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Uvod Juraj Kotian

Uvod

Nevyhnutnou stucastou kapitalového trhu st dlhopisy. Dlhopisy na rozdiel od akcii pontkaji
stabilny prijem, a preto ich banky drzia vo svojom portféliu ako urcitt istotu. Najvicsej
pozornosti sa dostava statnym dlhopisom, ktoré sa povazuju za najmenej rizikové. Vo vse-
obecnosti ale plati, Ze mensie riziko implikuje aj nizsi vynos, a teda banky sa snazia hladat
dodato¢ny zisk na pohyboch cien dlhopisov, pri siicasnom zachovani si orientacie Struk-
tary svojho portfélia. To sa da priebeznymi korekciami, napr. predanim nadhodnotenych
a nakupom podhodnotenych dlhopisov.

Ale ¢o su to nahodnotené a ¢o podhodnotené dlhopisy? Na to potrebujeme poznat
férov cenu dlhopisu, teda cenu, akej je hodny v porovnani s ostanymi dlhopismi. Cena
bezrizikového dlhopisu by sa mala rovnaf stcasnej hodnote budtcich platieb. Lenze pe-
nazny trh disponuje vicsinou iba jednodnovymi, tyzdennymi, mesa¢nymi, trojmesac¢nymi
a Sestmesa¢nymi trokovymi mierami, ¢o je na ohodnotenie dlhopisov s roznorodou skalou
splatnosti nepostacujtce.

KedZe statne dlhopisy sa povazuju za bezrizikové, tak vo svojich cenéch implicitne
obsahuju tieto irokové miery, dokonca este plnsiu skalu trokovych mier. V tejto stvislosti sa
mozme stretnit s pojmom casovd Struktira urokovych mier a nemyslia sa tym iba okamzité
trokové miery (spot rates). Odhad ¢asovej Strukttry tirokovych mier z cien dlhopisov mozno
nasledne pouzit na vypocet férovej ceny.

V skutocnosti vsak nie vSetky ceny dlhopisov ,,vyhovuja“ ¢asovej struktire trokovych
mier, a teda ich cena je rozdielna od férovej. Vtedy mozno ocakéavat isté cenové korekcie v
budtcnosti, ktoré pri vhodnom okamihu nakupu a predaja prinesii dodatoc¢ny zisk. Takyto
sposob hladania dodato¢ného zisku si vyzaduje vysoku likviditu na trhu, ktorou sloven-
sky dlhopisovy nedisponuje, a ani nikdy nebude. Preto sa orientujeme na najlikvidnejsie
dlhopisové trhy, ktorymi stt americky a nemecky trh so statnymi dlhopismi.

Cielom predlozenej diplomovej prace je vnorit sa problematiky ocetiovania dlhopisov,
odhadu casovej struktary urokovych mier ako aj jej vyuzitiu k zisteniu férovej ceny dlho-
pisu, na zéklade ktorej mozno potom rozhodnut, ktory dlhopis predat a ktory kupit. Za
tymto ucelom sme zhotovili aj program, ktory riesi dani problematiku a mohol by sa stat
prospesnou pomodckou pri investovani do statnych dlhopisov na zahrani¢nych trhoch.

Diplomova praca je rozdelend do dvoch ¢asti — teoretickej a praktickej. Teoretické cast
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pozostava zo Styroch kapitol.

V prvej kapitole definujeme zakladné pojmy ohladne dlhopisov, na ktoré sa potom v
dalsom texte odvoldvame. Priblizime sposob ocenovania dlhopisov pouzitim spojite zloZe-
ného urocenia a popiseme zakladné charakteristiky dlhopisu, akymi st vynos do splatnosti
a duracia.

V druhej kapitole sa venujeme roznym reprezentaciam casovej Struktiry trokovych mier
a to v podobe kriviek diskontnej miery, diskontnej funkcie a forwardovej funkcie. Uvedieme
zakladné teorie, ktoré interpretuju ich charakteristické tvary.

V tretej kapitole sa zaoberame réznymi parametrickymi funkciami, ktoré aproximujt
¢asovu struktiru drokovych mier, ako aj sposobu odhadu ich parametrov.

Strvta kapitola sa venuje Rich/Cheap analyze, ktora na zaklade cenovych odchyliek
vyhladava relativne podhodnotené alebo nadhodnotené dlhopisy a urcuje, kedy je dlhopis
vhodné kupit za tcelom ocakévaného kapitalového rastu a kedy je vhodné ho predat a
dosiahnut tak dodatoc¢ny zisk.

V praktickej casti uvadzame zakladné ¢rty programu a jeho ovlddanie. Dotkneme sa aj
sposobu riesenia jednotlivych problematik, akymi st napr. rieSenie systému nelinearnych
rovnic a vyber dat.

V prilohe sa nachadzaju zdrojové kédy vytvorenych modulov, ktoré v sebe obsahuja
struény komentar. Dalej k diplomovej praci je prilozend disketa, na ktorej mozno najst
plne funkény findlny produkt usgovbonds.xls vo formate MS Excel 97, ukazkové vstupné

déta ako aj predlozent diplomovi pracu v elektronickej verzii (PDF).
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1 Trh s dlhopismi

Stustredime sa na dlhopisy, ktoré vyplacaju fixny prijem a s najbeznejsSim typom dlhopi-
sov. V nich sa emitent zaviizuje majitelovi dlhopisu vyplatif nomindlnu hodnotu dlhopisu
(principal) v deii splatnosti (maturity date).! Dlhopisy, ktoré okrem nominélnej hodnoty
vyplacaju aj stanovené pravidelné trokové platby (kupény) sa nazyvajia kupénové dlhopisy
(coupon bonds). Kupén byva stanoveny spravidla ako percento z nominalnej hodnoty dl-
hopisu a vyplaca sa pravidelne raz alebo dvakrat ro¢ne az do splatnosti dlhopisu. Dlhopisy,
ktoré nevyplacaji kupény sa nazyvaju diskontné dlhopisy alebo aj s nulovym kupdénom
(zero coupon bonds). Aktudlna trhova cena, ktord je uréend dopytom a ponukou, byva vy-
jadrend ako percento z nominalnej hodnoty dlhopisu. Bezkupénové dlhopisy sa obchoduju
vzdy pod nominalnu hodnotu, aby prinasali vynos.

Dlhopisy moézme rozdelit do troch kategdrii:

Statne dlhopisy: st najvjznamnejsie a najlikvidnejsie dlhopisy. SliZia na financovanie
statneho rozpoctu a refinacovanie statneho dlhu. Osobitnym druhom statnych dlhopisov st
pokladni¢né poukazky, ktoré zodpovedaju diskontnym dlhopisom so splatnostou do jedného
roka. Statne dlhopisy sa dostévaji na primarny trh prostrednictvom aukcie a neskor byvaji
obchodované na sekundarnom trhu. Su kryté vladou a povazuja sa za bezrizikové. Urcuju
trendy na trhu a od ich vynosov sa odvodzuju aj pozadované vynosy nestatnych dlhopisov.

Tie byvaju spravidla zvysené o ucitu rizikovi prémiu.

Dlhopisy spolo¢nosti: s vi¢Sinou umiestnené na trh prostrednictvom banky. Verejne
obchodovatelné dlhopisy spolo¢nosti st zvyCajne menej ativnejSie nez Statne dlhopisy. Ich
vynosy byvaji roznorodé a odzrkadluju hlavne rizikovost daného cenného papiera.? Ka-
tegorizovanim rizikovosti sa zaoberaju ratingové agenttry, medzi ktorymi st najznamejsie

Standard&Poor’s a Moody’s.

Komunalne dlhopisy: sluzia na financovanie dlhodobejsich projektov v ramci regiénu.

Emituji ich miestne spravne jednotky, najcastejsie obce (okresy).

!Dlhopisy, ktorych emitent si vyhradzuje pravo moznosti vyplatit nominalnu hodnotu aj pred diiom
splatnosti, sa nazyvaja vypovedacie (callable bonds), no my sa nimi nebudeme zaoberaf.
2Pod rizikovostou sa rozumie hlavne moznost nesplatenia zévizkov.
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Cielom tejto prace nie je analyzovat riziko cenného papiera, a preto sa obmedzime len
na Statne dlhopisy. Navyse tie najlepsie odzrkadluju oc¢akavania trhu. Ich vysoka likvidita
umoznuje nakup a okamzity predaj s minimalnou kapitalovou stratou a cena je neustale
vystavend dopytu a ponuke, ¢im vznika dobry predpoklad na to, aby dlhopis bol ,dobre
ohodnoteny“. Nas bude v dalsej kapitole zaujimat, akda ma byt férova cena dlhopisu, aby
sme zistili, ¢i dany dlhopis je podhodnoteny alebo nadhodnoteny. Este raz pripominame,

ze v dalSom texte buda vSetky dlhopisy Statnymi dlhopismi.

1.1 Ocenovanie dlhopisov

Cena dlhopisu je silno prepojena s trokovymi mierami. Pre potreby ocenovania dlhopi-
sov s roznymi splatnostami je vyhodné pouZivat spojite zloZené trocenie. Potom definicie
jednotlivych pojmov ako aj algebra je jednoduchsia a prehladnejsia.

Budeme pouzivat nasledujicu terminoldgiu: Nech (™ oznacuje ro¢nt trokovii mieru
konvertibilnt n-krat v roku (t.j. vyplaca troky % n-krat v roku). Nech i* oznacuje efek-

tivny roény vynos, ktory vznikne zloZenym tiroenim pri tirokovej miere (™ (&ize tirokové

vynosy su ihned reinvestované). Teda

1 AN 143" 1
(—f‘?) =141 ()

Spojite zloZend urokovd miera i je definovana ako nekonec¢nekrat konvertibilnd trokova
miera, ktord dava roc¢ny efektivny vynos ¢*. Limitnym prechodom n — oo a s vyuzitim

definicie Eulerovho ¢isla dostavame
e =147 (2)

Tak?e napr. polro¢ne konvertibilnej tirokovej miere i®) podla (1) a (2) prislticha spojite

i@
z':21n<1+7). (3)

Ak nepovieme inak, tak v ostatnom texte uz budeme pod trokovou mierou rozumiet spojite

zlozend urokova miera

zloZzenu trokovu mieru. Aplikicia trocenia je nasledovna: hodnota jednej jednotky inves-
tovanej pri konstatnej spojite zlozenej tirokovej miere i za ¢as 7 (merany v rokoch) bude

eiT
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Nech P,(t,T) oznacuje cenu bezrizikového diskontného dlhopisu (t.j. s nulovym kupé-
nom) v ¢ase t (dern obchodovania), vyplacajiceho jednu jednotku v ¢ase T' (deni splatnosti),
T > t, kde ¢as je merany v rokoch. Ak cena P,(t,T) méa byt ,férovad“, mala by sa rovnat
stcasnej hodnote jednej jednotky v Case t vyplatenej za ¢as T — t (splatnost dlhopisu),

inymi slovami
Py(t,T) = e_rd(t7T)(T_t)’ (4)

kde r4(t, T) je zodpovedajica spojite zlozena trokova miera k diskontného dlhopisu. Na-
zyvame ju diskontnou mierou a po uprave dostavame jej vyjadrenie

_ln Pd(t, T)

(5)

Py(t,m) ako funkciu splatnosti (m = T — t) nazyvame aj diskontnou funkciou (v ¢ase t).3

Nech P(t,T,c) oznacuje ,férovi“ cenu dlhopisu v Case t vyplacajiuceho kupény c v
casoch ty, k =1,..., K kde t < ty, tx < tgs1, tx = T a jednu jednotku v case splatnosti
T. Kedze na kupénovy dlhopis mozno pozerat ako na portfélio diskontnych dlhopisov s
roznymi splatnostami (kazdy diskontny dlhopis zodpovedé jednotlivej kupdnovej platbe),
tak mozno pisat

K

P(t,T,c)=cY Pyt ty) + Pa(t,T) (6)

a s dosadenim (4) do predchadzajiceho vyrazu

K
P(t,T,c)=c Z e~ Tattk)(te—t) 4 o—ra(t,T)(T—1) (7)
k=1

Pre dlhopisy sa okrem ceny pocitaji aj iné charakteristiky. St to predovsetkym viymnos

do splatnosti a pre kupénové dlhopisy aj duracia.

3Casto sa v stvislosti s diskontnymi dlhopismi stretdvame s pojmom diskont. Nie je to ani diskontna
miera ani diskontna funkcia, ale hodnota na ro¢nej baze o ktoru sa predava diskontny dlhopis pod nominal,
t.j.

1— Py(t,T)

diskont =
iskon 71
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1.2 Vynos do splatnosti

Vignos do splatnosti (yield to maturity) sa pocita z trhovych cien dlhopisov. Pre diskontné

dlhopisy* sa d4 vyjadrit priamo z (5)

y(t,m) — _w7 (8)

m

kde P, je trhova cena dlhopisu so splatnostou m v obchodovaci den ¢.
Pre kupénové dlhopisy je vimos do splatnosti y(¢, m) definovany ako riesenie® rovnice

K
P(t,t+m,c) =3 e vttt 4 gmutmm ©)
k=1

kde P je trhové cena dlhopisu v ase ¢ so splatnostou m vyplacajaceho kupény ¢ v ¢asoch
t1,...,tg. V porovnani s (7) st vSetky platby diskontované pri rovnakej trokovej miere
y(t,m). Vynos do splatnosti kupénového dlhopisu teda zodpoveda akémusi priemernému
vymnosu z jednotlivych platieb.

Je treba zdoéraznit, ze vynos do splatnosti nie je vynosom, ktory ziska majitel dlhopisu

pri jeho predaji. Ide o vynos pri drzanim dlhopisu az do dna splatnosti.

1.3 Duracia

Vynos do splatnosti v sebe obsahuje stratu miery informéacie, a to hlavne o skladbe vyno-
sov jednotlivych platieb. Treba poznamenat, Ze aj vyska kupénu mé svoje nezanedbatelné
stranky a rovnost vynosov do splatnosti ako aj doby splatnosti neznamenaji rovnocen-
nost dlhopisov. MézZe vzniknut tzv. kupénovy efekt, ktory si objasnime aZz v nasledujice;j
kapitole. Teda velkost kupénovych platieb, ako aj ich nacasovanie maju svoju informacnu
hodnotu. T4 je vyjadena prave duraciou.

Durdcia je ¢asovy priemer vyplatenia siicasnej hodnoty kupénového dlhopisu, presnejsie

7y(t7m)mk' efy(tvm)m Zkal mkce_y(tam)mk + me_y(tam)m

K
ce
D= m = +m = = , 10
Z g P P Zszl ce—y(t;m)my + e—y(t,m)m ( )

4Definicia (8) je v poriadku, ¢o sa tyka nezapornosti y(t, m), pretoze diskontny dlhopis sa vzdy predava
pod nominal, a teda Py < 1= —In(P;) >0

5Je jediné, lebo prava strana rovnice je klesajtca v y. Kladnost vyplyva z toho, Ze pre y = 0 je lava
strana mensia ako prava. RieSenie moZno najst napr. Newtonovou metédou na hladanie korefia rovnice

f(z)=0.

10
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kde P je jeho cena, y(t, m) prislichajici vinos do splatnosti a my, = t;—t. Je teda zrejmé, ze
vyssie kupdény davaju viacsiu vahu na skorsie platby a teda skracuju duraciu. Predlzovanie
doby splatnosti naopak natahuje duraciu.

Uzito¢nou charakteristikou dlhopisu je jeho modifikovand durdcia, ktora meria citlivost
ceny na zmenu jej ro¢ného efektivneho vimosu® y*, inymi slovami

apP

MD = —-£, 11
" (11)

Vyuzitim refazového pravidla derivovania dostéavame

L dy
MD =L 12
dy dy*’ (12)
pricom upravou prvého zlomku
b K —y(t;mymy, —y(t;m)m
I3 ce Y e
—— = m = +m = =D 13
dy ,; P P (13)
dostavame duraciu a druhého z (2) 7 Jrly*. Teda pojem modifikovana duricia vychadza zo
vztahu
D
MD = : (14)
14 y*

Aplikécia modifikovanej duracie je jednoduchd. Investor si mdze vypocitat akt cenovi

stratu (zisk) dosiahne pri zvySeni (zniZeni) vynosov. Zo vztahu (11) dostavame
dP = —MD.P.dy*, (15)
pricom ¢len MD.P je znamy aj pod pojmom basis point value (BPV). Vyuziva sa hlavne

pri prehodnocovani dlhopisovych portfélii.

2 Casova $truktira trokovych mier

Uz v predchadzajuicej kapitole sme nacrtli, Ze klicom k ocetiovaniu dlhopisov budi trokové
miery. Je teda na mieste zaoberat sa ich ¢asovou Strukttirou, konkrétnejsie vztahom medzi
urokovymi mierami roznych splatnosti v dany ¢as t. V tejto praci pod casovou struktirou

urokovych mier (term structure) budeme rozumiet graf jednej z funkcii: diskontnej funkcie,

6definovaného podTla (2).

11
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diskontnej miery alebo okamzitej forwardovej miery pre dany den t. Na vyjadrenie casovej
Struktary staci jedno z tychto vyjadreni, pretoZze st medzi sebou vzajomne prevoditelné.
Zadefinujme si teraz funkciu forwardovej miery.

Forwardovy kontrakt je dohoda, v ktorej sa strany vopred zavizuju uskutoc¢nit obchod
v ur¢enom case, v stanovenej cene a mnozstve. Nech sa uzavrie forwardovy kontrakt v case
t na nakup diskontného dlhopisu v case t; za cenu ]5f, ktory vyplaca jednu jednotku v case
T. Forwardova mieru f(¢,t,,7T) definujeme ako diskontnti mieru pre uvedeny forwardovy

kontrakt, teda
e_f(t’t17T)(T_tl) = Pf (16)

Uskuto¢nime teraz kombinovani investiciu v ¢ase t, ktora pozostava z nakupu diskontného
dlhopisu v Case t s dnom splatnosti ¢; a uzavretia forwardového kontraktu v Case t na
nakup diskontného dlhopisu v ¢ase t; s diilom splatnosti 7. Presnejsie nech dlhopis kiipeny

)(T=t1)  ktora sa ihned pouZije na uhradenie

v Case t vyplaca v Case t; hodnotu e /®tT
nakupu diskontného dlhopisu, ktory vyplaca jednu jednotku v ¢ase T'. Cena tejto zlozenej

investicie bude

e—Td(t,tl)(tl —t)e—f(t,tl,T)(T—tl). (17)

Z argumentu arbitrdZze by sa mal vynos z takejto investicie rovnat vynosu z diskontného

dlhopisu kiipeného v Case t vyplacajiceho jednu jednotku v case T"

e’r‘d(t,T)(T—t) —1= e’r‘d(t,tl)(tl —t)ef(t,tl,T)(T—tl) -1 (18)

z ¢oho po pricitani jednotky a zlogaritmovanim dostavame

Ft 0, T) = rq(t, T)(T — 7;2 : Zf(t,tl)(tl — t)' (19)

Ak explicitne neexistuje forwardovy trh, tak (19) mozno chépat ako definiciu implikovanej
forwardovej tirokovej miery, ktora je urcena ¢asovou struktirou trokovych mier r4(t, 7).

Okamzitd forwardova trokova miera f(t,t;) je definovana ako limita

f(t,t1) = lim f(¢,t,7T) (20)

T—t1
a zodpoveda forwardovym kontraktom na nakup diskontného dlhopisu s najmensou moznou
(infinitizimalnou) splatnostou. V praxi sa stotoziiuje s odhadmi jednodriovej trokovej miery

(overnight).

12
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Rovnica (18) sa da zovSeobecnit tak, Ze zloZend investicia bude pozostavat z n forwardo-
vych kontraktov s dniom uskutocnenia ¢ na nakup diskontného dlhopisu s diiom splatnosti
Te, k =1,...,n (t; = t, T, = T) s rovnakou splatnostou (T, —t;, = 7 = %), pricom

nasledujuci kontrakt bude nadviizovat na splatnost dlhopisu z predchadzajiceho kontraktu

(tx+1 = T). Opéf z argumentu arbitraze dostavame

erd(t,T)(Tft) 1= ef(t,t,t+T)Tef(t,t+T,t+2T)T . ef(t,tJr(nfl)T,T)T o 1’ (21)

¢o po uprave dava

i
L

ra(t, T)(T —1t) = ft,t+kr, (k+1)7)T. (22)

i

Limitnym prechodom n — oo s vyuzitim definicie okamzitej forwardovej tirokovej miery

(20) a pri oznaceni si splatnosti m = T — ¢t dostavame

rq(t,t +m) = %/m f(t,t+ s)ds. (23)
s=0

Derivéciou podla m dostavame ekvivalentny zapis

m@rd(t,t—i-m)'

flt,t+m)=ry(t,t +m)+ o

(24)

Pod forwardovou krivkou budeme odteraz rozumiet krivku okamZitej forwardovej miery
ako funkcie splatnosti kontraktu” pre dany deii obchodovania t. Teda v deii ¢ plati medzi

jednotlivymi vyjadreniami ¢asovej Struktaru nasledovny vztah
Py(m) = e ratmm — o= I§" Sy (25)

Casova struktira trokovych mier byva ¢asto nahradzana pojmom vynosovd krivka. Pod
vynosovou krivkou (,¢istou*) sa pritom rozumie krivka vynosov do splatnosti diskontnych
dlhopisov vhladom ku splatnosti, v dany den obchodovania ¢t. Vynos do splatnosti by mal
u diskontnych dlhopisov zodpovedat diskontnej miere®, ¢iZe je iba synonymom pre jedno
vyjadrenie ¢asovej Struktury trokovych mier, a to prostrednictvom diskontnej miery.

Za vymnosovu krivku sa niekedy mylne bert aj vynosy do splatnosti z kupénovych dl-

hopisov. Tento koncept byva castokrat precenovany. Prehliada sa, Ze vinosy do splatnosti

"Pod pojmom splatnost kontraktu budeme rozumiet ¢as od uzavretia do uskutoc¢nenia kontraktu, t.j.
t1 —1
8Ked zoberieme do tivahy (5), (8) a bezrizikovost §tatnych dlhopisov
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2 Casova Struktira trokovych mier Juraj Kotian

u kupoénovych dlhopisov nie st diskontnymi mierami, a teda by sa nemali pouzivat k dis-
kontovaniu platieb podla (7).

Aj napriek tomu vynos do splatnosti kupénovych dlhopisov byva v praxi prvotnym
indikdtorom na urcovanie vhodnosti investovania do kupénového dlhopisu. UkaZzeme si ako
vyska kupdénu ovplyviuje vynos do splatnosti: Majme napr. dva dlhopisy s rovnakou dobou
splatnosti, s rovnakym kreditom ale rozdielnymi kupénmi. Ktory z nich bude mat vyssi
vynos do splatnosti? Aby sme vedeli odpovedaft na tito otdzku, musime poznat aspon hrubé
rysy Casovej Struktury trokovych mier. Ak ma diskontna miera napr. klesajuci charakter,

jeho platieb bol vyplateny v skorSom case a teda dal aj vyssi vynos. Naopak pri rastice;j

diskontnej miere by vyssi vynos mali mat dlhopisy s nizsim kupénom.

= = nulovy kupén
] [72] y .
Q el nizky kupén
© ©

3 vysoky kupén F vysoky kupoén
o - . o

© nizky kupén o

2] [%2]

o) o

S lovy kupén s

2 nulovy kup S

splatnost’ splatnost’

Obr. 1: Mozné tvary vynosovych kriviek

Z Obr. 1 je dobre vidiet, Ze vynos do splatnosti méa naozaj funkciu akéhosi priemeru dis-
kontnej miery, pricom vahy zavisia od velkosti kupénu. Teda zmiesat vynosy do splatnosti
z kupoénovych dlhopisov s roznymi kupénmi do jednej krivky a povazovat to za casovi
Strukttiru trokovych mier je zavadzajice, no i napriek tomu velmi casté.

Existuje vela tedrii, ktoré sa pokusaju vysvetlit ¢asova Struktiru trokovych mier, naj-

Castejsie vo forme vynosovej krivke (grafu diskontnej miery). Najznamejsie st

Teoria oCakavani: hovori, Ze dlhodobé trokové miery si determinované oc¢akavaniami
vo vyvoji kratkodobych trokovych mier. Dokonca este silnejsie, ze vynos z dlhodobej in-

vesticie by sa mal rovnat vynosu zo série kratkodobych investicii. Teda presnejsie

era®T)(T=t) _ 1 — graltt)(ti—t) gra(ts,T)(T—t1) _ 1, (26)

9Toto skreslenie vznika z toho, Ze u bezkupénovych dlhopisov to tak funguje.
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¢o sa moze zdaf to isté ako (18), ale nie je tomu tak. Forwardovd miera bola zndma uz v
Case t, pricom r4(t1,T) je zndma az v Case t1. V suvislosti prave s touto ,,podobnostou® sa
okamzité forwardové miery povazuju za odhady buducich kratkodobych trokovych mier.
Ak sa ocakava, ze kratkodobé trokové miery sa v budicnosti nebudii menit, tak vy-
nosové krivka bude ,plocha“ (flat). Ak sa ocakéva pokles (rast) kratkodobych trokovych
mier, vynosova krivka bude klesajica (rasttica) ako ukazuje Obr. 2. Tedria oc¢akavani v

oCakava sa rast kratkodobych
urokovych mier

oCakava sa pokles kratkodobych
urokovych mier

vynos do splatnosti

splatnost’

Obr. 2: Tedria ocakavani

sebe predpoklada, ze icastnici trhu maja zmysel pre perfektny odhad buducich irokovych

mier, no v readlnom svete je budicnost neisté.

Teoria preferencie likvidity: hovori, Ze vynosy pre dlhsie splatnosti st zvySené o ca-
sovii prémiu. Dlhodobé aktiva totiz byvaju vystavené vicSiemu riziku zmeny trokovych

mier, a teda by mali vykazovat vy$si vynos aby kryli pripadné kapitalové straty.

Segmentacna tedria: sa zaoberd vynosmi pre spektrum roznych splatnosti. Rozdeluje
vynosovu krivku na kratko-, stredno- a dlhodobt, pricom ¢asovy vyvoj na tychto castiach
povazuje za nezavisly (vid. Obr. 4 na str. 21). Vychadza z poznaku, Ze napr. banky sa
zameriavaju na kratsie aktiva, pricom poistovne na dlhé. Tym ovplyviiuji ponuku a dopyt
na jednotlivych ¢astiach vynosovej krivky, pricom napr. zvysenie dlhodobych (kratkodo-
bych) trokovych mier nie tak silnym motivom, aby zmenil stratégiu investovania banky

(poistovne).
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3 Odhady c¢asovej struktury turokovych mier

V tejto Casti sa budeme venovat odhadom ¢asovej Struktury trokovych mier, ktoré potom
vyuzijeme na ocenovanie dlhopisov. Napr. aj niektoré modely na ocenovanie financénych
derivatov vyzaduju pociatoény odhad casovej struktary trokovych mier, z ktorého najprv
kalibruju svoje parametre, a potom sa zaoberaji dynamikou. My budeme hladat odhad v
tvare parametrickej funkcie.

Odhad si bude vyzadovat tri rozhodnutia:

1. Z akych dat budeme c¢asovu Struktiru odhadovat.

2. Tvar parametrickej funkcie na aproximéciu bud funkcie diskontnej miery r4(m), dis-

kontnej funkcie Py(m) alebo forwardovej funkcie f(m).

3. Vyber ekonometrickej metédy na odhad parametrov.

3.1 McCullochov kubicky splajn

McCulloch ako jeden z prvych sa zacal zaoberat roznymi polynémami a splajnami k ziska-
niu aproximécie diskontnej funkcie P;(m). V McCullochovej metodoldgii diskontnd funkcia
maé tvar kubického splajnu. To znamen4, Ze ak rozdelime spektrum splatnosti na niekolko
intervalov, tak Py(m) bude na kazdom z tychto intervalov nejakym polynémom tretieho
stupna. Tieto polynémy st hladko spojené v uzlovych bodoch a to jednoducho tak, ze prvé
a druhé derivacie v uzlovom bode st si rovné. Parametrické reprezentacia tejto aproximacie

je dana funkciou

K
Py(m) = by + bym + bym? 4 bgm?® + Z cj(m — mj)i, (27)

j=1
kde K je pocet uzlovych bodov, (-); je kladna ¢ast a m; st uzlové body. Spolu mame K +4

parametrov:

(b07b17b2a b37cla .. 'aCK) .

Substituovanim (27) do rovnice ocefiovania kupénovych dlhopisov (6) dostavame, Ze cena

i-teho dlhopisu je
K
R(m) = b()Xo + b1X1 + b2X2 + b3X3 + Z Cij + €. (28)

j=1
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V (28) st X funkciami kupdnu ¢; a ¢asu do splatnosti m. Funkcie Z; s funkciami uzlovych
bodov splajnu a X-ov. Parameter by sa moze polozit rovny jednej, pretoze to zodpoveda
sucasnej hodnote jednej jednotky vyplatenej ihned. Ostatné parametre diskontnej funkcie
st odhadnuté minimalizaciou vaZenej sumy Stvorcov cenovych odchyliek z (28), ¢ize véze-
nou metédou najmensich §tvorcov. Vahy st zvolené nasledovne: w; = 1/(P® — P?), kde P?
je kiipna a P! predajné cena i-teho dlhopisu. McCulloch navrhol vybrat uzlové body m;
tak, aby v kazdom intervale bolo splatnych rovnaky pocet dlhopisov.

Odhadovanie diskontnej funkcie pomocou kubického splajnu poskytuje vysoki flexibi-
litu v aproximacii Sirokej skaly tvarov, pretoze parametre krivky v danom intervale silne
zavisia od pozorovani v tomto intervale. Na druhej strane tato flexibilita niekedy modze
viest k priliSnej oscildcii funkcie.

Splajny maji velmi dobrt prilnavost na intervale, z ktorého sme brali pozorovania, ale
mimo vzorky st uz nepresné. To je spdsobené hlavne ubiehajicim chvostom, ktory je pre
kubicka funkciu tak charakteristicky. Teda vypovedacia schopnost splajnu mimo intervalu
vzorky je nedostatocCna.

Dalej otazkou zostava, kolko uzlovych bodov zvolit? Je prirodzené, Ze ¢im viac uzlovych
bodov zvolime, tym bude priliehavost k pozorovaniam vicsia, ale zaroven aj splajn bude

»zvineny“. Mieru medzi priliehavostou a hladkostou sa pokusil riesit Fisher [12].

3.2 Fisherov vyhladzovaci splajn

Fisher zaviedol dve hlavné inovacie k McCullochovmu modelu. Po prvé, pouziva vyhla-
dzovaci splajn namiesto regresného splajnu k aproximacii vybratej funkcie reprezentujice;j
¢asovu Struktiru trokovych mier. Po druhé, aplikuje splajn priamo na funkciu forwardo-
vych mier namiesto diskontnej funkcie. Vo vyhladzovacom splajne kritérium na urcovanie
parametrov splajnu vyZaduje kompromis medzi priliehavostou (meranou sumou najmesich

Stvorcov) a hladkostou vyslednej funkcie. Fisher na rozdiel od McCullocha pouzil komfor-
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tnejsie vyjadrenie kubického splajnu a to pomocou linedrnej kombinacie B-splajnov:!?
K-1
flm) =" a;Bi(my), (29)
i=—2
kde myq, ..., mg st uzlové body a a_s, _1, ..., ax_1 s hladané parametre.

Fisher navrhol minimalizovat vo vSeobecnosti i¢elovil funkciu
N

S (B =P+ / " Wimyam, (30)

i=1 0
kde N je pocet dlhopisov vo vzorke, P; ich cena a h(m) je odhadovana funkcia. Moze to byt
diskontna funkcia, funkcia diskontnej miery ale aj forwardova funkcia. Fisher uprednostnil
forwardovi funkciu f(m). Druhy vyraz v (30) meria krivost aproximac¢nej funkcie. Kladna
konstanta A ur¢uje pomer medzi prilichavosfou a hladkostfou. Poznamenajme, ze ak A = 0,
tak dostaneme klasicky splajn. Extrémny pripad nastéva, ak A je prili§ velké, vtedy ako
odhad dostavame linedrnu funkciu. Cize parameter )\ reguluje délezitost uzlovych bodov,
a teda ich nie je treba menit ako to bolo u McCullocha. Parameter A moze byt dany,
no Fisher ho urcil minimalizovanim zovSeobecneného prechadzajtico-overovacieho pravidla

(General Cross Validation — GCV)

1 ]\i ]32 _ Pi(fA) 2
GCV(N) = sz(ﬁ(_ K523 r (31)
N

kde SN (P, — Pi(f*))2 je suma rezidui, ktoré vznikna pri minimalizacii rovnice (30) pri
danom A.

K odhadu parametrov mozno postupovat nasledovne: vytvori sa siet bodov A, pre ktoré
sa minimalizuje (30) — ¢o je nelinedrny problém a odhad, pre ktory je CGV (A) minimalne
povazujeme za optimalny. Fisher vyuzil vo svojej aproximéacii Monte Carlo simulacie, kto-

rymi efektivne ziskal odhad forwardovej funkcie.

3.3 Nelson-Siegel

V zéujme najst rozumni mieru medzi priliehavostou a hladkostou sa Nelson a Siegel [7]

snazili najst parametricka funkciu, ktord by pokryvala charakteristické tvary ¢asovej Struk-

10B_splajn je vyjadreny v zéavislosti od Styroch uzlovych bodov:
1+4 3
(m; —m)3
Bl(m) = (mi+4 — mi) Z W,

j=i

kde L;(m) = (m —m;)(m —m;11)(m —m;2)(m —m;r3)(m—m;q) a (-)+ je kladné cast. Blizsie vid. [4].

18



3 Odhady c¢asovej Struktury arokovych mier Juraj Kotian

tary arokovych mier. Cize hladali funkciu, ktora by v zavislosti od parametrov mohla byt
monoténna, mat ,kopcek“ (lokdlny extrém) a esovité prehnutie (inflexny bod). Navrhli
mnozinu funkcii, ktoré su riesenim linearnej diferencialnej rovnice druhého radu.
Vychadzame z poznatku o Grokovych mierach, ze ich vysoké narasty ako aj vysoka hod-
nota maju negativny vplyv na ich dalsi rast. Pri vyuziti forwardovych mier ako odhadoch

budtcich drokovych mier dostavame tomu zodpovedajicu diferencidlnu rovnicu
f(m) = =bf'(m) — cf(m), (32)

kde b, c st kladné konstanty. Riesenim tejto rovnice v pripade redlnych, réznych korenov

dostavame
f(m) = B + /616_% + Bre™ 72, (33)

kde 11 a 75 su Casové konstanty a (g, 81 a (2 st urcené pociato¢nymi podmienkami. Tato
rovnica generuje triedu forwardovych funkcii, ktoré nadobtidaji charakteristické tvary v
zavislosti od hodnoét parametrov. Diskontnd miera 74 sa potom vypocita z (23) ako priemer

forwardovych mier

ratm) = = [ sy

Vynosova krivka vytvorena tymto modelom vykazuje rovnaku triedu tvarov ako forwardova
krivka.

Nelson a Siegel testovali model na vynosoch zo Statnych pokladni¢nych poukazok a
prisli k ndzoru, Ze model je preparametrizovany. Ako sa menili hodnoty 71 a 75, bolo mozné
najst hodnoty £, B také, ze davali takmer rovnaky fit. Standardny softvér na nelineidrnu
regresiu navyse nekonvergoval. To viedlo k zmene modelu, pricom sa predpokladal iba

jeden redlny nésobny koren diferencidlnej rovnice (32):

m
T

f(m) =By + Bre” 7 + Bre” (34)

Podobne ako forwardova krivka (33), tak aj (34) generuje pozadované tvary vynosovej
krivky. K forwardovej krivke (34) mozno prist aj z rovnice (33) aproximovanim jej posled-

ného clena rozvojom do Taylorovho radu

_m
- ~ - (_T_ll)e ! m m - T1—T2(m -
e 2 Xe "1+ 1 (_€+T_1):e 1 —i-ﬁ(;)e 1

19



3 Odhady c¢asovej Struktury arokovych mier Juraj Kotian

a zoskupenim jednotlivych ¢lenov. Potom parametre fy, 51, B2 vyjadrenia (34) budd zod-

povedat
Bo = Bo, B =B1+ P, By = Ba(Z52),

kde By, (1, B2 st parametre vyjadrenia (33).
K ziskaniu funkcie diskontnej miery pre model s ndsobnym korefiom integrujeme (34)

od 0 po m a delime m. Vysledna funkcia mé tvar

raom) = o+ (B 0 [ | - e (3)

a pre dané 7 je linearna v koeficientoch. Limitna hodnota funkcie'* m — oo je By, am — 0
je (Bo+ 1) — podobne ako u forwardovej funkeii (34), lebo r4(m) je prave priemerom f(-).
Na ilustraciu si zvolme 7 = 1, g = 1 a (6o + 1) = 0, ¢o zodpoveda urcitému normova-

niu. Skala tvarov funkcie diskontnej miery r4(m) potom zéavisi uz iba od jedného parametra

a:
(m)=1-(1—a) [F= 7| —ae (36)
rgqim)=1—(1—a) | ———| —ae ™.
¢ m
Pre hodnoty parametra a = 6, ...,12 dostavame na Obr. 3 rézne krivky diskontnej miery,

ktoré preukazuja ziadané tvary.

vynos

5 a 6 8 10 spl at nost

Obr. 3: Vynosova krivka r;.

Iny uhol pohladu na tvarova flexibilitu tohto modelu je interpretovat koeficienty v

(34) v sulade so segmentacnou tedriou ako miery kratkodobej, strednodobej a dlhodobej

"1mbze nam to poslizif ako okrajovd podmienka, napr. (B + 31) polozime rovné jednodiiovej tirokovej

miere, alebo vynosu z prave splatného dlhopisu.
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1
dl hodoba
0.8+ kri vka
kr at kodoba
0.6¢ kri vka
0.4: st rednodoba
krivka
0.2+
2 4 6 8 10

Obr. 4: Komponenty forwardovej krivky

komponenty vo forwardovej funkcii. Prispevok dlhodobej komponenty je konstantny clen
forwardovej funkcie — (3, ktory je zaroven aj limitnou hodnotou. Kratkodobej kompo-
nente zodpoveda parameter 3; a strednodobej B5. Z Obr. 4 je zrejmé, ze takéto priradenie
je opodstatnené. Dlhodoba komponenta je konstatna, a preto ako jedina neklesa k nule.
Strednodobé krivka je jedina funkcia v tomto modeli, ktora zacina v nule (preto nemdze byt
kratkodobd) a konverguje k nule (preto nie je dlhodoba). Kratkodoba krivka mé v modeli
najrychlejsiu konvergenciu a monoténne klesa k nule. Je lahko vidiet, Ze vyberom vhod-
nych véh tychto komponentov, moézme generovat mnozstvo vynosovych kriviek zaloZenych
na forwardovych krivkach pozadovanych tvarov.

Prezna¢me teraz parametre v rovnici (35):

m

1—e7

ra(m) =a+b {7

m
T

} +ce 7. (37)

Pre kazda hodnotu parametra 7 mozme vypocitat hodnotu dvoch regresorov. Ostatné
parametre su linearne a vypocitame ich metédou najmensich stvorcov. Opakovanim tejto
procediury pre sief hodnot 7 dostaneme koeficienty 7, a, b a ¢, ktoré davaji najlepsiu

priliehavost.

3.3.1 Svenssonove rozsirenie

Model Nelsona a Siegla bol pévodne navrhnuty pre odhad casovej struktary trokovych
mier zo Statnych pokladni¢nych poukézok. Teda vzorka mala splatnost mensiu nez jeden

rok. Tento fakt ni¢ nemenil na tom, Ze model preukazoval vysoki vypovedaciu schopnost
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.....

.....

sonova parametrickd funkcia okamzitej forwardovej miery ma tvar
f(m) = Bo + Bre 7 + Boe T+ fye (38)

kde 7, 7 st kladné konstanty rozne!?. Pridany §tvrty ¢len zodpovedd dalsiemu ,kopceku*,
ktory sa moze vyskytniaf v savislosti s rozsirenym intervalom dizky splatnosti dlhopisov,
na ktoré model aplikujeme.

Funkciu diskontnej miery dostaneme z (38) a (23)

+ 03

m

T1 T1 T2

1—e l1—e n _m
ra(m) = Bo + br——F— + B2 [T—G &

l—e ™  _m
A ] (39)

Na tomto mieste treba pripomenut, Ze pouzitie bezkupénovych dlhopisov (ktorymi su aj
pokladni¢né poukazky) podstatne zjednodusili odhad paramerov v Nelson-Siegelovom mo-
deli, pretoze tie sa odhadovali z funkcie diskontnej miery (resp. vynosovej funkcie). Lenze
ceny kupénovych dlhopisov maji komplikovanejsie vyjadrenie (7), v zavislosti od funkcie
diskontnej miery (39). Diskontné funkcia je odhadovana minimalizaciou $vorcov bud ceno-
vych odchyliek alebo vynosovych. Tento problém je ale vysoko nelinearny a nevystacime

uz so siefou bodov 71, 75 a linedrnou regresiou.

4 Rich/Cheap Analyza

Dlhopisovy trh je pomerne dost Siroky a nie je Tahké na prvy pohlad zistit, do ktorého
dlhopisu investovat a ktory predat. Vynos do splatnosti je podmieneny drzbou az do diia
splatnosti dlhopisu, a teda nezodpoveda redlnemu vynosu z jeho predaja, ktory sa rovna
kapitalovému narastu'?
P(t)) — P(t)
Pa(t).(t; —t)

(40)

12Pripad 71 = 7 zodpoveda dvom ,kopéekom* nad sebou a teda origindlnemu Nelson-Siegelovmu mo-
delu. NavySe medzi tretim a $tvrtym ¢lenom nastéva multikolinearita a nedaju sa odhadnuf parametre Gz,
B3 ale iba ich sticet. Vtedy sa treba vratit k origindlnemu Nelson—Siegelovmu parametrickému vyjadreniu
(zvolime (B3 = 0).

13Mbze ddjst aj k pripadnej strate.
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pri¢om dlhopis bol kiipeny v ase t za cenu P%(t) a predany v ¢ase t1 za cenu Pb(t;) a v
Case (t,t1) nebola vyplatend Ziadna kupdénova platba. V pripade, Ze by v case (t,t1) boli
vyplatené nejaké kupdny, tak do citatela by sa pridali tieto kupény, ztrocené ku diu ¢;.

Vyspelé dlhopisové trhy s charakteristické vysokou likviditou, a iba tzka trieda in-
vestorov (napr. poistovne) drzi dlhopis az do splatnosti. NavySe kapitalové narasty mozu
poskytnuf podstatne vysSie vynosy, nez st vynosy do splatnosti. Teda pre investorov je
zaujimavé vediet, ¢i dlhopis je ,spravne“ oceneny aby mohli vyhodnotif, ¢i sa oplati do
daného dlhopisu investovat napr. z pohladu kapitédlového nérastu.

Na pohyb ceny dlhopisu mé vplyv viacero faktorov. Najvyznamnejsie pohyby cien sa
vyskytujiu v dosledku zmien trokovych mier. Ked rastti trokové miery, tak klesaju ceny
dlhopisov, aby mohli poskytnit vyssi vynos a naopak, ¢o je zrejmé aj z (7).

Kazdy investor méa isté ocakavania, ktoré zohladriuje aj pri ocetiovani dlhopisov. Pod
vplyvom ponuky a dopytu sa na trhu tvoria ceny. Rozdiel medzi aktuilnou dopytovou
cenou P® a ponukovou cenou PP sa nazjyva spread. Nizky spread je charakteristicky na
vysoko likvidnych trhoch a vyjadruje urcity konsenzus investorov v cene dlhopisu, resp.
cena sa povazuje za ,rozumnu“. Takito cena by sa mala najviac priblizovat k ,férovej
cene® dlhopisu definovej na str. 9, a teda v sebe implicitne obsahuje ¢asova struktaru tro-
kovych mier. O odhade ¢asovej struktary arokovych mier z takychto dlhopisov pojednavala
predchadzajica kapitola.
vysSia ako férova, tak hovorime, ze dlhopis je absolitne nadhodnoteny a ked je mensia, tak
absolutne podhodnoteny. V oboch pripadoch moZzno po ¢ase ocakéavat nejaki dodatoc¢nu
cenovu korekciu. A sice v pripade podhodnoteného dlhopisu mozno ocakavat rast ceny a
teda zvySené kapitdlové vynosy, ¢o indikuje vhodnost investovania do takéhoto dlhopisu.
Naopak u nadhodnoteného dlhopisu v stvislosti s pripadnym poklesom ceny mozno pocitat
s niz§im kapitdlovym vynosom (ak nie stratou), a teda je vhodné ho dalej nedrzaf ale
predat ihned za ,vysoka cenu“. Rozdiel medzi skuto¢nou cenou dlhopisu a jej férovou
cenou nazveme cenovd odchylka.

Avsak su dlhopisy, ktoré byvaju permanentne nadhodnotené alebo podhodnotené, teda
ich skuto¢na cena je stéle vyssia nez férové, resp. nizsia. U takychto dlhopisov treba sledovat

relativny pokles alebo narast aktualnej cenovej odchylky voci priemernej cenovej odchylke.
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Toto pravidlo plati aj pre vysSie uvedené pripady a teda moZno ho zovSeobecnit na
vietky dlhopisy. Nech AP oznac¢uje aktualnu cenovia odchylku, AP a s(AP) historicky
priemer a Standardnti odchylku za n dni. Potom

_ AP-AP

2= " 5AP) (41)

nazyvame Z-skore, a je indikdtorom relativneho podhodnotenia alebo nadhodnotenia dl-
hopisu. Standardna odchylka normuje tento rozdiel. Je mozné sa pozeraf na Z ako na
nahodnt premennd z normovaného normalneho rozdelenia. Kritériom na vyber relativne
podhodnodnoteného (Cheap) a relativne nadhodnoteného (Rich) dlhopisu potom bude Z
mimo nejakého intervalu spolahlivosti. Napr. Z > 2 méze byt dostatoénym stimulom na
predaj dlhopisu a Z < —2 na nakup. Volby intervalov st na investorovi a je mozné si zvolit

niekolko kategdrii (spravidla 0,5-3,0).

5 Vytvorenie aplikacie v MS Excel

V predchadzajucich castiach sme zadefinovali vSetky potrebné pojmy z oblasti spojitého
urocenia, férovej ceny dlhopisu, ¢asovej Struktary trokovych mier a metédam jej odhadu
ako aj ich vyuzitiu v podobe Rich/Cheap analyzy. V tejto Casti sa budeme zaoberat ich
praktickej realizacii.

Za tymto tcelom sme zhotovili program alebo presnejsie povedané sibor makier v MS

Excel v jazyku Visual Basic, ktoré vykonavaja
e nacitanie novo emitovanych dlhopisov
e nacitanie uzatvaracich cien dlhopisov
e vyradenie starych dlhopisov po dni splatnosti
e vyber dlhopisov, z ktorych sa bude odhadovat ¢asova Struktira trokovych mier

e odhad parametrov parametrickej funkcie reprezentujicej ¢asovi struktiru arokovych

mier

e Rich/Cheap analyzu dlhopisov, ktora da jednoznaény vystup ¢i dlhopis je relativne

nadhodnoteny alebo podhodnoteny
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e grafické vystupy

Kazd4 z tychto ¢innosti je riadend prostrednictvom ovladacich prvkov (tlacitka, zoznamy,
dial6gové oknd). Kvoli univerzalnosti a moznému praktickému vyuzitiu tohto programu,
sme zvolili ako jazyk komunikacie angli¢tinu. Anglickd terminoldgia je vo financnej praxi

urcitym Standardom, a niektorym terminom neexistuji jednoznacne zauzité slovenské ek-

vivalenty.
. At date Update . . ““Thi and
Select Update list of bonds EaD | prices Run estimation! td cunre
= Eordl eleen M=turity Teari.tn:n I:I-:_Eing F.air Diff. it o
date maturity ] price price bp.
T 7 0499 Gowt 7509 005 1004250400122 o41)] 46 46
T 6.5 04899 Gowvt G645 30099 040 JM00.472)100.166 0z 486 46
T G.275 0499 Fowt G375 20409 040 00455 100455 o] 46 46
T 9425 0589 Fowt 9125 5509 044 |100.572) 100538 0.3 47 46
T G375 0589 Gowt G375 5509 044 100203 100220 -05] 48 46
T 6750599 Gout G.75 3/5839] 042 100344 100.355 04 47 47
T 625 0599 Gout G.25 /5039 048 |100.266]100.266 ooy 47 47
1 T 675 06/89 Gout G675 30M5023] 025 1005471400542 14 458 47
T G 0589 Gouwt G Z0Me9] 025 1002591400249 1.2 45 47
T G375 0789 Gout G6.375s A57mal o020 |HMoosq1gi100.4978 121 486 47

Obr. 5: Hlavny list, z ktorého sa riadia vSetky c¢innosti.

Preco prave MS Excel? Tento program sa nachadza takmer na kazdom dealingovom
pracovisku a jeho zakladné ovladanie je pomerne jednoduché. Import dat, ako aj tprava
ich vstupnej formy si nevyzaduje znalost Ziadneho programovacieho jazyka. Teda hlavne
uzivatelsky komfort a dostupnost rozhodla o MS Excel.

Programovaci jazyk Visual Basic umoznuje pouzit vSetky zakladné matematické fun-
kcie. Z pohladu prace s vektormi a maticami — umoziiuje pracu s polami, no vSak na
pomerne nizkej trovni (napr. stcet dvoch vektorov treba vykonat po zlozkach). Tym sa

troska straca prehladnost v programovom kdde.

5.1 Vstupné data

Aby vobec Rich/Cheap analyza mala svoje opodstatnenie, tak dlhopisy musia byt dosta-
tocne likvidné. Medzi najlikvidnejsie dlhopisové trhy patria americky a nemecky so Stat-

nymi dlhopismi. Teda obmedzime sa iba na americké a nemecké statne kuponové

25




5 Vytvorenie aplikacie v MS Excel Juraj Kotian

dlhopisy, bez opcie. Kvoli prehladnosti budeme popisovat proces len pre americké Statne
dlhopisy.

Budeme rozliSovat medzi dvoma typmi vstupnych dat. Na dennej béaze sa pridavaju
zaverecné ceny dlhopisov a z ¢asu na ¢as na pridaji novo emitované dlhopisy.

Déata v oboch pripadoch by mali byt importované v Standardnej forme z uzivatelom
vybratého stiboru vo formate MS Excel. Prvy list'* takéhoto siboru by mal obsahovat

vstupné data v nasledujicej forme:

Stipec ‘ Obsah ‘ Format
A Nézov dlhopisu text
B Uzatvaracia cena dlhopisu | ¢islo

Tabulka 1: Forma vstupnych dat — uzatvaracie ceny.

Stipec ‘ Obsah ‘ Format
A Nazov dlhopisu text
B Kupdn cislo

C Den splatnosti | datum

Tabulka 2: Forma vstupnych dat — emitované dlhopisy.

Treba zdoraznif, 7e data v stipcoch by mali za¢inat hned na prvom riadku; teda bez
zahlavia.

Vstupné data mozno jednoducho ziskat prostednictvom systému REUTERS alebo BLO-
OMBERG. Oba systémy umoznuju v zosite MS Excel vytvarat dynamické odkazy na ak-

tuédlne data, ¢o podstatne ulah¢uje pracu.

5.2 Vyber dlhopisov na odhad ¢asovej struktiury urokovych mier

K odhadu c¢asovej Struktury trokovych mier z kupoénovych dlhopisov nie je nutné pou-
zit vSetky dostupné dlhopisy. Ba naopak, je to skor nevhodné, pretoze aj medzi $tatnymi
dlhopismi sa nachadzaji dlhopisy s roznou lividitou. Ako vidiet na Obr. 6, dlhopisy so
splatnostou vyssou ako 15 rokov maji vyssi spread a naopak dlhopisy so splatnostou men-
sou ako 1 rok, nizsi. Istym Specifikom st benchmarkové dlhopisy, ktoré maja spravidla
najnizsi spread a byvajui permanentne absolitne nadhodnotené, a preto je lepsie ich ne-

pouzit k odhadu. Ako optimalna mnozina vyberu sa ukazuju dlhopisy so splatnostou 1

140d verzie 5.0 mdze zosit obsahovat niekolko listov (Sheets). Pod pojmom prvy list budeme rozumiet
prvy v poradi, nezavisle od toho, ako je pomenovany.
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Obr. 6: Spready americkych statnych dlhopisov.

az 10 rokov. Dlhopisy mozno vybrat ,rucne“, alebo aj za pomoci dialégového okna (vid.

Obr. 7).

Select

Cancel

Distance

Select Al

» 2
W Bellow | 12 ﬂ

Humber

Deselect Al

Obr. 7: Vyber dlhopisov pomocou dialogového okna.

5.3 Odhad parametrov

Na reprezentaciu ¢asovej struktiry trokovych mier pouzijeme Svenssonove vyjadrenie dis-

kontnej miery (39), ktoré po preznaceni mé tvar

(42)

1—e

+ bg@iﬁ + b5

m
ba

1—e¢

Td(m,b) = b1 + b2
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kde b = (b1, ..., bs) je vektor odhadovanych parametrov. Parametre ur¢ime minimalizaciou

sumy Stvorcov cenovych odchyliek (RSS(b)), presnejsie

RSS(b) = i(f% — P;(b))? — min, (43)

i=1
kde P, je trhova cena i-teho dlhopisu vo vzorke a

K
Pib) = Plem,b) = ¢ eTmmbme 4 erembin (44)
k=1

je jeho férova cena v zavislosti od parametra b.

Ide o vysoko nelinedrny problém, a vypoctovo dost nérocny. Navyse MS Excel Stan-
dardne neposkytuje moduly na nelinedrnu regresiu ani rieSenie stistavy nelinearnych rov-
nic.'® Tato medzeru sme sa snazili riesit pouzitim numerickych metéd na hladania minima
funkcie viac premennych.

Na samotni minimalizaciu nelinedrnej funkcie RSS(b) premennych mozno vo vse-
obecnosti pouzit niektoru z gradientnych metéd alebo presnejsie newtovych alebo kvézi-
newtonovych metdd na riesenie systému nelinearnych rovnic, pretoze nutnou podmienkou

problému (43) je riesit systém
VRSS(b) = 0. (45)

Kazda z uvedenych gradientnych metéd potrebuje pociatoény odhad. V pripade, ze uz
mame parametre odhadnuté z predchadzajiceho obchodovacieho diia, mozno tento odhad
povazovat za dost dobry vychodiskovy bod a Newton—Kantorovicova metéda skonverguje.
V pripade, Ze este nemame ziadny odhad, tak sa pouzije kontinuacna metoda na vypocet

systému (45) v tvare
F(b,)\) = (1 = X)G(b) + AVRSS(b) =0, (46)

kde G(b) je taka funkcia, ze pre Startovaciu poziciu b je G(f)) ~ 0, a teda F(B, 0) =~ 0.
To umoziiuje pouzit b ako dobry startovaci bod pre rieSenie systému (46) pre A = 0. Cize
pre A = 0,A), ..., 1 rieSime postupne systém (46) Standardnou Newton-Kantorovidovou
metédou so Startovacim bodom b = b, kde b je rieenie systému (46) pre predchadzajice

A. Prechodom A — 1 prideme k rieSeniu systému (45).

5 Existuje komerény balik IMSL od Visual Numerics, ktorj v sebe obsahuje aj kniZnicu sa nelinedrnu
regresiu.
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Za funkciu G(b) mozno zvolif napr. trivialne
G(b) =b — b, (47)

kde b je nejaky vektor parametrov, pre ktory ma funkcia RSS (b) zmysel. Vektor b mozme
ur¢it napr. aproximaciou krivky diskontnych mier z vynosov do splatnosti, presnejsie mi-
nimalizaciou

N

RSSy(b) =Y (YTM,; — rq(m;, b))%, (48)

i=1
kde YT M; je spojity vynos do splatnosti i-teho dlhopisu so splatnostou m;. Na tento pripad
je pre fixné by, bg mozné aplikovat linedrnu regresiu prostrednictvom vbudovanej funkcie
linest. Teda pre sief hodnot by, bg poCitame linedrnou regresiou sumu Stvorcov rezidui
RS Sy. Hodnotu parameta b, pre ktory sme dosiahli najmensie RSSy berieme za vektor b
a zaroven aj ako startovaci bod.

V dbésledku prechodu A — 1 v kontinua¢nej metdde sa tak plynule prejde od diskonto-
vania vynosovou krivkou k diskontovaniu krivkou diskontnych mier.

K riegeniu F(b,\) = 0 pre dané A sme zakazdym pouzili Newton-Kantorovi¢ovu me-
todu. T4 si vyzaduje znalost gradientu, ako aj Hessovej matice rezidui. MS Excel nevie

derivovat, takze sme gradient a Hessovu maticu aproximovali za pomoci centralnych dife-

rencii
RSS(b + he;) — RSS(b — he;
V,RSS(b) ~ FOS b+ hei) (b= hey) (49)
2h
VlQJRSS(b) ~ RSS(b+hei+hej)—RSS(b—hei+h8j31;2}255(b+hei—hej)+RSS(b—hei—th) (50)

a podobne aj pre RSSy. Samotny itera¢ny proces Newton-Kantorovicovej metédy pre dané

A je dany vztahom
b = b — (VF(b,\))"'F(b, \). (51)

Inverzna matica sa pocita vbudovanou funkciou MInverse. Pocitanie Hessovej matice fun-
kcie RSS(b) je pomerne ¢asovo naroc¢né, a preto je mozné v makre zvolif pouzitie Broy-

denovho updatu matice VF (b, A), ktory ma tvar

(VFu—v)

VE"™" = VF —
[Julf?

(52)
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kde u =b"" —bav=F""—-F.
Definitivna volba optimalnej metédy na odhad parametrov zostéva este stale otvorena,

a preto prave v tomto bode mozno ocakavat v budicnosti isté ,,doladovania®.

5.4 Rich/Cheap analyza

Z-skore je pocitané na zaklade aktualnej cenovej odchylky, priemernej n-dnovej odchylky
a jej standardnej odchylky. Pocet dni n ako aj hrani¢ni troven Z nad ktorou sa dlho-
pis povazuje za relativne nadhodnoteny alebo podhodnoteny je mozno jednoducho menit.
Priemery a Standartné odchylky st pocitané z historickych odchyliek a ak je ich pocet

nepostacujici, Rich/Cheap analjza sa nevyhodnoti.

Sufficient |ewel Chwer [da Zecore Price
z Ll | ] 7 Ll - diff.
S Relative]| AVG  STO of Nurs hier e
walue | diff. diff, | T 11525 1004 Ganl |+
2.0 0214 0154 Isz?ﬂ?; EIS.I"?E'G"-':L-*- 'ﬁ
0.8 Oozs 0185 ?.mDEB'EEEEE ot
0.5 0.165
0.7 0245 0456 T 6 108 Gt
X T 75 10/%9 Gt
0.1 0555 0.265 T SE25 10/ Gart
1.8 0025 02|71 775 11199 Gaw

Obr. 8: Ovladacie prvky — zoznamy a posuvatka.

5.5 Grafické vystupy

Program umoznuje produkovat grafy zakladnych charakteristik. St to predovsetkym grafy
vynosov do splatnosti, krivka diskontnej miery, Z-skére, cenové odchylky vzhladom k prie-

mernym a histéria cenovych odchyliek vybraného dlhopisu; vid nasledujica kapitola.

6 Testovanie programu

Ako vstupné data sme pouzili americké statne kupénové dlhopisy bez opcie zo dna 17. az
26.3.1999. Data sme ziskali prostrednictvom systému BLOOMBERG, a teda dlhopisy v
subore usgovbonds.x1ls sme evidovali pod menami uvedenymi na BLOOMBERGu.

Ku kazdému dnu sme importovali zaverecné ceny a nasledne uskutocnili odhad para-
metrov. Rich/Cheap analyzu sme vyhodnotili aZ v posledny deri, nakolko si tato metdda

vyzadaduje odchylky z niekolkych predchadzajicich dni, ktorych sme aj tak nemali nazvys.
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History of T 5.75 09/99 Govt's price diffences

1.8
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Obr. 9: Histéria relativne nadhodnoteného dlhopisu

Odhad parametrov Svenssonovho rozsirenia Nelson-Siegelovej parametrickej funkcie je
¢asovo pomerne naroc¢ny ale po aplikovani Broydenovej formuly sa odhady urychlili. Treba
poznamenat, Ze Svenssonova parametrickd funkcia mé isté Specifiké, ktoré komplikuju od-
had jej parametrov a medzi nimi najviac vynikal problém nestability. Napr. bolo mozné
najst mnozinu parametrov, ktoré davali takmer rovnaky fit (na danom intervale). Medzi
jednotlivimi regresormi pdsobila multikolinearita ¢o sposobovalo, Ze sa parametre (napr.

by, b3) ,,pretahovali“ no ich stcet sa udrziaval konstantny. Newton-Kantorovi¢ova metéda

6.0

5.8

4.3
4 Yield to Maturity —— Discount rate Curve
4.0 ‘ ‘
0.00 2.00 4.00 6.00 8.00 10.00
Maturity

Obr. 10: Krivka diskontnej miery by sa mala nachadzaf tesne nad vynosovou krivkou
(pouzity Broydenov update).
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pri vhodnom startovacom bode skonvergovala, no niekedy aj do nejakého degenerovaného
rieSenia — napr. bz, by boli nulové alebo by = bg. O dost lepsie fungoval Broydenov update
matice H. Minimalizacia postupovala v malych ale ¢asovo rychlych krokoch. Parametre
nezaznamenavali v jednotlivych iteraciach také skoky ako v Newtonovej metéde. Broyden

sa vyborne uplatnil aj v kontinuacnej metdde.
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Obr. 11: Aktuélne a priemerné cenové odchylky.

Zo 170 dlhopisov nam Rich/Cheap analyza zo sedemdrtiovych dat oznacila osem dl-
hopisov ako relativne podhodnotenych a jeden ako relativne nadhodnoteny. Samozrejme
by sa vyzadovala vicsia histéria dat, aby bolo mozno s uréitostou prehlasit dany dlhopis
za relativne podhodnoteny, resp. nadhodnoteny. Ako kritérium na Z-skére sme uvazovali

uroven 2.
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Zaver

Predlozenéa diplomova praca je ukazkou, aku Sirokt skalu jednoduchjch matematickych
nastrojov mozno vyuzit vo finan¢nej praxi. V diplomovej préaci sme zadefinovali spojité
urocenie, pojem férovej ceny dlhopisy, vyjadrili vztahy medzi roznymi reprezentaciami ¢a-
sovej Struktury urokovych mier ako aj priblizili metédy ich odhadov, pricom sme nenapadne
vyuzili definiciu Eulerovho ¢isla, pojem limity, zédklady integrovania a rieSenia obycajnych
diferencialnych rovnic, kubické splajny, numerické aproximécie derivacii, linedrnu a neline-
arnu regresiu a numerické metédy na hladanie rieSenia ststavy nelinedrnych rovnic.

Aby sme sa ale nepohybovali len v rovine teoretickej, tak sme sa pokusili ako vrchol dip-
lomovej prace zhotovit program v MS Excel, ktory by mohol mat pripadne svoje uplatnenie
v praxi. Program je pomerne dost flexibilny a moZno v nom pouzit vSetky v tejto praci
spominané metédy na odhad parametrov. Parametricka funkciu je mozné jednoducho mo-
difikovat, ¢im dostavame univerzalny program na odhad ¢asovej Struktary arokovych mier z
kupénovych dlhopisov, ktord sa potom moZe vyuzit pri oceniovani dlhopisov a Rich/Cheap
analyze, alebo aj inych modeloch, ktoré vyzaduju ¢asova struktiaru trokovych mier.

S radostou prijmeme akékolvek pripomienky a napady k danému programu, alebo uve-
denému textu. Jednou z moZnosti ako este rosirit program by mohlo byt pridanie simulécie
nakupu podhodnotenych a predaja nadhodnotenych dlhopisov s vyhodnotenim ziskovosti,

ktord by mohla byt porovnavané s obchodnikmi na realnych trhoch.
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