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Kapitola 1

Predhovor

Penzijné fondy. ale aj iné finanéné institticie (banky. leasingové spolocnosti)
s z principu svojich aktivit vystavené trznému riziku (irokovému. FX riziku.
atd.). Toto riziko musi byt vvhodnocované a aktivne riadené, aby neboli
ohrozené pohladavky veritelov voéi tymto finanénvm instittaciam. Penzijné
fondy s do znacnej miery vystavené aj akciovému riziku. Vo svete patria
medzi najvicsich drzitelov akeif. spolu so zivotnymi poistoviiami. Cielom
tejto diplomovej prace bolo vysvetlit a popisat modely penzijnych fondov a
na zaklade tunajsej legislativy navrhnit optimalny model merania a riadenia
rizik.

K pochopeniu penzijného svstému v CR sme do tejto prace zahrnuli druhi
kapitolu. ktora nam priblizi penzijné systémy a ich delenie na zéklade niek-
torvel kritérii a pripomenie nam dochodkovy systém v CR.

\" nasledujicej kapitole sa zoznamime so zakladnou legislativnou tpravou
posobenia penzijnveh fondov v Ceskej republike a obmedzeniami ktorymi s
penzijné fondy viazané. Poukazeme na opeie 'a garancie vyplyvajice z pen-
zijnveh planov a rozoberieme chovanie fondu z hladiska klienta a akcionara.
Taziskom tejro prace je konstrukeia optiméalneho modelu rozdelenia aktiv a
pasiv v penzijnom fonde. Zozndmime sa s modelmi riadenia aktiv a pasiv.
Oboznamime sa s metodou stochastického programovania a taktiez meto-
dou simulacie. Pri tvehto metodach sa casto stretavane so stromami scarov
a konstrukciou binomickyeh a trinomickych stromov.  Tejto problematike
sa budeme venovat v nasledujicej kapitole. kde popiseme ¢asovi Struktiru
arokovvel mier a rozoberieme model konstrukeie trinomického stromu po-
mocon Hulla- Whitea. Tuto metodu pouzijeme v Siestej kapitole na pred-
povedanic vvvoja term structure. Na zaklade stadii mnohych autorov [T]

"vlozeny derivat viz priloha



[3]. 19] usudzujeme, ze problém ALM v penzijnych fondoch je v celej svojej
komplexnosti analyticky neriesitelnv. Pomocou ur¢itych obmedzeni sa dosta-
vame k dvom pristupom ALM.

Siesta kapitola podrobne rozobera tieto dva pristupy k riadeniu aktiv a
pasiv. Postupne pasivnu stratégiu, ktora spociva v tom, ze vsetky prostried-
ky ziskané od klientov investujeme do zvoleného benchmarku ( napr. do 10-
rocnych dlhopisov ) a druhym pristupom je tzv. replikicia zavazkov. Tieto
dva pristupy porovname a na zaklade vynosov. resp. P/L fondu a volatility
rozhodneme ktory zo spomenutych pristupov je najlepsi. V tejto kapitole
postudime aj pouzitelnost opénych stratégii v praxi.

V zéavere tejto prace venujeme pozornost situicii na Slovensku tykajicej sa
dochodkovyeh systémov a dochodkovej reformy.  Klient tu kupuje iny fi-
nancény kontrakt a iné derivaty.

Na koniec prace sme pripojili zoznam pojmov vyuzivanych v tejto praci a
tiez uctovnictvo TAS a IFRS.



Kapitola 2
Penzijné systémy

V literatire sa stretavame s roznymi kritériami delenia penzijnych systémov.
My sa zameriame na tie najzakladnejSie a najfrekventovanejsie. V tejto kapi-
tole diskutujeme rozdelenie penzijnyveh systémov podla ich prevadzkovatelov
(verejny alebo sukromny sektor) a podla sposobu financovania (Pay-As-You-
Go (PAYG). ¢iastocne fondovy pristup. plne fondovy pristup a tzv. zdanlivy
fondovy pristup (notional funding)). Obozndamime sa s tzv. prispevkovo defi-
novanvii (defined-contribution) a davkovo definovanymi (defined-benefit)
SVSECIAn.

2.1 Penzijné systémy podl'a prevadzkovatelov

Vo viicsine krajin je prevadzkovanie penzijného systému rozdelené medzi ve-
rejuy a sukromny sekror. Verejnyvm prevadzkovatelom byva najcastejsie Stét
a takto je to aj v Ceskej republike. V tomto pripade je vlada zodpovedna
za vvher prispevkov a vvplatu dochodkov. V pripade privatnych penzijnych
svstémov je zodpovednost na strane sikromného sektoru.

2.2  Penzijné systémy podla spésobu financova-
nia

Existuje pat zakladnyveh sposobov financovania penzijnych systémov, ktoré

si postupne priblizime.

. PAYG
Tento sposob je charakteristicky t¥m. ze prispevky plynice od ak-
tivinveh ncastnikov se okamzite rozdelia a vyplatia opravnenym pozi-
vatelom davok podla ich okamzityeh narokov. Jedna sa o prerozdelenie.



bez toho aby sa vytvaral nejaky fond. To ma niektoré zavazné dosledky:
prichézné financovanie spolieha na solidaritu medzi generaciami takého
planu (dnesni aktivni acastnici financuja dnesnych penzistov s tvm. ze
spolichaji na podobnit podporu od budicej generécie aktivnych ncast-
nikov). priebezné financovanie je preto velmi citlivé na demograficky
vyvoj a vyvoj produktivinveh schopnosti aktivnej populacie.

I

PAYG s naraznikovyvm fondom

Jedna sa o normalny PAYG svstém. ktery vSak v minulosti dosaho-
val (alebo teraz dosahuje) financénych prebytkov. kroré s investované
na kapitdlovom trhu a prinasaju do systému dodatecny nrokovy vynos.
Ticto zdroje pomahaji financovat penzijné davky.

3. Plue fondovy systém
Tento systém sa nespoliecha na mezigeneracni solidaritu.  Zavisi na
vvkone ckonomiky (v zhodnoteni aktiv) pocas doby sporenia a doby
poberania penzie. Vvska penzie jedinea zavisi iba na prispevkoch. ktoré
si jedinee nasporil a dlhodobej miere v¥mosu z aktiv penzijného fondu.

I Ciastocne fondovy svstén
[de o hvbrid medzi PAYG a plue fondovvym mechanizmom. V praxi
takvto svstém casto obsahuje dva povinné piliere. jeden s PAYG finan-
covanin a drnhy pilier je zalozeny na plne fondovom pristupe.

5. Notional funding,

Tento pristup je novou metodou. ktora sa snazi skombinovat vyhody
PAYG a plie fondového pristupu k financovaniu.  Z hladiska sku-
tocncho toku prostriedkov zostava notional funding svstémom s PAYG
financovanim. 7 hladiska uréenia vwsky penzie sa systém snazi napodobit
plne fondovy pristup. Kazdy ncastnik ma v ramei notional funding sys-
témn svoj (zdanlivo) individualny qcet. na Ktory sa mu pripisuji nin

odvedend prispevky aich zhodnocovanie v case.

2.3 Davkovo definované a prispevkovo defino-
vané penzijné plany

Davkovo definované systémy garantujin urcittt vsku penzijnyeh davok.
vicsinon v zavislosti na kombinacii fakrorov ako pocet rokov. pocas ktorych
jedinee odvadzal prispevky do svstému. viske prijmov jedinea za urcité ob-
dobic a vvgke 1zv. akrudalneho parametru. ktory byva stanoveny zakonon.

Tento svstém teda wmoznuje. aby si kazdy obcan mohol pomerne presne



spocitat vysku svojej penzie mnoho rokov pred vlastnym odchodom do do-
chodku. pokial stat nezmeni pravidla.

Prispevkovo definované penzijné systémy neposkytuji svojim tucast-
nikom taki mieru istoty ohladne vysky ich buduacich penzii. Ucastnici pla-
tia stanovenn prispevkovin sadzbu, ale vyska ich budicich penzii zavisi mi-
mo velkosti odvedenyeh prispevkov tiez na miere vynosu z investovania
tvehto fispor na kapitalovom trhu. Prispevkovo definované penzijné plany
sit 7z hladiska financovania zalozené bud na plne fondovom pristupe. alebo
na metode notional funding,

2.4 Dochodkovy systém v CR

Pri zmienkach o dochodkovveh systémoch, stucasnveh alebo i budicich. sa
hovori o tzv. pilieroch na ktorveh je kazdy systém postaveny. Dochodkové
svstemy obvvkle spocivajin na tychto troch pilieroch:

e socidlnom poistent
e penzijnom pripoistent
e individudlnom poisteni a sporeni

Cesky dochodkovy svstém tvoria v siicasnej dobe v podstate dva piliere. Zak-
ladny povinny davkovo definovany. priebezne financovany pilier a doplinkovy
dobrovolny. prispevkovo definovany. kapitalovo financovany pilier penzijného
pripoistenia so statnvm prispevkom.  Sucastou doplikového dobrovolného
pilicra je tiez sukromndé zivotné poistenie.

Sticasny statny dochodkovy svstém je v prineipu rovnaky, ako bol pred rokom
1989, Dominantn rolu stale zohrava statom riadené priebezné financovanie.
Doslo sice k nickolkvm zmenam (k predizeniu veku odchodu do dochod-
kit hola nzakonené pravidla pre valorizacin penzii a bolo zavedené Statom
podporovind sitkromndé sporenie na dochodok). ale radikalne zmeny eSte len
pridu. ;

O mtnosti reformy penzijného svstému v Ceskej republike nemozno pochy-
hovat. Dopady starnmtia populacie na ckonomiku st zrejmé. Je jasné. ze
sikromne sporenie na dochodok bude hrat” dolezit dlohu. nech uz reforma
dopadne akokolvek. Penzijné pripoistenie je dobrym a bezpeénym nastrojom

ako si nasporit na dochodok.



Kapitola 3

Penzijné fondy a penzijné
pripoistenie v CR

Penzijné pripoistenice je stdale popularnejsim financénym produktom. Vo vset-
kveh 11 penzijnyeh fondoch si v sticasnosti na dochodok spori viac nez 3.1
milionov obcéanov. ¢o predstavuje asi 63 percent ekonomicky aktivnyeh oby-
vatelov Ceskej republiky,

Penzijné pripoistenie oslavuje v roku 2006 dvanédsty rok svojej existencie
v Ceskej republike. Behom rokov 1994 a 1995 posobilo na trhu 44 penzij-
nvel fondov aich pocet sa behom roku 1997 zvvsil na 46. Postupny pokles
poctu penzijnveh fondov bol dosledkom cielavedomych fuzii. 'V sucasnosti je
trh penzijneho pripoistenia so statnyvm prispevkom konsolidovany. Penzijné
fondy spravuji cez 100 miliard korin.

Pricitami zvvsencho zaujmu Tudi o penzijné pripoistenie st vvhody. ktoré ta-
to forma poistenia prinasa. Prvou a snad najdolezitejsou pricinou je vynosné
a hezpeend sporenie na viastny dochodok. K posileniu dovervhodnosti a sta-
bility svstémn prispela novela zdkona o penzijnom pripoisteni z roku 1999.
Dalson vehodou je starna podpora vo forme mesacného prispevku. Konkrét-
na ciastka ktorou Stat prispieva na konto nficastnika zavisi na vyske ucast-
nikovho prispevkin.  Maximalny starny prispevok obdrzi ucastnik. ktorého
mesacuy prispevok je 500 Ko, Na konto icastnika vsak moze prispievat okrem
StAtn aj zamestnavatel a tretia osoba. Motivdciou k penzijnému pripoisteniu
<1 o danove nlavvkiore pripoistenic poskyvtuje. Pre ndarok na maximalny
mozny odpocet je mitné vlozit v prislusnom roku celkovii ¢iastku 18000 ko-
nin. Priomesacnom prispevku ncéastnika penzijuého pripoistenia 1500 kortn.,
<tento neastnik moze odpocitat 2z dani 12000 korun a ziska aj maximalny
StAtnY prispevok. )

|'|-}1/ii:|t fondy [nl:”lll"]m_illl dozoru Ministerstyva financii CR a Komisii pro celi-
ne papiere. Komisia pre cenne papiere vvkonava dozor v oblasti investicnej

[()



¢innosti penzijnych fondov. Ostatné ¢innosti uz nédlezia pod dohl'ad minister-
stva. Pocinajie 1.4.2006 vstipil v platnost zdkon. ktory umozni integrovat
dohlad nad finanénym trhom do Ceskej narodnej banky.

3.1 Penzijné pripoistenie

Penzijné pripoistenie so Statnym prispevkom je velmi vvhodna forma spore-
nia. podporovana statom. ktora ucastnikovi umozni zaistit si zaujimavy ob-
jem prostriedkov pre zabezpecenie v starobe. Proti starobe sa nemozeme
poistit. mozeme sa na nu dostatoéne dobre pripravit.

Penzijné pripoistenie je upravené zakonom ¢.42 1994 Sbh. v platnom zneni.

" zhromazdo-

Samotné penzijné pripoistenie je zakonom definované ako:
vanie penaznyeh prostriedkov od ncastnikov penzijného pripoistenia a Statu
poskvtnutyveh v oprospech tcastnikov. nakladanie s t¥mito prostriedkami a

". Penzijné pripoistenie nesmu

viplacanie davok penzijného pripoistenia
vvkonavar iné osoby nez penzijné fondy., Ucast na penzijnom pripoisteni
je dobrovolna. Ucastnikom moze byt fvzicka osoba starsia nez 18 rokov s
trvalvin pobvtom na azemi Ceskej republiky. ktora uzavrie s penzijnym fon-
dom zimhuvn o penzijnom pripoisteni alebo fyvzickd osoba starsia nez 18 rokov
s bvdliskom na nzemi incho clenského statu Eurdpskej tunie. pokial ma acast
na dochodkovom poisteni alebo verejnom zdravotnom poisteni v Ceskej re-
publike. Ktord uzavrice s penzijnym fondom zmluvu.

3.1.1 Vznik a zanik penzijné¢ho pripoistenia

Penzijne pripoistenie vznika na zaklade zmluvy medzi fvzickou osobou a pen-
ziinvin fondon. Pred uzatvorenim tejto zmluvy musi byt budiei ucastnik
Z070AMeny: so Stanitom a penzijnym planom.  Zmluvou sa penzijny fond
zaviizije poskvtovat ncastnikovi davky. vo vvske a sposobom stanovenym
penzijnyvin planom a touto zmluvon sa tcastnik zavazuje platit penzijné-
mit fondn prispevky. V' zmluve moze icastnik pre pripad amrtia uréit osobu.
ktorej vznikne narok na odbyvind.

Ucastnik penzijneho pripoistenia moze kedykolvek pisomne zmluvu vypo-
vedat. Penzijuy plan pritom moze stanovit vypovedna dobu. ktora zacina
prvvnn dnom kalendarneho mesiaca po doruceni vpovede. Vypovedna doba
stanovena fondom nesmie byt dlhsia nez dva kalendarne mesiace. Penzijny
fond je potom povinny nejneskor do 30 dni odo dina dorucenia vypovede pi-
sotine porvrdit prijatie vipovede a zdelit klientovi datum zaniku penzijného



pripoistenia.

Penzijné poistenie zanika dnom:

ukoncenia vyplaty poslednej penzie
vvplaty jednordazového vyrovnania miesto posledne) penzie
na krorom sa nicastnik a penzijny fond pisemne dohodli

ke ktorému bolo neastuikovi penzijné pripoistenie vypovedené. pri po-
ruseni zmluvnyvh podmienok

viplaty odbvtncho pri zaniku penzijného fondu
ukoncenia trvalého pobytu ncastnika na izemi CR
straty bvdliska na tzemi ¢lenského statu EU

mnrtia ncastnika

3.1.2 Naroky z penzijné¢ho pripoistenia

7. penzijuncho pripoistenia sa poskveujn tieto davky:

penzia

jednorazove vyrovianie

odbvindé. tj. v pripade smrti

Penziou chapeme dozivotnn pravideln vipaltu penaznej ciastky a v pri-
pade. 7o ide o pozostalostund penziu. vyplatu penaznej ¢iastky po dobu stano-

venn penzijnvin planonn. Davky penzijného pripoistenia sa vyplacaji na zak-

lade ziadosti opraviencho a penzijny fond je povinny vvplacat ich v dobach

a sposobont stanovenyin penzijnym planom alebo dohodnutym s prijemcom

]n'lj/i!'.

Rozoznavame ticto drnhy penzit:

starobnd penzias ak je podmienkou naroku dosiahnutie veku stanove-

ncho penzijnyvm planon

nvalidng penzia ak je podmienkou naroku priznanie plného invalid-

neho dochodkn 2 dochodového poistenia



3. vysluhova penzia. ak je podmienkou naroku dosiahnutie doby penzi-
jncho pripoistenia stanovenej penzijnym planom

L. pozostalostna penzia, ak je podmienkou naroku tunrtie ncéastnika

Podmicnkon naroku na penziu je platenie prispevkov po urcitii dobn stano-
venn penzijnym planom. ktord musi ¢init minimalne 36 kalendarnych mesia-
cov a nesmiie byt dlhsia nez 60 kalendarnveh mesiacov. Podmienkou narokov
na starobni penzin vsak je. aby poistnéa doba ¢inila najmenej 60 kalendarnych
mesiacov, pricom tito dobu nemozno v penzijnom plane znizit. V pripade
visluhove] penzie stanovenej podla davkového penzijného planu musi poiste-
na doba cinit minimalne 180 kalendarnych mesiacov. pre pripad invalidnej
penzie je to 60 kalendarnveh mesiacov. Doby pobvtu v penzijnom systéme
sasCitava i cez rozne fondy.

Odbytné nilezi ncastnikovi. ktory zaplatil prispevky aspon na 12 kalendar-
nvel mesiacov a jeho penzijué pripoistenie zaniklo vvpovedou alebo dohodou.
pokial mu nie je vvplacana penzia. penzijné pripoistenie trvalo miniméalne
12 kalenddarnveh mesiacov a nedoslo k prevodu prostriedkov do penzijného
pripoistenia u in¢ho penzijného fondu. Odbyviné nalezi taktiez fyzickvim oso-
bam urcenvin v zmluve. pokial ncastnik zomrel a nebola mu vyplatena pen-
ziaalebo vvplatend jednorazove vvrovnanie a pokial nevznikol narok na po-
zostalostin penzin alebo pokial sa naroku na pozostalostui penziu vsetky
(vzicke osoby nrcend v zinluve vzdali. Viska odbyviného sa stanovi ako thrn
prispevkov zaplatenveh néastnikom a podielu na vynosoch hospodarenia pen-
zijncho fondu odpovedajicecho vvske nim zaplatenym prispevkov.

w

3.1.3 Prispevky ncastnikov a statne prispevky

Financend prostriedky na vvplatu davok mozu pochadzat z dvoch zloziek.
\" podstate sa jeduda o zhodnotené prispevky tcastnika a prispevky tretich
(I‘-Ii}l.

.|lt'[‘u'il ll?\il}lli]l 1HoOzZ¢ lll\'[’j
o samestnavatel ncastnika
® <1l
e rodicia. pribuzni
® ;i l!h"l[.\l.

\'setky prostriedky smerujn na individualny acet ncastnika. na ktorom sa
po celon dobu spolecne s vvnosmi z hospodarenia penzijného fondu akumu-
lujin. aby sa pri vzniku naroku na davky sa ucet v celom objeme pouzil k ich
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vyplate.

Vyvska prispevki icastnika na penzijné pripoistenie sa stanovuje za kalendai-
ny mesiac. Ucastnik ma pravo vysku svojho prispevku zmenit podla aktudl-
nej financnej situdcie. Je vsak potrebné zmenu oznamit pisomne penzijnému
fondu. Aby klient maximalne vyuzil vietkych vyhod. ktoré penzijné fondy
ponnkaji. je optimalne prispievat 1.500 K¢ mesacne. Dostane tak maximal-
ny Statny prispevok a naviac si zo zakladu dane z prijmu moze odéitat 12.000
K¢ za rok.

Znizenie zakladu dane z prijmu

Mesacna ulozka | Roeny odpocet z ZD
100 500 ziadny
H01 1500 az 12000
1501 a viac 12000

Zo statneho rozpoctu sa poskvtuju v prospech tc¢astnikov penzijného pripois-
tenia statne prispevky.  Tie s na konto ncastnika pripisované automat-
icky za kKazdy riadne a veas zaplateny mesacny prispevok. Vvska statneho
prispevki na kalenddarny mesiac zavisi na vvske prispevku ncastnika takto:

Mesacny III'I’H_[J;'.\TJ_I;- Statny prispevok
100 az 199 50 - 40 7z clastky nad 100 K¢
200 az 299 90 - 30% z ¢iastky nad 200 K¢
300 az 399 120 - 20% z ciastky nad 300 K¢
100 a7z 199 140 - 10/ z ¢iastky nad 400 K¢
H00 & viae 150 Ke.

Pokial ncastnik plati prispevok za dlhsie obdobie nez kalendérny mesiac.
stanovi se vvska statneho prispevku podla priemernej mesacnej vyvsky pri-

padajnee) na toto obdobice.

3.2  Penzijny fond

Penzijny fond je financna institieia so sidlom na zemi CR. ktora sa §pecia-
liztije na poskvtovanie sluzieh penzijuého pripoistenia. Penzijné pripoistenie
nesmic poskvtovar nikto iny. nez penzijné fondy.

Zikon o penzijnom pripoisteni povoluje ¢innost penzijného fondu iba v prav-
nej forme akeiovej spolocnosti. pre ktorn plati 1151;111{1‘\'(‘11'1{' obchodného za-
konniki. pokial s v tomto zikone nestanovi inak. Specifické podmienky.

ktorsn st toned ako akciova ré]mlnt"un:-il \'.\']10\'](‘{ s
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e penzijny fond nemozno zalozit na zaklade verejnej ponuky akeif

o penzijny fond moze vvdavat iba akcie rovnakej menovitej hodnoty zne-
Juce na meno

o akcie penzijného fondu nesmie nadobudat zdravotna poistoviia. depo-
zitar. ani praviicka osoba. na ktorej zakladnom kapitale ma depozitar
viae nez desatpercentny podiel (zamedzuje konfliktu zaujmov )

o zakladny kapital musi ¢init aspon 50000000 a musia ho tvorit iba
penazné vklady

-
£

o predstavenstvo penzijného fondu musi mat minimalne 5 ¢lenov, do-
zorcia rada penzijného fondu musi mat najmenej troch ¢lenov. pricom
pocet ich ¢lenov musi byt delitelny tromi.

Penzijny fond vznika zapisom do obchodného rejstriku. ktorému predchéadza
proces zalozenia fondu. Najprvy je nutné vvtvorit organy penzijného fondu.
vvpracovatl navrh penzijneho planu a splatit zakladné imanie. Nésledne na to
musi penzijny fond poziadat Ministerstvo financii o povolenie ¢innosti. O tej-
to Ziadosti musi Ministerstvo rozhodnit najeskor do 60 dni odo dina podania

Ziadosti.

3.2.1 Hospodarenie penzijného fondu

Penzijny fond musi s majetkom hospodarit s odbornou starostlivostou a
s ciclom zabezpecit spolahlivy vinos. Akondhle penzijny fond zisti. Ze nie
jo schopny kevt naroky na davky z penzijného pripoistenia. je povinny prijat
opatrenia k naprave a informovat ministerstvo.

Peniazné prostriedky zhiromazdené penzijnym fondom musia byt umiestiio-
vane s odbornon starostlivoston tak. aby bola zarucena bezpecnost. kvalita.
likvidita a rentabilita skladby financéného umiestnenia ako celku.

Ticto prostriedky mozn byt mmiestnené do:

o dlhopisov. krorveh emitentom je clensky stat Organizacie pre ekono-
mickit spolipraci a rozvoj(OECD) alebo centrdlna banka tohto statu.
a dlhopisov. za ktoré prevzal zaruka clensky stat OECD

o dlliopisov vvdanvel Eurapskon investicnou bankou. Eurépskou bankou
pre obnovie a rozvoj alebo \edzinarodnon bankou pre obnovu a rozvoj
Alebo inon medzinarodnon financnou institiciou. krorej je CR ¢lenom

® I’”}{“{']{j\'\""h “\1(]\' W] \'(II'l‘Il.\‘.f‘}I j’ll“iil'hi\'_\"t‘h h]Il[l‘]\
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e cenyveh papierov s ktorymi sa obchoduje na regulovanom trhu zeme
OECD. ktory je povoleny prislusnym tradom ¢lenského Statu

e hunutelnych veci predstavujicich zaruku bezpeéného uloZenia penaznych
prostriedkov. okrem cennych papierov

e nchnutelnosti poskyvtujucich zéaruku spolahlivého ulozenia penaznych
prostriedkov a slaziacich zcela alebo prevazne k podnikaniu alebo by-
vanit

Penazné prostriedky zhromazdené fondom mozu byt ulozené aj na vkladovych
nctoch. vkladnyceh knizkach a na vkladoch potvrdenych vkladovym certifika-
tom alebo vkladnym listom. a to v banke alebo pobocke zahraniénej banky
na fizemi CR alebo v banke so sidlom na tizemi ¢lenskych statov OECD.
Zakonom je dalej stanovené:

e hodnota cennuyveh papierov vvdanych jednym emitentom nesmie tvorit
viac nez 10% majetku fondu

e cclkova hodnota hnutelnyeh a nehnutelnyeh veei nesmie presiahnut
viac nez 10% majetkn penzijného fondu

e v majctku penzijného fondu nesmie byt viac nez 20 % z celkovej hod-
noty cennyveh papierov vvdanyeh jednym emitentoni. toto obmedzenie
neplati v pripade. ak emitentom je stat alebo Eurdopska investicna ban-
ka. Eurdpska banka pre obnovu a rozvoj. Medzinarodna banka pre ob-
novit a rozvoj alebo ind medzinarodna financna institacia, ktorej je CR
clenom

o najmenc) 709 majetku fondu musi byt umiestneného alebo ulozeného
do aktiv znejneich na menu. v ktorej st vvjadrené zavizky fondu voci
ncastnikon,

Penzijny fond ma povinnost kKupit cenny papier iba za najnizsiu cenu. za ktort
by ho bolo mozné pri vvnalozeni odbornej starostlivosti kipit, a predat
za najvvssin cemi. za ktornn by ho bolo mozné pri vynalozeni odbornej sta-
rostlivosti predar.

Zaistovacie obehody (derivatové vratane opényeh) moze penzijny fond uza-
tvarat iba za predpokladu. ze slizia k znizovaniu rizik plynuacich z kurzov
cennveh papicrov. trokovyveh mier a devizovyeh kurzov aktiv nachadzajicich
sa v portfolin penzijného fondn.

\Musime si uvedomit dolezitost ucetnictva v oblasti penzijnyeh fondov. Tuto
problematiku sme nacrtli v prilohe tejro prace. kde sme sa zmienili o ticetnych

standardoch TFRS a TAS.
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3.2.2 Rozdelenie zisku penzijného fondu

Penzijny fond rozdeluje zisk tak. ze najmenej 5% pripada do rezervného
fondu a najviac 104 sa rozdeluje na dividendach akcionarom podla rozhod-
nutia valnej hromady, pokial sa dalej nestanovi inak. Zostavajuca cast sa
pouzije v prospech ucastnikov a osob. ktorvm penzijué pripoistenie zaniklo
v roku v ktorom sa zisk rozdeluje.

P/L alwionara

1115

Profit fondu

Obrazok 3.1: P L akcionéara

\" pripade. ze hospodarenie penzijného fondu konei stratou. pouzije sa ku kry-
tin straty nerozdeleny zisk 7 minulyeh rokov. rezervny fond a dalsie fondy
fvorene zo ziski, Ak ticto zdroje nestacia. musi byt strata kryta znizenim
zakladncho kapitaln.

Penzijny fond je povinny najdlhsie do troch mesiacov po skonéeni polroku a
kalendarncho roku zverejiiovar spravy o svojom hospodareni a prehlad o u-
micstneni prostricdkov penzijného fondu.

Je nutné pripomennt’. ze klient ma pravo na prevod prispevkov veetne Stat-
neho prispevku a vynosoch hospodarenia penzijuého fondu do penzijného
pripoistenia incho fondn. Tde o tzv. likviditni opeiu pre klienta.



3.3 Opcie a garancie plyntice z penzijnych planov

V penzijuyeh planoch najdeme niekol'ko opeif a garancii. 'V predoslej kapitole
ste sa strucne zmienili o likviditnej opeii pre klienta, teda o prave klienta
kedvkolvek zmenit penzijny fond. Z penzijnyeh planov vsak vyplyvaji aj
e opeie a garancie o ktorveh sa strucne zmienime a ktoré sposobuji rozne
rizika. ktoré je nutné urc¢itym sposobom eliminovat.

o Zurucend vyska priznanej penzie
Vvska penzie. ktord je uvedend v potvrdeni o priznanej penzii zostava
po celin dobu jej poberania nemenna. Znamena to. ze nemoze byt
znizend jednostrannym rozhodnutim penzijného fondu.

o Volba penzie
Vvska penzie sa pocita zo suctu prostriedkov evidovanych v prospech
ncastnika na jednotlivveh podiactoch v okamziku priznania penzie. 'V sii-
Casnosti si penziu voli nepatrna c¢ast ncastnikov., Vo vécsine pripadov
si penzisti volia cash.  Dolezité je predovsetkym chovanie klientov -
preskoky k invin penzijnym fondom. ich preferencie.

o Moznost zvigsenia prispevkov
\" penzijuveh planoch nie je obmedzenie na vvsku prispevkov. Klient
moze kratke obdobie pred zahajenim penzie platit dost vvsoké prispevky
a (v Zvvsin riziko pre penzijny fond.

o Gurancia odbytncho a moznost prevodu uctu penzigného pri-
poistenia
Ueastnik penzijucho pripoistenia ma behom fazy sporenia narok na
vvplati odbytneho. za predpokladu. ze splnil zdkladné podmienky. Od-
byind sa v tom pripade rovna uhrnn prispevkov zaplatenyeh ticastnikom
a podiclin na vynosoch hospodarenia penzijného fondu odpovedajiceho
vvske nim zaplatenych prispevkov.
Ucastnikom je taktiez umoznené prerusenie platenia prispevkov.

o Gurantovand dmrtnostné tabulky
\" planoch sa viicsinou nachadza ustanovenie o pouziti aktualnych po-
pulacnyveh popripade invel imrtnostnych tabuliek pripravenych v dobe
tvorby plann. Riziko amrtnostnyeh tabuliek sa tyka predovsetkym
dozivotnej starobnej penzie. no nachadza sa aj pri vysluhovej a in-

Vil llll'li [H'I]/ii.



o Garancia krytia ndkladouv
Ucastnici penzijncho pripoistenia sa nepodielaji na kryti nakladov
na rozdiel od produktov zivotného poistenia.



Kapitola 4

Chovanie fondu z hl'adiska klienta
a akcionara

Zaradenie tretej kapitoly do tejto prace nebolo ndhodné. Zo zakona o penzij-
nveh fondoch vvplyvaji suvislosti. ktoré viznamnym sposobom ovplyviuji
chovanie fondu z hladiska klienta a akcionara.

70 zakona ¢. 42 1991 Sh. vvplvva povinnost penzijného fondu kazdorocne
Zaistit nezaporny vyvnos pre klientov. Tato povinnost ma zasadny vyznam
niclen pre vvber optimdlnej investicnej stratégie. ale taktiez pre ziskovost
penzijnveh fondov z hladiska ich spraveov. Z 835 vyplyva pravo akcionarov
pripisat’ si maximalne 10% zo zisku.  Minimélne 5% zo zisku pripada do
rezervicho fondu a zostavajiea cast sa pouzije v prospech ticastnikov a 0sob.
Ktorvin penzijné pripoistenie zaniklo v roku v ktorom sa zisk rozdeluje.
Ticto prava a povinnosti vplvvajiuee zo zakona st pricinou odlisného sprava-
nia sa klicnta a akeiondara a prave tymito viastnostami sa penzijné pripoistenie
v CR i od penzijnyveh pripoisteni v inveh krajindch,

e Akcionar

Akcionar penzijného fondu ziska v pripade prosperity fondu maximalne
1O 7o ziski. avsak nesie plné riziko. Znamena to. Ze v pripade straty
hradi coln ciastku. Vedlajsim prijmom akcionara je eSte poplatok za
spravie penzijneho fondu. (fee za sprava fondu priblizne 0.2% ). Na zék-
ladde tvelito skutoenosti sa snazi nepodstupovat velkeé rizika. Z pohladu
akeionara by teda penzijny fond mal investovat ziskané prostriedky
do O N depozit. resp.do pokladicnych poukazok.

o Kliont

INlient v pripade straty penzijného fondu neprichadza o ni¢. Najhorsou
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variantou teda je. ze klientovi bude na vynosoch pripisana nula. Z hla-
diska klienta by mal teda penzijny fond investovat do intrumentov
s maximalnym zhodnotenim (nehladiac na riziko. pretoze to prebera
akcionar).

V' skutocnosti je bezné. ze akcionari zeni fond do rizika. Pri¢inou takého-
to spravania sa akcionarov. je snaha nestratit klientov a prildkat novych.
Znacun rolu tu zohrava aj konkurencia. Fondy sitazia o klientov (lakaju
klientov) na zaklade dosahovanych vynosov. Nie je celkom jasna citlivost
klicntov na vvnosy. Otazkou je aké vynosy klienti ocakavaji a s ¢im vynos
fondu zrovnavaju (s terminovanymi vkladmi alebo s akciovvim indexom alebo
s maximom tvehto dvoch alebo s vvvojom dlhopisovveh fondov). Fondy st
povinné kazdy stvrtrok zverejnovat tdaje o svojom hosposéreni a na zéaklade
tvehto ndajov dochadza k zrovnaniu fondov z hladiska ich vynosnosti.

Trinacena akirv venz fondu I
e e

- - . stuphov e —— — —

ko=Prost: kbentov [ A=Prostr akewondn [ N=Naklsdv bézrého |
4

[ 45
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Obriazok 1 1: Zisk a strata klienta a akcionara



Kapitola 5

Riadenie aktiv a pasiv

\" ckonomickom a financnom prostredi patri medzi najcéastejSie rieSené prob-
l[émy otazka optimalneho investovania. Investor, ktory ma k dispozicii volné
financne prostriedky sa rozhoduje ako s tymi prostriedkami nalozi a do ¢oho
ich investuje. Rozhoduje sa na ziklade roznveh kritérii. Medzi tie najdolezi-
tejsie patri vvnosnost. bezpecnost a stupen likvidity danej operacie. Kazdy
skiisennuy investor vie. ze najzdkladnejsim cielom investovania nie je ma-
ximalizacia vyvnosu. ale dosialinutie optimalneho pomeru medzi vynosom a
rizikom. Financné institicie st vystavené roznym rizikam. Medzi tie naj-
znamejsice rizika patrii riziko uveroveé. trzné. operacné a riziko likvidity. Tie-
to rizika musia byt riadené. aby neboli ohirozené pohladavky veritelov voci
tvinto finanenvm institieiam. Hlavnym cielom financényeh institicii je teda
maxitalizacia zisku za podmienky. ze finanéné institiicie su schopné dostat
svojim zavizkom. To je doménou riadenia aktiv a pasiv (ALM).

5.1 Modely a ciele ALM

Banky. leasingove spolocnosti. penzijné fondy s vystavené roznvm druhom
rizik. Finanené riziko je definované ako potencialna finanéna strata subjek-
tin. tj. strata v budicenosti vvplyvajuca z daného finanéného ¢ komoditného
nastroja. \ predoslej kapitole sme spomenuli najzakladnejsie druhy rizik a
to riziko verove. trzné (urokove. kurzové, akciové). likviditné a operacné.
7 hladiska vvznamu je drubyim v poradi trzné riziko. Ide o riziko straty
70 zmicn trznveh cien. alebo zmien hodnot finanénych nastrojov v dosledku
nepriaznivveh zmien trznveh podmienok (nepriaznivého vyvoja trokovych
mier. cien akeii. ¢i menoveho kurzu).

My sa zameriame predovsetkyvim na arokoveé riziko. Urokové riziko. tj. riziko



znizenia cistého irokového prijmu vplyvom zmeny arokovyeh sadzieb na fi-
nancnyeh trhoch. patri v siucasnej dobe medzi najvyznamnejsie rizika. Do-
padom trokového rizika je tiez pokles ceny dlhopisu (vo Fair Value). v pri-
pade ze sadzby stipaji. Pokial su zavizky konstantné (vo fair value capital
euaranteed) a kupime napriklad 10Y dlhopis a sadby stupaja tak vo Fair
Value mame stratu. Vzhladom k tomu. Ze finanéné institucie sa snazia z dl-
hodob¢ho hladiska maximalizovat svoj zisk, musia urc¢ité rizika podstupovat.
V opacnom pripade by mohlo dojst k nedostatocnej ziskovosti danej institi-
cie. Ulohou managementu je najst optimalnu kombinéciu zisku a rizika. Pro-
ces riadenia aktiv a pasiv znacnym sposobom ovplyvinuje volatilita arokovych
mier ale predovsetkyvim ocakavané zmeny. teda drift. Taktiez konkurencia tu
zohrdava vvznamni tlohu.

Je dolezité si uvedomit . aké si pasiva a aké je ich hodnota. Ci ide o nom-
inalnu hodnotu alebo sa precenujia podla trhu.

Problém ALM je v stcasnosti ovela zlozitejsi ako pred niekolkymi desiatka-
mi rokov. Prvé modely riadenia aktiv a pasiv. s ktorymi sa stretavame
voliteratiare. boli deterministické modely a techniky zalozené na vyvrovna-
vani durdcie pomocou ktorveh sa konstruovalo najlepsie portfolio.  Pred-
pokladalo sa. ze toky buduacich platieb boli dopredu zname. Tieto modely.
v ktorveh bola moznost investovat iba do dlhopisov boli nzivané do polovice
roku 1980. Neskor boli pouzivané dlhopisové modely. v ktorveh toky budi-
cich platieh boli stochastického charakteru. 'V stucasnosti st pouzivané dve
techniky ALN: simuldcia a stochastické programovanie. Strucéne sa s tymito
technikami zozndanime:

\'vhodon simulacie je. ze pri jej pouziti sa konstruuje velky pocet scénarov
a 1vin padom je financna situdcia fondu vypocitana pre velké mmozstvo
moznveh budncich okolnosti. Stochastické programovanie je ovela zlozitejsie
nez simnlacia. T4 je zalozend na vivoji. kvm stochastické programovanie ma
ziklad v optimalizacii. Metoda stochastického programovania pétra po naj-
lepsom rieseni. ddava hranice pre premenné. obmedzenia problému a acelovi
funkcin. Tarto metdda berie v vahu nasledujice charakteristiky: neistotu.
dvnamiku a linearne obmedzenia.  Hlavnym nedostatkom tejto metody je
relativie casovo dlhy vvpocet. To je pricinou toho. ze v praxi sa Castejsie

vviuziva metada zalozena na simulacii.

5.2  ALM model pre penzijné fondy
ALN pre penzijné fondy je risk management. ktory berie v ivahu aktiva,

pasiva a takticz vztah medzi odlisnymi stratégiami. ktoré vedenie penzijného
fondu moze zvolit,. Penzijny fond ma za ulohu periodicky rozhodovat ako
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distribuovat investicie do roznych tried aktiv a pri akej prispevkovej miere
aby boli spliené vsetky zavizky. ALM je teda chapané ako rozhodovact
problém. Penzijny fond ma dlhodobé zaviizky presahujice nielko desiatok
rokov a vzhladom k tomu je aj planovaci horizont dlhy. Hlavnym cielom
fondu je nédjst akceptovatelni investicni a prispevkovi taktiku. ktora garan-
tuje s velkon pravdepodobnostou. ze solventnost ( schopnost dostat svojim
zavizkom) penzijuého fondu bude dodrzana pocas celého planovacieho obdo-
bia a ze penzijny fond bude schopny v akomkol'vek ¢asovom okamihu splnif
vsetky pozadované zaviizky., Solventnost v case t je charakterizovana "fund-
ing ratio" £y v case t. definovanym nasledujicim vztahom:

i = «‘{r/[«f

A, predstavuje hodnotu aktiv a Ly hodnotu zavizkov (pasiv). Tieto veliciny
st vvjadrene pomocou fair value. Hodnota aktiv moze poklesnut v pripade.,
74

e crmitent dlhopisu nemoze dlhopis plne splatit alebo si trh mysli. ze je
riziko. ze dlhopis nebude splateny (kreditné riziko - nezaoberame sa
nim )

o rokove sadzby vzrastli (irokové riziko pri Fair Value pohladu)
o cena akeil poklesla (1rzné riziko akeii)

Je zrejme. 7 ak hodnota F; je mensia nez jedna penzijny fond bude mat
problémy splnit svoje zaviizky. Je to sposobené t¥m. Ze hodnota aktiv je
nizsia nez hodnota na drnhej strane bilancie. Solventnost mozeme merat aj
POHHOCOLL velicing .S, ke

.\‘f = .'lllr = I‘lr.

Fundine ratio sa meni v case. Je to sposobendé neist¥m vyvojom zaviazkov a
vvnoson aktiv. Fond pribezne rebalancenje portfolio aktiv a snazi sa kontrolo-
vat fundine ratio najlepsic ako to je mozné. Zakladom eliminacie irokového

rizika jo silad aktiv a pasiv.

Aktiva Pasiva
P Zavazky

Depozita ](el})ilél
|

Akcie | .




Metody riadenia tirokového rizika si rozdelené do dvoch skupin. Prvii pred-
stavujit metody riadenia pomocou zmeny Struktiry poloziek aktiv a pasiv.
Chapeme to ako zmenu véh instrumentov zastipenyeh v portfolin. Do druhej
patria metody vvuzivajiuce tirokové finanéné derivaty. Medzi najzndamejsie
derivaty patria swapy. forwardy a opeie. Derivaty trokovej mierv maji za
ilohu hedgovanie virokovyeh rizik. Je nutné pripomenut dolezita tlohu te-
tovuictva. Nicktoré aktiva. derivaty sa actuju akrualne a niektoré pomocou
fair value. 7 tohto dovodu sme do tejto prace zaradili aj struény prehlad
medzinarodnyeh acetnyveh standardov a to TAS a IFRS . Medzi najdolezitcj-
sie neetne standardy pre PE patria IAS 39 a aj standard IFRS 4. z dévodu
stvislosti a spolocnyeh vlastnosti penzijnveh fondov a zivotnych poistovien.
Hlavnon ilohou pri modelovani vyvoja tirokovej miery je najst solidny model
na predpovedanie budncich hodnot tirokovej miery. S touto problematikou sa
oboznamime v dalsej kapitole. v ktorej sa budeme zaoberat modelmi tirokovej
niery a stromani. ktoré st akvimsi grafickvm znazornenim pravdepodobnost-
ncého modelun vivoja tirokovej miery.

Zo zakona vvplyva. ze penzijné fondy musia pripisat kazdy rok aspon NULU
(nesmn prerobit), Tato povinnost penzijnyveh fondov nam déava moznost po-
zerat sa na foudy 7 hladiska kapitalovej garancie. Ak cheeme najst vhodnn
kombinacin aktiv. na zaklade capital guaranteed funds postupujeme nasle-
dovie:

Predpokladaime. ze mame moznost investovat bud do:

e 1Y dlhopis bezrizikova tirokova sadzba priblizne 5%

e akcic  ocakivany narast - 10%. ale moznost. Ze skonci v intervale -2%

- . N 1 !
VAR

Cast penazi invesijeme do dlhopisn a cast do akeii. v zmysle. Ze ak akcia
skonci na =20 L potom vysledok bude na nule. Dostdvame:

A 008 4 (1 A0 = 1.0

y - [N - e P Ta10r4
Joduodnchon Hpravotl tluﬂi;t\‘;lt!lt‘ \ :]:—': Il["{ (1t) i'll\{l] el B 2?)/{ {ln
dlhopisov.  Najpravdepodobnejsim vynosom je 8.6%. Ukdzali sme si dalsi

sposob. ktorv mozeme riadit aktiva v penzijnom fonde.

Za predpokladin. ze mdame aktiva i pasiva vo fair valile a ze pasiva nemenia
fair value (oain nominalon hodnotu pretoze si ich moze klient kedykol vek
vwhrat | hrozi neetna strata, pokial stiapnu tirokové sadzby. Potom hodnota

DTy



dlhopisu klesne o P x D x dv kde P je cena dlhopisu, D je duracia a dv je
zmena vvnosu dlhopisu na trhu.

Sticasne cena aktiv stipne o zisk, teda o P x (v + dv), kde v je vynos.
Dostavame teda nerovnicu dv < v /D. Pokial je nerovnica splnena, narast
nrokovyveh sadzieh nesposobi néetnn stratu.

Napr. pokial mame aktiva zainvestované do cyklicky 10Y dlhopisov, bude
D cca HY. Nech je priemerny vynos cca 4.0%. Potom z tohto plynie,
7¢ sadzby mozu vzrast o maximalne 1.0%, nez sa prejavi negativny (cetny
[l(ll)il(i‘

Ak uvazujeme investicie iba do dlhopisov. jedinym rizikom je riziko tirokové.
V' nasledujiee) kapitole sa budeme venovat prave tomuto riziko. modelom
vvvoja rokove) miery a ich grafickvm znazornenim.

5.3 Modely tirokovej miery

Modelv. ktoré popisujt pravdepodobnostné spravanie sa urokovyeh mier a
st spojené s pohybom celej vyvnosovej krivky, nazyvame term structure mo-
dely (modely ¢asovej struktiry drokovyeh mier). Tieto modely zachytavaja
stochasticke spravanie sa trokovyeh mier a cien dlhopisov. V tejto kapitole
sa zameriame na modely, ktoré si zalozené na popisani spravania sa short
bt 1 7 SR B8

Pripomenme si definicie zakladnyveh pojmov. s ktorvmi budeme v tejto kapi-
tole ]JI'&I(‘H\'}Il..

Casova Struktiara arokovych mier (vinosova krivka)

Jednvm z kIicovveh pojmov arokovyeh mier je ¢asova Struktira tirokovych
micr (term structure of interest rates). Je to funkeia znazornujica zavislost
siicasnej nrokovej miery na maturite 7.(tiez vield curve)

INrivka 20t.T) hovori o cene celej skaly dlhopisov s roznymi maturitami. ale
priatmo 2 nej nezistime. ¢o sa na trhu deje. Udajom poskytujicim viac infor-
macii jo implikovana pricmerna arokova miera pontikana dlhopisom na ¢asovy
interval < .7 > oznacme ako R(t.T)). Pri spojitom troceni vypocitame
cenu dhopisiu s maturitou T v case f

P(t.T) = exp(—R(t.T)T —t))
o} |{I}llj llll.‘\’]}‘i\'HIH(‘ 1“( I”” ]))

R(t.T)=— T

pre v o bl )
Casovi strukiira arokovvel mier je vlastne graf zavislosti R(0.T) na matu-
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rite 7. Ak pozname term structure v uréitom ¢ase, mozeme oceniovat dlhopisy
a dalsie kontrakty fixnymi platbami. Casova struktira je zvy€ajne rastiica,
7z dovodu vyssej neistoty na trhu pri vzdialenejsich arokovyeh mierach. V
pripade. Ze je inverzna. ocakavame pokles tirokovych sadzieb.

Short rate
Zaciatok term structure oznacujeme ako short rate (pripadne overnight rate).
Je to irok na velmi kratku dobu definovany ako

r(t) = lim R(t.t+ At) = lim _InP(t.t+ Af)
i At— 0 At

Rozoznavame dva zakladné typy modelov ¢asovej struktiry tirokovyveh mier:
roviovazie a bezarbitrazne modely.

Rovnovazne modely

Rovnovazne modely vvehadzajn z uréityeh predpokladov o premennyceh v e-
konomike a z nich odvodzujn proces. ktory sleduje rizikovo neutralna short
rate. . Nasledne na to zistuji. ¢o tento proces implikuje ohladne cien dl-
hopisov a opeil. Ceny viak nie sit konzistentné so siic¢asnou term structure a
ich odhad nemusi byt aplue presny. Aj mald chyba v odhade ceny dlhopisu
sa stance velkou pri odhade ceny opeie na dany dlhopis. Zvyc¢ajne rizikovo
neutraluy proces pre short rate je popisany Itéovou formulou v tvare

dr = m(r)dt +o(r)dz

Predpokladame. ze drift m a smerodatna odchylka st funkciou 7, avsak
HEZAVISIA . Case.

Medzi najznameijsic rovnovazne modely patria Rendlemanov a Bartterov
model. Vasickov model a Cox.Ingersoll a Rossov model.

| m(r) | a(r)

Rendleman and Bartter | pr ar
“Vasicek [ a(b-r) o

" Cox. Ineersoll. a Ross | a(b-r) | o\/r

L e

e Rendleman  Bartterov model
V' tomto modeli . rizikovo neatralny proces pre 1 je tvaru:
dr prdt - ordz.

.)_'



kde gra o sitkonstanty. To znamend. Ze rnasleduje geometicky Brownov
]mli_\'h.

e Vasickov model
Rizikovo neutrdlny proces pre r je v tvare

dr — a(b - r)dt + odz.

kde a. b a o st konstanty. Tento model zahfha aj mean-reversion. Ide
o vlastnost pritahovania tirokovej miery k akejsi dlhodobej rovnovazrej
hodnote. Zapricinuje to fakt. ze vysoké hodnoty tirokovyeh mier maja
za nasledok zaporny drift. tzn. castejsie su nasledované poklesom nez
dalsim rastom. Opak plati pre nizke hodnoty uroku.

e Cox, Ingersoll a Rossov model
Vo Vasickovom modeli moze kratkodoba urokova sadzba. r nadobudnut
a] zaporn¢ hodnoty. CIR model je alternativnym modelom. v ktorom
sadzby st vzdy nezaporndé.  Rizikovo neutralny proces pre r v tomto
modeli ma tvar

dr — a(b - r)dt — o\/rdz.

Vidime. ze mean-reverting drift je rovnaky ako vo Vasickovom modeli,
avsak standardna odehvlka zmeny irokovej sadzby pocas krratkej per-
10y jo proporcion /7. To znamenda. ze ak kratkodoba urokova sadzba
porastic. Standardna odchylka poratsie tiez.

Zoznamili sme sa s jednofaktorovvimi modelmi casovej struktiry trokovych
wicr. Vliteratire sa casto stretavame aj s dvojfaktorovymi modelmi urokovej
miery. Tvimto modelon sa vsak v tejto praci venovat nebudeme. Svoju po-
zorniost zameriame na bezarbitrazne modely a pomocou jedného z nich si
namodehjeme casovia strukoirn arokovyel mier vo vypocetnej casti.

Bezarbitrazne modely

Jezarhitrazne modely st na rozdiel od rovnovaznyeh konzistentné so sticas-
ot vy osovort krivkon. Rozdiel medzi tvmito dvoma modelmi je nasledujici:
\" rovnovizuveh modeloch jo pociatocnd term structure vystupom modelu,
v opripade hezarbitraznyveh modelov je pociatofna term structure vstupon.
Drift short rate je zavisle na case. Tvar vinosovej krivky ovplyviiuje budiei
vwvoi short rate ak je krivka rastiica. r bude v priemere tiez rast. a ak je
krivka klesajinea. » bude v pricmere klesat.

Medzi bezarbitrazne modely patria: Ho Lee model. Hull White model a
Black KNarasinski model. V7 nasledujneom texte si priblizime prvé dva mod-
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5.3.1 HoLee model

Prvy bezarbitrazny model navrhli Ho a Lee v roku 1986. Uviedli ho vo forme
binomického stromu cien dlhopisov.
Limitne sa model v spojitom ¢ase da vyjadrit rovnicou

dr = 0(t)dt + odWV

kde T je standardny. jednorozmerny Brownov pohvb. 6(t) je drift (priemer-
ny smer. Ktorvin sa uberd v ¢ase t) a o je priemerna smerodatna odchylka,
ktora je konstantna. Premenna 6(t) je funkeia ¢asu vystihujica pociatocni
term structure a je nezavisla na . Je mozné ju vypocitat analyticky

O(t) = E;(0.t) + ot

kde F(0.1) je okamzita forwardova miera pre maturitu ¢ voimana v case nula.
\" Ho Lee modeli sa bezkuponové dlhopisy a europske opceie na bezkuponové
dlhopisy dajin ocenit analvticky.  Vyraz pre cenu bezkupoénového dlhopisu
v case fako funkeia short rate je:

P(t.T)=A(t.T)erp(—=r(t)(T —t))

e PO.T 1
o W) 7 2y i 2
InA(t.T) =ln———+ (T =) F(0.t) — =o°t(T — t)°
P(0.1) 2
\" nvedenvel rovniciach rozumieme pod ¢asom nula sacasnost. Pre casy v
budicnosti £ a T plati. z2¢ T > t . Tieto rovnice definuji cenu bezkupoé-
noveho dihopisn v budincom ¢ase 1 ako funkeiu short rate v case t a cien
hezkuponovyeh dlhiopisov v sticasnosti.
Cena cuopskej call opeie s maturitou v ¢case T'na bezkuponovy dlhopis matu-

|'|l_1|lll'i vVoCase s ]1

L.P(0.5)N(h) = KPO.T)N(h — a,)

kde L je hodnota dlhopisu v maturite. A je realizacna cena a

L LP(0.s) 0
a, PO.T)K 2

C'ena put opeie na dlhopis je

K P(0. T)N(=h + a,) — LP(0.s)N(—h)
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Ho Lee model presne vystihuje sacasni ¢asovi Struktiru trokovveh mier
a umoznuje nam analyticky vypocitat ceny dlhopisov a opcii. Nevvhodou
je. ze struktira volatilit je ombedzena (vSetky tirokové miery maji rovnaki
hodnotu smerodatnej odehylky).

5.3.2 Hull-Whiteov model

Hull & White v rokn 1990 prezentovali model. ktory zdokonaloval Ho Leeho
model a aj Vasickov model:

dr = [0(t) — ar]dt + cdW

V' tomto modeli st rovnaké premenné ako v modeli Ho-Lee. av8ak pribud-
la nova premenna a (mean reversion). Ho Leeov model je teda Specidlnym
pripadom Hull Whitecovho modeln. kde a—0. Mozeme sa stretnit aj s oz-
nacenim "rozsireny Vasickov model". kedze sa od Vasickovho modelu 1isi iba
(v, ze hodnota ka krorej je short rate "tlacena" je zéavisla na case.
Funkeia (1) sa da vvpocitat z pociatocnej term structure:

o

A(t) = F,(0.1) + aF(0.1) + _(_:—-(l — exrp(—2at))
2

C'ena dlhopisu v ¢ase fje dand vzorcom:
P(t.T)= A(t.T)exp(—B(t.T)r(t))

|{<|t-

| —cap(—a(T —1t))

B(t.T) = - (5.1)
(1
PlOT) I i
o= — —— 4+ B(t. T)F(0.t) — —0c* 0.2
In A T) In T B(t.T)F(0.%) e (5.2)

Analvticke vzoree na vepocet ceny call a put opcie st rovnaké ako v Ho- Lee

modeli. jediny rozdiel je v
. — /fl — earp(—2aT)
i el E
L & = )]\( 2a

Strnktra volatilit v Hull Whitcovom modeli zavisi od o a a.
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5.4 Stromy trokovej miery

Stromy vyvoja trokovej miery reprezentuji stochasticky vyvoj short rate
v diskrétnom case. Ak je casovy krok v strome At a my sa nachadzame v case
f. hodnoty miery R v jednotlivyeh uzloch stromu predstavuja trok. ktorvm
sa spojito aroci pozicka na velmi kratku dobu (¢t +At ). Pri konstrukeii
stromu predpokladame. ze miera R sleduje rovnaky stochasticky proces ako
nrokova micra v prislusnom spojitom modeli. Hlavnym rozdielom medzi
stromomn urokovveh sadzieb a stromom cien akeii je sposob diskontovania.
\" strome cien akeli je zvvéajne diskontna miera rovnaka v kazdom: uzle.
zatial ¢o v strome nrokovyveh mier sa diskontna miera meni od uzla k uzlu.
Na popisanic vvvoja irokovej miery pouzivame viacsinou binomické alebo tri-
nomicke stromy.  Binomické stromy st jednoduch§ie na zostrojenie, avsak
trinomicke poskyvtuji extra stupen volnosti a zachycuju dalsie vlastnosti
nrokove] miery ako napriklad mean reversion.

Vserky derivary budeme ocenovat za predpokladu. Ze svet a investori su
rizikovo neutralni. Predpokladéame teda. ze ocakivany vynos zo vSetkych
obchodovanyel cennvell papierov je bezrizikova trokova miera a budice
toky hotovosti( cash flow) sa ocenujn diskontovanim ich ocakavanyeh hodnor
hezrizikovon rokovon mieront.

PPri ocenovani opeii zaciname na konei stromu v dobe splatnosti opcie ( ¢as
1) a postupujme k predehadzajucemn uzln. 'V ¢ase T' je cena opcie znama.
\" pripade call opcie je to hodnota max(Pr — X.0O). pre put opciu je to
max(N — 7%.0) . kde I je cena dlhopisu s maturitou S > T'v case T'a X je
strike price. Z predpokladu rizikovo neutralneho sveta. cena opcie v kazdom
nzle v case T-At sa vvpocita ako ocakiavand hodnota v case T diskontovana
prislusnon urokovou micron. ktorou sa iroci pocas periody (T-At.T ). Cena
opcie v kazdon uzle v case T-2At sa da vypocitat ako ocakivana hodnota
vocase T-At diskontovana prislusnou trokovou mierou. ktorou sa tiro¢i pocas
periody (T-2N1. T-Af ) atd Po prejdeni vietkymi uzlami dostaneme cenu

Opele vocase tila.

5.14.1 Vybudovanie trinomického stromu pomocou Hull-
Whiteovho modelu

o=\ Bt eov model pre okamzit nrokova mieru r \‘}'t'lle’l(im 7 TOVIICe

i _.H[ ) r.‘!’jn“f + adll’

Predpokladame. ze casovy krok v strome bude konstantny a rovay At Tak-
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tiez predpokladame. ze irokova miera na periodu At, R. je riadena rovnakym
procesom ako r

dR = [0(t) — aR]dt + odWV.

Konstrukein trinomického stromu si rozdelime na dve ¢asti.

Prva c&ast

Zacneme v Ze najpry skonstruujeme strom pre novi premenni R*. ktora
Je na zaciatku nulova a sleduje proces :

dR* = —aR*dt + adW.

Proces R* je svmetricky okolo nuly a premenna R*(t+ At) - R*(t) ma nor-
malne rozdelenie (z Brownovho pohybu). Ak zanedbavame ¢leny At vyssieho
radu. dostaneme. ze stredna hodnota tejto premennej je —aR* (t)At a rozptyl
a2 Af. Ako vhodné nastavenie z minimalizacie chyby sa odporica :

AR = ov3AL

Pre uzol (i, j) v strome dostavame R* = jARat =1 At (i€ N, j€ Z),
kde fje casovd premenna. Vokazdom uzle trinomického stromu mame tri
moznosti prechodu do dalsicho uzla. Definujeme si pravdepodobnosti pre-
chodn hornon.strednon a dolnou vetvou v kazdom uzle stromu ako p,. pin. pa-
Ticto pravdepodobnosti nastavime tak. aby boli splnené podmienky strednej
hodnoty a variancie pre R* v kazdom intervale At. Spolu s podmienkou, ze
sicet pravdepodobnosti sa musi rovnat 1. dostaneme tri rovnosti pre Stan-

dardny stron:

AR — psAR = —ajARAL (5.3)
DAR? + piAR? = o’ At + @ “AR At (5.4)
Pu + Pm T+ Pd = 1 (55)

Dosadenim za N R av3Af dostavaie roviice:

l I [ B | ) . - .
Be=% 4 :{u";“A!' — ajAt) (5.6)
Pm = —} - r.*"}"._\f’ (@7}
S B -
r [— + S{r.r",.l”.Af' + ajAt) (5.8)
y 2



Pravdepodobnosti v uzloch zavisia iba od j, nie od i, teda nezavisia na
Casovomn okamihu. ale iba na polohe uzla v strome a dané pravdepodob-
nosti st svietricky rozdelend.

V' strome musime zvolit vhodné vetvenie, aby prevdepodobnosti nenadobudli
zaporne hodnoty. Pre vacsinu pripadov je Standardné vetvenie postacujuce.
\" pripade. ze parameter a - 0. odportaca sa nastavit maximalnu Sirku stromu
([ Jumae) na najmensie celé éislo vicsie ako % Vo vsetkyeh uzloch sa meni
vetvenie na tvp (¢). Prislusné pravdepodobnosti sa stanovia nésledovne:

i
PHZG+

| —

(a®2At? — 3ajAt)

ot

| SE ALl ;
Pm = _q == ”_J_.ﬁﬁf— = QlfjAf

I l Ly SN | ) -
Pd = {— + S(FF‘}-A}“ = :‘rf_}.Af_}
) ...

Obrazok 5.1 Moznosti vetvenia v trinomickom strome

Iakticz dehimjeme g0 e & Vouzloch (4 jin ) sa ment vetvenie na

ivp (b a pravdepodobnosti nastavime takto:

1 B S | ) -
1 l + ;[u"_;‘).“ + ajAt)

0]
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l 2 .1 ) - .
Pm=—3 = aj-At" — 2aj At

.

—_

7 5% i 5D :
Pd = G + 3((:'.;2.-'_\?" + 3ajAt)
) &

Takto sme dostali strom. ktory reprezentuje proces R* a v ktorom mame
spravie nastavene rizikovo neutralne pravdepodobnosti v kazdom uzle.

Druha cast

\ tejto éasti ide o zmenu stromu pre proces R* na proces R. Struktira stromu
zostane zachovana. akurat hodnoty v uzloch sa zmenia tak. aby odpovedali
sticasne) term structure. Definujme:

a(t) = R(t) — R™(t).

Postup pri ktorom strom R konstruujeme tak. ze k stromu R* priratame
hodnoti o nie je dostatocne presny a tak prejdeme k iteracnej metode.
Defimjme o, ako a(2f) ROA t) - R7(iAt). Definujme ();; ako stucasni
hodnotn (v case vt 0) cencho papiera. ktory vyvplaca 1 korunu ak je dosi-
almuey uzol (1. 7). inak nic. Hodnota Qg 1 a irok oy na obdobie A t
je zudamy 2 pociatocnej term structure. Virazy a; a Q5 sa dajia vypocitat
porocott indukeie vpred. tak ze je presne vvstihnuta sacasna term structure.
Potom nz pozname vsetky premenné potrebné k vpoctu R v kazdom uzle.
Predpokladajme teraz. ze pozname vietky 2,5 do ¢asu ¢ < m (m > 0). Nasle-
dujncim krokom je urcenie hodnoty a,,. tak Ze strom tirokovyeh mier spravne
oceni bezkuponovy dlhopis s maturitou v ¢ase (m - 1)At, Urokova miera v
nzle (e gl je a,, - JAR. takze cena tohto dlhopisu je:

e S’_" Cnii f.f';l[—[n,,, - j AR)At.

] 1,
ke, je pocet nzlov na kazdej strane od stredového uzla v case mAf.

U pravon dostanceme:

|]“.\”_' o Chay eap={ AR)AL - In Pyug), At

Qe Yop Qi alk. jlexpl-(am +~ k AR)At
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Kapitola 6

Modely ALM pre penzijné fondy
v CR

\tejro kapitole sa zozndamime s modelmi ridenia aktiv a pasiv v penzijnych
fondoch.Pri konstrukeii t¥chro modelov, budeme vyuzivat poznatky z pre-
doslvel kapitol. tvkajnee sa zakona o penzijnom pripoisteni. ale aj konstruk-
cie trinomickyeh stromov pomocou modeln Hulla-Whitea a konstrukeie vvvo-
jaakeioveho indexu pomocou modelu Coxa. Na zéklade urcitych zjednoduseni
sa dostanceme k dvom stratégiam riadenia aktiv a pasiv a tieto stratégie
vzajommne porovname.  Hlavnymi ukazatelmi pre nas buda P L fondu a
volatilita. Nebudeme vsak porovnavat iba tieto dve stratégie. Na zaklade his-
torickvell dat si namodelujeme vyvoj sadzieb a dostaneme sa k ocakavanym
hodnotam mrokovyeh mier. Nasledne na to posudime pouzitelnost modelov

vvvoja trokovveh mier v penzijnyeh fondoch v CR.
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Obrizok G.1: Historia vvvoja akciovéeho indexu
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6.1 Konstrukcia modelu

Predpokladame. ze planovaci horizont je dlhy T rokov. Kazdy rok je rozde-
leny: na nickolko casovyeh okamihov. Oznacme At ¢asovy krok v nasom mod-
-_% casovveh okamihov, v ktoryeh do penzijného fondu
prichadzajn finanené prostriedky. v ktoryeh penzijny fond vyplaca zavazky a
robi rozne rozhodnutia tvkajice sa stratégie riadenia aktiv a pasiv na dalsie

oli. Dostavame teda

obdobia.
Oznacme s€ Sy {1.2..... 5 }. kde s predstavuje asovy tsek medzi [s. s+ 1].

Zavedme nasledujuee znacenie:

. vyvnos voriede aktiv g v case s

I celkovy pocet tcastnikov v okamibiu s
_ pocet prichadzajicich tcastnikov v okamihu s
[3.  pocet odehadzajueich Gcastnikov v okamihu s

(. pocet pokracujicich ncastnikov v okamihu s

Plati nasledujnei vzrah:
[)_._ == .'l_... + (Yr-
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])I'(‘ 5 € -S'n {12 ﬁ}

Dalej oznacme:

P pociatocny pocet ucastnikov fondu
a A t- rocny narast poétu ucastnikov
b A t- rocné odchody poctu ncastnikov. ktorf dosiahli vek 60 rokov

¢ At-rocné odchody poctu ucastnikov z inyeh dovodov, nez je dosiahnutie
veku 60 rokov

d A t- rocné odchody poctu ncastnikov
Plati vztah:
d=b+c.

ke a b, ¢ st konStanty.
K tomu aby sme mohli sledovatr objem finanénveh prostriedkov penzijného
fondu v jednotliveh casovveh okamihov zavedme nasledujice znacenie:

(). celkovy objem financnyeh prostriedkov (prispevkov)

S. objem pripevkov na penzijné pripoistenie. ktoré prinesi do fondu novi
klienti

1. objem pripevkov na penzijné pripoistenie. ktoré do fondu vlozia pokracu-
nei klienti
[". objem Statnveh prispevkov

N, objem finanenyveh prostriedkov. ktory si odnasajiu odchadzajici klienti
Y. objem prispevkoy od statu. krory si odnasaja odcehadzajiaei klienti

vviios penzijucho fondn pripisany klientom. kitory si odnasaju klienti

ktori opnstajin penzijny fond

Ak sa ncastnik fondu rozhodne fond opustit. okrem prostriedkov. ktoré do
fondu viozil. si na zaklade zakona odnasa aj prispevky. ktoré mu poskyvtol
Stat o vvnosy 7 hospodarenia fondu ktoré mu boli na jeho individualny acet

pripisanc.
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Data

Mame k dispozicii data z informacného servru Bloomberg od roku 1999 2006.
[de o hitoriu swapovyeh sadzieb a vynosov trojmesacného depozita. Taktiez
pozname hodnoty akciového indexu PX50 v rovnakom ¢asovom rozpiti. V
nasich modeloch budeme pouzivat swapové sadzby a to 5Y, 10Y. sadzby
trojmesacncho depozita a hodnoty prislichajice akciovému indexu PX50.
Na zaklade dat od 1.1.1999 do 1.1.2001 urobime odhad standardnej odchylky:.
ktort budeme pouzivat ako vstup do modelu vyvoja tirokovych mier a vyvoja
akcioveho indexu.

V' nasom modeli pracujeme s datami od roku 1999. Je to z dovodu. ze az
koncom 90-tveh rokov sa na trhu objavili 10-roéné dlhopisy a teda nemozeme
pracovat na ceskom trhu s dlhsimi historickymi vypoé¢tami. Z podobného
dovodu v nasich modeloch nepracujeme s 15-roénymi dlhopismi, ktoré sa na
trhu objavili az v priebehu roku 2001.
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Odhad potrebnych parametrov

Pomocu historickych dat, ktoré mame k dispozicii si odhadneme parametre,
ktoré budeme neskor pouzivat v modeloch vyvoja trokovych mier. Naj-
dolezitejsim odhadom. ktory musime urobif je odhad historickej volatility.
Definujme:

n - 1. Pocet pozorovani

St Cena akeie na konei i-teho intervalu, i— 0, 1. ..., n

r: Dlzka casového intervalu v rokoch

PPolozime

9
Si—1

pre 1 1.2, n. Odhad. s. standardnej odchylky u; je dany vzorcom

).

;= In(

kde 7 je priemer hodnot u;.
Dostaneme odhad dennej volatility a ro¢ni volatilitu uréime pomocou nasle-
dujiceho vzrahu:

Volatilita(yvear)— Volatilita(daily) * v/252 .

kde ¢islo 252 predstavuje pocet pracovnyeh dni.

Je potrebné pripomemirt. ze trokové swapy sa Standardne kotuji na baze
"Actual 360", VzhIadom k tomu. ze budeme pracovat s investiciami do dl-
hopisov a vvuzivame pri tom swapové sadzby. je potrebné vsetky hodnoty

5

prenasobit zlomkom Tﬁ":
Podotvkame. ze parametre modelu vvehadzaji z realnyeh CZK trznyeh sadzieb
a stazia sa popisat realne chovanie klientov ¢eskyveli penzijuych fondov.
Predpoklady modelov

Uvazujenie trojmesacny casovy krok a sledovany horizont mé v nasich mode-
loch dlzki 5 rokov. Znamena to. ze mame 20 casovyeh okamihov, v ktoryceh
pribidain prispevky. vyplacaji sa davky a penzijny fond prehodnocuje svoju
stratéein. Predpokladame. 7ze na zaciatku. teda v okamihu 1. mame 100 000
klientov. Zatial nemdame ziadne prispevky. Kazdy z ucastnikov penzijného
pripoistenia prispieva mesacne c¢iastkou 1500 koran. Mesacny prispevok sme
siostanovili votejto hodnote z dovodu optimalneho zdanenia. Podotykame.,
70 pri mesacnom prispevkn nad 500 Ké. je mesacny Statny prispevok 150Ke¢.
Zicdnodusene predpokladame pociatocné rozdelenie klientov:
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Pociatoéna vekova struktira Pocet klientov
21-30Y @A) 5% 25 000
31-40Y (B) 25% 25 000
11-50Y (C) 25% 25 000
i 51-60Y (D) 25% 25 000

Dalsic predpoklady sa tykajiu prichodov a odchodov klientov:

. SE—

Stvrtroény narast poctu klientov 2.50% iba skupina A
Stvrtroené odehody klientov - celkom | 0.00875
Stvrtroené odehody klientov - 60Y | 0.00625 iba skupina D
ostatné odchody 0.25% | rovnomerne cez vetky skupiny

Vzhladom k tomu, ze nas casovy krok je stvrtrocny , dostavame:

= S ; : 3 =

- Stvrtrocny prispevok klienta | 4500 cely na zaciatku Q
Stvrtrocny Starny prispevok 450 | cely na zaciatku nasledujiceho Q
Stvrirocna migracia z C do D | 0.63% 625

Zanedbivame fee pre akciondra, ktoré predstavuje 0,.2% a ucastnikom penzi-
in¢ho pripoistenia vyplacame 80% z vynosov hospodarenia penzijného fondu.,

6.2 1.model-Pasivny pristup ALM

Prvou stratéeion. ktorn sme si zvolili k riadeniu aktiv a pasiv v penzijnych
fondoch je tzv. pasivna stratégia. Chapeme tym klasicku cyklicka rein-
vesticin do d-rocnyveh. 10-rocnyeh dlhopisov alebo trojmesacného depozita.
Nehiladime na kontraktacni splatnost klientov, predpoklada sa dlhodobo
stabiluy resp. rastici objem prispevkov tcastnikov. Znamena to teda, ze
vsetky prostriedky investujeme do uréitého druhu dlhopisov. Na zaciatku
sledovancho obdobia nam pribudna klienti a s nimi aj finanéna ciastka. Ta
investijeme do dlhopisov. Po ¢asovom kroku nam pribudni dalsi klienti a s
niti hotovost. na druhej strane uréity pocet klientov odide a odnest si aj to
co do fondu viozili. prispevky od Statu a aj vynosy. ktoré im boli pripisané.
Prostricdky. ktoré nam vo fonde zostali opit investujeme do toho istého
drithi dlhopisu ako na pociatku. Tento postup opakujeme stile dookola po
dobu ktorm sme si zvolili. Na konei planovacieho obdobia spoc¢itame P L

fondn a volatilinn.
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Vztahy na vypocet P/L fondu, vynosu a volatility:
Pocet klientov:

Prichody: A, 100 000, Ay = Py % 8., 8 =23

s—1

Odchody: By — 0. By = P,_; xd.s=2,3, ..

Pokpaciugue; Cy =0, C. =B ~-B.8=2.3,
Celhom: P 100 000, P; = P,_1(1 + a-d),s=2, 3, ...

Objem vkladov:

Skor nez sa dostaneme k vseobecnym vztahom, pomocou ktorych vypoci-
tame objem prostriedkov. ktoré do fondu vlozili novi klienti, klienti pokracu-
juci alebo krorée si klienti vzali sebou zavedme znacenie pre vysku statneho
prispevki a prispevku ucastnika penzijného pripoistenia. Pripominame. ze
prispevok ncastnika sme si zvolili tak, aby ucastnik naplno vyuzil danovych
ilav. teda vo vvske 1500 korin mesacne a Statny prispevok ako plynie zo
zakona bude vo vvske 150 kortin mesacne.

prispevok dcastnika o p
Statny prispevok : §

Noor klienti @ S, Acx p
Pokracujier kltenti = T; = 0. T, = Ce% p
Stdatny prispcvok : U, Bl = Uk P

Klienti. ktorf opistajn penzijné pripoistenie bud z dovodu dosiahnutia veku
G0 rokov. alebo 7z inveh dovodov. si odnasaju nasledujice objemy penazi:

Odcehiadzajici Kienti - istina : Xy = Bgx p X(s—1)
Odehddzapici Klienti - Statny prispevok @ Y, = Bgx § X(s —1)
Odehdadzapici Klienti - vijnos : Z, — Byx KH;

\elicina A H predstavuje kapitalovit hodnotu vkladov 1 jedinca. Jej hodnota
predstaviie sicet prispevkov ncastnika. statnych prispevkov a pripisaného
vvnost, ktory ncastnik dostane na zdklade hospodarenia penzijného fondu.
Plati:

NH, sxp+ (s1)x 8§+ pvks,
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kde pok je pripisany vinos (kumulativne).

V nasom modeli ticastnikom penzijného pripoistenia pripisujeme 80% z vyno-
su penzijncho fondu. Vo vypocte pv mame zahrnuta vlastnost spominani
v predoslej kapitole a to capital guaranteed. V pripade, Ze je vynos za-
porny pripisujeme ncastnikom nulu. v opacnom pripade im pripisujeme 80%
z vynosov PF na prislusné obdobie. Uvazujeme taktiez reinvesticiu tirokov.
Namodelnjeme si cash flow arokov a nésledne na to si spo¢itame akruélne
P L fondu. Teraz uz mame vsetky prostriedky k tomu, aby sme si zratali
pricmerny vynos pre jednotlivé intervaly a pomocou znamych vzorcov dora-
tali pricmerny vynos a volatilitu fondu.

Nasledujica tabulka nam znazornuje P/ L fondu, priemerny vynos a volatiltu
v pripade investovania vSetkyeh financénych prostriedkov do jedného z druhov
aktiv,

P/L Vynos | Volatilita
DEPO 3M | 668 863 172 | 3.12% 1.31%
Bond 5Y | 1 367 216 638 | 5.23% 0.86%
Bond 10Y | 1 552 945 267 | 5.79% 0.77%

Je zrejmc. ze v pripade pouzitia pasivnej stratégie, by mal penzijny fond in-
vestovat do dlhopisov s ¢o najvacsou dobou do splatnosti. 'V nasom pripade
teda do dlhopisov s maturitou 10 rokov. Tato investicia prinasa maximélny
vvios a volatilita je najnizsia v porovnani s investiciami do 5Y dlhopisu a

trojmesacného depozita.

Obrizok 6.5 nam znazornuje P L fondu v pripadoch investovania bud do
3N depozita. alebo 5Y bondu alebo 10Y bondu. Nasledujuci obrézok, 6.6.
nam znazornuje vvnos a volatilitu v pripade pouzitia pasiviej stratégie a
investovania vsetkveh finanenveh prostriedkov do jedného druhu aktiv.

Jo dolezité pripomenit. ze tento model je zjednoduseny a v skutocnosti sa
penzijny fond sprava trosku odlisne. Pre zaistenie minimalneho trokového
rizika. by mali byt finanené prostriedky investované do aktiv s dlhodobou
fixnon trokovon sadzbou. Sucasne vsak musi byt zaistené likviditné riziko,
teda moznost vvuzitia opeie na vyber. Investicia by mala byt rozdelena na

dve casti:

. x 0 do O N depozita. ktoré zaisti pozadovani likviditu. ale bude spo-

sobovat volatilitu irokového vynosu

2100 - x4 investovat do perpetuity. ktora zabezpeci konStantny tirokovy
vvnos  prakticky evklicky nakup dlhodobych aktiv s fixnym vynosom
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P/L fondu
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Obrazok 6.5: Graf znazornujici P L fondu pre pripady investovania finan-
cnveh prostriedkov do uréitého druhu dlhopisu, alebo do depozita
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Obrazok 6.6: Graf znazorimjicl priemerny vynos a volatilitu jednotlivych
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Dalsin zjednodusenini. ktoré mohlo istym sposobom ovplyvnit vysledky a
ponzitelnost v praxi je stanovena dlzka planovacieho obdobia. 'V nasom
pripade ide o 5 rokov. avsak v skutofnosti méa penzijny fond zavizky dlheé

nickol'ko desiarok rokov li}l'ih“!{lli’ 30 rokov).

13



6.3 2.model-Polopasivny pristup ALM

Druhou stratégiou. ktorn sme si zvolili je polopasivna stratégia. Na rozdiel
od predoslej stratégie, tu berieme v tivahu kontraktacni splatnost zaviizkov.
Do desiatich rokov investujeme do 10-roénych dlhopisov. nad desat rokov
plyvni nase investicie do akeii bez dividend.

Automaticky sa predpoklada. ze tcastnici konéia v 60-tich rokoch . Taktiez
uvazujeme migracin medzi skupinami. Platia vSetky predpoklady. ktoré sme
uviedli v predoslej podkapitole.

Podobne ako v predehadzajicej casti. sledujeme finanéné toky v penzijnom
fonde. Nonitorujeme objem finanényeh prostriedkov, ktoré do fondu prichadza-
jia kn ktorym pribiadaji Statne prispevky a vynosy z investicii ¢i uz do 10
rocnyveh dlhopisov alebo akeii bez dividend. Stucasne s tvm sledujeme viplaty
davok pre tcastnikov. ktori sa rozhodli PF opustit. Ti. si okrem vkladov
ktore do fondu vlozili odnasajn aj prispevky statu a pripisany vynos.

Tento model je o nieco zlozitejsi nez ten predosly. Je to sposobené migraciou
medzi skupinami a investovanim aj do akeii.

Podotvkame. ze n1as model je zjednoduseny. Predpokladali sme rovnomerné
rozlozenie Tudi medzi skupinami. na zaklade toho sme uvazovali ze z dovo-
du dosiahmtia veku 60 rokov nam odchadzajn klienti iba zo skupiny D. na
druliej strane sme predpokladali prichod novyeh klientov iba do skupiny A.

o dosadent konkrétnveh hodnor ako s vvnosy 10-ro¢nych dlhopisov. vynosy
akcioveho indexn PX5H0 dostavame nasledujuce vysledky, na zaklade ktoryeh
mozeme zhodnotit tito stratégin a porovnat ju s tou predchadzajicou.

Bondy | Akcie | Bondy + Akcie
Vvios | 5.89% | 25.41% 22.64%
Volatilita | 0.69% | 42.97% | 34.50%

Daolezitvin nkazatelom pre nas je P L fondu. Na nasledujicom grafe mame

smazornene L fondu v jednotlivyeh casovveh okamihoch.

Zoznamili sie sa s dvoma metodami riadenia aktiv a pasiv v penzijnyeh fon-
doch v CR. Tieto dve metody, ¢ stratégie st do znacnej miery zjednodusené
a zanedbavali ste v nich nickroré faktory. ktoré mozu do znadnej miery ov-
plvvnit ziskovost penzijného fondu.

Na zaklade vvsledkov, ktore sme dostalic porovndme tieto dve stratégie a
rozhodneme. ktora 7 nich je lepsia. Zakladnymi charakteristikami pre nas
bhude 1P L fondin teda zisk a strata fondu. vynos a volatilita.
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Obrazok 6.7: Vynos plynici z investicii do dlhopisov, do akeii a vazeny vynos
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Obrazok 6.8: P L fondu v pripade druhej stratégie

Porovnanie pasivnej a polopasivnej stratégie

\" tejro casti si na zdaklade spolocnyeh charakteristik porovname dve stratégie
o ktorvel sme sa zmienili. Pozrieme sa na vysledky hospodarenia fondu v pri-
pade. 7o stme zvolili pryvi metodn a vsetky finanéné prostriedky sme investo-
vali do dlhopisov s danon maturiton a nasledne na to postdime pouzitelnost
druhiei metody, krora pripusta aj investicie do akeii. Zakladnymi charakeer-
istikiini pre nas budin kumulativoe P L fondu. teda zisk a strata fondu a
Caktiez volatilita, krora zohrava velmi doleziti tlohu a predstavuje riziko z

HIVeSTOVHTH .



Na nasledujeom grafe (obrazok 6.9) mame znazornené P/L fondu v pripade
pasiviie] stratégie a polopasivnej stratégie. Ako vidime zisk fondu je znacéne
vvSSI v pripade druhej stratégie. Je to sposobené investovanim do akeii. ktoré
prinasaji vyssie vynosy nez investicie do dlhopisov. Je zrejmé, Ze investicie
do akeif st vsak omnoho rizikovejsie a teda ocakavame, Ze volatilita v pripade
druhej stratégie bude podstatne vyssia nez pri volbe pasivneho pristupu.
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Obrizok 6.9: P L v pripade pasivnej a polopasivnej stratégie

Nasledujnea tabulka potvrdzuje nase dohady o tom, Ze investovanie v pri-
pade druliej stratégie bude sice vynosnejsie, avsak aj ovela rizikovejsie. Je
to viak sposobené aj t¥m. ze v pripade akeif ocenujeme trznymi hodnotami.
zatial co v pripade investovania dlhopisov predpokladame. ze ich drzime do
-4;)];1! Hnosti.

[ IRS 10Y | Akcie + Dlhopisy
i \'vios 5.79% 22.64%
i_\-rllnliliizl 0.77% 34.50%

Najlepsin riesenin. je najst vhodni kombibnaciu akeif a dlhopisov. Akcie
<posobia vwss venos a dlhopisy nam prinest pozadovani istotu. 'V praxi pen-
ziiné fondy v CR investujn do akeii asi 5-6% svojich prostriedkov a zvysok
in'\'m-r icii plvuie do dlhopisov. Vo svete penzijné fondy investuji do akeii

ovela viae nez je to na ceskom trhu.
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Obrdzok 6.10: V¥nos a volatilita v pripade investicii do 10Y dlhopisov a pre
pripad investovania do dlhopisov a aj akeif

6.4 3.model-Modely ¢asovej struktiry trokovych
mier

\" predehdzaineich kapitolach sme sa podrobne zoznamili s dvoma stratégiami
riadenia aktiv a pasiv v penzijnyeh fondoch a vzajomne sme si tieto stratégie
poroviali. Hlavnon tlohou tejto kapitoly je vysetrovanie pouzitelnosti mo-
delov casovej struktiary irokovyeh mier v praxi.

Zamerne sme si zvolili obdobie od 1.1.2001 do 1.1.2006. V predchadzajicich
modeloch sme pracovali s realnyvini datami. ktoré sme poznali. 'V tejto kapi-
tole budeme opiit’ rozoberat’ pasiviiu a polopasiviu stratégiu. avsak budeme
pracovat s datami. ktoré si namodelujeme na zdklade historickych dat od
111999 do 1.1, 2001, Na zaklade arokovyeh sadzieb. ktoré pozname pocas
tvehito dvoch rokov. si spocitame smerodatni odchyvlku. ktora bude vstupom
do nasich modelov. S modelmi. ktoré pouzijeme na modelovanie budicich
hodnot sme sa zoznamili v predoslyeh kapitolach. Podrobne sme sa venovali
modeln Hull = Whitea. Pomocon neho spoc¢itame budicu term structure pre
jednotlive druhy aktiv. Na modelovanie vyvoja akciového indexu pouzijeme
model Coxa. Pomocon neho si namodelujeme vyvoj indexu PX50. ktory sme
takticz pouzivali v predehadzajucich modeloch.

\V'vstupy 2 modelov dosadime do nasich dvoch modelov a porovname s vvs-
tiprii modelov, krore pracovali s redlnymi datami.

Obrizok 6.1 Tnam zndzorimtje binomicky strom vyvoja akciového indexu PX50
a nasledijnet obrazok znazormje ocakavané hodnoty akeiového indexu PX50.
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Obrizok 6.11: Strom vvvoja akciového indexu PX50
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Obrizok 6.12: Graf ocakavanyeh hodnot akeiového indexu

N obrdazkn 6,13 mame znazornené ocakavané hodnoty vynosov z 5-roénych
4 10-rocnveh dlhopisov namodelované pomocou modelu Hulla-Whitea.
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Obrazok 6.13: Graft zndzornujici ocakdvany vynos vypoc¢itany pomocou
modelun Hulla- Whitea
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Obrazok 6.11: Porovnanie P L v jednotlivych stratégiach pracujicich s

namodelovanvmi datami

[Bond 5Y | Bond 10Y | Akcie + Bondy
Tvolatilita | 1.50% 1.00% 8.43%
7 149 7.44% 5.67%

VVILOS

—

Prodehiadzaiiea tabulka a nasledujice grafy nam slizia k porovnaniu jed-
notliveel stratégii v pripade pouzitia namodelovanyveh dat.  Porovnanim
\'\"a|¢~|11<¢:\' iodnotliveeh stratégii dochadzme k zaveru, ze asset manager by
o seolit pasivii stratégiu a investovat vsetky prostriedky do dlhopisov.
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Vynos Volatilita
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Obrdzok 6.15: Porovnanie vynosov a volatilit v pripade pouzitia namodelo-
vanveh dat

\" nasledujneej podkapitole sa budeem venovat porovnaniu jednotlivyveh stratégii
na zaklade spolocnyveh charakteristik.

6.5 Zrovnanie modelov a pristupov

\" tejto kapitole zrovname modely a pristupy. ktoré sme si popisali v predosle;
casti. Jednotlive stratégie porovndame na zaklade spoloénych charakteristik
a to I L fondu. volatility a priemerného vynosu.

Najpry sa zameriame na pasiviu stratégiu. Porovndme vysledky hospodare-
nia fondi. v pripade ze pracujeme s realnvmi datami alebo datami namode-
lovanvini pomocou modelu HW.

Na nasledujicich obrazkoch 6.16 a 6.17 mame zachytené P/ L fondu v pripade
pasiviie] stratégic a to pri investovani do S-ronych dlhopisov a nasledne na
to do |{}—I'|1(-‘11_\-'t'|] (1”Iil|)i.‘-’-“\'.

Ako vidime. P L fondu je v pripade. ze pracujeme s namodelovanymi vynos-
i ovela vvssio, nez L fondu v pripade préace s realnymi datami.

e .:Iuc 367 216 638 | 1 552 945 267
mnchl 2234 879 656 | 2 211 629 596

‘ Hnlul Y Bond 10Y
| |

o0
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Obrazok 6.16: P L fondu v pripade investicii do 5Y dlhopisov
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Obrazok 6.17: P L fondu v pripade investicii do 10Y dlhopisov

Pozrinie sa. ako je to v pripade polopasivne] stratégie.

P/L | Akcie - Bondy
realne | 13 496 842 376
model 1 661 406 715

Ol



P L fondu je v pripade modelu s redlnymi sadzbami ovela vyssie. nez je
to v pripade pouzitia polopasivnej stratégie pracujicej s namodelovanymi
arokovyvimi sadzbami a akciovym indexom.
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Obriazok 6.18: P L fondu v pripade polopasivnej stratégie

\" nasledujneej ¢asti si porovname vynosy a volatility v pripade jednotlivych

StratCall.

Na zaklade predehadzajiucich grafov a tabuliek dochadzame k zaveru, ze
ponzitelnost modelov na predpovedanie budiceho vyvoja tirokovych mier a
modelov na vvvoj akeiového indexu je znacne obmedzenéd. Vyplyva to taktiez
/ predpokladov modelov. Na zdklade tohto pristupu, by sme za optimélnu
stratéoin zvolili pasivin s investovanim do 10- roénych dlhopisov. zatial co v
modeloch pracujicich s redlnyvini datami sme za optimalnu stratégiu zvolili
polopasiviy pristup riadenia aktiv a pasiv.

Tato praca poroviala mozné pristupy riadenia penzijnych fondov. Prveé dva
holi velmi pasivie. asset manager v podstate investoval podla velmi trivial-
nveh aleoritmov, Ako alternativa je investicia na zdklade konstrukeie ocaka-
vanéhio vvvoja irokovvel sadzieh.  Toto sme naznacili v 3.modeli. Tu sa
mohol fond manacer rozhodmit. ¢ sa za aktualne disponibilné prostriedky
Cmaturovande financnde instrumenty a za novi hotovost od klientov) prevedie
nakup 5Y bondu. 10Y bondu alebo nakup akeii. Pre korektné vvhodnote-
nie by se mali zrovnat vzdy spotova 10Y vvnosnost na trhu. modelované
n|l.‘il\'i.l\'£llli" investicie do 3M a 5Y dlhopisov a do akeif v 10Y horizontu. Na
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Obrazok 6.19: Porovnanie vynosu a volatility
pre 5Y boud pre redlne a modelované data

v modeloch pasivnej stratégie
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Obriazok 6.20: Porovnanie vvnosu a volatility v modeloch pasivnej stratégie

pre 10Y bond pre redlune a modelované data

saklade zroviania vvnosov (aktudlne 10Y a ostatné modelované) by se urobil

nakup akeiv (investicie). Toto by se malo opakovat v dalsom bode (po 3M

v nagont pristupe). Zrovnanie takéhoto pristupu s realiton by bolo logickym

pokracovanim tejto prace. 7 dovodu vypocetne] narocnosti vSak nemohlo

byt prevedend votejro praci.
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Obrazok 6.21: Porovnanie vvnosu a volatility v modeloch polopasivnej
stratégie pre akeie a bondy pre redlne a modelované data
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Obrizok 6.22: Graf porovnavajuci volatilitu a vimos v pripade oboch stratégii
pracujncich bud s realnymi alebo namodelovanymi datami



Kapitola 7

Dochodkovy systém na Slovensku

Slovensko. podobne ako iné vyspelé krajiny. celi starnutiu populécie. Ne-
priaznivy demograficky vyvoj. ale aj vysoka nezamestnanost, nizke prispevky
statu za nezamestnanyceh a vvhybanie sa platbe prispevkov, boli dovodmi .
preco Slovensko podstipilo reformu dochodkovéo systému. Zaradilo sa tym
medzi krajiny ako Chile. Peru. Kolumbia, Velka Britania, Mad arsko. Pol'sko
a mnohd¢ iné. kroré uz k reforme penzijného systému pristupili.

Novy dochodkovy svstém je zalozeny na troch pilieroch.

e 1. pilier
Dominantné postavenie ma priebezny svstém dochodkov (tzv. PAY-
AS-YOU-GO systém). Ako sme sa zmienili v prvej kapitole. ide o sys-
tem v ktorom ekonomicky aktivni obvvatelia, zamestnavatelia a Stat
odvidzajn platby do verejného penzijného fondu a nasledne na to sa
ticto platby rozdelia medzi dochodcov. Dochéadza teda k presunu penazi
medzi generaciami. Votabulke mame znazornené povinné odvody na
dochodkove zabezpecenie pred a po reforme ( ako percento z hrubej

I[l/:i_\' s
o Pred reformou Po reforme
Pilier Spolu Starobny Invalidny Rezerva
Lprichezny | 28% 9% 6%  4.75%
| ._).liélllilEl“/’..’l_(-"-lll\" = = 9% S -
Spolu | 28 28,75%

_ : o 10
Celkovo st teda prispevky vyssie o 0.75 % .

e 2. pilier



Cast odvodov sa presunulo z verejného priebezného na stkromny ka-
pitalizacny pilier, v ktorom sa hromadia na osobnom uéte poistenca.
Sporenie v tomto pilieri je povinné len pre obc¢anov, ktori 1.krat vstipia
na trh prace. Ostatni si mozu vybrat. Bud zostant v starom sys-
téme. alebo sa rozhodni pre ten novy. Peniaze v 2.pilieri spravuju
novovzniknuté spraveovské spolocnosti. Tie ich investuji na finanéom
trhu a podla dosiahnutych vynosov ich budi aj zhodnocovat',

o 3. pilier
Popri priebeznom systéme je tu aj dobrovolné doplnkové poistenie za-
lozené na stkromnom vlastnictve. Obcania teda maji moZnost Setrit
st na dochodok aj mimo statom vynucovaného sporenia a vyplyvaji im
7 toho rozne danove alavy.

K reforme doslo vplyvom demografickej krizy. Téa je sposobena poklesom
porodnosti a stcasne predlzovanim sa strednej dlzky zivota. Znamena to. ze
na jedncho dochoden pripada coraz menej pracujicich.

Ak pracunci ¢lovek strati zamestnanie. prestava platit odvody na dochod-
kove zabezpecenie. Narast nezamestnanosti taktiez priamo ohrozoval vysku
zdrojov urcenyeh na vyplacanie dochodkov.

Reforma priniesla mnoho zmien.  Hlavnou zmenou je posilnenie principu
ziskovosti. Dochodok tak viac odraza vysku mzdy jednotlivea v produk-
tiviom veki. Vzoree na vvpocet dochodku ma nasledujuci tvar:

DOCHODOK = POMB x R x ADH

kde R je doba platenia poistného v priebeznom pilieri, ADH predstavuje ak-
tnalnn dochodkovin hodnotu (¢islo stanovené statom) a POMB je priemerny
osobny mizdovy bod. vvjadrujiaci pomer mzdy jednotlivea k priemernej mzde
v hodpodarstve.

Zinena indexacie a posun veku odchodu do dochodku st dalsimi zmenami.
ktor¢ reforma priniesla.

Na ziklade porovnanie vynosnosti 1. a 2. piliera sa ob¢ania rozhodu-
in o prechode z priebezného do kapitalizacného piliera. Vysky dochodkov
v kapitalizacnom pilieri zavisia popri nasporenej sume a bezpecnosti vk-
ladov predovsetkym od miery zhodnotenia resp.  znehodnotenia investicii
penzijncho fondn. Je zrejmé. ze zhodnocovanie zavisi hlavne od vyvoja na
kapitalovveh trhoch. administrativivel poplatkov za spravu actov a od in-
vesticnvel rozhodnuti spraveov fondov. S rastom vynosu viak dochédza k
warasti rizika. Nie vaetky aktiva do ktorseh moze PF investovat maji vySsiu
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vvnosnost nez je vvnosnost priebezného svstému.  Aby mala kapitalizacia
vyznanl musi sa prevazna cast dochodkovych uspor investovat do stkrom-
nyveh cennyeh papierov a aj do akeii, ktoré su velmi rizikové. Investovanie len
do statnyveh dlhopisov neprinesie pozadovany vynos. Kapitalizacny systém
moze byt vvnosnejsi, ale na druhej strane aj rizikovejsi. Dlhopisy su sice
menej vynosné, avsak stabilnejsie. Ich priemerny roény redlny vynos je tesne
nad trovinou rastu redlnej mazdy.

Zo zikona vyplyva. ze spraveovské spolo¢nosti musia prevadzkovat tri druhy
penzijnyveh fondov a to fond rastovy, vyvazeny a konzervativny fond. V
nasledujieej tabulke méame znazornené, akym sposobom st umiestnované
prostriedky ziskané od klientov pre kazdy druh penzijného fondu.

Akcie Dlhopisyv a nastroje trhu | Risk x Zisk
Rastovy fond do 80% bez limitu vvsoky
Vyvazeny fond do 50% min 50% stredny
Konzervativny fond | Zziadne akeie 100% nizky

Je zrejme. ze rastovy fond je vysoko rizikovy. pretoze prevazna cast prostried-
kov od klientov PF je investovana do akeii. Ako priklad kolisavého vyvoja
na kapitdlovveh trhoch uvedieme krivku znazornujucu kolisavy vvvoj akeii.
Svetove akeiove trhy stratili za tri roky 50% hodnoty. Nasledujuei graf zna-
zornje vvvoj Dow-Jonesovho indexu akeii v rokoch 1928 az 2001.

Dow Jones Industrial Average 1928-2001
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Nasledujnei obrazok zndazornuje pribeh Dow-Jonesovho indexu akeii za kratsie
obdobic a to roky 1999-2001.
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Dow Jones Industrial Average 1999-2001
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\'Seobecne plati. ze prichezny svstém je stabilny a kapitalizacny je rizikovejsi.
Najlepsim riesenim je ndjst optimalnu kombinaciu tyvehto dvoch systémov.
C'eska republika sa taktiez zaobera otazkou reformy penzijného svstému. Je
otazkon casu kedy tito reformu podstupi a zaradi sa medzi krajiny. ktoré
presli k spravodlivejsienm a bezpecnejsiemu 3-pilierovému systému. Experti
sa zhodujin na tom. ze sucasny penzijny systém je za danveh predpokladov
udrzarelny priblizne do roku 2020,



Kapitola 8
Zaver

Ciclom 1ejro diplomovej prace bolo popisat modely riadenia aktiv a pasiv v
penzijnveh fondoh v CR. Zamerali sme sa na dva pristupy a to pasiviu a
polopasiviu stratégin, Tieto pristupy st velmi pasivie. asset manager in-
vestoval podla velmi jednoduchyeh algoritmov. Pasivna stratégia spocivala v
imvestovani vsetkyveh prispevkov do jedného druhu akeiv, islo o tzv. evklickn
reinvesticin, Druhou metodou bola replikacia zaviizkov. kde sme do 10 rokov
imvestovall prostriedky do 10-roénveh dlhopisov a nad 10 rokov sme repliko-
vali akelami. Na ziaklade porovnani spolocnych charakteristik sme usudili. ze
polopasivia stratégia je lepsia nez stratégia pasivna.

Nisledne na to sme sa venovali diskrétnvin modelom vvvoja tirokovyeh mier a
Lilavin pozornost sie venovali Hull-\Whiteovmu modelu. Ide o bezarbitrazny
model. teda model presne vvstihugned sacasni casovu struktiru. Pomocou
modeln Coxa sme si namodelovali vivvoj akeiového indexu a ocakavané hodno-
v ziskand 2 danveh modelov sme doplnili do nasich stratégii. 'V druhej casti
priace ste teda porovnavali stratégie. v ktoryeh sme pracovali s namodelo-
vanvid datami. Na zaklade volby sledovaného horizontu a znalosti realnveh
dat sme nakonice porovnali jednotlive stratégie. pracujiuce ¢i uz s realny-
i alebo namodelovanymi datami. A diskutovali sme pouzitelnost takvehto
modelov v opraxi. Dosli sme k zaveru. ze pouzitelnost t¥chto modelov je
snacne obmedzena. co vvplyva z predpokladov modelov. poctov parametrov.,
cxistencic analvtickcho riesenia alebo pristupnosti zapornyeh urokovyeh mi-
.

\usie zdoraznir. ze nas pristup bol dynamicky. Dalsim. o nieco zlozitejsim
pristupom je alternativa investovania na zaklase konstrukeie ocakavaného
vvvoja urokovveh sadzieh, Tu by sa fond manager rozhodoval. ¢ sa za
akiualne disponibilne prostriedky (zmaturované inanéné inStrumenty) a za
novit hotovost od klientov prevedie nakup 5Y bondu. 10Y bondu alebo nakup
akeir, Pre korckine vwhodnotenie by se zrovnali vzdy spotova 10Y vinosnost
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na trhn. modelované opakované investicie do 3M a 5Y dluhiopisov a do akeii
v 10Y horizontu.  Na zdkladé zrovnania vynosov (aktualne 10Y a ostatné
modelované) by se urobil nakup aktiv (investicie). Toto by se opakovalo
v dalsom bode (po 3M v nasom pristupe). Zrovnanie takéhoto pristupu s
realiton by bolo logickym pokracovanim tejto prace. Z dovodu vypocetne;]
narocnosti vsak nemohlo byt prevedené v tejto praci.

K praci je prilozené ed obsahujice vsetky vypocty v programe Microsoft
Office Excel 2003,
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Dodatok A
Uctovanie podla TAS a IFRS

Medzinarodné acetné standardy (international accounting standards. TAS)
s stthorom aceetnyeh standardov publikovanyeh Vyborom pre medzinarodné
ncetne standardy (IASC).

Definicie uvedené v 1AS 39

Derivat je financény nastroj:

e ktorcho hodnota sa meni v zavislosti na zmene tirokovej miery. cien
cennyeh papierov. cien komodit. menovom kurze. cenovom indexe.
nverovom hodnoteni. averovom indexe alebo podobnej premennej
(tzv. podkladovy nastroj)

e ktorv nevyzaduje ziadnu alebo nizku poc¢iatocni investiciu vzhladom
K invin kontraktom. ktoré reagujn podobne na zmenu trznyeh pod-

nicnok

e ktory sa vvsporiadava k datu v budienosti
Finanéné aktivuam je aktivian vo forme:
e Lintovosti
e priava obhdrzat hotovost ¢i iné finanené aktivum od iného subjektu

e prava na zmenu financnyeh nastrojov s inym subjektom za pod-
micnok. ktoré si potencialne vhodné

e kapitaloveho nastroja incho subjektu

Finanénd aktivam alebo zavizok k obchodovaniu (held for trading) je
nancne aktiviam alebo zavizok ziskany za primarnvim acelom gen-
crovania ziskn 7z kratkodolhyveh zmien cien alebo z dealerskej marze.
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Py B - - - - . . . o - - .
Finan¢éné aktivam k predaji (available-for-sale) je fin anéné aktivum. ktoré
nie je k obchodovanin. do splatnosti. ani nie ej pohladavkou vzniknutou
it povodného veritela

Uver a pohl'adavka (loan and receivable) zjednanym subjektom je finanéné
aktivuni. ktory zjednal subjekt poskytnutim penazi. zbozi alebo sluzieb
priamo dlznikovi. pokial viak nebolo zjednané so zamerom okamzitého
predaja alebo predaja v kratkodobom horizonte. Tieto tvery a po-
hladavky zjednané subjektom nie s klasifikované ako investicie drzané
do splatnosti. ale st vyélenené oddelene.

Financéné aktivam drzané do splatnosti(held-to-maturity) je financné ak-
tivium s pevayvmi alebo premennymi platbami a s pevnou splatnostou.
i krorcho subjekt ma zamer a schopnost drzat aktivum do splatnosti
s vvninkon nverov apohladavok zjednanyeh subjektom

IAS 39 vvmedzil Styri kategorie financényeh aktiv ( eventuélne zavizkov):
e financnd akeivim alebo zavizok k obchodovaniu ( held for trading)
e financn¢ aktivum drzané do splatnosti ( held to maturity)

e ver a pohladavka ( loan and receivable). vvtvoreny vvkazujicim sub-
jekroni. ak nie je urceny k obehodovaniu

e financne aktivium k predaji ( available for sale)

[AS 39 znacne pokrocil v pouzivani realnyveh hodnot v ictovani financényeh
naastrojov. hlavne na strane akeiv rozvahy, Podla TAS 39 je potrebné vyka-

zoval v orealne) hodnote:

o victky deriviry, pokial sa nevztahujn k nekotovanyim cennym papieron.
krorveh redalnu hodnotu nemozno spolahlivo stanovit:

o dluhiove a akciove cenné papiere a ostatné financné aktiva drzané za

neclom obeliodovania

o dlihove a akceiove cenné papiere a ostatné finanéné aktiva nedrzané pre
obchodovanie. ale k predaji ( available-for-sale):

e viozend derivary, ktore sn sicastou nederivatovyeh nastrojov (embed-

ded derivatives):
o nederivatove aktiva a zavizky. Ktoré si zaistované derivarmi:

o Kkipoenc very. Ktore nie su uréene ako investicie drzané do splatnosti.
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Hlavnymi skupinami aktiv. ktoré sa i nadalej podla IAS 39 zachycuji v pori-
zovaci cene alebo v nabehlej hodnote, st pohladavky vzniknuté u povodnych
veritelov. investicie drzané do splatnosti. nekotované akcie, ktorveh realnu
hodnotu je obtiazne stanovit. a tiez zaviizky. ktoré vykazujiei subjekt zjed-
nal.

IFRS 4(\ledzinarodny standard aéetného vvkaznictva)

Ciclom tohto IFRS je $pecifikicia néetného vvkaznictva pre poistné zmluvy
pre vsetky podniky vvdavajiuee takéto zmluvy. pokial Rada neukonéi druhn
iz svojhio projektn o poistnyeh zmluvach. Tento IFRS pozaduje:

. obmedzené zlepSenia ncetnictva pre poistné zmluvy zo strany poisto-
vatelov

2. zvercjnenie informacii. ktoré budn identifikovat a vysvetlovat ciastky
voncetne] uzaverke poistitela.  Jedna sa o informacie vvplyvajice z
poistunveh zmluv, kroré pomozu uzivatelom tychto ncéetnyveh uzavierok
pochopit ciastku. terminy a neistoty budicich penaznych tokov z poist-
nveh zmluav.

Viozené derivaty

7. 1AS 39 pozaduje. aby jednotka oddelila niektoré viozené derivaty od ich
hostitelskej zmluvy. ocenila ich v realnej hodnote a a zahrnula zmeny v ich
realnej hodnote do zisku alebo straty. TAS 39 plati pre derivaty vlozené do
poistnej zmluvy . pokial vlozeny derivat ako taky nie je poistnou zmluvou.

S \'vnimkon 2 poziadavkov IAS 39 poistovatel nemusi oddeLovat a oceno-
vl v realne) hodnotre opein poistenca odstipit od poistnej zmluvy za fixnu
Clastkn ( alebo za ¢iastku vveliddzajuen z fixnej ciastky a tdrokovej sadzby).
a1 keby sarealizacna cena lisila od neetnej hodnoty hostitelského zavizku.
Avaak poziadavok v TAS 39 sa nevztahuje na predajni opeiu alebo odkup-
nit opein viozeni do poistnej zmluvy. pokial sa vkupna hodnota vratenej
poistky 118 v zavislosti na zmene hodnoty finanénej premennej (ako je ko-
moditna alebo akceiova cena alebo index) alebo nefinancénej premennej. ktora
Hic je specificka pre nicktor stranu zmluvy. Tento poziadavok dalej plati.
pokial i schiopnost drzitela poistky vvkonat predajni opeiu. alebo odkupni
apein spista so zmenou takejto premennej (napr. predajna opcia. ktoru je
tiozne nplanir. pokial index akceiového trhu dosiahne urcitej arovne ).
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Dodatok B
Slovnik

Akcia (share, StOCk) jednotka vlastnictva spolocnosti, tj. jednotka
predstavujica podiel na vlastnom kapitéle spolocnosti.  Rozlisuju sa
Kmeriovd akeie a Priovitné akeie. Ceské pravo pouziva iba pojem akcie,
pod ktorvini rozumie kmenové akcie.

Akciovy index (StOCk illdGX) ukazatel celkového pohybu akeiového
trhne. ktory je zalozeny na trznveh cendch vvbranyeh akeii. Akeiovy in-
dex je zvveajne priamo tunerny suctu trznveh kapitalizacii spolocnosti,
ktore boli zaradené do akeiového indexu. Niektoré indexy st iba arit-
metickvm priemerom cien akeii vvbranveh spolocénosti. Burza cennyvceh
papicrov Praha pouziva index PK-50.

Bezkuponovy dlhopis (non—coupon bond) dlhopis. ktory v
obdobi od emisie do naplného splatenia nie je spojeny s kuponovyvmi
plathami a pri splatnosti dochadza k splateniu jmenovitej hodnoty

Black Scholesov model (Black—Scholes model) mnatemat-
icky model. navrhnuty Fischerom Blackom a Myronom Scholesom v
rokun 1973 k stanoveniu realnej hodnoty opcie. kde hodnota opcie je
funkeion nickolkyveh premennych. Okrem neho existuje niekol’ko dalsich
ocenovacich modelov, napr. Cox Rubinsteinov model

Europska opcia (ecuropean option) OTC alebo burzovna op-
cin s pravom kupujiuecho na vysporiadanie (v¥menu. dodanie) oboch
podkladovyeh nastrojov v jednom okamihu v budiicnosti pri splatnosti

opeic. Opakom je americkd opeia.

Financny derivat (ﬁllall(?(.‘ derivat.ive) suhrnny pojem pre nrokovy.

menovy. akeiovy a uverovy derivat

O



Histroricka volatilita (historical volatility) u derivitov vy-
jadruje premenlivost ceny podkladového nastroja behom urcitého ob-
dobia v minulosti. Pri ocenovani opeif je historicka volatilita definovana
ako rocna Standardnéd odehylka zalozena na historickych datach.

Implicitna volatilita (implied volatility) volatilita ceny pod-
kladového néstroja stanovenéd z ceny opcie. Jedna sa o volatilitn za-
lozenn na ocakavani trhu.

Opcia (option)
Portfolio (portfolio) financné aktiva a zavizky daného subektu

Realna hodnota (fair Value) podla medzinarodnych ucetnych
Standardov je to castka. za ktort je mozné vvmenit aktivam alebo
vvsoriadat zaviazok medzi znalymi a ochotnymi partnermi bez pod-

jnln;«'l b

Realna hodnota derivatov (fair value of derivative) sicer
realnvel hodnot podkladovyeh nastrojov

Standard (I)Oll(‘,lllllal‘k) v pripade investicii sa jedna o referencné
portfolio ¢i index. konstruovany s ohladom na likviditu. riziko avynos
IMVesticle, 35

Trzna hodnota (market value) podla medzinarodnych icetnych
Standardov je to ciastka. ktori je mozné ziskat pri predaji. ¢i akvizicif
financncho nastroja na aktrivnom trhu

Trzné precenenie (mark to market, MTM) stanovenie real-
nej hodnoty finaneného nastroja k danému dnu

Vlozeny derivat (embedded derivative) derivit. ktory je siicastou

pal l/:']]l"hl} 1St Ttl_iFI
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