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1 Uvod

Kazdy investor sa snazi zhodnocovat svoj majetok. Jednym z moznych
sposobov investovania volnych financnych prostriedkov je investovanie do dlhopisov.
Cielom tejto prace je poskytnit’ ndvod, ako postupovat pri vhodnom zostavovani
portfolia. Pracu mozno roz¢lenit’ na viacero Casti. V tivode sa pokiisime odpovedat’, ¢i
existuju nejaké dovody, pre ktoré by sa investor mal rozhodnut' investovat' do
dlhopisov v rdznych krajinach, oproti moZznosti investovat’ svoje prostriedky do
dlhopisov len vo svojej domécej krajine. Lebo ak sa investor rozhodne investovat’ do
dlhopisov v rdznych krajindch, musi pritom zobrat do tuvahy, Ze celkovy vynos
portfolia bude pozostavat’ z dvoch komponentov. Prvou zlozkou bude vynos z trokovej
miery pre dané dlhopisy adruhou zlozkou bude vynos spOsobeny zmenami vo
vymennych kurzoch. Prva Cast’ prace sa bude zaoberat’ vytvorenim vhodného modelu,
ktory popisuje tto situdciu, priCom uvedieme viacero vhodnych modelov. Druhd cast’
prace sa blizSie venuje modelom vynosnosti, ako aj sposobu  vyhodnocovania
dosiahnutych vysledkov. RieSenim tohto modelu bude vektor urcujuci optimalnu
skladbu néasho portfolia. Na zaver je eSte uvedeny priklad, ktory je numerickym

vysledkom takéhoto postupu.



2 Motivacia pre medzinarodnu diverzifikaciu portfolia

Pytame sa, ¢i sa vobec oplati diverzifikovat’ portfolio do viacerych mien? Treba
si pritom dévat’ pozor, aby sme nespravili undhleny zaver. Potrebujeme totiz zobrat’ do
uvahy aj fakt, ze volatilita na dlhopisovych trhoch je typicky raddovo nizSia nez volatilita
vymennych kurzov ateda zmeny v pohyboch vymennych kurzov moézu eliminovat’
vyhody plyntice zo samotnej diverzifikacie. Avsak odpoved’ou je, ze ano, oplati sa
portfolio diverzifikovat’, ak st trhy dostatocne nekorelované a tym sa nam podari znizit’
rizikovost’ nasho portfolia. Toto tvrdenie vychadza z tedrie portfolia, ktoru sformuloval

Harry Markowitz. Definoval portfolio ako mnozinu aktiv, priCom sa zaujimal hlavne

o dva parametre portfélia o relativny vynos r, a varianciu portf6lia Gf) . Ak si vynosnost’

i-tej zlozky portfolia oznacime ako 1, abudeme poznat stredni hodnotu tejto

vynosnosti T, , potom mozno urcit’ charakteristiky celého portfolia takto:
B Wi
o) =E((p-T,)") =E((Y win— Y wiF))=
=E((Y, witi—wiT)))=E((Y, 2 wiw(i—F)r—-F))=
i l J

=Z Z WinE((ri_ri)(rj_rj))zz Z w; wj Cov(ri, 1)
i i j

Na jednoduchom priklade sdvoma aktivami sa d4a ukézat vhodnost’
diverzifikécie portfolia, ak tieto dve aktiva st dostato¢ne nekorelované. Diverzifikaciou
dosiahneme, Ze vysledné portfolio bude mat’ nizsiu volitilitu ako jednotlivé zlozky tohto
portfolia.

n =0,12 r, =0,15

01=0,20 02=0,18 012=0,01

W = 0,25 Wr = 0,75

T,=2, Wi =0,1425

62 =Y > wiwCov(r,1;)=0,0245 —o,=0,1564
i i



Vidime, Ze naozaj plati: 6, < o1 a aj &, < ©».

Intuitivne by sme mohli ocakavat, ze koreldcia medzi jednotlivymi
medzinarodnymi trhmi s dlhopismi postupne narastd. Lebo aj vplyvom globalizacie na
svetovych finanénych trhoch sa iba zhorSuje situdcia, ktorej Celia portfoliovi manazéri.
Na jednej strane totiz dochadza k rozsireniu technickych a vypoctovych moznosti
umoziujucich lepsie sledovanie a predpovedanie vyvoja trhovych trendov, Co vedie
k explozivnemu rastu obchodovania na medzindrodnych dlhopisovych trhoch. Na
druhej strane, tento isty vyvoj spdsobuje aj néarast synchronizacie medzi jednotlivymi
trhmi.

Nasledujuca tabulka porovnava korelacné koeficienty medzi vynosmi v USA
ana zahrani¢nych dlhopisovych trhoch. Prvé dva stipce zobrazuju korelacie medzi
vynosmi v domécich mendach tychto krajin v dvoch réznych ¢asovych obdobiach. Ako
je vidno vo vSetkych pripadoch okrem Kanady, stupen korelacie vzrastol, alebo sa
nezmenil, priCom plati, Zze rastica miera korelacie znizuje vyhody plyntce
z medzinarodnej diverzifikacie. Treti stipec zapogitava aj volatilitu vymenného kurzu
a pocita koreldciu vo vynosoch prepocitanych do dolarov, tentoraz ale mozZno
pozorovat, ze koreldcia sa nezmenila, alebo dokonca poklesla. Z tohto vyplyva, ze
predsa existuji vyhody medzinarodnej diverzifikacie, ale vdatime za to hlavne

volatilite vymennych kurzov (tabulka [']).

Teh Vynosy v domicej mene Vynosy v USD
1978 — 1995 1990 — 1995 1990 — 1995
Australia 0,32 0,68 0,42
Kanada 0,71 0,51 0,49
Francuzsko 0,34 0,49 0,38
Nemecko 0,50 0,51 0,33
Japonsko 0,38 0,43 0,26
Holandsko 0,52 0,53 0,35
Svajéiarsko 0,36 0,46 0,26
Vel’ka Britania 0,39 0,49 0,39




2.1 Manazér portfélia by mal urobit’ tieto rozhodnutia

Vo vseobecnosti sa problém investovania do viacerych mien rozklada na dve
etapy. V prvom kroku sa urcia podiely investované do jednotlivych krajin (global asset
allocation problem), a to je problém, ktorému sa chcem v tejto praci venovat, a az
v druhom kroku sa ur¢i portfolio Specifické pre kazdu krajinu (bond picking problem).
Takéto rozdelenie mozno interpretovat pomocou dvojuroviiového systému rieSenia
ulohy optimalizacie portfolia dlhopisov vo viacerych menach tak, ze jeden centralny
manazér uréi podiely investované do jednotlivych krajin a potom zada tlohu pre
miestnych manazérov, aby =z prideleného podielu finanénych prostriedkov
optimalizovali zloZenie portfélia v danej krajine. Teda rozhodnutie o vol'be konkrétneho
dlhopisu, ktory sa ma pridat’ do portfolia, ponechava centralny manazér na miestnych
manazérov. Tomuto druhému kroku — volbe konkrétnych dlhopisov — sa nebudem
venovat’. Treba poznamenat’, Ze tieto rozhodnutia mozno urobit’ aj spolu, ale velkou
nevyhodou takéhoto postupu je velka numericka naro¢nost’ rieSenia.

Ked uz mame urcené portfolio, eSte zostava rozhodnut’ o miere prerovnavania
portfolia. Pontkaju sa nam dve hrani¢né situacie ato stratégia Buy & Hold, kde
portfélio neprerovndvam, to znamend, ze na zaciatku investicného horizontu urobim
rozhodnutie a potom uz len ¢akdm do konca, ako sa situdcia vyvinie. Druhou
moznostou je pravidelné prerovnavanie portfolia, teda pravidelne vzdy v stanovenom
intervale sa pozriem, ako sa vyvijaju irokové miery a vymenny kurz a nasledne mézem
upravit' svoju investi¢nu stratégiu. Nedd sa jednozna¢ne rozhodnut, ktord stratégia
z tychto dvoch je lepsia, Casto to zavisi na konkrétnych okolnostiach.

Na ul'ah¢enie riesenia global asset allocation problem sa pouzivaju dlhopisové
indexy a teda budem vlastne porovnavat vyvoj dlhopisovych indexov réznych krajin.
Dlhopisové indexy nam umoziiuju rychlejSie a prehl'adnejSie rozhodovanie o alokacii
ur¢it¢ho podielu investicie do konkrétnej krajiny ato tym, Ze namiesto sledovania
obrovského mnozstva réznych dlhopisov, ktoré sa lisia dobou do splatnosti (maturity),
kupénovymi splatkami a podobne, budeme sledovat’ iba jeden vyvoj ato akoby

reprezentativneho dlhopisu.



Konstrukcia dlhopisového indexu spociva v urCeni reprezentativnej vzorky,
v ktorej ma kazdy dlhopis zvolenu svoju konkrétnu vahu podl’a jeho podielu na celkovej
kapitalizacii dlhopisového trhu danej krajiny (value weighted) Je to podobné ako pri
akciovych indexoch, kde medzi najznamejsie patria napr. indexy S&P 500, Dow Jones,
Nasdaq. Dlhopisové indexy nie st az tak zname, ale uvediem aspoil jeden priklad
Solomon Brothers Global Index, ktory sleduje dlhopisové indexy v najviac rozvinutych
krajinach. O nieCo podrobnejSie je konStrukcia dlhopisového indexu opisana v Casti

integrovany model optimalizécie.



3 Buy & Hold

Zakladny model, ktorému sa venujem, je model Buy & Hold. Jedna sa o situaciu,
kde investor uz na zaciatku urc¢i podiely, ktoré investuje do jednotlivych indexov

a potom uz len ¢aka, ako sa situdcia vyvinie.
3.1 Ohranicenia modelu Buy & Hold

Ohrani¢enia mozno rozdelit' do troch typov. Prvym typom je ohrani¢enie na
nezapornost’, teda nie je povolené dlhovat’ indexy (nie st dovolené tzv. short positions).
Druhym typom ohranicenia je rovnica inventory balance, ktora vyjadruje rovnovahu
medzi pociatoCnym poctom kusov indexu plus pocet kusov nakapenych minus pocet
kusov predanych, musi sa rovnat poctu aktudlne vlastnenych kusov jednotlivych
indexov. Této rovnovaha musi platit’ pre kazda spomedzi m-krajin. Tretim typom
ohranicenia je rovnica cash-flow accounting, teda princip vyjadrujuci rovnovahu medzi
prijmami za predaj indexov plus pociatocny stav hotovosti, musi sa rovnat’ ndkladom na

ktpu indexov.

nezapornost’: VX, Y,Z >0
inventory balance: bj +X,-Y,=Z vVj=1,..m

m m
cash-flow accounting: my+ > &Y, = > % X
i1

i1

Popis premennych pouzitych v ohrani¢eniach modelu:

Xj: mnozstvo indexu j nakiipeného v Case t =0

Yj: mnozstvo indexu j predaného v ¢ase t = 0

Z: mnozstvo indexu j vlastneného v ¢ase t = 0

my: poc¢iatocné mnoZzstvo peniazi uréenych na investovanie
b;: zlozenie pociato¢ného portfolia

¢j: vymenny kurz medzi zdkladnou menou a j-tou menou

d;: hodnota j-teho indexu vyjadrena v j-tej mene



&;: cena v zakladnej mene, za ktorti moZno predat’ j-ty index: <§j = dj (1-0)
y;: cena v zdkladnej mene, za ktortt moZno kupit’ j-ty index: %= dj (1+3)

0: faktor transak¢nych nakladov

Doplnkové ohranicenia:

Do modelu mozno na poziadanie investora pridat aj dalSie ohranicenia.
Typickym prikladom je obmedzenie, ze do ziadnej meny nesmie byt investovanych
viac prostriedkov ako vopred stanovenych p percent. M6Ze to byt’ aj opacne, teda moze
byt poziadavka, aby asponi p percent bolo investovanych do niektorej meny, ¢o je
napriklad presne stanovené pre dochodkové spravcovské spolocnosti spravujice fondy
v druhom kapitalizaénom pilieri ddchodkového poistenia. Tieto maju zo zakona
povinne urcené investovat’ aspon patdesiat percent vsetkych prostriedkov na Slovensku.
Matematicky mozno toto ohrani¢enie naformulovat’ nasledovne:

1 X

' m <p
my+ Y b
j=1
Aby aj toto ohrani¢enie bolo naformulované ako linearne, staci ho len prepisat

a dostaneme:

ijj_p(mOJrJZ_; b &)<0

Podobne investor moze zadat’ ohrani¢enie obmedzujice predaj pociatocného
portfolia len do urcitej vysky. Aby sa totiz investorovi nestalo, ze jedenkrat mu bude
odporticané vSetko predat’ a ndsledne investovat’ do niektorej meny, a v nasledujiicom
obdobi mu bude dané odporucanie opét’ vSetko predat’ a nakupit’ init menu. Lebo ak by
takto pokracoval aj nad’alej, postupne by vSetko prerobil len na transakénych nakladoch,
preto moze zadat’ urcitu mieru zotrvacnosti, aby jeho povodné portfélio nebolo privel'mi
menené. Konkrétne sa teda zadd maximalna pripustnd hodnota v percentach B, pokial
eSte investor akceptuje predaj svojho povodného portfolia. Matematicka formulacia je

vel'mi podobna:



Aby aj toto ohrani¢enie bolo naformulované ako linedrne, sta¢i ho len prepisat’

a dostaneme:

Zm; anj_B(m0+Zi; b, &)<0

3.2 Uckelova funkcia v modeli Buy & Hold

Ucelova funkcia maximalizuje stredni hodnotu uzito¢nosti koncového stavu

(wealth terminal). Koncovy stav ur¢uje predajni hodnotu zhodnoteného portfolia.

WT = ; g (141) Z, = > ¢, d (1-8) (1+1) Z,

j=1

maximize — E(U(WT))

Novou premennou je vektor 1j, ktory ur€uje vynosnost’ j-tého indexu. Bolo by
potrebné poznamenat, Ze pre model je podstatna prave vol'ba vektora r, teda vektora
totalnej vynosnosti. Totalna vynosnost’ zahfiia aj vynosnost’ pocitani v domacej mene,
ale zohladiiuje aj vplyv zmeny kurzu, teda je to vynosnost’ prepocitana do zakladnej
meny.

Ostava eSte urcit’ konkrétny tvar funkcie uZito€nosti, od ktorej sa vzdy vyZaduju
dve vlastnosti ato rastiicost a konkdvnost. V literatire sa uvadza viacero roéznych
pouzitelnych typov funkcii uzitocnosti. Jednou z moznych tried st jednoparametrické
funkcie uzito¢nosti. K nim patria aj funkcie z mnoziny iso-elastickych uzitkovych
funkcii.

— (" =1) pre a=l
Ulx) = 1_0{( ) prea

log(r) pre o =1

Kde parameter oo > 0 vyjadruje averziu k riziku. Vyssie hodnoty parametra o

znamenaju aj vysSiu averziu voci riziku zo strany investora. Zaujimavé hodnoty su



a = 0, kde dostavame linearnu funkciu uzito¢nosti: U(r) = r — 1, o zodpoveda riziko-
neutrdlnemu investorovi a druhou zaujimavou hodnotou je o = 1, kedy dostdvame
logaritmicku funkciu uzito¢nosti.

Druhym zastupcom v triede jednoparametrickych funkcii uZzitocnosti je
kvadratickd funkcia uZito¢nosti v nasledovnom tvare:

Ux)=x-"%a X2

Parameter o > 0 opét’ vyjadruje averziu k riziku a je to naviac konstanta, ktorou
zabezpecime splnenie podmienok rastacosti a konkavnosti, lebo kvadratickd funkcia vo
vSeobecnosti nie je ani rastlica ani konkdvna. Aby som zabezpecil, ze fukcia uzito€nosti
bude tieto vlastnosti spiiiat’, musim sa pozriet, kde nadobtida svoje maximum. Preto si
potrebujem vyjadrit’ prva derivaciu funkcie.

Ux)=1-ax

Nutnou podmienkou extrému je, aby sa prva derivacia rovnala nule, z toho

potom dostanem:

1
l-ax=0 = X="
o
Aby sme zarucili obive vlastnosti, musi tento bod maxima lezat’ napravo od
pripustnych hodndt. Na obrazku to vyzera nasledovne:

Uzl
Tl =z -3 ax®

rastica a konlévna -
oblast’

L J

1fee X

Rozhodli sme sa v tejto praci pouzit’ prave tuto funkciu uzitoCnosti. Ak si
uvedomime, Ze vSetky ohranicenia su linedrne plus kvadratické ucelova funkcia, potom

vyhodou pouzitia kvadratickej funkcie uZzito¢nosti je, ze modzeme na hladanie

10



optimalneho rieSenia pouzit' algoritmy z kvadratického programovania. Naviac pre
kvadraticku funkciu uzitocnosti mozno dokézat’ nasledovné uzito¢né tvrdenie.

E(U(WT)) = UE(WT)) — % a Var(WT)

Dokaz: vyuziva rozklad funkcie uzito¢nosti do Taylorovho polynému.

U(x) = U(x*) + U'(x*)(x — x*) + 1% U (x*)(x — x*)*

— na celll rovnicu mozno aplikovat’ strednti hodnotu

E(U(x))=U®x*) + U'(x*) x 0 + ¥4 U""(x*) Var(x)

— ked’ si uvedomime, ze pre kvadraticki funkciu uzito¢nosti sa vyraz U""(x*)

redukuje iba na tvar (—a), dostaneme pozadovany tvar ak za x dosadime WT a za ¢len
x* dosadime E(WT)
E(U(WT)) = U(E(WT)) -2 a Var(WT) v

11



4 Model s prerovnavanim portfolia

Model je mozné rozsirit’ naraz dvoma smermi. Prvym smerom rozsirenia je Cas,
kde namiesto jedného uvazovaného Casového intervalu je moznost' rozSirenia na
optimalizaciu cez dlhsi ¢asovy horizont, teda na viacerych intervaloch. Druhym smerom
roz$irenia je moznost’ pripustit’ kupoénové platby, pretoze jednotlivé dlhopisy, z ktorych
je skonstruovany dlhopisovy index, mozu vyplacat’ kupon. Pre toto druhé rozsirenie je
treba mat’ vhodnu Struktiru vstupnych dat. Ja nemam tieto udaje, a preto som s tymto
modelom d’alej nepracoval, len som ho sformuloval.

Nech sledované €asové obdobie rozdelime na rovnaké cCasti. Budeme zacinat’
v case t = 0, Co je pritomnost. Postupne bude plynut’ ¢as az do konca sledovaného
obdobia, ¢o mozno oznacit’ ako ¢as t = n. Spolu potom mame mnozinu diskrétnych
casovych okamzikov T = {0, 1, 2 ..., n}.

V predchadzajuicom modeli Buy & Hold sa investi¢né rozhodnutie robilo iba na
zaciatku a toto rozhodnutie sa neskor nemenilo. Tento model mozno d’alej rozsirit” a to
prave o moznost’ prerovnavania portfolia, teda o0 moznost’ menit’ investi¢nl stratégiu aj
pocas sledovaného obdobia. Zmeny mozno robit” predajom niektorého indexu alebo
jeho prikupenim podla toho, ako sa vyvija situacia. Teda je jasné, ze jednotlivé
premenné X;, Y;j, Z;, ktoré vyjadruji kolko ktorého indexu mam nakupit, predat
a aktualne vlastnit’, uz nebuda konstantné od zaciatku obdobia az do jeho konca, ale
budi sa moct’ priebezne menit’ v zavislosti od vyvoja, teda budll zavislé od scendra
vyvoja. Ale aj vramci jedného scenara sa mozem rozhodnut pre zmenu portfdlia,
pretoze mozem prerovnavat’ portfolio v kazdom ¢ase. Moze byt pre mia vyhodné mat
spociatku investované prostriedky vo vynosnejSom, ale volatilnejSom indexe a neskor,
ako sa priblizuje koniec investicného obdobia, postupne prestvat’ prostriedky smerom
k menej volatilnému bezpecnejSiemu indexu. To znamend, Ze mame zavislost’ nielen od
scendra, ale aj od casového okamihu t. Budu teda zavislé od konkrétneho scendra, ktory
predpokladdm v Case t, oznacenie scendra bude s;. Mnozina S; oznaCuje vSetky
uvazované scendre v Case t. Ako priebezne plynie Cas, niektoré premenné sa stavaju
znamymi, teda oznacenim cesty l;, budeme rozumiet’ ti Cast, ktord sa do ¢asu t uz stala.
Cesta je 1y = (so, 1, ..., St-1), teda vSetky informacie do ¢asu t s uz zname, lebo s, ; bol

scendr od Casu t—1 do ¢asu t. Naproti tomu s; je predpokladany scenar vyvoja v Case t.

12



Premenna th (Iy), bude oznacovat pocet indexov j-tej meny, ktoré nakupim v Case t, za

podmienky, ze vyvoj premennych sledoval cestu 1. V Case t = 0 su eSte vSetky
premenné Specifikované a preto nepotrebujem zavislost od 1. K zmene oproti
predchadzajtcej situacii dochddza len pri ohranieniach, ktoré¢ sa liSia podl'a toho, pre
ktory &as st sfomulované. Ulelova funkcia sa nemeni, teda stale maximalizujem

o¢akavanu uzito¢nost’ koncového stavu, zmeni sa ale vyraz koncového stavu WT.

Teraz uvediem premenné, ktoré su zavislé od realizovanej cesty: F,tj () —
predajné ceny indexov, x/ (I) — nakupné ceny indexov, F/(l) — kupénové platby
indexov, p(l)) — kratkodoby trok v banke, v(l) — mnozstvo volnych finan¢nych
prostriedkov, X/ (ly), Y)(l), Z) () — poéty kusov indexov, ktoré naktpim, predim

a aktudlne budem vlastnit. V rovniciach uz ale argument l; nebudem uvadzat kvoli

kratSiemu a prehl'adnejSiemu zapisu.

nezapornost’: vx!.yl,z) >0
Vvi=0 vt vl
inventory balance: b, +X) -yl =27} Vi=1,..m t=0
7zl +X) -yl =27] Vi=1,.,m t=1,2,..n VI
m m
cash-flow accounting: m,+ > &) Y} =D %) X} =v, t=0 VI

j=1 i=l

(Itpe)ver+ Y FLZL +> el vyl - ! X! +Li=wv t=1,2,.,n VI
j=1

j=1 j=1

wealth terminal: WT = z glzl 4 Vi

j=1

Popis novych premennych a rovnic pouzitych v rozsireni modelu:

Na rozdiel od predchadzajicej situdcie je mozné neinvestovat’ vSetky financné
prostriedky v ¢ase t. Tieto vol'né neinvestované finan¢né prostriedky oznacujeme v;.
Tieto prostriedky je mozné dat do banky, aby sa neznehodnocovali. Od banky
dostaneme urok na zakladnu menu platny pre obdobie od ¢asu t do Casu t+1, ktory

budeme oznacovat ako p;. Ako plynie €as, dostdvame kuponovy vynos, ktory oznacime
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th . Pre pripad, ze investor predpoklad4a pocas uvazované¢ho obdobia nejaké priebezné

vydavky, je ich mozné zahrnit do modelu pomocou doplnkovej premennej L, ak
v pripade L; ide o vydavok, potom nadobuda zaporna hodnotu.

V pripade rovnic typu inventory balance je rozdielny tvar rovnice v zavislosti od
toho, aky je aktudlny cas. Prva verzia je platna pre ¢as t = 0, rovnica potom znamena, ze
pociatoné zlozenie portfolia plus pocet indexov, ktoré prikupim, minus tie, ktoré
predam, musi sa rovnat’ poctu, ktoré budem vlastnit’. Neskor v Case t =1, 2, ..., n, uz ale
plati, Ze vybava, ktora si prinesiem z predchadzajuceho obdobia, vstupuje do rovnice

namiesto ¢lenu bj, ale Struktara rovnice sa nezmenti.

Rovnica cash-flow accounting pre ¢asy t = 1, 2, ..., n znamena, Ze zGro¢ené
finan¢né prostriedky z minulého obdobia navysené o nové kupdnové splatky prislusné
pre obdobie od ¢asu t—1 do casu t plus prijmy za predaj indexov, znizené o naklady na
nakup novych indexov aaj o priebezny vydavok, musia sa rovnat novej hodnote
finan¢nych prostriedkov. Tieto naakumulované finan¢né prostriedky treba este pridat
do vyrazu koncového stavu a to jednoduchym pripo€itanim k povodnému tvaru, ¢o bola
predajnd hodnota jednotlivych indexov.

Doplnkovym ohrani¢enim moéze byt stanovenie v, = 0, aby som na konci
nevlastnil vol'né finanéné prostriedky. V tomto rozsSirenom modeli, ak by som totiz
priebezne inkasované kuponové vynosy nepouzival na nakup d’al§ich indexov, postupne
by sa kupénové vynosy len akumulovali atieto by sa zhodnocovali vdaka
kratkodobému uroku, nieCo na spdsob roll-over strategy. Ale touto doplnkovou
rovnostou zaru¢im, ze prijmy, ktoré¢ dostanem z kupdénovych splatok, budem priebezne
pouzivat’ na dokupovanie novych indexov. Je to rozumné, pretoZe aj tak mozno
predpokladat, Ze kratkodoby trok, ktory poskytuje banka, je pre mna menej vyhodny
ako oCakavany vynos z dlhopisového indexu. Lebo ak by to neplatilo, potom by vébec

nemalo zmysel hovorit’ o investovani do akychkol'vek dlhopisov.
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4.1 Integrovany model optimalizacie

Vo vSeobecnosti sa problém investovania do viacerych mien rozkladd na dve
etapy. V prvom kroku sa urcia podiely investované do jednotlivych krajin (global asset
allocation problem) a az potom sa ur¢i portfolio Specifické pre kazda krajinu (bond
picking problem). Skusit’ spolu tieto dva kroky urobit’ naraz, je numericky naro¢nejsi
spdsob riesenia.

Preto potrebujem presnejSie urcit, ako sa konStruuju dlhopisové indexy
jednotlivych krajin. Nech v kazdej krajine j = 1, 2, ..., m je dand reprezentativna vzorka
®@; o velkosti Nj prvkov. Pre kazdy dlhopis z tejto vzorky 1 = 1, 2, ..., N;, index bude

urcovat’ jeho relativnu véhu (I)ij, ktora odraza jeho podiel na celkovej kapitalizécii

vzorky ®@;.
Doteraz Z; oznacovalo, kol’ko kusov indexov j-tej krajiny aktudlne vlastnim.
Jednalo sa teda o agregovanu premennu za celu j-tu krajinu. Teraz mi toto oznacenie

nestaci, pretoze chcem v jednom kroku vyriesit' obidva tieto problémy. Preto definujem

Nj
i=1>

novu premennu Zg, =(Z ij )., ¢o bude vektor, ktory urcuje kol'ko ktorého konkrétneho
dlhopisu j-tej krajiny madm nakupit’. Pismeno D v dolnom indexe oznacuje, ze sa jedna
o dezagregovani premennt. Povodni premennu Z; som teda pre kazd( krajinu j,
rozlozil na jednotlivé zlozky i, ale aj nové rozloZzend premenna je zavisla aj od Casu t.
Spolu dostavam premennt Z}', ktora bude oznaCovat pocet aktudlne vlastnenych

dlhopisov typu i z j-tej krajiny v Case t, argument zavislosti premennej na realizovanej
ceste l; opat’ nebudem pisat’, z dovodu CitateInosti rovnic. Integrovany model mozno

potom definovat’ nasledovnymi rovnicami:

nezapornost’: VX, Y, ZY >0
Vviz0 vt vl
inventory balance: b + X' - Y =Z} Vi=1,.,m t=0
Z3+ X Yy =7 Vi=1,.,m t=1,2,...n VI

m Nj m

o N
cash-flow accounting: m, + Z Z & Yy — z Z te Xo'=vo t=0 Vk

j=1 =l j=1 =l
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m Nj m

Ni S m S Ni o
(tpeyver+t D D el zil + 30 3 g vl =30 3 ! X+ L
=t =l j i j=1 =l

j=1 =1
m Nj o o B o o B
=(Itpe) v+ Y > (Fol zyl +ep) Yol — 3! Xp)+Li=ve t=1.,nVl
j=1 =l
m Nj

wealth terminal: WTZZ Z ghizii L

j=1 =l

n

Ako vidno z rovnic, Strukturou sa vel'mi podobaji na predchadzajtcu situaciu,
ale rozsah modelu je radovo vicsi. Ak by sme zkazdej krajiny vybrali do
reprezentativnej vzorky @; len sto r6znych dlhopisov, dostali by sme stokrat pocet
krajin viacej rovnic typu inventory balance. Pocet rovnic typu cash-flow accounting by
sa sice nezmenil, ale namiesto jednoitych sim, by sme vSade dostali dvojité sumy.
Avsak najdolezitejSie je, ze hladany vektor optimalnej investicnej politiky by tiez
narastol z hodnoty trikrat pocet mien, ako to bolo doteraz a vzrastol by na hodnotu
trikrat suma velkosti jednotlivych reprezentativnych vzoriek ®; (velkost' vektora

m
optimdlnej investicnej politiky = 3 x Z N; ). Prave ztychto dovodov je to skor
=1

akademicky model, ako model uréeny pre praktické pouzitie.
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5 Modely totalneho vynosu a stress-testova matica

Aby sme odstranili priliSnu zavislost’ rieSenia zakladného modelu Buy & Hold
od zvoleného vektora totdlnej vynosnosti r, je vhodné spocitat’ rieSenie pre viacero
lisiacich sa modelov. Totalna vynosnost’ zahffia aj vynosnost’ pocitani v domacej mene,
ale zohl'adiiuje aj vplyv zmeny kurzu, teda je to vynosnost’ prepocitana do zakladne;j
meny. Konkrétne, nech rieSenie spocitame pre n modelov s réznym vektorom
oCakavanej totdlnej vynosnosti r. Potom pre kazdy model M, dostaneme zodpovedajtce
rieSenie, investicna politiku P, = (X, Y,, Z), kde X; znamena kolko indexu i treba
nakupit, Y; znamena kol’ko indexu i treba predat’ a Z; znamena kol'ko indexov i budem
v skutocnosti vlastnit. Potom zostrojime maticu A — stress-testovll maticu, kde a; =
E(U(WT)) bude stredna hodnota uzito¢nosti ak pouzijeme politiku P. a nastane model

M.. Ak stress-testovii maticu pocitam pre n réznych modelov totdlnej vynosnosti r,

vysledna stress-testova maticu bude typu n x n.

a, - a, M

A=| : :
dnlt  --- ann Mn
Pt -« Pn

Jednoducho povedané: hl'adam politiku j (stipec matice A), ktora bude davat
dobry vysledok, aj ked nenastane model, pre ktory bola politika j optimalna. Teda
hl'adam politiku, ktora je najlepSia pre vSetky uvazované modely. Pritom konkrétny
spdsob vyhodnotenia stress-testovej matice mozno zvolit’ r6zne. Ja som sa rozhodol pre

vyhodnocovanie pomocou vazeného priemeru, ktory popisem neskor.

5.1 Modely totalneho vynosu

V mojom konkrétnom priklade som vychadzal z mesa¢nych dat hodnot
dlhopisovych indexov Styroch roznych mien a to Svajéiarsky frank, ktory bol zvoleny
ako zakladna mena (base currency), d’alej to boli americky dolar, nemeckd marka
a britska libra a z prisluSnych vymennych kurzov voci §vajciarskemu franku. Mdj model

obsahoval §tyri r6zne meny, otazkou teda bolo, kol'ko a akych modelov vynosnosti
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pouzit. Modelov by totiz nemalo byt ani malo ani vel’a, je tazko povedat’, kol’ko by mal
byt optimdlny pocet. Moje modely som rozdelil do troch réznych kategérii, podla
spdsobu ako boli vytvorené.

e modely zohl'adiiujice priemer

e Statistické modely

e extrémne modely

5.1.1 Modely zohladnujuce priemer

Ako som uz spomenul, mal som mesacné data pre Styri meny. Ked'Ze jeden
mesiac je prili§ kratke obdobie, aby mohlo byt pouzité ako investicny horizont, za
investi¢ny horizont som zvolil obdobie jedného roka, teda dvanast’ mesiacov. Pre moje
udaje to znamena, ze som vzdy porovnaval stav rovnakych mesiacov, teda januar
jedného roku oproti janudru nasledujuceho roku, podobne februar jedného roku
s februarom nasledujuceho roku atd’. Vzorec pre vypocet totdlnej vynosnosti, teda
vynosnosti prepocitanej do zakladnej meny (base currency) je:

g _ konecna hodnota prepocitand do zdkladnej meny — pociato€nd hodnota
i+ pociatoéna hodnota

r

dj(1+r IJ?H )Cj+1-dej (1+I’ ?H )Cj+1'Cj

Ci+1 Cit1 , Ci+1-Cj
rE = (1412 )= ] =0 =y
j+l Cj

1 .0 - . j+1 . .
I dici Gj Y Gj
D _Qiﬂi
Fig = dJ

kde r7,, je vynosnost v domécej mene (domestic currency), teda hodnota r?,

vyjadruje relativny prirastok hodnoty indexu v nasledujicom obdobi (o rok) oproti

pociatocnému stavu a vyraz r ?+1 zohladiuje aj zmenu vymenného kurzu pocas roka.

Prvy model zo skupiny modelov zohl'adiiujacich priemer je model dlhodobého
historického priemeru, alebo mozno ho nazvat' model strednej hodnoty. Moje tdaje
mali rozsah od 31. 8. 1989 az po 29. 1. 1999, pretoze ale beriem do uvahy ro¢ny
investi¢ny horizont, posledny porovnavany udaj bola vynosnost’ medzi obdobim 30. 1.
1998 — 29. 1. 1999, spolu to tvori od 31. 8. 1989 az do 30. 1. 1998 stodva rocnych

vynosnosti, z ktorych som urobil dlhodoby historicky priemer.
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Druhy model zo skupiny modelov zohladiiujicich priemer je model
exponencialnej regresie. Nakol'ko dlhopisy maji exponencidlnu vynosnost, ktora je
teraz sice narusend vplyvom kurzovych zmien, ale mozno pripustit’, Ze kurz len osciluje
okolo svojej dlhodobej rovnovahy. Regresiu som spustil na mesacnych datach ¢asového
radu cid;, teda vzdy na hodnotu indexu d; prepocitani do zakladnej meny krat c;.
Exponencialny model:

Xi=c b

kde ma zaujimal vysledny parameter b — ¢o je mesana vynosnost, ktort treba
edte prepotitat’ na roény odhad ako r = b'*-1.

Treti model zo skupiny modelov zohladiiujucich priemer je model vnutornej
miery vynosnosti (internal rate of return). UrCuje konstantni mieru vynosnosti, ktort
by som pozoroval, ak by som si kupil dany index Uplne na zaciatku teda 31. 8. 1989
a vlastnil ho az do konca sledovaného obdobia 21. 1. 1999 a zaujimal by ma skutocny
rocny vynos pocas tohto obdobia. Preto si vypocitam celkovu vynosnost’ za tychto 114
mesiacov, ¢o je 113 mesacnych obdobi. Ro¢ny odhad vynosnosti potom dostanem
odmocnenim 113/12-tou odmocninou tejto celkovej vynosnosti.

Stvrty model zo skupiny modelov zohladitujucich priemer je model
kratkodobého historického priemeru. Je podobny svojou konstrukciou na dlhodoby
historicky priemer, ale do Givahy berie len poslednych dvanast’ pozorovani a z nich robi
priemer.

Vysledné vynosnosti mozno zhrnit’ do nasledovnej tabul’ky:

model “\ mena CHF USD DEM GBP
dlhodoby hist. priemer 7.71% 8.79% 8.58% 11.83%
exponencialna regresia 7.66% 7.28% 8.14% 9.41%
internal rate of return 7.20% 6.42% 8.20% 9.72%
kratkodoby hist. priemer 6.51% 9.61% 9.21% 11.39%

Z vyslednej tabulky je wvidiet, Ze investora, ktory preferuje modely
zohl'adnujuce priemer, bude najviac zaujimat’ investovanie do britskej libry, ktorad sa

historicky javi ako najvykonnejsia. Co sa tyka porovnania tychto modelov navzajom,
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privel'mi sa od seba neliSia, o aj zodpoveda skuto¢nosti, Ze sleduju th istu vlastnost’ len

inym pohl'adom.
5.1.2 Statistické modely

Modely zohladiiujice priemer ale nezachytdvaju vSetky moznosti, ktorymi
smermi sa vynosnosti mozu pohnit. Nemusia totiz vSetky Styri meny naraz rast, ale
moze sa stat, ze dve vzrasti a dve poklesni voci svojmu priemeru, alebo vSetky
poklesnii ale r6znou mierou a podobne. Vnutorna bohatost' réznych vzdjomnych
pohybov je omnoho vacsia, nez aby ju mohli zachytit’ modely z predchédzajtcej triedy.
Vsetky tieto vzajomné pohyby su ale zachytené v korelacnej matici. Preto tato druha
skupina modelov sa snazi zachytit' rdéznorodost vzajomnych pohybov vynosnosti
odzrkadlenych v korela¢nej matici. MysSlienka je v tom, Ze spomedzi mesacnych tdajov
roénych vynosnosti, ¢o je spolu stodva pozorovani, keby som chcel pouzit’ vsetky
pozorovania, zachytil by som r6znorodost’ vzajomnych pohybov, ale mal by som vel'mi
vel'a modelov. Preto chcem spomedzi vSetkych vybrat' reprezentativnhu vzorku n —
pozorovani, ktoré ako n-tica bude mat’ priblizne rovnaké Statistické vlastnosti ako cela
vzorka.

Prvotnou myslienkou bolo najst’ n-ticu pozorovani, ktord by kopirovala len
korela¢nu maticu. Ale vyslednd n-tica, by sa od reality mohla vyrazne odliSovat’ a preto
som pouzil dve kritéria na najdenie takejto n-tice. Prvym kritériom bolo, aby sa vektor
totalnej vynosnosti vybranej vzorky ry,oriy 0dliSoval od vektora ryseiqeh pozorovani Najviac
o nejakt vopred stanovenu hodnotu. A druhé kritérium minimalizovalo odchylku od
korela¢nej matice spomedzi n-tic vyhovujicich prvému kritériu.

Tvzorky - Pre skrateny zapis budem oznacovat’ ako r,, je to Stvorzlozkovy vektor,
kde i-ta zloZka je priemerna hodnota vynosnosti i-tej meny ako priemer cez vybranych n
pozorovani

= ( ry(CHF) , ry(USD) , r(DEM) , 1,(GBP) )

Tetkych pozorovani — Pre skrateny zapis budem oznacovat’ ako rio2

r102 = (1102(CHF) , 1102(USD) , 1102(DEM) , 1102(GBP) )

potom prvé kritérium mozno napisat’ ako:
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2 | ta(1)—r102(1) | <€

i=CHF ,USD,DEM ,GBP
druh¢ kritérium je minimalizovat’ odchylku od korela¢nej matice:

| correl,(i,j)— correljpa(i,j) | > min cez vSetky n-tice
i, j=CHF ,USD,DEM .GBP

V kritéridch sa ponukaji dve moznosti, ato pouzitie absolutnych odchyliek,
alebo odchyliek Stvorcov. PretoZze nepotrebujem diferencovatelnost’ kritérii, rozhodol
som sa pre pouzitie absolutnej hodnoty.

Nevedel som, aki hodnotu by malo mat n, nemalo by to byt malo, aby som
nemal vel’ktl odchylku v druhom kritériu, ale ani vel'mi vel'a. Preto som sa rozhodol, Ze
pre moje Styri meny ako aj Styri modely v triede modelov zohl'adiiujticich priemer, by
primerana hodnota n mohla byt okolo osem. Ale problémom je vypoctova zlozitost,
ked’ zo stodva pozorovani chcem vybrat’ najleps$iu osmicu. Je to velmi vel'a moznosti
aje to teda nespocitatelné. Preto som musel pristupit’ na kompromis z vypoctovych
dovodov a najprv vybrat’ najlepSiu Stvoricu v prvom kroku a potom v druhom kroku
povedat’, ze tieto Styri vybrané su fixné a k nim vybrat’ nova Stvoricu tak, ze spolu
budem mat’ osem pozorovani, ktoré¢ dohromady budu davat’ dobré Statistické vlastnosti.

Tymto postupom som spomedzi stadva pozorovani, ¢o ¢asovo znamena obdobie
od 31. 8. 1989 az do 30. 1. 1998, vybral osem nasledovnych pozorovani. Mozno to

zhrnut’ do tabulky a nasledného obrazka:

¢islo datum vynosnost’ | vynosnost | vynosnost | vynosnost
pozorovania | pozorovania CHF USD DEM GBP
1 31.8. 1989 2,59% -17,25% —2,03% -3,17%
9 30. 4. 1990 10,29% 8,68% 11,91% 32,39%
20 28.3.1991 7,48% 20,44% 19,26% 19,21%
35 30. 6. 1992 10,05% 17,40% 11,67% 5,09%
45 30. 4. 1993 4,65% —0,75% 2,09% 4,04%
66 31.1. 1995 14,06% 7,25% 10,20% 6,84%
86 30.9. 1996 7,66% 26,90% 4,69% 23,58%
97 29. 8. 1997 5,31% 11,15% 11,30% 11,68%
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Komentar k obrazku:

Kazda Stvorica prislusnd k uvedenému dadtumu zobrazuje postupne vzdy totalnu

vynosnost’ najprv zakladnej meny $vajciarskeho franku, potom vzdy nasleduje americky

dolar, nemecka marka a britska libra. Takto je to uvedené postupne pre vSetkych osem

vybranych pozorovani. Na zaver pre porovnanie je uvedeny cervenou farbou dlhodoby

riemer. o vidno dosiahla sa pozadovana rdznorodost a ziadne dve vybraté
Ak d dosiahl d dost’ d d ybrat

pozorovania nie su totozné.

Porovnanie Statistickych vlastnosti celej vzorky s vybranou osmicou:
r3=1(7.76%,9.23% , 8.63% , 12.46% )
ri02=(7.71%,8.79% , 8.58% , 11.83% )

1 0,46 0,53 0,36
0,46 1 0,66 0,63

correlg =
0,53 0,66 1 0,51
0,36 0,63 0,51 1
1 0,47 0,51 0,35
0,47 1 0,64 0,69
COITell()z =

0,51 0,64 1 0,50
0,35 0,69 0,50 1
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Zhrnutie:

Ako vidno z porovnania, vybrana vzorka 6smych pozorovani ma priblizne
rovnaké vlastnosti, teda stredni hodnotu aj korelacnii maticu ako vSetky pozorovania
spolu, ¢o sme vlastne pozadovali. Druhou, sice neplanovanou, ale vitanou vlastnost'ou
je, ze vybrané pozorovania su priblizne rovnomerne rozdelené pocas celého

sledovaného ¢asového obdobia.

5.1.3 Extrémne modely

Tretia trieda modelov st modely, ktorych nastatia sa investor obédva, lebo preitho
znamenaju relativne velku stratu. Investor sa takymto spdsobom zabezpecCuje, aby
vysledna optimalna politika prihliadala aj na pripadné nepriaznivé udalosti.

Prvym modelom z triedy extrémnych modelov je model, ktory mozno nazvat
pad libry. Totiz ako bolo vidno z modelov zohl'adiiujucich priemer, libra vychadzala
ako relativne najlepsia investicia spomedzi tychto Styroch mien. Preto sa investor moze
obavat, Ze ddjde k poklesu libry, pricom vynosnost’ ostatnych mien bude kladna. Ako
realizaciu tohto modelu som prezrel dané historické data a naSiel vhodny model, teda
napriklad vynosnost’ z 30. 4. 1992.

Druhy model z triedy extrémnych modelov je model, ktory mozno nazvat’ miera
nadhodnotenia. Model vychadza z myslienky, ze ak za rovnovazny model povazujem
model dany exponencialnou regresiou, ktory bol uvedeny v prvej triede modelov, potom
ak porovnam skuto¢ny koncovy stav s predikciou ur¢enou regresiou, moézem sa obavat,
ze dojde ku korekeii a trh upravi mieru vynosnosti tak, aby doslo k odstraneniu dane;j
nerovnovahy.

Treti model ztriedy extrémnych modelov je model, ktory mozno nazvat
najhorSie rocné vysledky. Kazdd mena zaznamenala svoj najhorsi vysledok v inom
obdobi, preto namiesto pridania Styroch extrémnych modelov, spravim priemer cez tieto
Styri modely a to bude hl'adany extrémny model. Navyse sa da oCakavat, ked’Zze miera
korelacie je az do trovne 0.69, Ze ak niektorda mena zaznamenala najhorsi vysledok, tie
ostatné mali tieZ zly alebo asponn podpriemerny vysledok. A teda tento model mozZno
interpretovat’ ako zle sa zachova dand mena, ak niekde doslo k vel'mi zlej udalosti.

Vysledné vynosnosti mozno zhrnit’ do nasledovnej tabul’ky:
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model \ mena CHF USD DEM GBP

pad libry 9.99% 10.68% 11.86% -3.40%
miera nadhodnotenia 0.95% -3.00% -1.19% -8.86%
najhorsie rocné 3.77% —14.74% -1.14% —4.27%

Z vyslednej tabulky je vidiet, ze ako nadhodnotend podla exponencidlnej
regresie sa najviac javi libra a to az o vySe osem percent. Najhorsi ¢o sa tyka spravania
je dolar, ktory ked’ niektord mena zaznamenala svoj najhor$i vysledok, v priemere

reagoval tieZ vel'mi zle a to stratou aZ skoro pétnast’ percent.
5.2 Rozdelenie investorov a vazeny sucet

Kazdy investor sa 1iSi svojim vztahom k riziku. PretoZe pouZzivam kvadraticka
ucelovu funkciu s jedinym parametrom o, prave tento parameter vyjadruje vzt'ah
daného investora k riziku.

funkcia uzito¢nosti: UX) =x — 2 a x2

Preco potrebujem zaviest’ vahy do modelu? Tradi¢ne sa po vytvoreni mnoziny
modelov zostavi stress-testovd matica, kde a; = E(U(WT)) bude strednd hodnota

uzito¢nosti koncového stavu, ak pouzijeme politiku P.a nastal model M..

a, - 4, M1

A= : :
ant --- 4, Mn
Pl - P

Zékladny spdsob vyhodnotenia stress-testovej matice je najst stipec
s maximalnou o¢akavanou vynosnostou, preto spravim suéty po stipcoch a vydelim to
po¢tom modelov a najdem stipec s maximalnou hodnotou. Tento najdeny stipec bude
patrit’ optimalnej investi¢nej politike, teda vlastne maximalizujem aritmeticky priemer
stipcov, ktory priklada vietkym modelom rovnakd vahu 1/n. V predchadzajucej Gasti
som, ale opisal sposob, ako som vytvoril mnozinu modelov. Bola vytvorena réznorodo

a je roz¢lenend do troch réznych tried. Idea, ktora stoji za myslienkou vytvorenia vah je,
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Ze ja poznam investorov vzt'ah k riziku, lebo poznam jeho parameter o a preto by som
mal skusit’ vyuzit’ tato dodato¢nti informéciu pri vyhodnocovani stress-testovej matice.
Ako najrozumnejsi sposob na zaclenenie tejto informacie do vyhodnocovania je urcit
kazdému investorovi jemu vlastny vektor vah podla toho, ako preferuje, prihliada na
jednotliva triedu modelov.

Existuji dva hrani¢né pripady investorov. Prvy hraniény pripad je investor,
ktory ma parameter o = 0, vtomto pripade investor ma funkciu uzitocnosti
v jednoduchom linearnom tvare: U(x) = x. Takyto investor bude preferovat’ modely
zohl'aditujuce priemer a zvySnym dvom triedam modelov bude prikladat’ nulovi vahu,
¢o bude zodpovedat’ investorovej snahe o maximalizaciu strednej hodnoty vynosnosti
bez ohl'adu na pripadnu rizikovost investicie.

Druhy hrani¢ny pripad je investor, ktory berie do ivahy vSetky mozné scenare,
teda aj extrémne modely, aj modely zohl'adiiujiice priemer ako aj Statistické modely.
Medzi nimi nepreferuje ziadnu triedu viac ako ostatné. Teda tento investor bude
prikladat’ vSetkym modelom rovnakt vahu. Prvy hraniény pripad ma presne zvoleny
parameter o = 0, v tomto druhom pripade je to naroc¢nejsie zvolit. Hodnota a zavisi od
zadaného zloZenia pociatocného portfolia b; ako aj od pridelenych volnych finan¢nych
prostriedkov my. Mozno definovat’ novli pomocna premennd, poc¢iatoény majetok PM,

teda sti€et hodnoty pociato¢ného portfolia a vol'nych finanénych prostriedkov.

PM=mg+ Z b; x ¢; x d;

i=CHF ,USD,DEM ,GBP

Hodnotu a, resp. lepsie povedané hodnotu 1/a, ¢o je bod maxima kvadratickej
ucelovej funkcie som vtomto druhom hranicnom pripade zvolil ako 107%
z pociatocného majetku. Zvolit' menej ako 107% nemd zmysel, pretoze musim zarucit’
rastucost’ a konkavnost’ funkcie uzitoCnosti, a preto musi byt bod obratu ucelovej
funkcie napravo od uvazovanych hodnot koncového stavu WT (wealth terminal), lebo
ked’ to nie je splnené, hodnoty WT sa m6zu dostat’ az za bod obratu, kde je kvadraticka
funkcia uzito¢nosti klesajica, a to je nepripustné.

Zo zjednodusujucich dovodov som pre prvy hrani¢ny pripad investora, ktory ma

parameter oo = 0 a teda bod obratu kvadratickej ucelovej funkcie v plus nekonecne,
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prijal za dostatocnt aproximéaciu zvolenie bodu obratu na trovni 250% z pociatocného

majetku, o dava o = 0.

Situacia teraz vyzera takto:

vaha(1l) =c =kon$t. — vaha pre prvu triedu modelov je vzdy rovnaka pre
vSetky mozné hodnoty o

vaha(2)=0 ked a = 0, teda ked bod obratu je maximalny 1/a = 2,5*PM

vaha(2)=c  ked a je velka, teda bod obratu je minimalny 1/a. = 1,07*PM

Poznam investorov parameter o, teda aj hodnotu 1/a, ktord lezi niekde medzi
tymito dvomi hrani¢nymi pripadmi, preto mézem pouzit linearnu interpolaciu pre
vypocet vahy druhej triedy modelov.

vaha(2)=k * 1/a +q

0=k *25*PM+q

c=k* 1,07*PM + q

Vypocitam parametre sustavy dvoch rovnic k, . A potom vdhu pre moj
konkrétny priklad vypocitam presne podla vSeobecného vzorca: vaha(2) =k * 1/a + q.

Ked uz budem poznat’ vahy pre prvi aj pre druhu triedu modelov, vahy pre
tretiu triedu vypocitam priamo z hodnoét: véha(1), vaha(2) nasledovne:

vaha(3) = max( vaha(2) + (vaha(2) — vaha(1)), 0)

Vzorec je len linearnym prediZenim vah pre prvé dve triedy modelov s pridanim

podmienky, ze ziadna vaha nesmie byt zaporna.

mace (2, 0)
abiy 2om nemal
hporné wihy

vaha(Z) - vaha(1) :

- - .-
1 2 3 1 5 .
trseda g delov
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[lustracia uvedeného postupu na priklade:

Predpokladajme, ze pociato¢ny majetok bol 100 000 penaznych jednotiek,

potom by vahy pre jednotlivé triedy modelov a rézne hodnoty o, resp. 1/a vyzerali tak,

ako ukazuje tabulka. Za konstantu ¢ bolo zvolené &islo 15. V prvom stipci, ktory je

nazvany bod obratu, st hodnoty 1/a. postupne rastice s narastajicim prirastkom, o je

vhodné urobit’ aj z dovodu, Ze je lepSie mat” hustejsSiu siet’ bodov v kritickej oblasti, kde

sa oCakéava vel'a investorov, ktorych je potrebné vhodne zadelit’ a postupne menej hustt

siet’ smerom k extrémnej$im pripadom. Z tabul’ky je vidno ako postupne zacinaju klesat’

vahy pre extrémne modely a zdroven narasta relativna vdha modelov zohl'adiiujacich

priemer.
bod obratu vaha prvej triedy vaha druhej triedy vaha tretej triedy
1 /alfa= 107000 15,00 15,00 15,00
1 / alfa= 108000 15,00 14,90 14,79
1 /alfa= 111000 15,00 14,69 14,37
1 /alfa= 113000 15,00 14,37 13,74
1 /alfa= 117000 15,00 13,95 12,90
1 /alfa= 122000 15,00 13,43 11,85
1 /alfa= 128000 15,00 12,80 10,59
1 /alfa= 135000 15,00 12,06 9,13
1 /alfa= 143000 15,00 11,22 7,45
1 /alfa= 152000 15,00 10,28 5,56
1 /alfa= 162000 15,00 9,23 3,46
1 /alfa= 173000 15,00 8,08 1,15
1 /alfa= 185000 15,00 6,82 0,00
1 / alfa= 198000 15,00 5,45 0,00
1 /alfa= 212000 15,00 3,99 0,00
1 /alfa= 227000 15,00 2,41 0,00
1 / alfa= 243000 15,00 0,73 0,00
alfa = 0 lin. model 15,00 0,00 0,00
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5.3 Stress-testova matica

Stress-testova matica A je matica typu n x n, kde n je pocet pouzitych modelov
vynosnosti. Prvok matice a; = E(U(WT)) je strednd hodnota uzito¢nosti koncového
stavu, ak pouzijeme politiku P.a nastal model M..

Pri va¢Som pocte modelov uz ale nemd zmysel vypisat’ do tabul’ky celu stress-
testovll maticu, pretoze by to bolo neprehl'adné. Lepsi sposob zobrazenia stress-testove;j

matice je pomocou grafu.

—ld el 4
—ld izl 9
M odel 13

e = 122 000 1

=i odel 2
=i odel &
Moadel 13

Komentar ku grafu:

Ani do grafu nemozno zakreslit’ vSetky modely, lebo by sme pre nasich patnast’
modelov dostali pitnast’ pretinajucich sa kriviek. Z dévodu ndzornosti zobrazenia som
sa rozhodol vzdy vybrat jeden model z kazdej triedy modelov a porovnavat’ len tieto

vybrané tri modely. Pre kazdu turoven investorovho vztahu k riziku a, resp. 1/a,
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dostanem vzdy roézne hodnoty v stress-testovej matici. PretoZze opdt nemozno zobrazit’
vSetky moznosti, vybral som dve rozne hladiny 1/a a to troven 122 000 a Groven 185
000. Graf, ktory je v I'avej Casti obrazka je bez zohl'adnenia vah, teda povodnd stress-
testova matica A, naproti tomu v pravej Casti su zohl'adnené aj vahy w;, ktoré investor

prikladé jednotlivym triedam modelov. VaZena stress-testova matica je matica Aw:

*Wl

n

all*Wl e gy
Aw = : '
*w,oo-eeoa *w

nl n nn n

a

Graf v situacii 1/o0 = 185 000:

Optimalna politika, ktora bude vybrand investorom, je politika, ktord je
optimalna pre model Cislo Styri. A preto model ¢islo Styri vyberiem ako zastupcu triedy
modelov zohladiujucich priemer. K tomuto modelu eSte vyberiem po jednom
zastupcovi z ostatnych dvoch tried modelov. V situdcii bez zohladnenia vah, ked’
porovnavam optimalny model s dvoma modelmi zinych tried je vidno, ze ziadne
rieSenie nie je optimalne pre vSetky situdcie. Je vidno, zZe optimalne rieSenie, na obrazku
modrou, dopadlo relativne najhorSie pri extrémnych modeloch (modely 13, 14 a 15),
kedy ostatné modely dosahli lepsi vysledok. Ale investor neprikladd extrémnym
modelom ziadnu vahu a druhej triede Statistickych modelov prikladd niz§iu vahu,
apreto po zohladneni vektora vah dostaneme, ze investor aj tak nezohladiuje tie
modely, v ktorych optimalny model prepadol. Ani po zohladneni vah ale nie je
optimalna investi¢na politika najlepSia v kazdej situdcii, ale je najlepSia v priemere, ked’
porovnavam vsetky mozné investi¢né politiky.

Graf v situacii 1/o0 = 122 000:

Optimalna politika, ktort investor vyberie, je politika, ktora je optimdlna pre
model ¢islo dva. A preto model ¢islo dva vyberiem ako zastupcu triedy modelov
zohl'aditujucich priemer. K tomuto modelu opét’ eSte vyberiem po jednom zéastupcovi
z ostatnych dvoch tried modelov. Na rozdiel od predchadzajucej situdcie je vidno, Ze
vahy, ktoré investor prikladd jednotlivym triedam modelov st priblizne rovnaké a preto
nie je vidiet’ velky rozdiel medzi grafom, ktory zohl'adiiuje vektor vah a grafom, ktory
ho nezohladnuje. AvSak je vidiet' aj druht vlastnost, Ze je menS$i rozdiel medzi

optimalnym modelom a modelom ¢islo 13, porovnanie modrej a zltej krivky.
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6 Analyza na priklade
CHF USD DEM GBP
X Y V4 X Y V4 X Y V4 X Y V4
1 / alfa= 110000 454,04 0,00 504,04 | 0,00 10,00 0,00 0,00 25,00 0,00 0,00 20,00 0,00
1 / alfa= 113000 454,04 0,00 504,04 | 0,00 10,00 0,00 0,00 25,00 0,00 0,00 20,00 0,00
1 /alfa=117000 356,91 0,00 406,91 | 0,00 10,00 0,00 0,00 0,00 25,00 0,00 8,66 11,34
1/ alfa= 122000 321,27 0,00 371,27 | 0,00 10,00 0,00 0,00 0,00 25,00 0,00 0,00 20,00
1 / alfa = 128000 295,90 0,00 345,90 | 0,00 10,00 0,00 | 11,84 0,00 36,84 0,31 0,00 20,31
1 / alfa = 135000 234,16 0,00 284,16 | 0,00 10,00 0,00 | 25,64 0,00 50,64 8,46 0,00 28,46
1 / alfa= 143000 163,61 0,00 213,61 | 0,00 10,00 0,00 | 41,40 0,00 66,40 17,76 0,00 37,76
1/ alfa= 152000 84,24 0,00 134,24 | 0,00 10,00 0,00 | 59,14 0,00 84,14 28,24 0,00 48,24
1 / alfa = 162000 0,00 0,00 50,00 0,00 10,00 0,00 | 52,08 0,00 77,08 52,06 0,00 72,06
1 / alfa = 173000 0,00 50,00 0,00 0,00 10,00 0,00 0,00 0,00 25,00 89,66 0,00 109,66
1/ alfa= 185000 0,00 50,00 0,00 0,00 10,00 0,00 0,00 0,00 25,00 89,66 0,00 109,66
1 / alfa= 198000 0,00 50,00 0,00 0,00 10,00 0,00 0,00 25,00 0,00 101,87 0,00 121,87
1 / alfa=212000 0,00 50,00 0,00 0,00 10,00 0,00 0,00 25,00 0,00 101,87 0,00 121,87
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Pretoze uz poznam mnozinu modelov, ako aj sposob vyhodnotenia stress-
testovej matice, mézem prikrocit’ ku zavere¢nému vypocitaniu optimalnej investicnej
politiky. V tomto priklade som pracoval s tymito vstupmi: vySka transakénych nakladov
d, bola stanovena na urovni troch tisicin (6 = 0,3%). ZloZenie pociatocného portfolia
bolo zvolené nasledovne: 50 kusov $vajciarskeho indexu, 10 kusov amerického, 25
kusov nemeckého a 20 kusov britského indexu, v tomto pripade nie je dolezité, aka je
presnd hodnota poctu kusov indexov, ktord mame ako pociatocné zlozenie portfolia, ale
dolezité je, ze vSetky hodnoty si nenulové a preto mézeme indexy aj predavat. Ak by
som mal zadany nulovy vektor pociatocného zloZenia portfélia, nemédm o predavat
apremenna Y, avlastne aj Z,je zbyto¢na a vysta¢im si len s premennou X, kolko
ktorého indexu mam nakupit’ (vektorovy zapis pociatocného zlozenia portfolia potom
bude b = (50, 10, 25, 20)).

Na zaver boli este zvolené vol'né finanéné prostriedky na trovni 49 717 CHF.
Investorov pociatoény majetok potom bol presne na trovni 100 000 CHF. Vystupom
analyzy je vzdy pre zadanu uroven a, resp. 1/a, vektor investi¢nej politiky, ktory pre
Styri krajiny ma dvandst’ zloziek. Pre kazdu krajinu presne urcuje mnozstvo X kol'ko
indexu treba nakupit, mnozstvo Y kol'ko indexu treba predat’ aaj Z kolko indexu

budem v skuto¢nosti vlastnit’.

Komentér k tabul’ke:

Prva zrejma skuto¢nost’ je, ze do amerického dolara sa vobec neoplati
investovat’ a najlepsie, ¢o je mozné urobit’, je hned’ predat’ vSetky dolarové indexy. Pre
ostatné tri meny nemozno urobit takéto jednoduché tvrdenie. Ale plati, Ze ¢im je
investor opatrnej$i, o to viac spociatku preferuje $vajCiarsky frank, teda domacu menu,
ktora poskytuje najmensSiu urovenn rizika ako jedind mena snulovou volatilitou
vymennych kurzov. Od trovne 117 000 sa mi uZ neoplati hned’ predavat’ vsetky
zahrani¢né indexy a ziskané peniaze obratom investovat’ do franku, lebo nesmiem
zabudnut, ze model predpoklad4d transakéné nédklady. Vdaka nim je pre mna
vyhodnejsie si eSte marku a aj Cast’ libry ponechat’. Ked’ opit’ pdjdeme nizsie v tabulke,
tak od urovne 128 000 zacinam svoje portfolio diverzifikovat’ a zainam postupne
prikupovat’ aj niekol’ko markovych indexov aaj zlomok librového indexu. Napriek

tomu vSak este stale vacsSina investovanych prostriedkov smeruje do domaceho franku.
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Tento trend sa postupne prehlbuje a vrchol dosiahne na urovni 152 000, pri tejto trovni
este poslednykrat nakupujem Svajciarsky frank a svoj vrchol dosahuje investovanie do
nemeckej marky. Vel'ky zlom nastdva pri nasledujicej trovni 162 000. Vtedy sa mi uz
neoplati investovat’ do SvajCiarskeho franku, lebo jeho vynosnost' je sice relativne
stabilna, ale je na nizSej urovni ako u ostatnych mien azacina prevladat’ snaha
maximalizovat’ vynosnost, resp. stredni hodnotu vynosnosti. Pri d’alSej urovni 173 000
uz vSetky volné prostriedky investujem iba do britskej libry, ale vd’aka uZ spominanym
transakénym ndkladom sa mi eSte neoplati preddvat markovy index. Poslednou
hranicou je uroven 198 000, teraz je optimalnou stratégiou vSetko popredavat’ a nakupit
uz len libru, od tejto urovne dalej potom uz nedochddza k ziadnej zmene a preto
dostatocne aproximuje hrani¢ny pripad investora s parametrom o = 0, ktory ma
redukovanu funkciu uzitocnosti na tvar: U(x) = x. V tomto pripade, ked” o = 0 sa dalo
oCakavat, Ze sa investor rozhodne iba pre britska libru, lebo sa ukazovala ako
najvykonnejsia, o sa tyka strednej hodnoty vynosnosti.

Ako je aj z tejto kratkej analyzy vidno, podstatnym prvkom nie je ani tak vediet
spravne vypocitat’ optimalnu investicnu stratégiu, ale vediet’ spravne urcit investorov

vztah k riziku. Bez toho nebude Ziadna analyza korektne ukoncena.
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Zaver

Predlozena praca sa pokusila zdovodnit, preco je pre portféliového investora
vyhodné investovat’ do dlhopisov viacerych mien a rozpracovala modely popisujice
problém optimalizacie portfolia dlhopisov vo viacerych menéch.

Doraz sa kladol hlavne na zakladny model Buy & Hold. Pre tento model bol
spracovany postup vytvarania réznych modelov totdlnej vynosnosti, ktoré sme rozdelili
do troch roznych tried podla sposobu, ako boli vytvorené. Nésledne sme definovali aj
spdsob vyhodnotenia, pricom snahou bolo zapojit' investorov vztah k riziku, teda
parameter o, do vyhodnocovania stress-testovej matice. Vysledkom uvedeného postupu
bol vektor optimalnej investi¢nej politiky, ktora je zavisla prave na parametri o.

Rovnako aj ostatné modely, ktoré rozsirovali pouzitie zdkladného modelu, sa
javia byt prinosné a neskor by si vyzadovali d’al$iu samostatnti pracu, hlavne posledny

integrovany model optimalizécie.
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