392781 210,63 438 240711,01 470944 470,60 545 509 655,53 807 387 779,85
NAV 398153884,69 197046375197 231551884550 2602762 630,95 3065 237 599,28 6251732 857,89

H=4% 0=6% Doplécanie jednorazovo |- 89701571,17 - 1489024,09 - 426 654,69 - 2281732,40 - 157 858,13 - 2547,18
Doplacanie PIS - 34966 005,20 - 361051,50 - 372,24 - 1086 048,91 0 0
Poplatky bond 34541 461,55 68 448 613,91 85669 511,89 88 195 080,60 102 203 590,63 171757 205,90
Poplatky dokopy 166 752 150,60 380213 180,44 447 698 201,67 469 340 125,72 539 308 097,40 1030481 082,35
NAV 53229185593 176469301597 2348169917,21 2566 522 266,48 3040 393 033,75 7 065 190 685,14

Tabul’ka 3.4.9 Charakteristiky rozdelenia pre doplacanie na individudlne garancie a 10-

ro¢né garancie pre drift vo vyske 4% ro¢ne (Zdroj: vlastné spracovanie)

Tabulky 3.4.6 az 3.4.9 ukazuj, Ze medzi individudlnymi garanciami s jednorazovym

vyberom atym s postupnym vyberom je priepastny rozdiel. Charakteristiky polohy

rozdelenia ako priemer alebo median st pre kazdy scenar priaznivejsie pre systém, ktory ma

postupny vyber. Az na vynimku jedného scenara mézeme to isté hovorit’ aj o prvom kvartile.

Zaroven, nova vyplatna stratégia nemusi nevyhnutne viest’ k doplacaniu, pre nizsie hodnoty

volatility je medidnové doplacanie nulové. Nova vyplatna faza, ktora je postupna spdsobuje,

ze prostriedky ostdvaji zainvestované dlhSie a predlzuje sa aj investicny horizont.
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Z hl'adiska garancii je to pre spravcovské spolocnosti bezpecnejsie. Stale by vSak mali byt
vystrahou scenare s vysokou volatilitou, v extrémnych pripadoch méze byt doplacanie

vysSie ako suma vybratych poplatkov.

Kumulativny priebeh priemernych poplatkov a doplécania garancii pre jednotlivé scendre
zobrazujeme na Obr. 3.4.6 az 3.4.9. Ak sa sustredime, len na dlhopisové fondy, v priemere
su vybraté poplatky dostatocné na pokrytie doplacania, okrem 10-ro¢nych garancii

a kombinacie nizkeho vynosu s vysokou volatilitou.

Dochodkové spravcovské spolocnosti okrem dlhopisového fondu spravuju aj indexovy fond,
ktory je predvoleny a sporitelia v lom stravia prakticky cely zivot. Z pociatku do neho
smeruju vSetky prispevky, neskor sa pomer prispevkov upravuje a presuva sa ¢ast’ majetku,
ale aj pri uplnom odchode zo systému bude mat’ sporitel’ 5% prostriedkov v indexovom
fonde. Zaroven tu nie s Ziadne garancie a teda z ist¢ého uhl'a pohl'adu by sme sa mohli
pozerat’ na dlhopisovy fond ako ,,poplatok* za mozZnost’ spravovat’ indexovy fond. Pri takejto
optike by efekt doplacania nebol viditeI'ny ani pre 10-ro¢né garancie. Tento efekt graficky
zobrazujeme na Obr. 3.4.10 az 3.4.13, veI'mi dobre je viditeIny vSak aj v Tab. 3.4.2 az 3.4.9.
Pri poplatkoch ,,dokopy* je evidentné, ze indexové fondy budu pre spolo¢nosti prinaSat’

vyznamne vysSie poplatky ako dlhopisové.
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Obrazok 3.4.6 Kumulativne zobrazenie inkasovanych poplatkov v dlhopisovom fonde

ocistenych o doplacanie garancii pre ro¢ny drift vo vyske 1% (Zdroj: vlastné spracovanie)

102



Cumulative fees minus breaches, bond fund only

I~ — Individual, Monhtly+Annuity
? ] c=1p=2
@ g=2 u=2
w o g=4 n=2
E g=06 p=2
2 —| --- Individual, One time
] o=1pu=2
o g=2 p=2
@ '5 o=4 p=2
c a‘) = =08 p=2
E ~ | 10y
o o=1 p=2
@ g=2 u=2
@ -
= o=4 n=2
g 6=6 n=2
=]
@ 8
7
1]
o
T T T T T T T
0 50 100 150 200 250 300

Months

Obrazok 3.4.7 Kumulativne zobrazenie inkasovanych poplatkov v dlhopisovom fonde

ocistenych o doplacanie garancii pre ro¢ny drift vo vyske 2% (Zdroj: vlastné spracovanie)
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Obrazok 3.4.8 Kumulativne zobrazenie inkasovanych poplatkov v dlhopisovom fonde

ocistenych o doplacanie garancii pre rocny drift vo vySke 3% (Zdroj: vlastné spracovanie)
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Obrazok 3.4.9 Kumulativne zobrazenie inkasovanych poplatkov v dlhopisovom fonde

ocistenych o doplacanie garancii pre rocny drift vo vySke 4% (Zdroj: vlastné spracovanie)

Cumulative fees minus breaches, bond+index

4e+08
|

Bond fees minus breaches
2e+08
1

Individual, Monhtly+Annuity
e=1p=1

o=2 u=1

c=4 pu=1

=6 u=1

Individual, One time
g=1u=1

o=2 p=1

o=4 u=1

o=6 p=1

1

=]
=

a
n

=1
1
1
1

L
L
L
L

aa a
momon
[N
wonou

0e+00
|

Obrazok 3.4.10 Kumulativne zobrazenie inkasovanych poplatkov

300

v dlhopisovom a

indexovom fonde ocistenych o doplacanie garancii pre rocny drift vo vyske 1% (Zdroj:

vlastné spracovanie)
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Obrazok 3.4.11 Kumulativne zobrazenie inkasovanych poplatkov v dlhopisovom a
indexovom fonde ocistenych o doplacanie garancii pre ro¢ny drift vo vyske 2% (Zdroj:

vlastné spracovanie)

Cumulative fees minus breaches, bond+index

—— Individual, Monhtly+Annuity
g=1pu=3
w g=2 u=3
w ? — — o=4 pu=3
E %’ — o=6 u=3
g === Individual, One time
] g=1u=3
0 — g=2 u=3
) -—- g=4 n=3
g --- g=6 u=3
E & |- 10y
@ + - g=1 pu=3
8 (-ﬂd - g=2 u=3
= - g=4 u=3
g - g=6 u=3
o
m /
o
[=]
I
o I T T T I T T
0 50 100 150 200 250 300

Months

Obrazok 3.4.12 Kumulativne zobrazenie inkasovanych poplatkov v dlhopisovom a
indexovom fonde ocistenych o doplacanie garancii pre ro¢ny drift vo vyske 3% (Zdroj:

vlastné spracovanie)
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Cumulative fees minus breaches, bond+index
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Obrazok 3.4.13 Kumulativne zobrazenie inkasovanych poplatkov v dlhopisovom a
indexovom fonde ocistenych o doplacanie garancii pre ro¢ny drift vo vySke 4% (Zdroj:

vlastné spracovanie)

Tretia kapitola ukazala, ze riziko je klIiCovym aspektom v dlhopisovych fondoch kvoli
garanciam. Sporitelia maji v pripade poklesov ochranu aich majetok neprepadne pod
hodnotu, ktord je tvorend ich prispevkami (resp. presunmi). Tuto ochranu poskytuji
spravcovia, ktori by mali zvazit' riziko vo fondoch. Celkové prostredie garantovanych
fondov neprispieva vysSiemu rizikovému apetitu vo fondoch, napriklad pri snahe dosiahnut’
vysSie vynosy. Od roku 2023 sa zmenou zakona zruSila moZnost' vyberat’ poplatok za
vykonnost’ a vysledky simulécii ukazujt, Ze z hl'adiska garancii je lepSie dosahovat hoci aj
nizSie vynosy, ak by bolo riziko nizke. Bude teda zaujimavé sledovat, kam sa uberu
dlhopisové fondy v buduicnosti, ¢1 sa buda snaZit’ konkurovat’ si navzajom vynosom alebo
sa stani viac konzervativnymi ako celok. Zial, doplacanie garancii v pripade tych
individudlnych sa nedé tak I'ahko vy¢islit’ ako v pripade 10-ro¢nych. Aj to je dovodom, preco
takato podrobna simulécia je ddlezita. Vie poskytnut’ odpovede na otazky, ktoré v buducnosti
budu poznat’ len spravcovské spolocnosti a to kol’ko realne dopléacaju. Otazkou, ktora ostdva
do budutcnosti otvorena, je aj to, Ze ¢i nebudl spolo¢nosti kritizované za nizke vynosy, ak sa
uchylia k niz§iemu riziku. V tomto pripade by sme sa vSak mali zamysliet nad tym, ¢o od
garantovanych fondov ocakdvame. Ak to ma byt stabilizdcia celozivotnych investicii
a vykonnost’ mé byt tvorena v rizikovejSom fonde, tak nizsie riziko mdze byt prave ziadtuce
ako sme ukazali v Priklade 1.1 na zaciatku prace.
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Zaroven udrzatelnost’ systému aj s garanciami nie je v ohrozeni, lebo spravcovia vedia
vybrat' dostato¢ne vysoky poplatok za spravu aj v dlhopisovych fondoch. Naviac, po
zohl'adneni poplatku v indexovom fonde pri skimani vyvoja priemerného kumulativneho

zisku, nie je evidentné doplacanie ani pri tych najhorsich scendroch.

Na zaver by sme poznamenali, Ze model ktory opisujeme je komplexny a zahfiia tmrtnost,
prisun novych sporitel'ov, rézne scenare vykonnosti a ekonomické predpoklady. Vsetky
predpoklady je mozné 'ubovol'ne menit a takyto model je pruzny na prepocet akéhokol'vek
iného scenaru. Napriklad pri niz$ej/vyssej imrtnosti, Specifickom scenari vykonnosti a teda
roznych stresovych testovaniach. Model sme pouzivali primarne ako prostriedok na
ukézanie toho, aké dolezité¢ je riziko v garantovanych fondoch. Je vSak pripraveny na
pouzitie aj napriklad na prognozu vysky nasporenej sumy, vysky mesacného programového
vyberu, ¢i dozivotnej anuity a to nie len na odhad strednej hodnoty, ale na odhad celého

rozdelenia tychto veli¢in.

Model je pouZitelny na stresové testovanie, odhadovanie akému dopldcaniu moze
spoloc¢nost’ Celit’ v najblizSom (i vzdialenom) obdobi, vyhodnotenie pravdepodobnosti
doplacania pri r6znych investi¢nych stratégiach alebo odhadovanie dochodkového prijmu

sporitel’a ¢i mieru néhrady.
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4 TInvesti¢né stratégie v dlhopisovych fondoch

V tretej kapitole sme ukézali, ze riziko je klIiCovym atributom garantovanych fondov
a poskytli motivaciu pre¢o by bolo dobré investovat’ v garantovanych fondoch pri nizSom
riziku. Ako vSak dosahovat' nizSie riziko v dlhopisovom fonde? V minulosti pri 6-
mesacnych garancidch uz dokonca nastala aj situicia kedy sa vSetky fondy prakticky
premenili na fondy kratkodobych investicii. Nizka duracia, vysoky podiel terminovanych
vkladov a len najlepsie hodnotené korporatne dlhopisy s kratkou splatnostou by boli jednou

cestou ktora bezpochybne priniesla nizke riziko. Zaroven by vsak priniesla aj nizSie vynosy.

V stvrtej kapitole navrhujeme dve stratégie. Prvou je zardbanie na kreditnej prirazke, ¢i uz
vo forme investicie do korporatnych dlhopisov a zaisteniu pomocou futures kvoli pohybu
vynosovej krivky nahor alebo priamo do korporatnych dlhopisov. Této aktivna stratégia na
zaklade predikcii vynosov teda investuje bud’ do korporatnych dlhopisov alebo do

bezpecnych Statnych, ak je predikovany vynos zaporny.

Druha stratégia je pasivnejSia a spociva v investovani do dlhsich 10-ro¢nych dlhopisov
Slovenska. Nizke riziko je vtomto pripade dosiahnuté ocetiovanim tychto dlhopisov
metddou umorovanej hodnoty ako dlhopisy drzané do splatnosti (hold-to-maturity bonds,
resp. HTM). Pri tychto dlhopisoch nezalezi na pohyboch vynosovej krivky, pretoze dlhopis
nesie do fondu presne taky vynos za aky bol nakupeny. Na zéklade simulacii ukazujeme, Ze
HTM dlhopisy by boli zaujimavou moznost'ou na investovanie, zdkladom je vSak budovat’
takéto portfolio dlhodobo a pravidelne. V tomto pripade sa priemeruje celkovy vynos

a obdobia nizkych vynosov sit kompenzované prave tymi kedy boli vynosy vyssie.

4.1 Credit spread harvesting

Prvou nami skiimanou a navrhovanou stratégiou je tzv. credit spread harvesting, teda
ziskavanie rizikovej prirazky korporatnych dlhopisov voci bezpecnejSim Statnym
dlhopisom. V podkapitole ukazujeme, ze v stlade s prirodzenymi oakavaniami, korporatne
dlhopisy v priemere zarabaju viac ako Statne. Napriek tomu je viacero obdobi, kedy sa tento
vztah oto¢i a Statne dlhopisy dosahuju vysSie vynosy (rast cien) ako tie korporatne.

Ukazujeme, Ze tento jav nastdva Specialne v obdobiach kriz, vysokej volatility a neistoty.
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Vysoky dopyt po bezpecnych pristavoch (Statnych dlhopisoch) a vyssia averzia voci riziku,
teda nizsi dopyt az vypredaj korporatnych dlhopisov, sposobuje, ze Statne dlhopisy sa stavaju
lepSou investiciou v turbulentnych ¢asoch. To vS§ak mdze byt problémom pre stratégie, ktoré
sa snazia zaistit’ urokové riziko a ,,zviezt* sa na rizikovej prémii. V turbulentnych ¢asoch
mozu tieto stratégie trpiet’ aj z padu cien korporatnych dlhopisov, aj z rastu cien Statnych
dlhopisov. Teda rizikova zlozka investorom prinasa zaporné vynosy (pretoze cena dlhopisov
pada) a zaistenie urokového rizika sa stava drahS$im, a taktiez prindsa zaporny vynos. Tieto
problematické situacie sa snazime riesit modelom, ktory predikuje, Ci sa oplati investovat’
do rizikovych investicii a to credit spreadu (rizikovej prémie) alebo naopak do bezpecnych

statnych dlhopisov.

V neposlednom rade poznamendvame, Ze navrhované stratégie vyuzivaju primarne ETF
fondy (resp. indexy ktoré sleduju) ako investi¢né inStrumenty a irokové riziko zaistuju
pomocou futures na Statne dlhopisy (ktoré taktiez vyuzivame ako aktivum ktoré vel'mi dobre
sleduje samotné Statne dlhopisy ked’Ze vzdy pouzivame kontrakty s vel'mi kratkou dobou
splatnosti). Takéto rieSenie poskytuje nevyhnutnt likviditu na moznost’ vykonania rychlej
zmeny alokacie, avSak v zmysle zakona je takato stratégia obmedzena, ¢o do potencialneho
percentualneho zastipenia stratégie vo fonde, ked'ze fondy mdzu investovat’ maximalne
20% majetku do ETF fondov. Stratégia mdze najst’ uplatnenie aj pre koS vysoko-likvidnych
korporatnych dlhopisov. Kl'icové je, aby bolo mozné dlhopisy predat, resp. kupit' do
jedného dna, pripadne treba stratégiu mierne upravit’ vzhladom na konkrétnu investi¢na

situaciu.

4.1.1 Credit spread

Finan¢na teoria predpoklada, Ze riziko je kompenzované vacSim vynosom a na dosiahnutie
vysSieho ocakavaného vynosu je nevyhnutné podstupit’ vysSie riziko (Sharpe, 1964).
V kontexte akciovych trhov, zdkladny model ocefiovania aktiv (CAPM) povazuje za riziko
citlivost’ portfolia voci trhovému portféliu a pre vyssi vynos je teoreticky nevyhnutné mat’
vysSiu citlivost’ ako samotny trh. Najnovsie poznatky ukazuja, ze vysSia citlivost/volatilita
(B) nie je kompenzovana vys§im vynosom a akcie s nizkou citlivostou dosahuji vyssie

abnormalne vynosy ako akcie s vysokou citlivost'ou (Frazzini a Pedersen, 2014).

Na dlhopisovom trhu je ocakavané, ze v cenach korporatnych aj Statnych dlhopisov je

obsiahnutd pravdepodobnost’ nesplatenia dlhopisu v pripade defaultu (European Central
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Bank, 2005). V priemere je prirodzené¢ ocakavat’ vysSiu pravdepodobnost’ nesplatenia
zavazkov pre korporatne (menej bezpecné) dlhopisy, kym Stitne dlhopisy su casto
povazované za bezrizikovu investiciu (minimalne pre najvyspelejSie ekonomiky sveta).
Investori prirodzene pozaduju vyssi urok a vynos pre menej bezpecné dlhopisy, a ich trhova
cena je teda nizsia. Rozdiel medzi vynosom rizikovejSich korporatnych a statnych dlhopisov
oznacujeme ako credit spread (,,kreditny rozdiel*). Tento spread je teda rizikova prirazka,

ktora investori pozaduju za podstupenie rizika.

Vychadzajuc z teoretickych predpokladov o kompenzacii za podstupené riziko je ocakévané,
ze vynosy korporatnych dlhopisov budu vyssie ako Statnych dlhopisov. Ceny dlhopisov sa
neustale menia na zaklade ponuky a dopytu na finan¢nych trhoch. Extrémne vysoky dopyt
po bezpecnych Statnych dlhopisoch a rizikové averzia na trhoch méze spdsobit’ rast cien
bezpecnych aktiv a naopak pokles rizikovych, respektive znizenie urokovych sadzieb
bezpec¢nych a zvysenie urokovych sadzieb rizikovejsich dlhopisov. Rovnako vysoky dopyt
po vysSom riziku a vynose moze tlacit’ ceny rizikovejsich aktiv nahor. Dlhopisy ocefiované
voci trhu a nie metdédou umorovanej hodnoty mézu teda znaéne fluktuovat’. Fluktuécie mézu
vyrazne ovplyvnit’ aktualnu hodnotu dlhopisov a sposobit’ aj znacné straty ¢i zisky ak budu
predané pred splatnostou. V zavislosti od dopytu investorov po bezpecnych alebo
rizikovejSich dlhopisoch mdzZzeme ocakavat fluktudciu rozdielu vynosov rizikovejSich

a bezpec¢nych dlhopisov.

Premenlivost vynosnosti empiricky demonstrujeme pomocou 50-diiového kizavého
priemeru rozdielu dennych vynosov korporatnych a Statnych dlhopisov. Denné vynosy su
v tomto pripade pocitané priamo z cien dlhopisov. Korporatne dlhopisy st reprezentované
pomocou indexov ako sumarneho ukazovatel'a dan¢ho segmentu trhu. Korporatne dlhopisy
reprezentujeme nasledujiicimi indexami: Bloomberg Euro Corporate Bond Index — index
europskych korporatnych dlhopisov investicného pasma s celkovou maturitou priblizne 5
rokov, Bloomberg Euro Corporate 1-5 Year Bond Index — index eurdpskych korporatnych
dlhopisov investicného pasma s celkovou maturitou priblizne 3 roky, Bloomberg Euro-
Aggregate: Financials Index — finan¢né korporatne dlhopisy investicného pasma s celkovou
maturitou priblizne 4 roky. Statne dlhopisy reprezentujeme pomocou futures s kratkou
dobou exspiracie (maturity) pre rozne doby splatnosti dlhopisov (maturit) kvoli ich vysokej
likvidite a schopnosti sledovat’ vyvoj statnych dlhopisov. Zarovei je mozné efektivne vyuzit
futures kontrakty na short poziciu a hedZzovanie urokového rizika. Poznamenavame, ze

dochodkové fondy mézu zo zdkona pouzit' finanéné derivaty (teda aj futures kontrakty)
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vyhradne na obmedzenie urokového rizika. Statne dlhopisy st reprezentované nasledujucimi
futures kontraktami na nemecké Statne dlhopisy: Euro-Schatz Futures (zostavajiuca doba
splatnosti 1,75 az 2,25 roka) a Euro-Bobl Futures (zostavajuca doba splatnosti 4,5 az 5,5
roka). Eurdpske korporatne dlhopisy s dlhSou splatnost'ou parujeme s Bobl futures, eurdpske
korporatne dlhopisy so splatnostou 1 az 5 rokov a finanéné dlhopisy so Schatz futures.
V sucte dostdvame tri mozné kombindcie korporatnych dlhopisov a futures ktoré budeme

oznacovat’ pomocou j = 1,2, 3.

Stratégiu, ktord obmedzuje urokové riziko pomocou short pozicie na futures a kupuje
korporatne dlhopisy budeme oznacovat ako credit spread a jej denny vynos definujeme

nasledovne:
creditspread; s = Teorp jit — Trutures,jts 4.1)

kde creditspread;, je credit spread pre j-tu kombindciu korporatnych dlhopisov a futures
kontraktu v ¢ase t, T¢orp,j: je denny vynos korporatnych dlhopisov v j-tej kombindcii, a

Trutures, )t J€ denny vynos futures kontraktu na Statne dlhopisy.

Dynamiku vyvoja credit spreadov pre vysSie uvedené kombinacie aktiv, ilustrujeme
pomocou vykreslenia 50-diiovych kizavych priemerov (moving average, MA) credit

spreadov a priemerného credit spreadu pocas celého obdobia.

Eurépske korporatne dlhopisy, dlhSia maturita

—— 50-day MA Average credit spread
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Obriazok 4.1.1 Vyvoj credit spreadu pre eurdpske korporatne dlhopisy s dlh§ou maturitou
pocas obdobia 19.5.2009 az 21.10.2021 (Zdroj: vlastné spracovanie)
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Europske korporatne dlhopisy, kratSia maturita

——50-day MA Average credit spread

Obrazok 4.1.2 Vyvoj credit spreadu pre eurdpske korporatne dlhopisy s kratkou maturitou
pocas obdobia 4.12.2009 az 21.10.2021 (Zdroj: vlastné spracovanie)

Eurdpske finanéné dlhopisy

——50-day MA Average credit spread

Obrazok 4.1.3 Vyvoj credit spreadu pre eurdpske finanéné dlhopisy pocas obdobia
15.7.2013 az 21.10.2021 (Zdroj: vlastné spracovanie)
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Vyvoj credit spreadov ukazuje, ze vyssia vykonnost’ korporatnych dlhopisov v zZiadnom
pripade nie je stabilna v ¢ase. Pre kazdu skupinu dlhopisov plati, Ze priemerny credit spread

je kladny, lenze variacia v Case je pomerne vysoka a striedaji sa obdobia dominancie

korporatnych alebo Statnych dlhopisov s pomerne stabilnymi obdobiami.

EU Korporatne, | EU Korporatne, | EU Finan¢né
dlhsia splatnost’ | kratSia splatnost’
Minimum -2,277 -1,097 -1,973
1. Kvartil -0,031 -0,015 -0,098
Median 0,012 0,009 0,009
Priemer 0,009 0,007 0,006
3. Kvartil 0,055 0,034 0,101
Maximum 0,822 0,536 1,447

Tabulka 4.1.1 Statistické charakteristiky credit spreadov pre vsetky analyzované
kombinacie korporatnych dlhopisov a futures na Statne dlhopisy. Sledované obdobia sa

zhoduju s obdobiami pre Obr. 4.1.1-4.1.3 (Zdroj: vlastné spracovanie)

V praxi je mozné do credit spread stratégie pasivne investovat’ a pontka sa viacero moznosti.
Napriklad pomocou pasivnej investicie do Sirokého spektra korporatnych dlhopisov alebo
jednoduchou kupou ETF fondu, ktory sleduje dané indexy a short poziciou vo futures na
Statne dlhopisy, alebo priamou kipou ETF fondu ktory sleduje tuto stratégiu (napriklad
iShares € Corp Bond Interest Rate Hedged ESG UCITS ETF pre europske korporatne
dlhopisy). Takato pasivna stratégia obmedzuje Urokové riziko a profituje z rizikovej
prirazky. Obr. 4.1.1 az 4.1.3 vSak empiricky ukazuja, ze takato pasivna stratégia by bola

vystavena viacerym vyraznym prepadom.

V praci predpokladdme, Ze pasivne investovanie do credit spreadu moze zlyhavat
v prostredi v ktorom je vysoky dopyt po bezpecnych investiciach (ktorymi nemecké
dlhopisy bezpochybne st a dlhodobo vykazuju jedny z najvysSich ratingov) a vysoka
rizikova averzia spojena s vypredajom rizikovejSich investicii. V takom prostredi je stratova
aj dlha, aj kratka pozicia credit spread stratégie. Vo vSeobecnosti predpokladame, Ze credit
spread stratégia by mala prinasat’ podpriemerné vynosy pocas krizovych obdobi, kedy je

vysoka volatilita na trhoch, neistota a dopyt po bezpecnych dlhopisoch je vysoky, kym dopyt
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po rizikovych nizky. Baran a Vofisek (2020) skonstruovali indexy implikovanej

(ocakavanej) volatility a implikované miery neistoty pre eurdpske Statne dlhopisy, ¢im

vyrazne prispeli k poznaniu trhovych o¢akavani eurépskych dlhopisovych investorov, ked’ze

index volatility vyjadruje neistotu na trhoch. Autori zaroven identifikovali niekol'ko

krizovych obdobi poc¢as nimi skimaného obdobia, ktoré sa prejavovali vyraznym narastom

volatility. Clanok poskytuje fundamentilne vysvetlenie zvySenej volatility pre kazdé

obdobie samostatne. Baran a Votisek (2020) identifikovali nasledujice obdobia:

Obdobie

Vysvetlenie

Jul 2011 az December 2011

Obavy z defaultov eur6épskych statnych dlhopisov a recesie.
Striedanie obdobi optimizmu a pesimizmu, upieranie sa na
¢innost’ ECB a vlad — krizu zastavila ECB kvantitativnym
uvolfiovanim.

Ma4j 2012 az Jun 2012

Vyrazny pokles urokov nemeckych Statnych dlhopisov
kvoli obnovenym obavam zdlhovej krizy v eurozéne
a riziku defaultov.

M4j 2013 az Jun 2013

Narast implikovanej volatility v Europe aj Amerike kvoli
zameru FED-u zredukovat tempo ndkupov americkych
Statnych dlhopisov (obdobie casto nazyvané ako ,taper
tantrum®).

April 2015 az Jun 2015

Oznamenie programu nakupu aktiv Eurépskou Centralnou
Bankou. Nemecké dlhopisy reagovali prudkym rastom cien
(nizkymi trokmi) a sploStenim vynosovej krivky. Nasledne
urokové miery vSak prudko narastli, sklon vynosovych
kriviek rastol anemecké Statne dlhopisy zaZili prudky
vypredaj.

Jun 2016

Narast volatility kvoli referendu o Brexite.

April 2017

Nérast  politickej  neistoty  kvoli  Franctzskym
prezidentskym vol'bam. Narast implikovanej volatility
a zaroven aj rast cien bezpec¢nych nemeckych dlhopisov.
Vysledky prvého kola sposobili pozitivny sentiment ked’ze
krajne pravicovy ani lavicovy kandidat sa nedostal do
druhého kola. Vysoky sentiment sposobil vysoky dopyt po
rizikovych investiciach.

Ma4j 2018 az Jun 2018

Narast politického rizika spdsobeného novou Talianskou
vladou a ich ekonomickou politikou. Obavy z dlhového
rizika Talianska, narast urokovych sadzieb Talianska
a zvySenie dopytu po bezpecnych nemeckych dlhopisoch.

Tabulka 4.1.2 , Krizové* obdobia eurdpskych dlhopisov na zaklade indexu implikovane;j

volatility (Zdroj: Spracované podl'a Baran a Voftisek, 2020)
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Na zéklade vysledkov Baran a Votisek (2020) opét’ analyzujeme vyvoj eurdpskych credit
spreadov, pricom sa sustred’ujeme na ,,krizové obdobia. Ku krizovym obdobiam pridavame
zacCiatok globdlnej korona krizy: prvi vinu globélnej pandémie a teda obdobie od polovice

Februdra 2020 az po polovicu Maja 2020.

Euroépske korporatne dlhopisy, dlhSia maturita, krizové
obdobia

——50-day MA Average credit spread
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Obrazok 4.1.4 Vyvoj credit spreadu pre eurdpske korporatne dlhopisy s dlh§ou maturitou
pocas obdobia 19.5.2009 az 21.10.2021. Krizové obdobia podl'a Baran a VofiSek (2020),

a korona kriza st zvyraznené oranzovou farbou (Zdroj: vlastné spracovanie)

Europske korporatne dlhopisy, kratSia maturita,
krizové obdobia

——50-day MA Average credit spread
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Obrazok 4.1.5 Vyvoj credit spreadu pre eurdpske korporatne dlhopisy s kratkou maturitou
pocas obdobia 4.12.2009 az 21.10.2021. Krizové obdobia podl'a Baran a Vofisek (2020),

a korona kriza st zvyraznené oranzovou farbou (Zdroj: vlastné spracovanie)
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Eurdpske finanéné dlhopisy, krizové obdobia

——50-day MA Average credit spread
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Obrazok 4.1.6 Vyvoj credit spreadu pre eurdpske korporatne dlhopisy s dlh§ou maturitou

pocas obdobia 15.7.2013 az 21.10.2021. Krizové obdobia podl'a Baran a Votisek (2020),

a korona kriza su zvyraznené oranzovou farbou (Zdroj: vlastné spracovanie)

Premenlivost’ vyvoja credit spreadu a viaceré kritické obdobia vykonnosti rizikovejSich
dlhopisov oproti bezpecnym otvaraji otazky, ¢i je mozné pomocou vhodnych pravidiel
predikovat’, kedy je vhodné investovat’ do rizikovych investicii (hedZovanych alebo
nehedzovanych korporatnych dlhopisov) alebo naopak bezpecnych Statnych dlhopisov.
Cielom je skonStruovat’ model, ktory bude rozhodovat’, ¢i je vhodnejSie investovat’ do
rizikovych alebo bezpec¢nych dlhopisovych aktiv. Literatira pontka vécSie mnoZstvo
moznosti taktickych alokécii medzi aktivami, pomerne jednoduchym pravidlom méze byt
pouzitie momenta, respektive minulej vykonnosti (Moskowitz, Ooi a Pedersen, 2012).
Predikciam a alokaciam korporatnych a Statnych dlhopisov sa venovali Amenc a kol. (2003),
ktori robili takticku alokdciu na mesacnej baze na zéklade linearneho modelu a viacerych
ekonomickych, a financnych faktorov. V poslednej dobe sa vSak do popredia dostavaju
metody strojového ucenia, ktoré maji oproti jednoduchej linearnej regresii vyhody ako
vyber vyznamnych premennych (rieSenie problémov s multikolinearitou), robustnost’ (tzv.
»hepretrénovanie®), alebo schopnost’ rozpoznat' nelinedrne vzt'ahy (neurdnové siete,
klasifika¢né/regresné stromy, Random Forests (ndhodné lesy) a d’alSie). Do popredia sa
dostavaji metddy ako logistickd regresia (Beaudan a He, 2019), Random Forests
(Benhamou a kol., 2020), neurénové siete (Babiak a Barunik, 2021), vel'ké mnoZstvo

moznych metodd vSak dava priestor aj vzniku ¢lankov, ktoré skimaju a porovnévaju viacero
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metdd. Wolf a Echterling (2020) porovnavaji PCA a regularizované regresie: Ridge,
LASSO a Elastic net, Random Forests, Boosting, a neurénové siete DNN aj LSTM na
predikciu 50 akcii ktoré prekonaju index (S&P 500 alebo STOXX Europe 600). Vacsina

¢lankov sa zameriava najma na akciovy trh a dlhopisovy trh je v uzadi.

Nasim cielom taktickej alokécie je vhodne prepinat’ medzi rizikovym aktivom vo forme
korporatnych dlhopisov (s hedzovanym alebo nehedZzovanym urokovym rizikom) a pomerne
bezpecnym aktivom vo forme Statnych dlhopisov na dennej baze. Model kalibrujeme
pomocou vhodnej Statistickej metddy, priCom kladieme doéraz na interpretovatelnost
modelu. Napriek tomu, ze neurénové siete sit uz pomerne dobre empiricky preskimané
z hl'adiska potencidlu predikcie financnych aktiv, takyto model sa len tazko interpretuje
1 ked moze dosahovat’ vynikajtce vysledky. Z tohto dovodu pouzivame jednoduchti linedrnu
regresiu, regularizované regresie: Ridge a LASSO, a Random Forests. Linearna regresia sa
stala Standardom a preto je vhodné pouzit' aj tito metddu na porovnanie. Zaroven, jej
klesajuca popularita v Ziadnom pripade nemusi znamenat horSiu predikénu schopnost’.
Regularizované regresie by mali poméhat’ v robustnosti predikcii a zabezpecit’, aby sa model
»hepretrénoval®“ pomocou ,,zmensenia“ koeficientov alebo vyberom vhodnych premennych.
Random Forests je nelinedrna metdda, ktord ma za ciel minimalizovat’ problémy
s individudlnymi stromami, ktoré maji tendenciu byt pretrénované tym, Ze sa kalibruje
niekol’ko stromov (v stovkach), kde kazdy strom nema k dispozicii ani vSetky data, ani
vSetky premenné, ktoré su pre kazdy strom ndhodne vybrané. Cielom modelov je teda

predikovat’ vynos nasledujuceho dia t + 1:

T = f(6,%), (4.2)

kde funkcia f a parametre modelu 6 zavisia od metody, a x s vysvetl'ujice premenné zndme

najneskor v den t.

K vysvetl'ujucim premennym zarad'ujeme indexy implikovanej volatility VIX a VDAX, kde
VIX je pocitany ako implikovana volatilita z opcii na index S&P 500 a VDAX ako
implikovana volatilita z opcii na index nemecky akciovy index DAX. Index VIX je ¢asto
krat oznaCovany ako index strachu, alebo ako index ktory vyjadruje neistotu na trhoch
(Cboe, 2021). Luo a Dash (2011), nasli priemerna korelaciu 30% medzi indexom VIX (¢im
vacSia hodnota, tym vysSSia neistota) a vynosmi americkych Statnych dlhopisov pocas
obdobia 2005-2011, akorelaciu 16% s korporatnymi dlhopismi investiéného pésma.

Pomerne malé negativna korelacia bola identifikovana pre dlhopisy neinvesticného pasma.
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Pomerne malé priemerné hodnoty korelacii neznamenaji, Ze model nemdze tazit
z vlastnosti indexov volatility vyjadrovat’ neistotu na trhoch, obzvlast pri dynamickych
jednodnovych predikciach. Cao a kol. (2021) ukazuju, ze korporatne dlhopisy, ktoré mali

najvacsiu mesacni zmenu implikovanej volatility z opcii, maji niz§ie vynosy pocas

fvwr

predpokladdme, Ze uroven indexov (ich hodnota) a ich dennd zmena definovana ako:
DIFF; = Vollndex,; — VolIndex,_;, (4.3)

kde VolIndex; je hodnota indexu volatility (VIX alebo VDAX) v ¢ase t, a intenzita zmeny

definovana ako:

Volindex;—Vollndex;_4

INT, = , 4.4

Vollndex;

moézu mat’ predikéni schopnost’ nasledujiicich vynosov. V praci pouzivame hodnoty
indexov pri otvoreni trhov (tzv. open). Tymto spdsobom vieme zabezpecit', ze hodnoty budu
zname pri tvorbe investicného rozhodnutia pre ¢as t + 1 a model nebude pouzivat data
z buducnosti. Data pre VDAX pouzivame z dovodu dostupnosti tohto indexu pre eurdpske
akciové trhy. Nas vyber je postaveny na vel'kosti a délezitosti nemeckej ekonomiky v ramci
Eur6py. Déta pre VIX pouzivame z dovodu globalnej dolezitosti amerického finanéného
trhu. Zaroven mdzeme ocakavat, ze krizy z Eurdpy ¢i Ameriky sa nasledkom globalizacie
prejavuju celosvetovo (napr. Velka finan¢na kriza alebo Brexit). Preto verime, Ze je dolezité
zahrnit' informécie z americkych trhov v Eurdpe. K indexom volatility zarad’'ujeme aj
Merrill Lynch Option Volatility Estimate (MOVE) index, ktory reflektuje volatilitu
z jednomesacnych opcii na 2-,5-,10- a 30-ro¢né americké Statne dlhopisy. Tento index
vnimame podobne ako indexy VIX alebo VDAX a povazujeme ho za indikator neistoty, ale
priamo na dlhopisovom trhu (podobny index v Eurdpe nie je pravidelne publikovany, 1 ked’
Baran a Votisek (2020) navrhli metodoldgiu a skonsStruovali ho pre minulé data). V praci
teda pouzivame iba americky index dlhopisovej volatility a taktiez jeho dennii zmenu

definovanu pomocou (4.3).

Medzi premenné, ktoré mozu signalizovat’ krizu, zarad’'ujeme euro-dolarovy kurz, ked’Ze
dolar je vnimany ako bezpe¢ny pristav a svetovad rezervna mena. Beck a Rahbari (2008)
zastavaju nazor, ze okrem amerického doléru je aj euro bezpecny pristav, pricom je dolezity
aj kontext a teda voci akému riziku sa chce investor chranit’. Euro je lepSim zaistenim pre

rozvijajuce sa eurépske krajiny, kym americky dolar pre Aziu a Latinski Ameriku. Je teda
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otazne, do akej miery mdze mat’ euro-dolarovy kurz predikéna schopnost’. Na predikciu
vyuzivame zmenu za posledny denl, pit’ dni, desat’ dni a dvadsat’ dni, definovanych ako
rozdiel posledného znameho euro-dolarového kurzu a minulého euro-dolarového kurzu. Pod
poslednym znamym kurzom rozumieme kurz na zaciatku predchadzajuceho obchodného

dna (open).

Dal$ou skupinou vysvetl'ujacich premennych st kizavé priemery minulych credit spreadov.
Kizavé priemery zohravajii vyznamnu tlohu v kvantitativnom investovani a technickej
analyze, a to predovsetkym v trend-following stratégiach (stratégie ktoré nasleduju trend),
pri¢om ako trend sa zvy¢ajne povazuje kizavy priemer vynosov, resp. cien aktiv alebo
minuly vynos (momentum) napriklad za uplynuly rok alebo mesiac. Takéto stratégie su
mimoriadne populdrne medzi investormi a v literatire dobre preskumané. Faber (2013)
pouziva kizavé priemery na alokaciu medzi roznymi triedami aktiv, Guo a kol. (2021)
pouzivaju kizavé priemery réznych dizok na predikciu korporatnych dlhopisov, Beudan a He
(2019) pouzivaji momentum na predikciu indexu S&P 500 pomocou logistickej regresie, a
Kaufmann a kol. (2021) pouzivaji na predikciu korporitnych dlhopisov okrem inych
premennych aj momentum akcii a metddu strojového ucenia. Nasim cielom je kratkodoba
predikcia vynosov (vynos nasledujuci defi), pouZivame kratkodobé kizavé priemery
poslednych 5, 10, 15 a 20 dni s lagom 2 dni. Pretoze investi¢né rozhodnutie vykonavame pri
zatvarani burzy (close) a credit spready taktiez pocitame vzhl'adom na ceny pri zatvarani
burzy, priddvame o jeden defi naviac. Teda napriklad 5-diovy kizavy priemer v ¢ase t pre

dvojicu korporatnych dlhopisov a futures definujeme ako:
MA;,; = %Z?:z creditspread;;_;. 4.5)

Medzi vysvetlujice premenné zarad’'ujeme aj kratkodobu trokovu sadzbu a to 3 mesacny
EURIBOR pre predikciu eurdpskych dlhopisov. I ked’ v poslednej dobe centralne banky
ovplyviiuji aj dlhSie maturity pomocou nakupov Statnych dlhopisov, kratkodobé urokové
sadzby su jednym zhlavnych ndastrojov centralnych béank (Diebold a kol., 2005)
a ukazovatel'om ocakavanej inflacie (Fama, 1975). Je prirodzené ocakavat, ze kratkodobé
urokové miery by mali do istej miery ovplyviiovat’ aj dlhodobé trokové miery. Napriklad
Brooks a Moskowitz (2017) uvadzaja, ze vynos dlhopisu je zloZeny z aktualnej urokove;j
sadzby, otakavanej urokovej sadzby a term prémie (prémiu za dizku obdobia, na ktoré su

peniaze pozi¢ané). Astrid Van Landschoot (2004) uvéadza, ze zmeny 3-mesacnej bezrizikovej
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tirokovej sadzby ovplyviiuju credit spready. Na predikciu pouzivame kizavé priemery

poslednych 5, 10, 15 a 20 dni s lagom 2 dni, rovnako ako pre credit spready.

Astrid Van Landschoot (2004) medzi kl'icové determinanty credit spreadu pre rozne
maturity zarad’uje aj zmeny v trovni (level) a sklone (slope) bezrizikovych vynosovych
kriviek. Typicky sa za level vynosovej krivky povazuje parameter [, Nelsonovho-
Siegelovho modelu pripadne jeho rozsirenia Svenssonovho modelu vynosovej krivky alebo
10-ro¢na bezrizikova urokova miera (Diebold a Li, 2006). Za sklon vynosovej krivky sa
povazuje parameter [5; Nelsonovho-Siegelovho pripadne jeho rozsirenia Svenssonovho
modelu vynosovej krivky alebo rozdiel 10-ro¢nej bezrizikovej urokovej miery a 3-mesacne;j
bezrizikovej urokovej miery (Diebold a Li, 2006). Astrid Van Landschoot (2004) povazuje
za level 3-mesacnu urokovi sadzbu a za sklon prave rozdiel 10-ro¢nej a 3-mesacnej sadzby.
My pouzivame klasick definiciu levelu a sklonu v zmysle Diebold a Li (2006). Level
definujeme ako 10-ro¢nu bezrizikovu urokovl sadzbu Nemecka a sklon ako rozdiel 10-
ro¢nej a 3-mesacnej bezrizikovej urokovej sadzby Nemecka. Prirodzene sa niika aj moznost’
vyuzitia odhadov parametrov vynosovej krivky, ktoré publikuji centralne banky. Takéto
rieSenie ma svoje uskalia, kedZe odhady parametrov m6zu byt kvoli viacerym lokdlnym
minimém nestabilné v Case a to v zavislosti od zvolenej metddy kalibracie vynosovych
kriviek. To mdze spdsobovat’ dve v podstate totozné vynosové krivky pri vyrazne odlisnych
parametroch (PadySéak, 2020), o by prindsalo do vysvetlujucich premennych neziaducu
variaciu a nestabilitu. Na predikciu pouZivame level a sklon z predchadzajiuceho dna pri

otvoreni trhov (open), a taktieZ aj zmeny v leveli a sklone definované ako:
Alevel, = level; — level;_4, (4.6)
Aslope; = slope; — slope;_;. 4.7)

K vysvetl'ujiicim premennym zarad’'ujeme aj viacero Statistickych charakteristik rozdelenia.
Prvou uvaZovanou charakteristikou je volatilita definovand ako Standardna odchylka
samotného credit spreadu. Volatilita samotného credit spreadu poukazuje na disperziu
vynosov a mdze poukazovat’ na buduci vyssi vynos v zmysle klasickej ekonomickej teorie
(Sharpe, 1964), kde ofakavame, Ze investor bude kompenzovany za podstupované riziko
alebo naopak, prave na nizsi vynos v zmysle Blitz a Vliet (2007), ktori ukazuju, ze aktiva
s nizkou volatilitou porazaju aktiva s vysokou volatilitou. Uvazujeme volatilitu poslednych
10, 15 a 20 dni s lagom 2 dni, aby sme zaistili, Ze nebudeme pracovat’ s ddtami, ktoré nie su

zndme v Case predikovania. Okrem volatility samotného spreadu pouZzivame aj volatilitu
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indexov volatility VIX a VDAX, a teda realizovant volatilitu o¢akavanej (implikovanej)
volatility. Takéto premenné mozu teoreticky poukazovat’ na zvySené riziko, tym, Ze mozu
pomdct’ definovat’ obdobia s vel'kou disperziou budtcich oCakavani. Taktiez uvazujeme
volatilitu poslednych 10, 15 a 20 dni, a za posledné zname data povazujeme tie z otvoreni
trhov predchadzajiceho dna. Druhou Sstatistickou charakteristikou je koeficient Sikmosti
(skewness). Amaya a kol. (2015) ukazuju, ze koeficient Sikmosti je negativnym prediktorom
pri individudlnych akciach, Zaremba a Nowak (2015) nasli rovnaky vysledok v akciovych
indexoch Sirokého spektra krajin a Fernandez-Perez a kol. (2018) tento efekt potvrdili aj na
komoditach. Podla tedrie, vel'ky a kladny koeficient Sikmosti poukazuje na aktiva, ktoré
maji rozdelenie vynosov stazkym chvostom s malou pravdepodobnostou vysokého
vynosu, ¢o vnimaju investori ako vel'mi atraktivne, vo velkej miere investuju prave do
tychto aktiv, ¢im spOsobuju ich predrazenie a nizky o€akavany budici vynos. Preto je
otazne, do akej miery je tato tedria uplatnite'na na dlhopisovom trhu, ktory je z vel'kej ¢asti
doménou prave institucionalnych investorov. Z tohto pohl'adu nemézeme zavrhnut’ tézu, ze
koeficient Sikmosti bude prave pozitivnym prediktorom. Koeficient Sikmosti pocitame
z poslednych 20 dni, s lagom 2 dni pre korporatne dlhopisy, Statne dlhopisy aj credit spread

zvlast’.

Napriek tomu, Ze pre vacSinu premennych vieme ndjst’ v literatiire aspoil ¢iasto¢nt oporu,
ich predikéni schopnost nepovazujeme za vopred dant a findlne rozhodnutie o ich
dolezitosti, vel'kosti vplyvu alebo zahrnuti je na zaklade dat, a Statistickych metdd. Nase
modely povaZujeme za primarne zaloZené na datach a investi€né rozhodnutia za cisto
kvantitativne. Trénovanie tychto modelov je mozné do istej miery povazovat’ za skimanie

réznych premennych a ich vplyvu na nasledujice vynosy dlhopisov.

V linii s ostatnou literatirou vSetky premenné (kazda zvlast) pred pouzitim v modeloch
Standardizujeme pomocou odpocitania minima a predelenim rozpitim pod ktorym méme na
mysli rozdiel maxima, a minima. V ¢ase t teda vektor Standardizovanych pozorovani

vysvetl'ujicich premennych x; ¢4, kde i vyjadruje poradové ¢islo definujeme nasledovne:

X i—min (x¢ ;)

Xtistd = 4.8

tistd max(x¢;)—min (xg;)’ (4.8)
kde x;; = (x1,4, X2, ..., Xt;) apod rozdielom, a delenim rozumieme rozdiel aj delenie po
zlozkach.
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Modely trénujeme na expanzivnych obdobiach pri¢om dizka vzorky je dana dostupnostou
dat (prehlad poskytuje Tab. 4.1.3). Prvych 200 dni pozorovani je vyhradenych na prvotné
natrénovanie modelu, naslednych 20 dni je ur¢enych na testovanie a preskiimanie stratégie
,out-of-sample*. Nasledne sa tychto 20 dni prida do tréningovej vzorky a nasledujucich 20
dni je opit’ vyhradenych na ,,out-of-sample* test. Tento postup je zosumarizovany na Obr.
4.1.7. Tento postup opakujeme az kym sa nedostaneme na koniec vzorky, modely teda

trénujeme na expanzivnej vzorke.

Typ dlhopisov Obdobie vzorky
Europske korporatne 6.4.2009-25.1.2021
Europske financné 5.6.2013-22.1.2021
Europske korporatne 1-5 roéné 27.10.2009-25.1.2021

Tabul’ka 4.1.3 Prehl’ad obdobi trénovania a testovania modelov predikcie dlhopisov (Zdroj:

vlastné spracovanie)

200 dni 20 dni B - Trénovacia vzorka
| 1
- Testovacia vzorka
220 dni 20 dni
| 1
240 dni 20 dni
| |
[ ]
[ ]
[ )

Obrazok 4.1.7 Schéma trénovania a testovania modelov (Zdroj: vlastné spracovanie)

4.1.2 Definicia stratégii

Vzhladom na moznu predikciu bud’ credit spreadu alebo priamo vynosov korporatnych
dlhopisov definujeme dva typy stratégii. Prva stratégia investuje do credit spreadu alebo

Statnych dlhopisov a druhd do korporatnych alebo Statnych dlhopisov.

Oznacme vynos creditspread; . ako 7., ;. a pre jednoduchost’ vynechajme oznacenie typu

dlhopisov j. Denny vynos prvej stratégie je definovany nasledovne:
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B Tests Test > 0
Tor = e~ <0 (4.9)
rfutures,t: Test
Denny vynos druhej stratégie definujeme nasledovne:
Teorpt 3 Teorpt > 0
Ter = corprr eorpr . (4.10)
rfutures,t' Tcorp,t <0

V oboch pripadoch stratégia investuje do ,,rizika®, ak je predikovany vynos kladny a ak je
predikovany vynos zéporny, stratégia investuje do bezpecnych Statnych dlhopisov. Prva
stratégiu mozno vnimat’ ako snahu odizolovat rizikovu prirazku a investovat’ do nej, alebo
ako snahu portfélio manazéra obmedzit’ Grokové riziko. Druh4 stratégia investuje priamo do
korporatnych dlhopisov, ktoré v naSom vnimani obsahujii bezrizikovy vynos Statnych

dlhopisov a credit spread, respektive rizikova prirazku.

4.1.3 Porovnanie a vyhodnotenie modelov

Modely vyhodnocujeme na zaklade dvoch pohladov: Statistického, kde nas zaujima
presnost’ modelov a z pohl'adu portfolio manazéra, ktory chce maximalizovat vynos,
a minimalizovat’ riziko fondu. Prioritne ho zaujima vynos, vynos vo¢i benchmarku, volatilita
¢1 maximalny prepad. Pri oboch pohl'adoch vyhodnocujeme modely (stratégie) na testovace;
vzorke (out-of-sample) a nie na tréningovej (in-sample). Pri stratégii zaloZenej na predikcii
credit spreadu povazujeme za benchmark pasivne hedZovanie trokovéeho rizika, respektive
permanentnu investiciu do credit spreadu. Pri stratégii zaloZenej na predikcii samotnych

korporatnych dlhopisov povazujeme za benchmark korporatne dlhopisy.

Nech n je pocet predikcii, ¥; je predikovany vynos pomocou modelu a y; je redlny vynos.

Zo §tatistického pohl'adu porovnavame presnost’ definovanu ako:
1
Acc = Zz?zl 1sign(37i)=sign(yi)a (4- 1 1)

d’alej porovnidvame vazenu presnost, kde vys$i vynos ma vysSiu véhu, vychadzajuc
z logického predpokladu, ze ¢im vyssi vynos (kladny ¢i zaporny), tym je dolezitejSie ho
predikovat’ spravne. Model by mohol byt’ neomylny pri malych vynosoch, ale zI¢ investi¢né
rozhodnutia pri velkych trhovych pohyboch by mohli prevazit' vel'ky pocet malych no

nevyznamnych predikcii. VaZenu presnost’ definujeme nasledovne:
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1
Accweighted = m ?:1 1sign()7i)=sign(yi) X |yi|- (4-12)

Poslednym ukazovatel'om je priemerna kvadratickd chyba:
1 o
MSE = - %L, (9: — v (4.13)

Z pohl'adu portfoélio manazéra vyhodnocujeme anualizovany vynos a volatilitu, maximalny
prepad, pomer vynosu a volatility, information ratio (IR) a relativny pocet dni, kedy stratégia

investuje do rizikovejSieho aktiva.
Information ratio definujeme nasledovne:

IR= =1t

TE ° (4.14)

kde 7y je anualizovany vynos stratégie, 13, je anualizovany vynos benchmarku a TE je

anualizovana Standardna odchylka rozdielu 7y a 13, Casto oznacovana ako ,,tracking error®.

Z dovodu, ze vsetky stratégie sa rozhoduju medzi dvoma aktivami, nds prirodzene zaujima
aj relativny pocet dni, kedy stratégia investuje do korporatnych dlhopisov (do credit spreadu
alebo priamo). V prvom rade tento ukazovatel priamo ukazuje na sumarne rozloZenie.
Nepriamo moze byt tento tdaj dolezity na postdenie ako vel'mi aktivna dana stratégia je,
obzvlast’ v su¢innosti s grafom, ktory zobrazuje rozloZenie alokacie v ¢ase. Kazd4 aktivita,
zmena investicie, je sprevadzana poplatkami (zmeny v alokacii neskor aj vykresl'ujeme pre
posudenie miery aktivity, kedze dlhé obdobia rovnakej alokéicie nie st problémom,
problémom su pricast¢é zmeny). Relativny pocet dni, kedy stratégia investuje do

rizikovejSieho aktiva, definujeme nasledovne:

1
alebo:

1
DI = —¥i1 Lo >0- (4.16)

Vyznamnost' premennych skimame na zaklade pomeru koeficientu a suctu absolutnych
hodnét koeficientov pre regresné modely, ¢im zachovdvame smer a Standardizujeme
velkost. Vyznamnost premennych vykresl'ujeme pre lepSiu interpretovatelnost. Pre
Random Forests vykresl'ujeme dolezitost premennych pomocou funkcie varlmpPlot
definovanej v baliku randomForest v softvéri R. Tato funkcia vykresl'uje pokles necistoty

uzla meranej pomocou rezidualnej sumy Stvorcov odchylok (Liaw a Wiener, 2002).
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V nasledujtcej sekcii uvddzame sumarne tabul’ky vsetkych variantov stratégii (modelov)
anasledne prezentujeme vizualizacie vykonnosti, vyvoj alokacii v Case, a zobrazujeme
dodlezitost’ premennych pre dany model. Linearny model budeme znacit’ skratene ako Linear
(LM), Ridge regresiu ako Ridge, Lasso regresiu ako Lasso a Random Forests ako RF.
V pripade metody Random Forests kalibrujeme taktiez rozne parametrizacie tejto metody,
preddefinovana volba v baliku randomForest je 500 stromov a pocet premennych, ktoré su
nahodne vybrané ako kandidati pri kazdom rozdeleni ako jedna tretina z poctu premennych.
Pocet stromov nechdvame zachovany a skimame rézne pocty premennych a to 12 (jedna

tretina z celkového poctu), 18 a 24. Parametrizacie znacime napriklad ako RF(500,12).

Z pohladu prezentacie vysledkov sa zameriavame primarne na sumarne tabul’ky pre vSetky
metddy. Pre kazdi metédu a kombinaciu predikovaného aktiva vieme vykreslit' aj grafy
dolezitosti premennych pre posledny natrénovany model (pre r6zne parametrizacie Random
Forests vzdy vykresl'ujeme len jednu vybranu varidciu), vyvoja alokdcie medzi
rizikovym/menej rizikovym aktivom aj samotné grafy vyvoja investicii, avSak poskytnat
vysledky pre kazdi zkombinacii by bolo priestorovo velmi naro¢né. V praci teda
nezobrazujeme tieto vizualizacie pre kazdi metodu a aktivum, kvoli ¢asto vel'mi podobnému
priebehu a s cielom nezahltit’ pracu. V ramci vysledkov oznacujeme stratégie zaloZzené na
predikciach ako Predicted a porovnavame ich s pasivhym hedZovanim (Corporate IR
Hedged), statnymi dlhopismi (DE Gov, resp. Government) a korporatnymi dlhopismi
(Corporate 1G). Zakladné charakteristiky vynosu jednotlivych pasivnych investicii
prezentujeme pomocou Tab. 4.1.4, Tab. 4.1.7 a Tab. 4.1.10.

Eurdpske korporatne dlhopisy s dlh§ou splatnost’ou

Statne dlhopisy | Korporatne dlhopisy | Credit Spread
Vynos 2,61 39 1,23
Volatilita 2,69 2,62 2,02
Max prepad | -4,75 -8.,49 -9.45

Tabul’ka 4.1.4 Zakladny prehl'ad vykonnosti europskych korporatnych dlhopisov s dlhSiou
splatnost’ou, futures na Statne dlhopisy Euro-Bobl Futures (zostavajuca doba splatnosti 4,5

az 5,5 roka) a zodpovedajuci credit spread (Zdroj: vlastné spracovanie)
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Predikcia credit spreadu

Stratégia LM Ridge Lasso RF(500,12) | RF(500,18) | RF(500,24)

Vynos 3,35 3,52 3,53 4,06 4,14 3,82

Volatilita 2,18 2,06 2,05 2,31 2,18 2,2

Max -3,51 -5,39 -3,49 -5,1 -3,38 -4,14

prepad

IR 0,798 0,948 0,946 1,094 1,115 0,996

DI 0,614 0,693 0,701 0,65 0,648 0,653

Acc 0,565 0,603 0,595 0,584 0,585 0,579

AcCweightea | 0,601 0,629 0,62 0,602 0,615 0,605

MSE 1,655% 10 | 1,523x 10° | 1,511x 10" | 1,849x10°¢ | 1,908x10° | 1,872x10°
6

Tabulka 4.1.5 Zakladny prehlad vykonnosti a Statistickych vlastnosti predikcii credit
spreadu pomocou vybranych metdd pre eurdpske korporatne dlhopisy s dlhSou splatnost’ou

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Tabulka 4.1.5 ukazuje, ze akdkol'vek metdda predikcie credit spreadu pre eurdpske
korporatne dlhopisy s dlhSou splatnostou poskytuje predikcie ktoré¢ mozu byt podkladom
pre investiéné rozhodnutie pre alokdciu medzi credit spreadom a Statnymi dlhopismi.
Z pohl'adu vynosu aj Statistickej presnosti je najhorSia metdda jednoduchej linearnej
regresie, ktora dosahuje najmenSiu Statisticki presnost’ aj absolitny vynos, respektive
information ratio. Zo Statistického pohladu su najlepSie regularizované regresie Ridge
a Lasso, ktoré dosahujii vel'mi podobnu presnost’. Z pohl'adu vynosu st najlepSie modely,
ktoré vyuzZivaji Random Forests. Z hladiska vyuzitia premennych opdt zaostava
jednoduché linedrna regresia, ktora vyuZiva najmé r6zne priemery kratkodobych trokovych
mier (EURIBOR) a ostatné premenné maji zanedbatelné koeficienty. ZvySné metddy
ukazuju dolezitost’ oCakavanej (implikovanej) volatility na akciovych trhoch, primarne na
nemeckom, hoci ani t4 americka nema zanedbateInt1 ulohu pri predikcidch. Medzi d’alSie
klicové premenné mozeme zaradit’ zmenu hladiny (level) bezrizikovych trokovych mier,
zmenu implikovanej americkej dlhopisovej volatility a priemer minulych credit spreadov.
Premenné z ostatnych skupin maji mensi absolutny podiel, ale z kazdej skupiny maja

modely tendenciu vybrat’ aspoil jednu premennu s nezanedbatel'nou vahou a to aj v pripade
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Lasso regresie, ktord ma vlastnost zmensenia koeficientov na nulu, a teda ma schopnost’
selekcie premennych. Metody ukazuju, ze taktiez koeficient Sikmosti minulych vynosov,
realizovand volatilita implikovanej volatility alebo samotného spreadu ¢i kratkodobé
urokové miery prispievaju k predikciam. Priklad vykonnosti zobrazujeme na Obrazku 4.1.8,

vyvoj alokéacie na Obrazku 4.1.9 a dblezitost’ premennych na Obrazku 4.1.10.

Ridge

15

Predicted

Carporate 1G

DE Gov

Corporate IR Hedged

14

value
11 12 13

10

2010 2012 2014 2016 2018 2020

time

Obrazok 4.1.8 Vyvoj a porovnanie vykonnosti stratégie ktora predikuje credit spread pre
europske korporatne dlhopisy s dlhSou splatnostou pomocou Ridge regresie (Zdroj: vlastné

spracovanie)

1.00-

0.75-

Strategy

. Government
B Hedgea

Proportion

0.25-

0.00-

2010 2015 2020
Date

Obrazok 4.1.9 Vyvoj alokacie medzi credit spreadom a Statnymi dlhopismi pre stratégiu
ktord predikuje credit spread pre eurdpske korporatne dlhopisy s dlhSou splatnostou

pomocou Ridge regresie (Zdroj: vlastné spracovanie)
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spreadu pre Ridge regresiu (Zdroj: vlastné spracovanie)
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Obrazok 4.1.10 Porovnanie dolezitosti jednotlivych premennych pre predikciu credit

Predikcia korporatnych dlhopisov

Stratégia LM Ridge Lasso RF(500,12) | RF(500,18) | RF(500,24)
Vynos 5,48 6,01 6,12 5,92 6,07 6,03
Volatilita 2,49 2,45 2,43 2,42 2,44 2,45

Max -3,43 -2,88 -2,81 -3,24 -2,83 -2,91
prepad

IR 1,013 1,362 1,474 1,329 1,423 1,403

DI 0,609 0,647 0,689 0,644 0,643 0,645

Acc 0,56 0,607 0,587 0,576 0,582 0,58
AcCweightea | 0,604 0,647 0,638 0,632 0,634 0,637

MSE 2,648x10° | 2,49x10° | 2,442x10° | 2,796x10° | 2,859x10¢ | 2,83x10°

Tabul’ka 4.1.6 Zaikladny prehl'ad vykonnosti

a Statistickych  vlastnosti

predikeii

korporatnych dlhopisov pomocou vybranych metéod pre eurdpske korporatne dlhopisy

s dlhsou splatnost'ou (Zdroj: vlastné spracovanie)
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Vysledky (Tabul'ka 4.1.6) pre priamu predikciu eurépskych korporatnych dlhopisov s dlhSou
splatnostou su vel'mi podobné tym pre credit spread. Vsetky metddy spol’ahlivo prekonévaja
benchmark, ale jednoducha linearna regresia je opét’ najhorSia z akéhokol'vek pohladu.
Lasso a Ridge regresie dosahuju podobné vysledky, i ked Lasso regresia sa javi byt
vynosnejsia. Metddy Random Forests dosahuju vel'mi podobné vysledky ako regularizované
regresie. Z hladiska vyuzivania premennych taktiez pozorujeme vyznamné podobnosti,
jedinou vynimkou je priemer minulych credit spreadov, najmi 5-diovy, ktory je velmi
doélezitym prediktorom buducich vynosov korporatnych dlhopisov. Do istej miery si tento
ukazovatel’ minulej vykonnosti vymenil ulohu so zmenou hladiny dlhodobych trokovych
mier (level), ktory sa ukazuje byt menej délezitym. Priebeh investicie pre metédu Lasso v
Case zobrazujeme na Obrazku 4.1.11, pomer alokdcie medzi korporatnymi a Statnymi

dlhopismi na Obrazku 4.1.12 a ddlezitost’ premennych pre Lasso model na Obrazku 4.1.12.
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Obrazok 4.1.11 Vyvoj aporovnanie vykonnosti stratégie ktord predikuje eurdpske
korporatne dlhopisy s dlhSou splatnostou pomocou Lasso regresie (Zdroj: vlastné

spracovanie)
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Obrazok 4.1.12 Vyvoj alokacie medzi korporatnymi a Statnymi dlhopismi pre stratégiu

ktora predikuje korporatne dlhopisy pomocou Lasso regresie (Zdroj: vlastné spracovanie)
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Obrazok 4.1.13 Porovnanie dolezitosti jednotlivych premennych pre predikciu eurdpskych

korporatnych dlhopisov s dlh§ou splatnost’ou pre Lasso regresiu (Zdroj: vlastné spracovanie)
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Europske korporatne dlhopisy s kratSou splatnost'ou

Statne dlhopisy | Korporatne dlhopisy | Credit Spread
Vynos 0,45 2,35 1,89
Volatilita 0,77 1,4 1,13
Max prepad | -1,8 -4.81 -4,69

Tabulka 4.1.7 Zakladny prehl'ad vykonnosti europskych korporatnych dlhopisov s kratSou
splatnost’ou, futures na Statne dlhopisy Euro-Schatz Futures (zostavajuca doba splatnosti

1,75 az 2,25 roka) a zodpovedajuci credit spread (Zdroj: vlastné spracovanie)

Predikcia credit spreadu

Stratégia | LM Ridge Lasso RF(500,12) | RF(500,18) | RF(500,24)
Vynos 2,96 3,22 3,22 3,28 3,26 3,28
Volatilita | 0,89 0,89 0,91 0,89 0,89 0,89

Max -1,5 -1,23 -1,31 -1,67 -1,66 -1,74
prepad

IR 1,069 1,332 1,344 1,348 1,333 1,362

DI 0,687 0,662 0,705 0,634 0,636 0,641

Acc 0,607 0,611 0,616 0,605 0,606 0,607
AcCyeighted | 0,687 0,683 0,688 0,683 0,684 0,685

MSE 4,987x107 | 4,438x107 | 4,382x107 | 5,238x107 | 5,288x107 | 5,401x107

Tabulka 4.1.8 Zakladny prehl'ad vykonnosti a Statistickych vlastnosti predikcii credit
spreadu pomocou vybranych metdd pre eurdpske korporatne dlhopisy s kratSou splatnostou

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Predikcie credit spreadu pre eurdpske korporatne dlhopisy s kratkou splatnostou opit
pomocou Tabulky 4.1.8 ukazuju, Ze dlhopisové trhy st do znacnej miery predikovatel'né
a vSetky metddy dosahuji pomerne velku presnost, Specidlne tu vazenu velkostou
predikovaného vynosu. Pre dlhopisy s kratSou splatnostou dokonca plati, Ze metody
neprekonavaji len benchmark v podobe pasivneho obmedzenia urokového rizika (credit
spread) ale aj samotné korporatne dlhopisy a to pri nizSom riziku. Z pohl'adu vynosu opét’
zaostava linearna regresia. V porovnani s dlhopismi s dlhSou splatnost'ou su taktiez vSetky

stratégie menej rizikové z pohladu volatility aj maximalnych prepadov a ponukaji teda
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pomerne zaujimavé vynosy na jednotku rizika. Z hl'adiska pouzitia premennych sa vysledky
vo velkej miere zhoduju s dlhopismi s dlhSou splatnostou. Jednoduché linearna regresia
opét’ pouziva primarne kratkodobé urokové miery, kym ostatné metddy sa opieraju najma
o implikovanu volatilitu akcii aj dlhopisov, hladinu dlhodobych urokovych mier a minulé
vynosy credit spreadu. Zaroven vSak opét’ sledujeme sekundarny prinos viacerych ostatnych
premennych, preto ich Ucast v potenciondlnej mnozine premennych hodnotime kladne,
ked’ze sucet ich prinosov v celkovej predikcii v ziadnom pripade nemozno brat ako
zanedbatel'ny. Priklad vykonnosti zobrazujeme na Obrazku 4.1.14, a dolezitost’ premennych

na Obrazku 4.1.15.
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Obriazok 4.1.14 Vyvoj a porovnanie vykonnosti stratégie ktora predikuje credit spread pre
eurdpske korporatne dlhopisy s kratSou splatnostou pomocou Lasso regresie (Zdroj: vlastné

spracovanie)
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Obrazok 4.1.15 Porovnanie doéleZitosti jednotlivych premennych pre predikciu credit
spreadu eurdpskych korporatnych dlhopisov s kratSou splatnost'ou pre RF(500,18) (Zdroj:

vlastné spracovanie)

Predikcia korporatnych dlhopisov

Stratégia LM Ridge Lasso RF(500,12) | RF(500,18) | RF(500,24)
Vynos 3,18 3,6 3,5 3,33 3,34 3,22
Volatilita 1,1 1,1 1,11 1,08 1,08 1,08

Max -1,22 -1,36 -1,31 -1,06 -1,06 -1,22
prepad

IR 0,97 1,445 1,352 1,13 1,14 1,002

DI 0,638 0,666 0,701 0,642 0,645 0,645

Acc 0,564 0,571 0,573 0,568 0,571 0,564
AcCweighted 0,622 0,654 0,648 0,637 0,63 0,629
MSE 7,999x1077 6,924x107 | 6,852x107 | 8,053x1077 7,997x107 | 8,132x107

Tabul’ka 4.1.9 Zikladny prehl'ad vykonnosti a Statistickych vlastnosti predikcii pomocou

vybranych metdd pre eurdpske korporatne dlhopisy s kratSou splatnostou (Zdroj: vlastné

spracovanie)
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Z hladiska vynosov su predikcie, ¢i uz credit spreadov alebo priamych vynosov eurépskych
korporatnych dlhopisov s kratkou dobou splatnosti, vel'mi podobné ako ukazuji Tabulky
4.1.8 a4.1.9. Za vyznamny dovod povazujeme najmé nizky vynos vladnych dlhopisov
kratkej maturity. Zaistenie urokového rizika je z tohto pohladu teda lacné a vynosy pre
predikciu credit spreadov aj priamych vynosov st vel'mi podobné. V pripade metdéd Random
Forests sa vysledky liSia len v malej miere, regularizované regresie vSak dosahuju
vyraznejSie zmeny. Zo Statistického hl'adiska st metody opét’ velI'mi podobne presné. Vel'ka
mieru podobnosti s vysledkami pre credit spread identifikujeme aj pre doélezitost’
jednotlivych kIicovych premennych pre predikcie. Vykonnost pre Ridge regresiu je
zobrazend na Obrazku 4.1.16, pomer korporatnych a statnych dlhopisov na Obrazku 4.1.17

a dolezitost’ premennych pre rozhodovanie Ridge regresie na Obrazku 4.1.18.
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Obrazok 4.1.16 Vyvoj aporovnanie vykonnosti stratégie ktord predikuje eurdpske
korporatne dlhopisy s kratSou splatnostou pomocou Ridge regresie (Zdroj: vlastné

spracovanie)
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Obrazok 4.1.17 Vyvoj alokacie medzi korporatnymi a Statnymi dlhopismi pre stratégiu
ktora predikuje eurdpske korporatne dlhopisy s kratSou splatnostou pomocou Ridge regresie

(Zdroj: vlastné spracovanie)
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Obrazok 4.1.18 Porovnanie dolezitosti jednotlivych premennych pre predikciu eurdpskych
korporatnych dlhopisov s kratSou splatnostou pre Ridge regresiu (Zdroj: vlastné

spracovanie)
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Eurdpske financné dlhopisy

Statne dlhopisy | Korporatne dlhopisy | Credit Spread
Vynos 0,28 3,11 2,83
Volatilita 0,5 2,33 2,15
Max prepad | -0,76 -8,12 -8,15

Tabul’ka 4.1.10 Zékladny prehl'ad vykonnosti eurdpskych finan¢nych dlhopisov, futures na
Statne dlhopisy Euro-Schatz Futures (zostavajuca doba splatnosti 1,75 az 2,25 roka)

a zodpovedajuci credit spread (Zdroj: vlastné spracovanie)

Predikcia credit spreadu

Stratégia | LM Ridge Lasso RF(500,12) | RF(500,18) | RF(500,24)
Vynos 3,92 4,41 4,6 4,18 4,07 3,86
Volatilita | 1,5 1,33 1,38 1,22 1,23 1,25

Max -2,28 -1,75 -1,72 -0,84 -1,73 -1,93
prepad

IR 0,714 0,947 1,092 0,778 0,717 0,598

DI 0,651 0,706 0,744 0,612 0,607 0,61

Acc 0,569 0,592 0,594 0,586 0,577 0,571
AcCweightea | 0,606 0,634 0,641 0,625 0,618 0,609
MSE 1,767x10° | 1,73x10° | 1,671x10° | 2,191x10° | 2,214x10°¢ | 2,207x10°¢

Tabulka 4.1.11 Zakladny prehl'ad vykonnosti a Statistickych vlastnosti predikcii credit
spreadu pomocou vybranych metéd pre eurdpske financné dlhopisy (Zdroj: vlastné

spracovanie)

Vysledky pre finanéné dlhopisy st v linii s ostatnymi eur6pskymi dlhopismi, rovnako ako
aj pre predchadzajuce kategorie, credit spread je do zna¢nej miery mozné predikovat (Tab.
4.1.11). Stratégie zalozené na predikcidch credit spreadu pre eurdpske finanéné dlhopisy

prekonavaju aj samotnt pasivnu investiciu do financnych dlhopisov, ako ukazuje Obrazok
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4.1.19. Vyvoj alokécie medzi hedZzovanymi korporatnymi a Statnymi dlhopismi ukazujeme
na Obr. 4.1.20. Z hl'adiska vynosu st najlepSie regularizované regresie, napriek tomu, ze ide
o jednoduchsie metdody ako Random Forests. Z hl'adiska Statistickej presnosti s taktiez
najlepsSie regularizované regresie, pricom tad jednoduchd opit’ zaostava. Predikcia credit
spreadu pre financné dlhopisy sa vyrazne neodliSuje ani vo vyznamnosti vysvetlujucich
premennych, jedinou vynimkou je jednoduché linedrna regresia (Obr. 4.1.21), kde vidime
vo vysSiu mieru dolezitosti premennych, ktoré st kl'aiCové pre ostatné modely: zmeny
dlhopisovej a akciovej implikovanej volatility alebo zmena hladiny dlhodobych trokovych
mier. Zaujimavy je vyznamny vplyv zmeny implikovanej dlhopisovej volatility na
americkom trhu, zaroven vsak nebadame vyrazny vplyv realizovanej volatility, ¢o ukazuje,

aké dolezita je implikovana volatilita pre predikcie, €o je vSak intuitivne 'ahko pochopitel'né.

(=]
("'J_ —
— — Predicted
—— Corporate IG
& | — DEGov
- Corporate IR Hedged
o
(\! —
g o
[
=
=
w
o -
o
(::_ —
T T T T
2014 2016 2018 2020

time

Obriazok 4.1.19 Vyvoj a porovnanie vykonnosti stratégie ktora predikuje credit spread pre
eurdpske finanéné dlhopisy pomocou jednoduchej linedrnej regresie (Zdroj: vlastné

spracovanie)
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Obrazok 4.1.20 Vyvoj alokacie medzi credit spreadom pre eurdpske financné dlhopisy
a Statnymi dlhopismi pre stratégiu ktord predikuje credit spread pre eurdpske financné

dlhopisy pomocou jednoduchej linedrnej regresie (Zdroj: vlastné spracovanie)
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Obrazok 4.1.21 Porovnanie doélezitosti jednotlivych premennych pre predikciu credit
spreadu eurdpskych finanénych dlhopisov pre jednoducht linearnu regresiu (Zdroj: vlastné

spracovanie)
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Predikcia finan¢nych dlhopisov

Stratégia | LM Ridge Lasso RF(500,12) | RF(500,18) | RF(500,24)
Vynos 4,2 4,41 4,55 3,98 4,1 3,87
Volatilita | 1,56 1,53 1,57 1,39 1,37 1,37

Max -1,91 -1,71 -1,7 2,11 -1,69 -2,18
prepad

IR 0,657 0,774 0,871 0,489 0,55 0,426

DI 0,649 0,774 0,757 0,598 0,596 0,602

Acc 0,555 0,573 0,573 0,555 0,561 0,558
AcCyeightea | 0,601 0,614 0,615 0,599 0,603 0,594
MSE 2,142x10 | 2,055%10° | 1,996x10° | 2,496x10° | 2,457x10° | 2,602x10°¢

Tabulka 4.1.12 Zakladny prehlad vykonnosti a Statistickych vlastnosti predikcii

europskych finanénych dlhopisov pomocou vybranych metdd (Zdroj: vlastné spracovanie)

Stratégie zalozené na predikciach priamych vynosov finan¢nych dlhopisov mézu byt
prekvapivo menej vynosné ako tie, zalozené na predikciach credit spreadu ako ukazuje
Tabul'ka 4.1.12. Tieto vysledky platia len pre metody Lasso regresie a RF(500,12), pri¢om
rozdiely nepovazujeme za vyznamne odliSné z hl'adiska absolutnej vel'kosti. Vynosnost’ aj
presnost’ je vel'mi podobnd credit spreadu (Obr. 4.1.22), ¢o do velkej miery moze byt
zapri¢inené malym vynosom $tatnych dlhopisov, ktory sa jednak prejavuje lacnym zaistenim
urokového rizika, ale aj pomerne malym vynosom stratégie ked’ prepne na bezpecnejsie
(Statne) dlhopisy. (Podotykame, Ze 1 ked’ na zaistenie pouzivame rovnaké futures ako pre
europske korporatne dlhopisy, vynos je nizs§i z dovodu, kratSieho testovaciecho obdobia
v ktorom boli nizSie vynosy). Stratégie vacSinu casu spravne alokuji do rizikovejSich
dlhopisov (Obr. 4.1.23), pricom pre regularizované regresie je to viac ako 75% casu.
Bezpecnejsie dlhopisy vSak pomerne vhodne vyuZivaji ako bezpecny pristav, ked’ samotné
finan¢né dlhopisy klesaju. Z hl'adiska vyuZivania vysvetl'ujucich premennych konStatujeme
takmer rovnaké vysledky ako pre predikciu credit spreadu. Ddlezitost' premennych pre

metodu RF zobrazujeme na Obr. 4.1.24.
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Obrazok 4.1.22 Vyvoj a porovnanie vykonnosti stratégie ktora predikuje europske financné

dlhopisy pomocou RF(500,18) (Zdroj: vlastné spracovanie)
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Obrazok 4.1.23 Vyvoj alokacie medzi europskymi finanénymi a Statnymi dlhopismi pre
stratégiu ktora predikuje eurdpske finanéné dlhopisy pomocou RF(500,18) (Zdroj: vlastné

spracovanie)
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Obrazok 4.1.24 Porovnanie ddleZitosti jednotlivych premennych pre predikciu eurdpskych

finan¢nych dlhopisov pre RF(500,18) (Zdroj: vlastné spracovanie)

Sumarne konstatujeme, ze predikcie vel'mi dobre funguji pre eurdépske dlhopisy a to aj credit
spreadov, aj priamych vynosov dlhopisov. Obzvlast’ stratégia obmedzovania trokového
rizika mdze byt zaujimava v Case zvySovania Urokovych sadzieb. Treba si uvedomit, ze v
,»pokojnych* €asoch stabilnych trokovych mier, ¢i v pripade poklesov tirokovych sadzieb je

nevyhnutné si za takéto poistenie priplatit’ vo forme obetovania ¢asti vynosov.

Je nevyhnutné poznamenat’, Ze v podkapitole 4.1.3 sme prezentovali primarne teoretické
vysledky, ktoré st nevyhnutné na posudenie ¢i stratégie majii zmysel, na pochopenie ich
Statistickych vlastnosti a na zistenie, ktoré premenné najvyraznejSie ovplyviuju kreditné
priraZzky alebo priamo vynosy korporatnych dlhopisov. V tejto podkapitole zamerne
ignorujeme transakéné naklady ateda tieto stratégie v danej forme nie su redlne
implementovatelné. Robustnosti a realizovatel'nosti sa venujeme v d’alSej podkapitole 4.1.4

a4.l.5.

4.1.4 Realizovatel’nost’ predikénych stratégii a transakéné naklady

V tejto podkapitole sme Cerpali priméarne z ¢lankov Padysak (2023) a Padysak (2024), kde
sme sa venovali moZnosti implementacie predikénych stratégii predstavenych

v predchadzajucich podkapitolach. Z pohl'adu moznej implementacie je podstatné aké
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transakéné naklady ma dand stratégia. Napriek tomu, ze stratégia je zalozend na
benchmarkovych indexoch, ktoré sleduje viacero ETF fondov rdéznych spravcov, aj malé
naklady pri Castych zmenach mozu sposobit’, ze stratégia bude stratova oproti pasivnej

alternative.

V ramci kapitoly budeme oznacovat’ stratégie s nazvom ,,Credit spread” ako tie, ktoré
prepinaju medzi credit spreadom a Statnymi dlhopismi a stratégie bez tohto oznacenia, medzi
korporatnymi dlhopismi a Statnymi dlhopismi. Corp oznacCuje nehedzované korporatne
dlhopisy, Gov $tatne dlhopisy, CS credit spread, RF je skratkou pre metédu Random
Forests, Lasso pre regularizovanu Lasso regresiu a NOTC oznacuje teoreticku stratégiu bez

transakénych ndkladov.

Credit spread dlhsia maturita Credit spread krat$ia maturita Credit spread finanéné dlhopisy

&

& &S
o & ,@Q »goQ »

P

o R
REECUN N

Obrazok 4.1.25 Efekt transakénych ndkladov na celkovy vynos predikénych stratégii pocas
sledovaného obdobia. Pasivny benchmark je zvyrazneny ¢ervenou. Pre korporatne dlhopisy
s dlhSou maturitou ide o obdobie od 18.1.2010 po 21.1.2021, pre korporatne dlhopisy
s kratSou maturitou ide o obdobie od 10.8.2010 po 21.1.2021 a pre finan¢né dlhopisy ide
0 obdobie od 17.3.2014 po 21.1.2021 (Zdroj: vlastné spracovanie)

Efekt roznych transakénych nédkladov vrozmedzi jeden az pit bazickych bodov
zobrazujeme na Obr. 4.1.25, kde skimame dopad na celkovy vynos pocas sledované¢ho
obdobia. V tomto priklade uvazujeme tak, Z7e kazd4d zmena alokacie ateda prepnutie
z korporéatnych dlhopisov (s hedzovanim alebo bez) do Statnych dlhopisov, alebo naopak,
nas stoji niekol’ko bazickych bodov. Tymto pristupom teda vieme identifikovat’, pri akej

vyske poplatkov uz dané stratégie nedavaju prakticky zmysel. Poplatky najviac Skodia
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stratégii, ktora sa zameriava na korporatne dlhopisy s kratSou maturitou, kde uz poplatky vo
vyske dvoch bodov spdsobia, Ze stratégie su menej vynosné ako ekvivalentny pasivny
benchmark pre obe metddy. Stratégie zamerané na finan¢né dlhopisy zvladnu poplatky vo
vyske jeden az dva bazické body, v zavislosti od predikénej metddy a toho, €i je tirokové
riziko hedzované. Najvynosnejsie su stratégie zamerané na dlhsie korporatne dlhopisy, ktoré

zvladnu transakéné naklady dva az Styri bazické body, v zavislosti od metddy a hedZzovania.

Vysledky ukazuju, ze stratégie st vel'mi vynosné, avSak vzh'adom aj na svoju moznt dennti
aktivitu su s nimi spojené vysoké transakéné naklady. Realistické priemerné naklady su cca
vo vyske jeden bazicky bod pre Statne dlhopisy a dva bazické body pre korporatne. Hlavnym
problémom stratégii je priliSnd aktivita a vela zmien. Ako rieSenie priliSnej aktivity sa

pontuikaju dve alternativy.

Prvou alternativnou je vykonavat investicné rozhodnutie menej ¢asto a to napr. iba raz za
dva alebo péat’ dni, pricom investi¢né pravidlo by sa nemenilo. To by ale mohlo spdsobit’, ze
model by aj vedel spravne predikovat’ nutnost’ zmeny, ale nevedel by ju zrealizovat’, pretoze
v ten den by nemohol obchodovat’. Na druhu stranu, zmena alokécie na tyzdennej baze (v

pripade pat’ dni) je stale pomerne aktivna stratégia, ktora by vedela reagovat’ aj na krizy.

Druhé rieSenie by mohlo spocivat’ v uprave investicného pravidla. Vysledky ukazovali, ze
zo Statistického pohl'adu maju stratégie lepSiu vazenu presnost’, kde ako vahy pouzivame
vel'kost’ (absolutnu hodnotu) predikovaného vynosu. Stratégie lepSie predikuju vysoké
(nizke) hodnoty vynosu, ktoré su zhladiska findlneho kumulovaného vynosu tie
najdodlezitejSie. To nds motivuje k zmene a Giprave investi¢ného pravidla tak, aby sme k nemu
pridali istu hranicu, ktorti musi predikovany vynos prekonat’ aby sa stratégia prepla do in¢ho
aktiva. Nech 7, je vynos stratégie v Case t, pricom modze nadobudat’” hodnoty 7. ak
stratégia investuje do credit spreadu, 7, ak stratégia investuje do korporatnych dlhopisov
alebo 1, ; ak stratégia investuje do Statnych dlhopisov, a nech h je prahova hodnota pri ktorej
stratégia meni alokaciu. Hodnotu h sme urcili vo vyske dvoch bazickych bodov, ¢o
zodpoveda odhadu transakénych ndkladov pre korporatne dlhopisy. Nasledne investicné
pravidla, resp. ich denny vynos pre stratégie ktoré musia prekonat’ prahovi hodnotu

definujeme nasledovne:
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( Test s Test = —hA Tst—1 = Tese—1
Test s Test = h A Tst-1 = Tgt—1

Tor = L~ _ (4.17)
rg,t ’ rcs,t <hA rs,t—l - rg,t—l ’
Tgts Test < —h A Tst-1 = Test—1
pre stratégiu ktora prepina medzi credit spreadom a Statnymi dlhopismi, a
Tets Tex > M ATse g =Tep
_ Tets Tet >hA Tst-1 = rg,t—l
re = , (4.18)

Tges Tet KAATge 1 =750
Tgts Tor < —h A Tst-1 = Tee-1

pre stratégiu ktord prepina medzi korporatnymi dlhopismi a Statnymi dlhopismi.

Stratégie, ktoré pouzZivaji hranicu pri zmene alokacie budeme oznacovat ako taktické,
pretoze takticky rebalansuji a oznacovat’ ich budeme ,, Tct“. Tento pristup porovnavame aj
so stratégiami ktoré rebalansuju kazdé dva dni alebo kazdych pat’ dni, tie budeme oznacovat’
ako ,,2D* alebo ,,5SD*. Hlavnym ciel'om tychto pristupov je zachovat pravidelnost’ signalov
ktoré stratégie poskytuju, avSak znizit’ poCet zmien ktoré vykonavaju a tym priamo aj znizit

transak¢éné naklady.

Pre korporatne dlhopisy plati, ze taktické stratégie zvlddnu transakéné naklady aj pat
bazickych bodov, aj pre hedzovant, aj nehedZovanu verziu (Obr. 4.1.24). Stratégie ktoré
rebalansujii menej Casto su zavislé aj od metddy 1 od toho, ako Casto zmenu stratégie
vykonavame, 1 tieto stratégie zvladnu transak¢né ndklady vo vySke Styroch az piatich
bodoch. Vysledky ukazuju, Ze tzv. takticky pristup je lepsi pre korporatne dlhopisy s dlhsou

maturitou.
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Obrazok 4.1.27 Efekt transakénych nékladov na celkovy vynos predikénych stratégii pre

korporatne dlhopisy s kratSou maturitou a prislusny credit spread pocas 10.8.2010 po

21.1.2021 (Zdroj: vlastné spracovanie)

V porovnani s korporatnymi dlhopismi s dlh§ou maturitou, tie s kratSou maturitou su

nachylnejSie na transakéné ndklady ako ukazuje Obr. 4.1.26 a Obr. 4.1.27. Pre taktické

stratégie to znamenad, ze zvladnu néklady vo vyske Styroch bodov, avsak pre rebalansovanie

s mensou frekvenciou st to priblizne dva az tri body, v zavislosti od metody. Takéto vysledky

su intuitivne a prirodzené, tieto dlhopisy maju totizto nizsi vynos a teda st aj citlivejSie na

transakcné naklady.
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4.1.5 Robustnost’ predikénych stratégii

V tejto podkapitole d’alej skimame predikéné stratégie vynosov korporatnych dlhopisov a to
najmd ich robustnost’. Zameriavame sa iba na predikcie korporatnych dlhopisov s dlhsou
maturitou, najmi z hladiska datovej dostupnosti. Castym problémom pri kvantitativnym
pristupe k investovaniu je, Ze stratégia ponuka uspokojivé vysledky pri spatnom testovani,
ale nefunguje na inom obdobi, ktoré nebolo zahrnuté v spatnom teste. Dovodov moze byt’
viacero. Napriklad stratégia prirodzene prestala fungovat’, pretoze sa trhy vyvinuli a dany
pristup nefunguje. Stratégia mohla byt publikovana v kvalitnom Casopise, ktory mal vel'ky
dosah a dany efekt sa stal znamym vel'kej skupine investorov, ¢im sa oslabil (v literatare je
to efekt znamy ako ,,alpha decay*). Kvantitativne stratégie st ve'mi podobné ako Statistické
modely (a dost’ ¢asto su na nich zaloZené) a aj tu je mozny tzv. ,,overfit”, kedy sa stratégia

prilis nakalibruje na dané obdobie a nevie fungovat’ na inom obdobi, resp. inych datach.

Z tohto dovodu je ziaduce, aby sa stratégie otestovali aj na inych datach, v zmysle
Statistického jazyka by sme tieto data volali ,,out-of-sample®. Je to vSak narocna tloha,
pretoze vzdy sa snazime otestovat’ model na ¢o najvacsej sade dat, Specialne v pripade, kedy
k tvorbe stratégii pristupujeme tak, Ze tvori svoje rozhodnutia aby nepoznala buducnost’
v danom c¢asovom okamihu. Odlisny je pristup pri ktorom potrebujeme optimalizovat
nejaky parameter stratégie, napriklad investujme do akciového trhu v pripade, kedy
vysledky z trhu prace dosiahnu uroven x. V takej tlohe je lepSie data rozdelit’ na trénovaciu

a testovaciu sadu.

Nové data je moZné prirodzene ziskat’ po prvotnom teste ak uplynie dostatocnd doba — rok,
pét’ rokov alebo aj viac, to si vSak vyZaduje ¢akanie. Druhym pristupom mdze byt’ pouZitie
dat-z minulosti, ktoré eSte neboli pouzité v spdtnom testovani — Casto s s tym spojené
komplikacie, ako napr. datova dostupnost’. Napriklad Fama a French (1993) pri ¢lanku, ktory
zaviedol Fama French trojfaktorovy model, vyuzivali data vrokoch 1962-1989.
Prirodzenym testom tohto modelu a jeho faktorov st data od 1989 a d’alej. Tejto téme sa
venovalo vel'a ¢lankov, napriklad aj novsi ¢lanok od Fama a French, kde predstavili pat
faktorovy model. Zaujimavy pristup je pozriet’ sa na data skor, ako sa pouzili v testoch.
Prikladom takéhoto pristupu moze byt Baltussen, van Vliet a van Vliet (2023), ktori na
skonStruovanej databaze vynosov na americkom trhu pocas rokov 1886-1926 otestovali

faktory ako Value, Momentum, Low-risk a Beta. Podobné vysledky poskytuje aj ¢lanok
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Conover a kol. (2023), ktori testovali low-risk efekt taktiez na americkom trhu pocas 1871

az 1925.

V ¢lanku Pady$ak (2024) sme sa zamerali na prediZenie dat oboma spominanymi smermi:
aj do historie aj smerom do pritomnosti, a pre korporatne dlhopisy pontikame vysledky na
obdobi 0d 2.9.1998 do 14.12.2022 (prvych 200 dni je nevyhnutnych na prvotné natrénovanie
modelu). Testujeme stratégiu iba pre vynosy korporatnych dlhopisov. Zakladné
charakteristiky dlhopisového trhu poskytujeme v tabulke 4.1.20. Z pohladu dat je
problematické zohnat data najmd k samotnému indexu korporatnych dlhopisov, kde
dostupnost mame prave od roku 1998. Prehl'ad vykonnosti Statnych aj korporatnych
dlhopisov je v Tabulke 4.1.13. Poznamenidvame, e data by sa dali eSte predizit
alternativnym pristupom, kde by sme vynosy indexu nahradili vynosmi podielového fondu
ktory sledoval tzv. ,,benchmarkové* korporatne dlhopisy napriklad Amundi Euro Corporate
Bond (Ticker: EUBONDA), iSlo by uz skor o nejaka proxy a tejto analyze sa nebudeme

venovat’.

Dlhopisy Vynos | Volatilita | MDD | Vynos/Volatilita
Korporatne | 3,25 2,91 -15,35 | 1,12
Statne 1,76 33 -11,83 | 0,53

Tabulka 4.1.13 Zakladné charakteristiky dlhopisového trhu pocas 22.6.1999 az 28.11.2022.
Vynos a volatilita s anualizované a spolu s maximalny prepadom (MDD) st vyjadrené

v percentach (Zdroj: vlastné spracovanie)

V ramci robustnosti menime niektoré parametre, aby sme otestovali aj iné pristupy a zistili,
&¢i model bude stale fungovat’ tak, ako v prvotnych testoch. Namiesto kizavych priemerov
vynosov credit spreadu z minulych kapitol, definovanych napriklad ako MAs, ;, budeme

pouzivat’ vynosy na obdobiach 5, 10, 15 a 20 dni s lagom 2 dni vzh'adom na ceny pri

zatvarani burzy. Vynosy, napriklad pre 5-dilové obdobie definujeme nasledovne:

Rs, =—-1+ %Hf’zz(l + creditspread;_;). (4.19)
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Pre vSetky premenné pouzivame inu Standardizaciu ako v predchadzajucich kapitolach a to
odpocitanie priemernej hodnoty, a predelenie Standardnou odchylkou — pocitame teda tzv. z-

skore pre kazda premennt.

V ¢ase t teda Standardizované pozorovanie vysvetlujucich premennych x, o4, kde u

vyjadruje poradové Cislo definujeme nasledovne:

Xeu—Xu

Xtistd = — > (4.20)

Ou
kde x,, je priemer do ¢asu t a g,, Standardna odchylka.

Z pohl'adu investicného pravidla pouzivame klasické denné rebalansovanie, denné
rebalansovanie s hranicou z minulych kapitol, ale taktiez definujeme aj novy pristup, ktory
sa snazi skibit' dva pristupy na zniZenie transakénych nakladov z predoslej podkapitoly.
Konkrétne pouzivame aj rebalansovanie s hranicou na 5-diiovom obdobi. Predikujeme teda

5-dilovy vynos 7¢ .+ 44 a na zdklade definujeme stratégiu, respektive jej vynosy nasledovne:

( Tetit+as Toresa > —M AT =Tor:

Tetiras Toreds > RATsr e =Tgre

, 4.21)

Tstit+4 =  — _
Tgtit+4s Tortra <AATgr =Tgre

Tgtit+as Tortsa < —HATsTe =Toryt

kde pre jednoduchost’ pomocou oznacenia 7j 7 mame na mysli posledny 5-diiovy vynos
(T =t —1:t —5) vzhl'adom na ¢as t pre j-te aktivum. V nasledujicej ¢asti uvazujeme o h

vo vySke dvoch bazickych bodov.

Pre stratégie definujeme aj abnormalny vynos, resp. alfu, ktord je definovana ako vynos
stratégie, ktora ma dlhu poziciu v predikénej stratégii a kratku poziciu v benchmarku v

podobe korporatnych dlhopisov. Vynos v €ase t definujeme nasledovne:
Oft = T'S't - T'C,t . (4.22)

Vysledky pre denné predikcie a 5-diiové predikcie zobrazuje tabul’ka 4.1.14 a Obr. 4.1.29
a 4.1.30. UvaZzujeme, transakéné naklady vo vyske dvoch bazickych bodov pre korporatne
dlhopisy a jeden bod pre Statne dlhopisy. Uvazované metody si Ridge regresia (Ridge),
Lasso regresia (Lasso) a Random Forests (RF). Pre vSetky stratégie uvadzame aj parametre
pre alfu. Alfa vynos je vynos oproti benchmarku, volatilita alfy ndm popisuje tracking error

a maximalny prepad, ndm vravi o tom kol’ko najviac stratégia stratila vo¢i benchmarku.
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Vysledky v porovnani s vysledkami z minulych kapitol zostdvaju vo velkej

miere

zachované. Statisticka presnost’ je okolo 60%, pricom td vazena je vyssia rovnako ako

v pripade predoslych vysledkov. Stratégie bez transakénych nékladov su vyrazne

vynosnejSie ako benchmark, pretoZe ich alfa je nad 2% pre denné rebalansovanie a nad 1%

pre tyzdenné. Denné rebalansovanie by malo problém s transakénymi nadkladmi vo vyske

troch bodov (Co je sucet nakladov pre korporatne a Statne dlhopisy, resp. cena jedného

obchodu), v pripade denného rebalansovania by ostala vynosna len jedna metdda oproti

benchmarku. Tyzdenné rebalansovanie by nemalo problém ani s takymito nakladmi,

s vynosom oproti benchmarku vyssim o priblizne 80 bazickych bodov.

Panel A: Denné predikcie bez transakénych nakladov

Metdéda [Vynos Volatilita MDD Ret/Vol  Alfa vynos Alfa volatilita Alfa MDD ACC ACCweighted
Lasso 6 3.01 -11.03 2 2.63 2.72 -4.11 0.593 0.628
Ridge 6.04 3 -10.01 2.01 2.67 2.78 -4.06 0.594 0.63
RF 5.39 3.04 -12.24 1.78 2.03 2.98 -7.14 0.583 0.619
Panel B: Denné predikcie s transakénymi nakladmi
Metdéda [Vynos Volatilita MDD Ret/Vol  Alfa vynos Alfa volatilita Alfa MDD ACC ACCweighted
Lasso 3.27 3.02 -15.75 1.08 -0.01 2.72 -19.55
Ridge 3.41 3.01 -14.2 1.13 0.12 2.79 -16.09
RF 2.82 3.05 -16.85 0.93 -0.46 2.99 -17.07
Panel C: Denné predikcie s transakénymi nakladmi a taktickym rebalansovanim
Metdéda |Vynos Volatilita MDD Ret/Vol  Alfa vynos Alfa volatilita Alfa MDD ACC ACCweighted
Lasso 4.49 2.96 -11.69 1.52 1.17 2.68 -5.71
Ridge 4.15 2.99 -10.38 1.39 0.84 2.75 -8.58
RF 4.01 2.99 -12.25 1.34 0.69 2.87 -8.87
Panel D: Tyzdenné predikcie bez transakénych nakladov
Metdéda |Vynos Volatilita MDD Ret/Vol  Alfa vynos Alfa volatilita Alfa MDD ACC ACCweighted
Lasso 4.47 3.04 -9.24 1.47 1.15 2.71 -5.83 0.593 0.628
Ridge 4.56 3.05 -9.18 1.5 1.23 2.74 -5.91 0.594 0.63
RF 4.66 3.03 -10.6 1.54 1.33 2.82 -3.84 0.583 0.619
Panel E: TyZzdenné predikcie s transakénymi nakladmi
Metdda |Vynos Volatilita MDD Ret/Vol Alfa vynos Alfa volatilita Alfa MDD ACC ACCweighted
Lasso 4.09 3.05 -10.24 1.34 0.78 2.72 -7.57
Ridge 4.16 3.06 -10.04 1.36 0.85 2.74 -7.5
RF 4.26 3.04 -11.3 1.4 0.94 2.83 -4.72
Panel F: Tyzdenné predikcie s transakénymi nakladmi a taktickym rebalansovanim
Metdéda [Vynos Volatilita MDD Ret/Vol  Alfa vynos Alfa volatilita Alfa MDD ACC ACCweighted
Lasso 4.2 3.04 -10.03 1.38 0.88 2.71 -6.35
Ridge 4.26 3.04 -9.87 1.4 0.95 2.73 -6.4
RF 4.33 3.04 -11.26 1.42 1.01 2.84 -5.51

Tabul’ka 4.1.14 Vysledky pre predikéné stratégie pocas obdobia 22.6.1999 az 28.11.2022.

Vynos a volatilita st anualizované (Zdroj: vlastné spracovanie)

151



Denné predikéné stratégie
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Obrazok 4.1.29 Vykonnost' dennych predikénych stratégii pocas obdobia 22.6.1999 az
28.11.2022. Stratégie pouzivaji na rebalansovanie hranicu a transakéné ndklady su

zapocitané (Zdroj: vlastné spracovanie)

Tyzdenné predikéné stratégie
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Obrazok 4.1.30 Vykonnost’ tyzdennych predikénych stratégii po€as obdobia 22.6.1999 az
28.11.2022. Stratégie pouzivaju na rebalansovanie hranicu a transakéné ndklady su

zapocitané (Zdroj: vlastné spracovanie)

Z pohl'adu implementovatel'nych stratégii, teda po zapocitani transakénych nakladov,
stratégie dosahujl vynos nad 4% rocne, pri¢om ich abnormalny vynos oproti benchmarku je

v priemere okolo 1% zavisiac od metddy. Pre denné predikcie je najmenej ziskova metdda
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Random Forests a najziskovejsia je Lasso, pre tyZdenné stratégie je to vSak presne naopak.
Z pohl'adu absolutnej vel'kosti vynosu st lepsie denné predikcie, menej Casté rebalansovanie
je vyrazne menej citlivé na naklady, ¢o ukazuje aj Panel E — stratégie by nemali problém
s transak¢nymi nakladmi aj bez taktického pristupu. Ak by teda potencidlny investor mal za
ciel minimalizovat’ ndklady (alebo by mal redlne vyssie naklady), tak by spravnou cestou

mohlo byt prave tyzdenné rebalansovanie a takticky pristup ktory pouziva hranicu.

Sumarne teda mézeme zhodnotit’, ze stratégia bola tispesna aj na vyse desiatich rokoch pred
povodnym testom aj rok po nom. Prezentovali sme aj moznost’ skombinovat’ oba pristupy
na redukciu transakénych nédkladov — aj znizenie frekvencie aj vyuzitie hranice. Oba pristupy
by sa samozrejme dali modifikovat’ tak, aby to lepSie vyhovovalo individudlnym potrebdm

— ukazuji hlavne smer, akym je mozné dant stratégiu matematicky modelovat’ a navrhovat'.

4.2 HTM portfolio

Napriek tomu, ze dlhopisy su vo vSeobecnosti povazované za konzervativnejSie investicie
s dopredu danym vynosom, nakol’ko pozndme budutce finan¢né toky (v pripade dlhopisov
s dopredu jasnou Strukturou kuponovych platieb), ich aktualna cena na trhu je zavisla od
vyvoja urokovych mier a pripadne aj kreditnych priraZzok. Jednoduchym prikladom médze
byt’ dlhopis s duraciou 10 rokov v pripade, ze nastane posun urokovych mier o 1%. Cena
daného dlhopisu sa priblizne zmeni o 10%. Zmena ceny zapriinend trhovymi pohybmi
nemeni finan¢né toky spojené s dlhopisom, meni ich si€asni hodnotu. Ak teda dlhopis
nezdefaultuje, trpezlivy investor dostane svoj vynos, musi si nan ale pockat’ a jeho cena bude

volatilnd kym sa nesplati.

Vo finan¢nej praxi nie je nevyhnutné dlhopisy precenovat’ voci trhu (tzv. mark-to-market)
ale je mozné urcit’, Ze dany dlhopis bude drzany do splatnosti a teda jeho vynos je vopred
znamy a definovany vzhl'adom na isté buduce finan¢né toky. Takiito moZnost’ pripusta aj
slovenska legislativa, ktora upravuje investovanie dochodkovych fondov. Takéto dlhopisy
oznacujeme ako HTM (hold-to-maturity) dlhopisy a ocefiované su umorovanou hodnotou.
Precenujt sa iba na zdklade vopred zndmeho vynosu dlhopisu pri jeho zaktpeni a Casu do
maturity. Takato moznost’ maju aj dochodkové spravcovské spolocnosti. Pri kupe dlhopisu
maju moznost urcit, ¢i dlhopis bude ocenovany metédou umorovanej hodnoty alebo
metddou redlnej hodnoty. Toto rozhodnutie nie je mozné menit’ a spolocnost’ sa musi

rozhodnut’ pri ndkupe ako bude dany dlhopis oceniovat. Zakon umoziuje predat’ HTM
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dlhopis aj pred splatnostou, avSak iba ak je to v zdujme ochrany sporitelov a v stlade
s odbornou starostlivostou. V takom pripade by musel byt dlhopis preceneny voci trhu.
Podmienky pre nakup HTM dlhopisu su vyrazne striktnejSie ako pre nakup iného dlhopisu.
Podl'a zakona ¢. 43/2004 (Zékon o starobnom dochodkovom sporeni) st podmienky pre

nakup takéhoto dlhopisu nasledovné:

e Dlhopis musi byt vydany alebo zarueny $tatom, centralnou bankou, EU, ECB,
Svetovou bankou, MMF, Eurépskou investicnou bankou alebo Eurdpskou bankou
pre obnovu a rozvoj.

e Rating dlhopisu musi byt minimalne na urovni ratingu Slovenskej republiky.

e Dlhopis je denominovany v rovnakej mene ako je ur¢ovand doéchodkova jednotka
fondu — v praxi teda dlhopis musi byt denominovany v eurach.

e Vynos dlhopisu je ur€eny pevnou sumou, pevnou urokovou sadzbou, pohyblivou
sadzbou v zavislosti od pohybu referen¢nych sadzieb alebo rozdielom medzi

menovitou hodnotou cenného papiera a niz§im emisnym kurzom.

V praxi musi ist’ o dlhopis vydany Stdtom, resp. nadnadrodnymi a renomovanymi finanénymi
inStiticiami s ratingom minimalne na urovni Slovenskej republiky. HTM dlhopisy st vo
vysledku primarne Statne dlhopisy s vyS$Sim ratingom, ¢o v porovnani s korporatnymi
dlhopismi alebo Statnymi dlhopismi eurdpskych krajin, ktoré nie s denominované v eurach,
prinasa niz$ie vynosy. V pripade takychto dlhopisov nie je prekaZajuca vysoka duracia a je

mozné dosiahnut’ vyssi vynos ako kompenzaciu za dlhS§iu maturitu dlhopisu.

Z dovodu, ze HTM dlhopisy by prinasali nulovi duriciu a nulové riziko, je zaujimavé
preskimat’, aky vynos by bol v dochodkovych fondoch, ktoré by investovali vyhradne do
HTM dlhopisov. Takato analyza by bola priméarne v teoretickej rovine pretoZze moznost’
ocenovat’ dlhopisy metddou umorovanej hodnoty sa v zakone €. 334/2011 Z. z. bola uvedena
az s uc¢innostou od 1. 4. 2012. Zaroven, dlhopisové fondy musia drzat’ aj nejaké percento
hotovosti alebo vysoko likvidnych aktiv, ktoré je mozné okamzite na hotovost’ premenit’ a to
kvoli  vyplatdim dochodkov, prestupom medzi fondami ainymi doéchodkovymi
spravcovskymi spolo€nost’ami. V neposlednom rade musia drZat’ vysoko likvidné aktiva aj
na thradu poplatkov, ktoré si spravcovské spolo¢nosti mézu uctovat’. Napriek tomu, je
zaujimavé preskimat’ takato moZznost’ investovania primarne do HTM dlhopisov na dlhsej
casovej vzorke od vzniku dlhopisovych fondov, pretoze tak dostaneme viac dat. Zaroveil

budeme predpokladat, Ze fond nedrzi 100% zainvestovanost’ v dlhopisoch ale drzi 5%
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zlozku hotovosti, pricom budeme konzervativne predpokladat, Ze je neurofena. Tymto

zohl'aditujeme aspekt, ze drzat’ 100% takéhoto portfolia je neredlne.

V analyze fiktivneho HTM portfolia budeme predpokladat’, ze dochodkova spravcovska
spolo¢nost’ investuje vylucne do slovenskych statnych dlhopisov s 10-ro¢nou splatnostou.
Investicia prave do slovenskych dlhopisov zarucuje ratingova poziadavku vyplyvajiacu zo
zakona. Je mozné investovat' do dlhopisov aj inych Statov s rovnakym ratingom, ale ich
vynos by mal byt podobny ako ten slovensky. Investiciou do krajin s vy$§im ratingom by
naopak investor musel v priemere akceptovat’ niz§i vynos v porovnani so Slovenskom.
Z pohladu splatnosti, 10-ro¢né dlhopisy st ¢asto vnimané ako benchmark danej krajiny,
Casto su chapané ako prave level vynosovej krivky, spravidla st vel'mi likvidné a ide o uz
dlhopis s dlh§ou maturitou. Vynosy do splatnosti slovenskych Statnych dlhopisov
ilustrujeme na obrazku 4.2.1. Vynosy sa do roku 2012 hybali okolo 4%, nasledne zacali
postupne klesat’” a v roku 2019 dosiahli dokonca zaporné hodnoty. V roku 2020 sa opat
dostali do kladnych ¢isel, opét’ vSak poklesli do zaporného teritoria. Néasledne strmo réstli,
¢o prinieslo v rokoch 2021 a 2022 dlhopisovu krizu, kedy sa dlhopisy precenovali nadol

a dochodkové fondy mali zaporn vykonnost'.

Vynosy do splatnosti 10-ro¢nych slovenskych dlhopisov

Obrazok 4.2.1 Vynos do splatnosti slovenskych 10-ro¢nych dlhopisov pocas obdobia
30.3.2005 az 7.12.2022 (Zdroj: vlastné spracovanie)

Préve rastiice vynosy by neboli problémom pre HTM portfolio, ktoré by z toho dokazalo

tazit. Nakupovalo by nové dlhopisy s vy$$im vynosom a tie staré by nemuselo precenovat’
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voci trhu nadol. Problémom pre HTM portfélio by boli skor stale klesajice urokové sadzby
a prostredie zapornych urokovych mier aké tu historicky bolo. Dlhodobé budovanie HTM
portfolia by vSak odoberalo moznost' nejakym sposobom casovat’ trh. Napriklad drzat
portfolio s kratkou duraciou a az po raste irokovych mier investovat vyssiu ¢iastku do
durécie. Preto je takato analyza aj zaujimavym testom samotného pristupu vel'kého podielu
HTM dlhopisov. Obsahuje obdobia, kedy sa irokové miery drzali vysoko a oscilovali, velky

pokles, naslednt oscilaciu, pokles do zaporného teritoria a aj strmy narast.

4.2.1 Predpoklady HTM portfélia

Ak chceme poukdzat’ na teoretickom priklade ako by sa vyvijal fond, ktory by investoval
vacsinu prostriedkov do HTM dlhopisov, potrebujeme relevantne zachytit dynamiku
prispevkov a rastu NAV fondov vd’aka prispevkom. Aj z tohto dovodu sa nebudeme opierat’
o predpoklady v druhej kapitole, a teda nebudeme modelovat’ prispevky na zaklade hrube;j
mzdy a odvodov do druhého piliera. Navrhujeme sa pozriet' na oCistené mesacné prirastky
¢istého majetku fondu (NAV) o vykonnost. Ozna¢me NAV aktudlneho mesiaca ako NAV,,
minulého mesiaca ako NAV;_;, hodnotu déchodkovej jednotky v aktudlnom mesiaci ako
DJ;, a minulého mesiaca ako DJ;_;. Vyvoj hodnoty dochodkovej jednotky a Cistej hodnoty

majetku vo fondoch zobrazujeme na Obr. 4.2.2 a 4.2.3.
Potom mesacné prispevky ocistené o vykonnost’ definujeme pre j-tu spolo¢nost’ ako:

NF, ; = max (O, NAV, ; — DD]t.f

X NAV,_; ,-). (4.23)

t—1,j

Takto zadefinované mesacné prispevky by mali reflektovat’ prave prispevky sporitelov do
fondu. Takéto vyjadrenie sa pozera na Cisti hodnotu majetku od ktorej odpocitava
zhodnotenie majetku za jeden mesiac a prave tento rozdiel je odhadom prispevkov ktoré
prisli do fondu. Zaroven ocistenie o vykonnost pokryva aj pripady, kedy bola vykonnost’
zaporna. Problematické vSak moZzu byt presuny medzi fondami ¢i medzi spolo¢nostami
samotnymi, pripadne aj vystupy zo systému. Vtedy nahrddzame prispevky nulou. Finalna
vyska prispevkov je dané ako priemerny mesacny prispevok o€isteny o vykonnost’ napriec
vSetkymi spolonostami nasledovne:

ZjNFt,j

NF, = ==

(4.24)
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Vyvoj dochodkove) jednotky
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Obrazok 4.2.2 Vyvoj hodnoty dochodkovej jednotky pre dochodkové spravcovskeé
spolo¢nosti pocas obdobia 31.3.2005 — 9.12.2022 (Zdroj: vlastné spracovanie)
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Obrazok 4.2.3 Vyvoj cistej hodnoty majetku pre dochodkové spravcovské spolocnosti
pocas obdobia 31.3.2005 — 9.12.2022 (Zdroj: vlastné spracovanie)

Dynamika ocefiovania fiktivneho HTM fondu je nasledovna:

1. Predpokladdme, ze fond nakupuje iba 10-ro¢né dlhopisy s roc¢ne vyplacanymi
kuponmi ¢o je na trhu klasicky a benchmarkovy dlhopis danej krajiny. Fond
nakupuje par bond (kupénovéd sadzba je rovnd vynosu do splatnosti dlhopisu)

Vv predposledny dent mesiaca a kupdny su vyplacané v predposledny deii mesiaca.
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10.

11.

V pripade, Ze je urokova miera zaporna tak fond nakupuje bezkuponové dlhopisy (s
cenou vyssou ako menovitd hodnota). Kupdnova sadzba pre j-ty dlhopis je rovna:
G = max(YTMj; O), kde YTM; je vynos do splatnosti j-teho dlhopisu.

Pre kazdy dlhopis evidujeme kedy presne bude mat’ vyplateny kupdn a zaroven
alikvotny trokovy vynos (AUV) na dennej baze.

Scitame prispevky, vyplatené kupdny a splatené dlhopisy, ¢im dostdvame hodnotu
hotovosti ktora pribudla:

Ry = P, + K; + Dy,

kde R; je hodnota hotovosti ktora pribudla v den t, K; su inkasované kupony v den t
a D, st splatené dlhopisy v deii t. VzhI'adom na to, ze prispevky aj kupony (dlhopisy)
su splatné predposledny den v mesiaci, pre vSetky ostatné dni plati R, = O.

V predposledny dent mesiaca prepocitavame aka ma byt hodnota nezainvestovanej

hotovosti vo fonde tak aby dosiahla 5%:

__ NAVi_1+R¢

NH, o

V predposledny defi mesiaca vypocitame v akej hodnote mame naktpit aktualny
dlhopis:

ND; = Ry — (NHy — H;_4),

kde H;_; je nezainvestovana hotovost' za deit t — 1. Vyraz (NH; — H;_,) teda uruje
kol'’ko mame z pribudnutej hotovosti odloZit’ k nezainvestovanej hotovosti. Nasledne
kapime aktualny dlhopis v hodnote ND;.

Zaevidujeme aktualnu hodnotu dlhopisov v portfoliu v ¢ase t ako:

HDt = HDt—l + NDt

. Vypotitame aktualne celkové AUV fondu AUV, . ako sumu AUV vietkych

dlhopisov vo fonde:

AUVe o =X ; AUV, ;.

Vypocitame hrubi hodnotu majetku vo fonde v Case t:

GAV, = NH, + AUV, . + HD,.

Vypocitame denny poplatok za spravu (management fee) pomocou dennej sadzby
poplatku za spravu p; a hrubej hodnoty majetku vo fonde ako:

MF, = GAV; X p;.

Vypocitame prva predbeznu hodnotu €istej hodnoty majetku vo fonde ako:

NAV., = GAV, — MF,.

Vypocitame poplatok za vykonnost’ VF; v zavislosti od ¢asu:

158



12.

13.

14.

a) Od 1.7.2009 do 31.3.2012, bol poplatok za vykonnost’ i¢tovany mesacne a to

tak, Zze nesmel presiahnut’ 5,6% z jednej Sestiny zhodnotenia za posledny

polrok pricom zhodnotenie sa pocitalo ako Z = NAV,.¢ X (gﬁm — 1), kde

im

NAV,.¢ bola priemern4 ¢istd hodnota majetku za poslednych Sest’ mesiacov,
D], bola priemerna hodnota déchodkovej jednotky Siesteho mesiaca a
DJ;n,bola priemerna hodnota ddchodkovej jednotky prvého mesiaca.
Poplatok za vykonnost’ bol teda rovny na konci mesiaca:

VF, = g X 0,056, a inak bol rovny nule.

b) Od 1.4.2012 do 31.12.2012 sa poplatok za vykonnost’ po¢ital denne ako:

VF, = max (0; K X NAV,; % (= (thi]:; — - 1))
K bol koeficient na ur¢enie vysky odplaty v maximalnej vyske 5,6%, NAV,
je predbezna Cista hodnota majetku vo fonde a max (DJ;_3,; ...; DJi—1)
vyjadruje maximalnu hodnotu ddéchodkovej jednotky od ddéchodkovej
jednotky 3 roky vzad (DJ;_3,) az po predchadzajtci den.
c) Od 1.1.2013 sa pocital poplatok za vykonnost' rovnako ako v b.), avSak

koeficient K bol vo vyske 10%.

Vypocitame finalnu ¢istt hodnotu majetku ako:

NAV, = NAV,; — VF,.

Hodnota dochodkovej jednotky je dana pomerom Ccistej hodnoty majetku a poctu

doéchodkovych jednotiek PD,:

NAV:
D] = :
PD;

V pripade novych prispevkov sa nakupuji dochodkové jednotky za cenu
predchédzajiceho dna.

Vzhl'adom na to, Ze vieme presne pri akom vynose sme nakupili aky dlhopis, kazdy
det vieme vypocitat aktualny vynos do splatnosti fondu ako vazeny vynos do

splatnosti vSetkych dlhopisov:
2] YTMt,jXHDt,j

YTM, = ===

kde YT M, ; je vynos do splatnosti j-teho dlhopisu a HD, ; je hodnota j-teho dlhopisu.
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4.2.2 Porovnanie s trhovo ocefiovanym portféliom

Ako sme uz uviedli, moznost’ nakupovat’ HTM dlhopisy bola az od 1. 4. 2012. Napriek tomu,
budeme porovnavat HTM portfolio s priemernym fondom dochodkovych spravcovskych
spolo¢nosti pre ktoré je vykonnost urfena priemernou vykonnostou dlhopisovych

doéchodkovych fondov:

s .
r, = 250 (4.25)

kde 7, ; je denny vynos j-teho dochodkoveho fondu. Uvedomujeme si, Ze do istej miery je
takéto porovnanie nespravodlivé, dostaneme vSak dlhsiu historiu €o je lepSim pristupom pre
skiimanie portfolia ktoré ma vysoky podiel HTM dlhopisov. V d’alSej cCasti prace
predstavime aj férové porovnanie, a to od ¢asu kedy bolo redlne mozné do HTM dlhopisov

investovat’.
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Obrazok 4.2.4 Vyvoj vynosu do splatnosti HTM portfolia (Zdroj: vlastné spracovanie)
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Porovnanie priemerného a HTM portfolia
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Obrazok 4.2.5 Porovnanie priemerného a HTM portfélia (Zdroj: vlastné spracovanie)

Graficky porovnavame priemerné portfolio a HTM portfélio na Obr. 4.2.5 a na Obr. 4.2.4
ukazujeme vyvoj vynosu do splatnosti teoretického HTM portfolia. Z pohl'adu vykonnosti
od roku 2005 po rok 2009 priemerné portfolio porazalo HTM portfélio, v roku 2009 vSak
HTM portfolio predbehlo to priemerné ktoré ho uz nikdy nedobehlo. Vynos HTM portfolia
oproti priemernému portfoliu ukazujeme na Obr. 4.2.6 pomocou jednotkového portfolio

ktoré¢ho denné vynosy su definované ako:

Talphat = THTM,t — Tpriemernét- (4.26)

Okrem obdobia do roku 2009 bola alpha krivka priméarne rastica iba s malymi poklesmi.
Hlavnou vyhodou HTM portfélia je vSak v principe nulové riziko poklesu, ¢o je zjavné
najmi z Obr. 4.2.5. Primarnym dovodom vsak je to, Ze vynos do splatnosti nikdy neklesol
do zaporného teritoria, napriek tomu, Ze irokové sadzby v zapornom teritériu boli (Obr.
4.2.1). Ak by vsak sadzby boli dlhodobo zaporné, napriklad celé desatrocie, bolo by to
redlnym problémom pre HTM portfolio. Zéakladné charakteristiky vynosu a rizika
prezentujeme v Tabul'ke 4.2.1. Napriek tomu, Ze HTM portfolio vykazuje volatilitu, 1 ked’
vel'mi nizku vo vyske 0,13%, pokles smerom nadol je nulovy Co je zjavné z nulového

maximalneho prepadu. Naopak, ten je 10,02% pre priemerné portfolio.
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Alpha HTM portfolia

Obrazok 4.2.6 Porovnanie priemerného a HTM portfélia (Zdroj: vlastné spracovanie)

Vynos Volatilita Maximalny prepad
HTM portfolio 2,53% 0,13% 0%
Priemerné portfélio 1,39% 0,96% -10,02%

Tabul’ka 4.2.1 Zékladn¢ charakteristiky priemerného a HTM portfolia (2005-2022) (Zdroj:

vlastné spracovanie)

4.2.3 Porovnanie HTM portfélia s neskorSim Startom

Vynos Volatilita Maximalny prepad
HTM portfolio 1,92% 0,09% 0%
Priemerné portfolio 0,54% 1,15% -10,02%

Tabul’ka 4.2.2 Zikladné charakteristiky priemerného a HTM portfolia od roku 2012 (2012-
2022) (Zdroj: vlastné spracovanie)

Dlhy test HTM portfolia od samotného vzniku dochodkovych fondov je zaujimavym
vysledkom, avSak len v teoretickej rovine. Redlne bolo mozné investovat do HTM

dlhopisov (resp. ocenovat dlhopisy metoédou umorovanej hodnoty) az od 1.4.2012.
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V minulosti boli vynosy vysSie a po roku 2012 klesali (Obr. 4.2.1). Portfolio, ktoré uz
nakupilo takéto dlhopisy este pred oficidlnou moznost'ou t'azilo z tychto vysSich vynosov aj
d’alSie roky, ¢im bol aj vynos fondu vyssi. Porovnanie priamo s vykonnost'ou ostatnych
fondov je nespravodlivé a preto ponukame vysledky aj pre obdobie po 1.4.2012. Na&s
predpoklad je, ze HTM portfolio by malo majetok vo vyske priemeru déchodkovych fondov,
ktory by takmer cely naraz zainvestovalo do HTM dlhopisov (5% by ostalo ako hotovost))
a nasledne by vsetky prispevky, kupony a dlhopisy reinvestovalo do HTM dlhopisov. Vynos
je prirodzene nizsi, ako ukazuje Tab. 4.2.2, pretoze pri nizsich irokovych mierach ide o horsi
Startovaci bod (Obr. 4.2.8). Niz$i je vSak aj vynos priemerného portfolia, ktoré na celom
obdobi dosiahlo vynos 1,39% ale od roku 2012 len 0,54% a to dokonca pri o nieo vyssej
volatilite. HTM portfolio teda opét pri prakticky nulovej zdpornej kolisavosti dosiahlo lepsie
zhodnotenie ako to priemerné, ako ukazuje Obr. 4.2.7. Vynos HTM portfélia oproti tomu
priemernému merany pomocou jednotkového alpha portfélia ma vel'mi podobny priebeh ako

aj na dlhsej Casovej vzorke (Obr. 4.2.9).

Porovnanie priememého a HTM portfolia

= Priememé portfolio HTM portfolio

Obrazok 4.2.7 Porovnanie priemerného a HTM portfélia od roku 2012 (Zdroj: vlastné

spracovanie)
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Obrazok 4.2.8 Porovnanie priemerného a HTM portfolia od roku 2012 (Zdroj: vlastné

spracovanie)

Alpha HTM Portfolia
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Obrazok 4.2.9 Porovnanie priemerného a HTM portfélia od roku 2012 s. 159 (Zdroj:

vlastné spracovanie)

Redlny podiel HTM dlhopisov v portfoliu dochodkovych fondov sa da zistit’ iba
z polro¢nych aroénych sprav jednotlivych fondov, kde je uvedend hodnota dlhopisov
oceflovana umorovanou a realnou hodnotou. Takuto informaciu vieme ziskat’ len raz za pol
roka a vidime len polrocné zmeny — je teda narocné povedat’ kedy presne ktora spolocnost’

dané dlhopisy naktpila. Napriek tomu, agregécia tychto dat z polro¢nych a ro¢nych sprav
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vie poskytnit’ jednak prehlad o vyvoji podielu HTM dlhopisov a taktiez vie ukazat' pri
akych pribliznych sadzbéch tieto dlhopisy fondy nakupili. Zo sprav sa neda zistit' do akej
krajiny/entity presne fond zainvestoval ani maturita danych dlhopisov. Spravy poskytuja len
sumarnu informaciu o celkovej hodnote. Na Obr. 4.2.10 ukazujeme ako sa vyvijal podiel
HTM dlhopisov vSetkych fondov avynos 10-rocného dlhopisu Slovenska. Fondy
samozrejme mohli nakupit’ aj iné dlhopisy avsak ratingovo museli byt minimalne na urovni

Slovenska a 10-ro¢ny dlhopis je vel'mi vypovedny o urovni vynosovej krivky.

Vyvoj podielu HTM a 10-ro¢ny vynos Slovenska

BO%D === == === == == e e e e e e e 4
35
’ H
50% \‘————"— -------------------------------------------------------------- ',\‘A 3
0y ——a- 8V e g __
40% \- -\l\ -.-" )

1?7 %v~1~"! TRPN 1
20% ---fF--f--------- i L R el Btk S S B 05
AN ,
0
10% --A-------—mmmmm el ey N et o - - -
[~ e -0,5
0% -1
N N MM S S WL © ON~NINIRNOWO®O OO O O o4 d N N N
L = D = = T = I = = = = I = D = I = T = == T == I == I == == L S R S A S I o B o\ B o N A o N B o N
O O O O O O O O O O O O O O OO0 OO0 0 O O O O O o O
N N AN NN NN NN N NN NN N NN A
N oS ®medodYoeoad~NAdlL S ®mededs o~
A 7T d T d d A d T A A dd T A T A A dEd T A A
— — i — — — i
Allianz UNIQA Kooperativa
NN VUB Generali = = =« 10r vynos

Obrazok 4.2.10 Porovnanie priemerného a HTM portfélia od roku 2012 (Zdroj: vlastné

spracovanie)

Z pohl'adu pristupu k HTM dlhopisov st medzi spolo¢nostami velké rozdiely. Fond
Kooperativa nikdy HTM dlhopisy v portfoliu nedrzal. Protikladom je dlhopisovy fond
Allianz, ktory nakupil takéto dlhopisy kratko po tom ako to bolo umozZnené pri eSte pomerne
vysokych urokovych mierach, nasledne pri este kladnych vynosoch od 2% do 1% zvySoval
podiel a nasledne drzal tento podiel pomerne stabilne. K d’alSiemu zvySovaniu vo fonde
pristapili pri d'alSom raste vynosov. Fond Uniqa za¢al budovat HTM poziciu pri vynosoch
okolo 1% a pokracoval vtom aj pri poklesoch vynosov. Tento fond navySoval svoju
expoziciu pomerne pravidelne, z ¢oho vyplyva, Ze to bolo za nizky vynos. Fondy NN a VUB
Generali mali vel'mi podobny priebeh, oba fondy naktpili HTM dlhopisy este pri relativne
vysokych sadzbach, nasledne sa podiel vel'mi nezvySoval a k vyraznému zvySeniu nastalo

pri vyraznom zvyseni vynosov.
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4.2.4 Zhodnotenie HTM portfélia

V podkapitole o HTM portfoliu sme ukazali, ze drzat HTM portfélio od pociatku
fungovania dlhopisovych fondov by bolo vynosnejsie ako priemerné portfolio jednotlivych
fondov. Povazujeme to za cenny teoreticky vysledok. Ukazuje to spravanie takého portfolia
pri roznych trovniach vynosov, v spominanom zakonne vSak nebolo mozné mat’ takéto
portfolio od zaciatku. Tato moznost’ prisla az v roku 2012, preto sme nasimulovali takéto
portfolio aj od roku 2012. Vysledky ostali zachované a takéto portfolio by dosahovalo vyssi

vynos ako redlne priemerné portfolio.

Vyhodami HTM portfolia su prakticky nulové riziko ¢o sa tyka poklesu — takéto portfolio
ma nulovu duréciu, je preceiiované umorovanou hodnotou a kreditné kvalita je minimalne
na urovni Slovenskej republiky. PrinaSa v podstate nulovta volatilitu, respektive Ziadne
poklesy nadol, ¢o je vel'mi dolezity aspekt vzhl'adom na vysledky tretej kapitoly, kde sme
a pravidelne budovaného portfolia je zaujimavy, pretoze spolo¢nosti mozu brat’ tzv. ,term
premium®, investovat’ do dlhsich dlhopisov s vy$$im vynosom a nebyt’ vystavené vysokej
durécii. Vel'kou nevyhodou takéhoto portfolia je nulova likvidita. Tieto dlhopisy by mali byt
drzané do splatnosti a ak by mali byt’ predané, tak musia byt precenené voci trhu — o mdze
byt velmi neZiaduce, ak by boli urokové miery vysSie ako tie pri ktorych boli dlhopisy
nakupené. Drzat’ vyssiu Cast’ portfolia v HTM portfoliu by bolo naro¢nejsie na vyrovnanie
petiaznych tokov do fondu a z fondu. Dal§ou moZnou nevyhodou je, Ze na trhu moézu byt
zaujimavejSie prileZitosti ako vynosy Statmi zaru¢enych dlhopisov s ratingom aspofi na
urovni Slovenska. Fondy mo6Zu investovat’ aj do rizikovejSich Statnych dlhopisov s vy$$im
vynosom alebo do korporatnych dlhopisov s rizikovou prirdzkou. To vSak prinasa volatilitu
a poklesy, ktoré mézu byt neziadice zpohladu garancii. Zaroveil to umoziuje aj zlé
nacasovanie — investovanie do dlhopisov ktoré sa dostani do problémov a mimo
investicného pasma. V takom pripade musia spoloc¢nosti pristipit k odpredaju. Takyto
problém pri HTM dlhopisoch nie je. Dlhodobo budované HTM portfolio ponukalo
zaujimavy vynos aaj zpohladu garancii pontika mnoZzstvo vyhod. Odporucanim pre
spolocnosti je takéto portfolio vo fondoch drzat’ a dlhodobo ho budovat’. Otazkou je, v akom
percentudlnom zastupeni, ¢o je individudlne, vzhladom na tzv. cash-flow manazment

ohl'adom prispevkov a odchodov, a zvySku investi¢nej stratégie vo fonde.
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Zaver

V praci sme sa zaoberali analyzou garantovanych fondov dochodkového systému na
Slovensku. Fondy ako také celili pocas svojej existencie od roku 2005 viacerym problémom

ako su zaporné urokové miery, nizke vynosy, garancie a hlavne Casté legislativne zmeny.

V prvej Casti prace sme vytvorili prehl'ad investicného ramca druhého piliera. Popisali do
¢oho redlne dochodkové fondy investovat mdézu a aké maji najvyznamnejsie investicné
limity ktoré upravuju ich investicie. Nasledne sme zadefinovali ako sa jednotlivé
inStrumenty v portféliach fondov ocenuju. Teoretické vychodiska sme zakoncili prehl'adom

vybranych Statistickych metod, ktoré si pouzivané v praci.

V druhej Casti prace sme analyzovali, aké je vlastne zlozenie dlhopisovych fondov pomocou
kvantitativneho modelu a vel’kého mnozstva trhovych faktorov, ktoré pokryvaju Statne aj
korporatne dlhopisy réznych maturit aj Grovni rizika. Kvantitativny model reaguje na slabu
periodicitu ale aj obsah ro¢nych, polro¢nych a mesa¢nych sprav fondov. Vo vysledku sme
popisali ako bol tvoreny vynos déchodkovych fondov a zaroven poskytli vizualizacie

prierezovo aj kumulativne.

Porovnali sme vynosy a riziko dochodkovych fondov s pasivnym globalnym benchmarkom
v podobe indexu Bloomberg Barclays Global Aggregate. Okrem globalneho dlhopisového
indexu sme vygenerovali 30 000 inych nahodnych benchmarkov zlozenych z aktiv do
ktorych by fondy mohli investovat. Vysledky ukazali, Ze pasivna alokacia v dlhopisovych
fondoch nie je univerzalnym rieSenim spravovania investicii v slovenskych garantovanych
déchodkovych fondoch. Diverzifikovand investicia medzi krajinami a sektormi v podobe
globalneho indexu by nebola v poslednych rokoch lepSim rieSenim ako existujice
dlhopisové fondy. Vynos by bol vyrazne niZ$i ako v pripade vSetkych Standardnych fondov,
pri vyssej volatilite aj maximalnom prepade. Z pohl'adu porovnani boli aktivne spravované
dlhopisové fondy I'ahko prekonané vacsinou ndhodnych alokécii z pohl'adu vynosu, avSak
nahodné alokacie boli vyrazne rizikovejSie. Prave v obdobi krizy mali aktivne spravované
fondy vyhodu oproti tym pasivnym. Pre maximalnu stabilitu investicii, sa aktivny
manazment zdd byt opodstatneny. Pre vysSie vynosy by sme mali byt’ ochotni podstipit’

vyssie riziko, ¢o je otazkou ¢i je ziaduce vzhl'adom na garancie.

Na analyzu garancie a rizika nadvizuje tretia kapitola. v ktorej sme skumali, ako vplyva

riziko vo forme volatility na pravdepodobnost’ aj zdvaznost’ doplacania garancii. Na uvedenti
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analyzu sme nasimulovali dlhopisov¢ aj indexové dochodkové fondy do budtcnosti, vratane
predpokladov vykonnosti, demografickych predpokladov aroéznych ekonomickych
predpokladov. Na zaklade nahodne generovanych scendrov vykonnosti, ktoré zavisia od
rizika (volatility) v pripade dlhopisovych fondov sme ukazali, ze pravdepodobnost’
porusenia garancii rastie spolo¢ne s rizikom. Rovnaké tvrdenie plati aj pre zadvaznost’ ich
porusenia. Simuldcie ndm zaroven umoznili porovnat’ jednotlivé garancie medzi sebou, ¢i
uz na zédklade rozdelenia vysky doplacania alebo na zaklade pravdepodobnosti doplacania.
Simulacie ukézali, ze pri nizkom riziku by spolo¢nosti nemuseli v pripade 10-ro¢nych
garancii doplacat’ vobec. Individualne garancie by aj pri nizkom riziku priniesli doplacanie.
Aj v tomto pripade by pozitivne vplyvalo nizsie riziko, ktoré by prinieslo vyrazne nizsie
doplacanie. Garancie boli skimané aj pre novl vyplatnt fazu, ktord ma platit’ od roku 2025.
V tejto vyplatnej schéme polovicu majetku sporitelovi vyplati spravcovska spolocnost’
pocas obdobia priblizne 10 rokov (hodnota je naviazana na ofakavanu dobu dozitia) a za
druhu polovicu sa zakupi dozivotnd anuita po skonceni programového vyberu. Aj pri tejto
vyplatnej faze platilo, Ze s rasticou volatilitou rastlo doplacanie, avSak pri nizkej volatilite
bolo priemerné i medidnové doplacanie nulové. Individudlne garancie, mesa¢né vyplacanie
a dlhsi horizont pre zakupenie anuity prinesie adresnost’ (garancie pre sporitel’a a nie pre
fond), potencidl vys$sieho zhodnotenia aj nizSiu zdvaznost’ a celkové riziko doplacania.

Vysledky ukazali, Ze niZSie riziko je v garantovanych fondoch naozaj Ziadtce.

Na potrebu investovania s niz§im rizikom reaguje Stvrtd kapitola, kde sme navrhli dve
investiéné stratégie, ktoré moézu pomoct’ zmiernit’ riziko aj zvysit’ vynosy v dlhopisovych
fondoch. Prva stratégia je zaloZena na predikcidch vynosu korporatnych dlhopisov. Stratégia
nasledne investovala do kreditnej prirdzky alebo priamo korporatnych dlhopisov iba vtedy,
ked bol predikovany vynos kladny. V opacnom pripade sme investovali do Statnych
dlhopisov. Predikcie boli tvorené najmd pomocou regularizovanych regresii Ridge a Lasso,
a metddy Random Forests. Déta, na zédklade ktorych sa model rozhodoval obsahovali viacero
premennych a pokryvali implikované volatility z akciového aj dlhopisového trhu,
informacie o vynosovej krivke, trend-following signaly ale aj rozne Statistické ukazovatele
tykajiice sa vynosov ¢i implikovanej volatility. Predikéné stratégie boli preskimané pre
benchmarkové eurové korporatne dlhopisy, korporatne dlhopisy s kratSou maturitou aj pre
index finan¢nych dlhopisov. Stratégie dokazali porazit’ svoju pasivnu alternativu z hl'adiska
vynosu aj rizika. Nasledne sme analyzovali vplyv roznej vysky transakénych nékladov na

vynos stratégii. Pre kazdu stratégiu sme preskumali aka vySka transakénych nékladov by
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z nej spravila neefektivnu. Zarovenn sme navrhli investicné pravidlo tak, aby sa negativny
efekt transakénych nakladov minimalizoval. Prvou moznost'ou bolo rebalansovat’ menej
Casto, napriklad kazdych péat dni. Druhou moznostou bolo pouzivat tzv. taktické
rebalansovanie, kedy sme menili investi¢né rozhodnutie len vtedy, ked’ predikovany vynos
presiahol vopred definovant hranicu. Oba sposoby pomohli minimalizovat’ ¢asté zmeny

a zmiernit’ efekt transakénych nakladov.

Druhou stratégiou bola investicia do HTM portfolia, ktoré¢ drzalo vysoké percento hold-to-
maturity dlhopisov ocefiované metédou umorovanej hodnoty. HTM dlhopisy sa precenuju
na zéklade ¢asu do splatnosti a vynosu pri ktorom boli naktipené. Z uvedeného vyplyva ich
vel'ka vyhoda a to prakticky nulové riziko ¢o sa tyka poklesu. VzhI'adom na vysledky tretej
kapitoly je nulové riziko dolezitd vlastnost. Simulacie ukézali, Ze aj vynos dlhodobo
a pravidelne budovaného HTM portfélia bol ekonomicky atraktivny, pretoze spolocnosti si
mohli dovolit’ brat’ tzv. ,,term premium‘ bez vystavenia sa vysokej duracii. Vysledky ukézali,
ze HTM portfélio od pociatku fungovania dlhopisovych fondov bolo vynosnejSie ako
priemerné portfolio jednotlivych fondov. MozZnost’ takto ocenovat’ dlhopisy prisla az v roku
2012, preto sme nasimulovali takéto portfolio aj s neskor§im zaciatkom od roku 2012. Aj
s neskorSim a menej priaznivym Startom na budovanie HTM portfolia, by tato stratégia
dosiahla vyssi vynos ako redlne priemerné portfolio vSetkych garantovanych dlhopisovych

doéchodkovych fondov na Slovensku.
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PRILOHY

Priloha A — Syntetické portfélia

Obrazok A.1 — Porovnanie skuto¢ného a syntetického portfélia Vib-Generali, 30-
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Obrazok A.3 — Porovnanie skuto¢ného a syntetického portfélia NN, 30-diiova periéda
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Obrazok A.5 — Porovnanie skutoéného a syntetického portfolia Allianz, 30-diiova

perioda
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Obrazok A.6 — Porovnanie skutoného a syntetického portfélia Vib-Generali, 83-

driova periéda
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Obrazok A.7 — Porovnanie skutocného a syntetického portfélia 365 Life, 83-diiova

perioda
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Obrazok A.8 — Porovnanie skuto¢ného a syntetického portfolia NN, 83-diova periéda
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Obrazok A.9 — Porovnanie skuto¢ného a syntetického portfélia Uniqa, 83-diova

perioda
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Obrazok A.10 — Porovnanie skuto¢ného a syntetického portfélia Allianz, 83-diova
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