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A bstrakt: A utorka se venuje modelom penzijných fondov a posudzuje ich adekiuii­

uosť fJ'f'(~ česk« prostredie. V úvodn ej čas ti práce približuje základnú leqislaiiiniu
úin turu j)()so!JenúJ, l)(~'fI2'i.in :tJch fondov v ČR a obmedeenia. kiorúmi S'Ú penzijné Jondy
UÚJ2(J, 'I U~ . Z(J,o!JenÍ, sa opciami a qarencuuni penzijn ého [orulu a rozoberá chovanie
[oiulu .z liľrulisko. klienta o akcio!uÍ,ra. V c[aLšej časti popisuje model ri adenia akii»
(J pUS{I ' '0 l)(;nzijn:tJch fondo ch. Tažiskom práce j e konštrukcia optinuilneho modelu

,.cl L lv! P!" {.e8k (~ lW'lL~ijné fondy. Vzhľadorn k množstvu parameiro u a obm edzeni j e
diuui úloha no svoj ej komplexnosti nerie šiieťrui. Autorka sa teda zameriav a 'na dva
'II1o .~n(~ jJ, ",:',;t'IJPY riadenia akt.iu a pasi». Ro zoberú model replikácie zaväzkov a pasiinn)

l)r(stlJp ruulcniu aA:tú) (J, l)(JSÚJ, Na základe spo ločných cluirakteris tik daných modelo v

I)Ol'Oo'lJ(Í'/ )a ti eto '!Iu)(/ely a posur/zuje, ktorý z ni ch j e najlepši pre české penzijné fondy.
II ziu.crc: priic:« j e u.a črtnuui situácia na Slovensku týkajúca sa pen zijných fondov.
I\lí(oV{l slova: risk nuuuiqemcni. penzijný fond , A LlvI

Ti t 1(': Risl: nuuuurctricul. fo'!' pensiou [uiuis

A 11 t IIor: M á'ri(J, .Jatu: II:"OU(Í

D(' pclrt 1ll('llt:J)C!)(J,rtlll.C1It of PnJbability and M ctlicmaiicul Statistics

Suj xrvisor: A/yr. Pclr .liuos. D".
Sllp(,l'\'isor's o-mail address: pja:, 'o s@csob. cz

:\1>:-;( r.ut: Tlu . auth or deals wit h the models of pcnsiou [uuds and ualorizes their
uil , (jl/(/ ( ',Ij [ot ih« Czech eurrnnnuc iii . In the introduc toru part of her 'work the
(JI/I/ J( )I ' I)I'( 'S( ut s ttu uiuin lcqisíaiu»: iuijustmetii of the [unction of peusion [uruls
iII 111f ' ('Z('()I /?( 'IJII.!Jl i(· o.tu] th eir limiiatiou s. Th e author considers the optious

uiu! ,(/ 1/ ( /1 '( /1 11('('.') of pinsicn , [uu d and anol.use« the pe'l fo rmauce ojjurul [rom clicnt's
aII rl slu irch ou ]. ,,'s I)('I'SI)( '('/irc . III the cusuinq I)(/:I't the author describes the model

of (/ ssf'l s cnul /i(/h ilili es nutno.qemcnt. in peusion [uiuls. Th e core of th e 'work is
IIIf to ns! 1'1/ ('1 ion of Ul/ ( 1)1nn ol .-\ LA! model [ot : the Czech pens ioti [uiuls. Du e to
(J 1111111 /)(' 1' of 1)(/I '(/IIIf 'I('I's an d iimit.otious it is inipo ssible to jind (J, soluti on to this
lus}: iII il » ('O lllld('.rily. Th e auilior therefore focuses her aiicuiion on two pot ential
(J IJ IJ,.O(/ f'llf 's i II (J ss f'l s un il Liob iíit ics nunuiqcm cut.. cuuihjsitu] th e model of obliqaiion
f'( IJ! i( 'U Ii() II U II d 1)( /.0..; S i (l ( ' (/ PIJI 'oU ('h in osscts and lialnliii es numaqemeui. Sh e compares
('(J Ill IIIO lI (, /WI'U('/ ( r is l i t« of th es : m odel» and rcsoloes on the best modeijor the Czech
/)( IIsi(J1I fI/II ds. T/ /( con cliis ion deliu catcs the situation conc erning pensiou [uiuis in
,~' / () I ' (J A' i (J.

J\ ( ' ,\ '\\' ( )J"(b : Nis/,' IIJ( /lW.(J(' III ( III. u pcusi on [uiul. ALA;J



Kapitola 1

Predhovor

Pcnzij nó fondy, al e aj iné finančné inštitúcie (banky: leasingové spoločnosti)

sú z pri ucípu svojich aktivít vystavené tr žnému riziku (úrokov ému. FX riziku ,

ard. ). Toto riziko musí by ť vyhodnocované a aktívne riaden é: aby neboli
o!lroZCll{'\ pohľadávky verit eľov vo či týmto finančným inštir.ú ciám. P enzijné

fondv sú do zna čnej mierv vystaven o a j akciovému riziku. Vo svete patria
modz i llclj\'~i (- ší('h dr žircľov ak cií. spolu so životn ými poisťov ňami. Cieľom

roj to diplomovej p1'()('c bolo vvsver liť a popísať modely p enzijný ch fondov a
IIcl Z8klCldc t unaj šcj lcgisl a t fvy navr hnú ť op t imálny m odel merania a riadenia
riz ík.
I~ po.hopr-niu penzijn ého svsr órnu v ČR sme do tejto práce zahrnuli druhú
ka pit olu. ktorú n ám priblíži penzijné sys té my a ich delenie na základe ni ek­
tOr,\TII kritórii cl pr ipomenie n ám d óchodkov ý systé m v ČR.

V II cl s l<,d uj Ú('c.i ka pi role sa zoznámime so základnou legislatívnou ú pravou
p<')SOl»-n icl pen z ij nvch fondov v Českej republike a obmedzeniarni ktorými sú
pr-n z ij u ŕ fOIldy viaz un «. Pouk ážem e na opc ie l a ga ranc ie vypl ývajú ce z p en­

zij nvch pl ánov ;.1 rozobe-ri eme chova n ie fond u z hľadiska kli enta a akcionára.
'i'c lžiskoll l t cjro p1'ú (,<' jc konštrukcia opr im álneho modelu rozdelenia aktíva
PCl sí \. \' P<' II Zij 110III foII dc . ZozII á l II i111e scl S 111odeIrII i l' iadenia akt fv R pa 'ív .
() hOZll:ll llil ll(' Scl s me t ódou sror-has rick óho programovania a taktiež met ó­
dOll siIlI1 1l:u·ic. I ri t vch ro motóda rh sa č a s t o srret áva nc so st romauiiscúarov
d konst ruke-i on hiuom i.kvr h a t rinouurkvch s t romov . Tejto probleuiat ike
Sd l>1 1d<' lll<' \'(' IlO\"clt' v lH1SlcdlljúcCj kapit ole : kde pop íšcme časovú št rukt úru
"l rokovv«] 1 II Ii( '1' ;.1 l'OZOl)cl'i<'Ill( ) 11l0c1 c l kou šr rukcie trinonnck óho st 1'011111 po­
1I 1()('OII 1-I 11l 1d- \\ 'hit ccl. T úr o mor ódu pou žij eme v šies te j kapitole na pred­

J> ()\"( 'd;'ll li(' vv voj (1 tor m srruc r 111'0'. \" a z áklado št údií mn oh ých a u torov 171·

/

5



131, 191 usudzujeme, že probl ém Al.M v penzijných fondoch je v ce lej svojej
komplexnosti analyticky neriešiteľný. POlllOCOU určitých obmedzení sa dostá­

~al11e k dvoru prístupom ALlY!.
Siesta kapitola podrobne rozoberá tieto dva prístupy k riadeniu aktív a
pasív. Pos tupne pasívnu stratégiu , ktorá spočíva v tom, že vš etky prostried- '7

ky získané od kli entov investujeme do zvoleného benchmarku ( napr. do 10­
ro čných dlhopisov ) a druhým pr ístupom je tz~~-rep-likácľa závezkov. Tieto

dva prístupy porovn áme a na základe výnosov , resp. P IL fondu a volatility
rozhodueme k torý zo spomenutý ch prístupov je najlepší. V tejto ka .iitole
pos údim e aj použiteľnosť opčných stratégii v praxi.

V z ávero tejto práce venuj eme pozornosť situácií na Slovensku týkajúcej sa
d ôchodkových sys te mov a dôchodkovej reformy. Klient tu kupuj e iný fi­
1l (-U1Č·1l.~r kontrakt <-1 in é d eriváty.
:-Ja koniec práce SI11e pripojili ZOZn<-1r11 pojmov využívaných v tej to práci a
tiež ú č r ovrucr vo IAS rt IFR.8.



Kapitola 2

Penzijné systémy

\1 lif( \ľCl t úr r sa st rcr {lvalue s r ôznymi kri t ória mi delenia penzijných systé m ov .

\ ry sa zamcri.uuc na ti e uajz ákladnej šie a najfrekven tovanejšie, V tej to kapi­
lo lc di sk II n rj CUICrozd('k-nic penzij ný ch systé mov podľa ich prevádzkovateľov
(\'('l'( \j ll.\' (l1 C'1>0 sú kroumý sektor) a podľa sp ósobu financovania (Pay-As-You­
C~() (PAYC~ ) , č i a s r o č n« fondov ý prístup. plne fondový prístup a tzv . zdánlivý
fOll do\',\' prísr up (uot ional funding ) ) , O bozn ániimc sa s tzv , pr ísp evkovo defi­
nov.ui vmi (d C' fillCd-('o lltTi1> u t-io11 ) a d ávkovo dofinovan ýrni (define d-be nefit)
s\ 'sl {\11 1.u n i .

2.1 Penzijn é systémy podľa prevádzkovateI'ov

\ '0 \ '~ i t š ill (' kraj in jc prr-vádzkovanic penzijného systé m u rozd elené m edzi ve­
l'( \.j ll.\' ;-1 sukroi unv sokror . Verejn ým prevádzkova teľom b ýva naj čast ej šie štát
CI la kt () .j( ' lo clj v Č\\s k('j republike, \1 tOU1I 0 prípade je vláda zodpovedná
1.;-1 \'.\'1)( \1' pr íspc- vkov ;-1 vvpla ru d ôc-hodkov. \ 1 prípad e privá tnych p enzijných

S,\'sl {\111 0 \ ' .j(' I.odpovcx lnos r' 11;-1 st nl ne' súkrom n ého sekroru .

2.2 Penzijné syst émy podľa spôsobu financova-
.

m a

Lxist uj« P;-lť z(dd;-ldll,\'cll sposobov finnucovauia pen zijn ých svst érnov. ktoré

SI POSlllPI\( ' pri hl ížun«.

I . P:\'ľ C;

'!'(' Il l () sp()soh ,ic ('ll;-lI'ť-lktC'r istic k ,\' rým . že príspevky plynúce od ak­
l ivnvrl: út;-lsIIlÍko\' SC' okam žite rozde lia a vv pla ria oprá vne ný m poží­

v.u (,rOIII d (l\'ok POdľe-l ich okamžit vc'h ná rokov . J edn á sa o prer ozdeleni e.

-,



1>cz toho aby sa vytváral nejaký fond . To má niek tor é závažné dôsledky:
pric!>čžn{' financovanie spo lieha na so lidaritu medz i gen eráciaIlli takého
pUUlII (d ncšn í aktívni ú častníci financuj ú dnešných penzistov s tým, že
spoliehaj ú na podohnú podporu od budúcej generácie aktívnych účas t­

níkov), pric1>C'žn(~ fina ncovan ie je preto veľmi cit livé na demogrnfický
v ývoj a v ývoj produktívnyc h scho pností aktívnej populácie.

2, PA'{C; s n:\ ruzu íkovýrn fondom
.Jc<lll:\ sn o noruiáluy PAYC~ syst óm. který však v minulost.i dosaho­
val (uloho tcn\z dosahuje) finan čných prebytkov, ktoré sú invesrovanó
11(1 ka pi: :dO\'OIII trhu ;-1 priná ša jú do systému dodar.c čný úrokový vý nos .

Tic-ro zdrojc pom áhajú financovať penz ijné dávky.

:L PInc foncl0\',\' sYsI{,nl
'['('1110 svsrcm s(\ nrspolieha na 11lezigcneraČ'nú solidaritu. Zá visí na
vvkou o okouonrikv (\' zhoduor cuí aktív ) po čas doby sporenia a doby
p()!>cnlllia pCllzic , V,\'ška penzie jedinca zá visí iba na príspevkoch, ktoré
si ,i('diI l('(' nnsporil a dlhodolx-j miero výnosu z aktív penzijného fondu ,

-I. Ciasto(lIc fondo \',\' S,\'SI{\1I1
Id (' () hvl nid lll<'dzi p!\ '{(; a plno foudovvm mechanizmom. V praxi
1.i kvto s,\'sr{'1I1 h \S10 obsahuje clva povinn é piliere . jed en s pj\YC~ finan­
('() \'allí lll ;.1 dru il ,\' pilier je z(dož<'n~' nn plne fondovorn prístupe.

:). \ 01iUII(1! flllldill g

Te -nt o prbl IIp ,i (' novou me -t ódou. kror á sa snaží skombinovať výhody
1):\ ')'(; (l pln « Ionclov óho pr ístupu k financovaniu. Z hľadiska sku-
l ()("ld'Il<) Ioku prosi rirdkov Zost"8 \'a notioual fuudiu g svst ómoru s Pi\YG
íill;.1I 1( 'O \';.'1IIíIl 1. Z hl udisk» ur črnia \',\ršky penzie sa svsr óm sna žf napodobiť
ph« : fOII<!O\ ',\' pl'Ísl up. I\: (\žd,\' út'(\Sl"llík 111 :1 v r ámci notioual fundiug sys­
1{' IIIl! s \-(l,i (zd ;' lI l! i\'(») iur liv idu úlnv ú<"'·C'r. na krorv sn 11111 pripisujú n ím
()( lv('<I (,II{, PI' ís l )( ,\'k,\' ;l i('II Z IIo <1 IIo ('0 \ ';-1 11 i(' \' (-a se.

2. 3 Dá vkovo definované a príspevkovo defino­
vauó penzijné plá ny

Dávkovo d c fiIIovan ó svst.ómy gdr.uir uj Ú ur či tú výsku ponz ijnvch d ávok.
\'ii(',:=; ill(>1 1 \' Zr'l \'iSI():-;1 i 11;.1 koml .in.ui: Iaktorov a ko poe'cl rokov. po čas krorvr-h
j .xlin:« : ()(l\'r'I <lZ rl! j>l'ísp( '\'k,\' do S,\'SI {'l111l. \ ' ,\' ~k(' pr íjmov jedinea Z(1 llr t'ir{' oh­
<I()jli( ' ;1 \',\":=;k(, t zv rlkl'u;.'l! II<' !l() p(\r(l111<' 11'11. kl 01' .\' h,"\-(\ SUUIO\ 'Cll~' Z<-1kOll011l.
' I"(' l l l ( ) :-; ,\':-;1('\1111( '<1;'1 lllll(li.illl,je . ;. 11 ),\' s i k<\ ž<1\' Oh('(Ul mohol pomerne prcsne



spotít (l t
ď \',\'ŠkII svoj cj penzie umoho rokov pred vlastným odchodom do dô­

c!lodkll. pokiaľ Št{l t 11CZl11e11í pravidlá.

Prís pev kovo definované p enzijné syst ém y neposkytujú svoj ím účast­

n íkou: rakú mieru isr ory ohľadne výšky ich budúcich penzií. Účastu íci pla­

1 icl st (1I 10 \'C11 (1 pr íspevkovú sadzbu, ale vý ška ich budúcich penzií závisí mi­

1110 volkosr i od \'(\dc11,<'cll príspevkov t iež na m iere výnosu z investovania

t,\'dlt o ús po r IUl kapuálovom trhu. Príspevkovo definované penzijné plány

s1'1 Z IILl d isk» fin.uuovau ia založcn ó bud na plne fondovom pns r.upe , alebo

11(1 111('1 ľ)d( ' norionul Iuucliug.

2. 4
...."

Dôchodkový systém v CR

Pri zmionk.ul: o d()cllodko\',\"ch sv st ónioch. sú č asných al ebo i budú cich , sa

hovor: o 1Z\", pilieroc -h Il(} krorvch j e každ ý sys r ém postavený. Dôchodkové

S,\ 'SI {\III,\' () l ivv k lc spo (-ívaj Ú 11a r ýr .hro t roch pilieroch:

• s(wi:d IIOl l l pois te-ní

• 1)( IIUijlloIlI pripoisrcní

( Is k,\' d()('I l<)( l ko\',\' S,\ 'st{\lll rvori a v sÚČ'r1 s ncj dob e v podst at e dva piliere. Zák­

Iil( 111 ,\ ' P( iv i Il ll ,\' dúv kovo d ch nova 11,\". pri obcžn C' finan covanv pil ier a doplnkov ý
dol lr ()\'(Il" Il ,\'. pr íSI)( I\'k ()\'() dc{-i110\'all,\', kapir álovo fi11 allCO\"a11~T pilier p enzijneh o
pr ip ()isl ('l li (l Sl) ~ ti'l lll ,\ ' l ll pr íspt-vkom. S Ú(-H S ťO U dopl úkov ého dobrovol'n ého

pil i(ll' i l ,il ' t il'; S I 'l!~ I' ()lll l \(" živorn« poisronio.
Sľl("(lS ll ,\' ~ l .u uv d(w!l ()d k()\',\' svsró rn j c v princípu rovnaký. ako bol pred rokom
I ! ) ~ q, l rom in.uu IIÚ rolu st:dc Z() !lr{l \'(l ~tú tO l ll riad cu ó priebežné financovanie,

1 ) ( I ~ I ( 1 sÍ('(' k nirkolk vn: ZlIl< 'IIÚlll (k prcd ížcniu veku odcho du do d óchod­
ku . IHILI IIZi'lk()l l(\ll(', Pl'il \ 'i(!I :1 prc valoriz áciu penzií a holo zaveden é šr ároni
P()( lp(II'()\';II\('1s ťlkl'()ll lll(" sp()J'( \llic Iia dôchodok ) , alo ra dikálne zruenv ešte len

pľídll,

() nur n.».' i ľ( lľ() I'III ,\ ' 1)( 'l lzi,ill<'\lio sy~t{\lllU v Č\\skcj republike nemožno pochv-

1)( )\.i Iť , I )(lI )i l ( 1,\ ' S t i l l' i III t i i l J> ()Pl Ii(l<.i(\ II (l ekono 111 iku sú zr ej II l é , .J c j asné , že

s ľil~I' ( ) I II I \( '1 sJ> ()I'(\l l i(' Ilil (kwllo<!ok h ll de lua r' .lolcžir ú úlohu. nech už reforma

(1()p;I<III( 1;lk(lk()h '(\k , I \ ' ll zij ll {' pripoi st clli e .ic dobrvru cl bezp r c'l1,\'n1nástrojolll

(I k() si I I (I ~ J> ( l I'i ť II (I <! ľ)(' I Iod ()k,



Kapitola 3

Penzijné fondy a penzijné
"-"

pripoistenie v CR

P(\lll.ijll {\ pr ipoistouir: j c st (l1c populárnej ším finan čným produktom. V o všct­
k.\'(' 1I II I)( ' lll.ijn,\'('il fOll<!O('l l si v s ú časnosti 11 a d óchodok sporí viac než 3)

I t l i! i ľ>J 10 \ ' oh t .u rov. ( o p rods ravujc asi 6J p ercent eko uom icky akt ívnych oby­

v.u (' ľ O \ ' é'(IS k(', i ropubl ikv.
p( \I.l l.i,in {\ prip()ist c lli( ' osl en'uje v rok u 2006 dvan ástv r ok svojej ex is tencie

v ('( ISk(l.i rrp ublikc- . I3cl loll l rokov 1 9~}-l cl 1005 p ôsobilo na trhu 44 p enzij­
nvch fOl ldo\' i l icl: pO( lt sa Ix-horn roku 1907 zv ýšil I U..l 46. Postupn ý p okles

pO('1 11 P(ll ll. ij ll ,\'('l l fOlldo \ ' h o l d {)sl cdko111 cit'L n '(-'<10111}'ch fúzi í. V sú časnosr i j e

11' 11 1)( ll l l.i.ill {\I I() pri poisl{ llli i} so štá rnvm pr ísp r-vkom kons olid ovan ý, Penzijné

1'( lIld,\ ' sJlri\ \ 'll.iI'1 ( '(' I. I(H) miliard korún .

P l' í<" i l l d l ll i 1. \ ',\';'( llwl!<l z.u tj um lu di o p {'llz ijn{' pripoi st enie sú vvhodv, kt oré tá­
I (l I'OI'lIIi! P()iSl ('Iliil prill :l ši}. PI '\'OU el S l1Ú { ľ najd óležitcj sou pr í čiuou j e výu osn é
d 1)('1.1)( \("11\" sl)()r( lll i(1I lil \,LISI 11,\' <!{w1tod ok . I\: p osíl cuiu dôveryhodnosti a st a­

l.iluv S,\'S I {ll l ll l pl'i SIH'1r l llo\'(,L1 z:dzo11a o pouzijuom pripoist ení z r oku 1999.
J)i l! ;'( )11 \ ',\"! 1\ )( !(l ll ,i (1 ;'1(11 11il podpoJ'(} \ ' 0 for me 111 ('S é1 ('l1 ŕho pr ísp evku. Konkr ét­
n.: (" i iI Slki\ k t o rou šl:\1 pri "~pi( I \'i-l na konto ú čnstn íka z ávisí n a v ýške ÚČCl st­

uikov l i.: prÍs P(,\ ·kl l. \ L1Xi l l l:d ll .\ ' ;'r :1t11,\ ' pr ísp r-vok ob d rž i ú čas r ník. kt oréh o

II l< 'S;\(" I1,\ ' Pl' íSP( \\'(lk .i(1;-l()( ) I\:t . \ el konr o ÚC'.;-lSt 11íké! však nlOŽCprispievať okrom

~ I ľl 11 1 i l.i I.d l ll( ISl ll ľl \ · il l ( Iľ i l I J'( '! i i! osol)i}' \I o t i\'(}ci Oll k pen zijn ému prip oi st eniu

<u aj <! ;lr'l(l\'{' ú lu vv.k t o r ó pr ipoi -rr -ni« pos kvrujo. Pre n árok nn maxiiu álnv
11 1(lil l.\'· ()(!P ()('.(\l ,i(1 11 11 11 d\ \ '!o /.i l' v príslllšllOlll roku colkov ú č i a s t ku 18000 ko­

run . I ' r i I Il<'S;\("l l<lll l p r ísp (I\'kll 1'1(i-1SI níka p Cll zi jnéh o pripoi st enia 1500 kor ún.
si {(' 11 I () ľl<" ťl S l l lí k 111< )/.(' ()(!pO ('íli-l{' I. d i!ní 12()()() korun a získa aj maxim álnv

~ I ( 'l I 11,\' pr í;-; il (\v()k.
I) (' l l l. i.i l l('\ 1'(1I1<!.\· P()<!!i( \ !I (I .iľl d() l.or\! \I i ll isl er S!\'i-1 fina uri í Č

1
R a Komisii pro ce n­

I l<' pdp i(lr( '. 1\(lI l l isi;1 pn ' ('('Illl{' pilpicl'c \ ',\'kOIl 8\ 'é! d ozor v ohlasr i iuvosti čuoj

IO



tinnost i pouzijn ýc-l: fondov. Ostar n ó č i nnos t i už náležia pod dohľad niinist er­

sr v.i. PotÍnajľlC 1.4.200G vstúpil v platnosť zákon : ktorý umožn í int egrovať

doll ľ cl( l II cH l fin.m ču ým trhOl11 do Českej národnej banky.

3.1 Penzijné pripoistenie

P(\lIzijl1{\ pri poisronio so sr árnym pr íspcvkour j e veľmi výhodná forma spore­

II icl. pod porov.u 1(-) št fl roru. kt Orf) ú ča stuikovi umo žní zai:' t i ť si za uj ím av ý ob­

.i(\11 1 prost ri ed kov prc Zclhczp eČ'eni e v st arobe . Prot i st aro be sa nem ôžeme
po istir. 1l1() ŽC11 l<' Scl 11;--1 ň u dosr ar o čue dobre pripraviť,

P('I lZ ij Il{\ pri poisr CIl ic j C I I pravcnŕ z ákonom č' .42 / 1994 Sb. v platnom znení.

SdIII()l ll {\ j)( \lIzijll(' pripoisrr-uir' je zákonom definovan é ako: "zhrolllaždo­

vanie: PCfldŽ l1,\'dl prostrie-dkov od účastníkov p enzijného pripoist enia a št át u
poskvt 11 11t vch v prosp cch útast níkov. naklndanie s tými to prost riedkami a
v vpl.uan i« d.ivok prnzijn óho pripoistenia ". Penzijné pripoistenie n CSll1Ú

vvkou áv.u ill{' osol » : Ilež pouzijn ŕ' fo IIdy, Účasť na penzijnom pripoist ení

,ic dol novoln ú. Útasl ll Íko Ill može hv r' fyzická oso b a st arš ia než 18 rokov s

1rv.ilvu I pO!),\'IOIll 11 (\ úzcm í Č1 cskcj ropublikv. kt orá uzavrie s penzijným fon­

. lom z i uluv t: () pCIlzi jlloIl1 pripoistcn í a k-bo fyzické) osoba staršia než l r okov

s ! )y dlisk(lI ll n» ľlZ( \ll I Í in ólro t lC' IlSk{' llo štá ru E uró pskej únie. pokiaľ 111(1 úč-a sť

IIcl d ľw! l<)(lk()\ '()lll p o ist cIl Í cll( 1)0 verejnom zchavor n om p oi st en í v Českej r e­

puh l il«. k l ()r c'l IIZcl \Ti( \ s pr-nzijnvm fOllc1 0111 zmluvu,

:3 .1 .1 Vznik čl zá nik p enzijn ého pripoistenia

I)(IIIZij l \('1p riJ> ()isl (,lli( \ \ 'ZIlikú Il cl zc'dd cHlc zrnluvv medzi fvzickou oso bou cl pen­
lijll ,\'III ľ() II <!(>I1 1. l' r< \<! uznt vorcn ím tojr o zmluvv rnusí bvť budúci ú ča sr n ík
I. ( )I. I l c'} I l \( I 11.\' s() ~ tel 1 ú 1o III (\ p c III. ij nv n: Pláuo 111. ZIIdu vou sa p e IIzij u~T foIId

z(l \'ii/l l,j(' j)()sk ,\'1 ov.u l'I('c)st II íkov: .lá vkv. \ ' 0 \ ',\'ške a sp ôso bom s ra nove nv m

p o uz.ij n ým plá uorn cl 1oll i () zmlu vou ~c) Ú(-clsr llík zavazuj e pl atiť p enzijn é­

11111 ľ( lll dt l j>l'íSj)(\\ 'k ,\', \ ' zruluvc IlIOŽC Ú(-dSl llÍk pro pr ípad únur i a ur č í ť osobu.

k 1()I' ( ', i \ ' 1. 11i k I J(' Il c'll'()k II (1 () r lh,\' t II {, .

l " ("il Sl l l ík j>( IIIZijld'lio p ri J>0i~t ('l l iel ll lÚŽC kr-dvkolvck p ísomne zmluvu \'~'PO­

\ ,( ,<l il l', I\ 'IIZi,i l l,\" pl.u: pri: ()III 1I 10ŽC sl nnovi! vvpovodu ú dobu. ktorú zaČ- í lU)

PI' \ ' ,\" 1l l <I ll< II II k;II ( ' 1)( l úr l\(' h() 111(\ ~i cl( '(l po c l o r u čou Í v ýpovede. \ 1vpovccln á doba
:-, l cl l l()\ '(' l lc'l ľ() lld() ll l I\('Sllli (\ 1>,\ ' {' dlh si» ll CŽ d\'c) kalcnd áru c iuosiac«. PCllzijll,\'

ľ(}I l<I , i( ' P()I(>!II p()\ 'illl l,\" ll( \,ill ( \s kť)} ' d o :3 0 dll Í odo d11 (1 doru čeni a \ ',\'p o\'C'de p í­

S(lIll ll (' P()I \Td i l' pr ij»: iť' \ ',\'J>() \ 'cdc cl zdc l il' klionrovi dátum záuik u ponziju óho

l l



pripoistenia.

Pelll: ij II (. po ist"cnie zaniká d úorn:

• II kon ŕr-n i cl v ýpl. uy poslednej penzie

• \',\'pla tv jrxluorúzov élro vyrovnani a miesto poslednej penzie

• 11 ;-1 kt"01'0111 sa ú{-a s rník apcnzij n ý fond p ísomne dohodli

• ke kl or órnu 1)( )10 ú {-asl n íkovi penzijn é pripoist enie vypoved on ó, pn po­
rušr-ní zrnluvuvh podmienok

• xrr .uv bvcllisk» 11 ;-1 územ í (-le ns ké h o šr áru EU

• (11111'1 i ;-I Ú{-elst nika

3 .1 .2 N ároky Z penzijného pripoistenia

• P ( ' IlI.I (1

Peli z ion ( ,I I ('lI)( ' l l u: dO/i vo: II Ú pr»vid e-luÚ v ýpa lI II p Cl l él žncj č i a s t k, : a v pr í­

pdd( ' , 1. (' id (, (l P(ll.()st (doSI IlÚ pouziu . \ ',\'phl t" lI poúažuej čiast ky po dobu stano­

ve -nu IH'lll. ij ll ,\"11 1 pl (ll l< lll l. I) ávkv pcuz ijn óho pripois tcnia sa vvpl ácaj ú 11a zá k­
Ll< I( ' ii(\ d ()sl i ()j> ľ ('I\ 'II( \l d'l l< l (\ p ('ll l.i jll,\' f011d jc poviunv vv pl árar' ich v dobá ch
i l SPť l S( )I )( III I sl d I I ( )\ ' ( \II \ '111 1)( \II I. i,i11 ,\'111 pi(111()Ili ;-11cho do11<)clnl Ir-vm S Pľ íje111CoIII

1)( '11 1.\( ',

l , sl il ľ( l! l ll ( 'l 1)(\lll.i( 1. .ik ,i (\ PO(lll l iCllkoll n árok u d osi ahnu tie veku sranovc­

11<"II() 1)('I I I. ij 11 ,\'111 l ' l.u«)\ II

,) il l \ 'illidl\;:\ I)( 'll l. i i\' (li, j(\ POdll li( \llkOll n ároku pri znanie plného invalid­
11{'h() (jľ)('ll<l(lkll l. (!<')('!l od() \' {' !l o Poi SI( \lli (l

1:2



:3 , vv:..;1 II liov» penzi a . ak j e podmienkou n ároku dosiahnutie doby peuzi­
.i 11('ho pri pois t en ia stanovenej penzij n ýrn plánom

~ l. pozos t alosrllÚ 1)(1nzia , ak j C podmienkou nároku úmr tie účastníka

Pod 111 ionkou nárok II IlC-1 ponzi II j e platenie príspevkov po urči t ú dobu stano­

vcn ú 1)(llll':ijll ,\'1l1 plánom. ktorá 1l111sí č in i ť minimálne 36 kalendárnych mesia­
( '0\ ' i- l Il( 'Sllli(' hvr dlhšia než GO kalend árnych m esiacov. Podmienkou nárokov

11 i-1 st .uobnú ponziu \,šcd..:: jo. a!>y poistnú doba č in i la najmenej 60 kalendárnych

Il l<'si i-I('O\', pri čoru túr o dobu nemo žno v p enzijnom pláne zníži ť. V prípade

\' ,\'sl ldl<)\ '(',i I)( 'lll':i e sru novr-uoj podľa, dávkov ého p enzijného pl ánu 1l11lSí poiste­

Il i-'I do l)i-I t i ll i ť minun áln« 180 kalendárnych m esiacov, pre prípad invalidnej

P(ll l /i (1,i(1 t () (j () k(l! ('lld {ll 'n,v('h m esiacov D oby p obytu v p enzijnom systé me

Si-l st íl i-l \ 'd,i ú ('(' I r {)/ll (' fo II cly,

Od bytné Il (l!( 'ží Út i-I St níkovi. kt.orv zaplatil prísp evky 8SpOÚ n a 12 kalendár­

1I,\'('hlll<'si i-l( 'o\' i-l je-ho P(,ll/ijll(' pripoisrou io zaniklo výpove ďou al eb o dohodou;

pok iul 11111 II ic j (' \ ' ,\'P lÚ('cl llÚ penzia. pcnzij n é pripoisrenie t r valo minimálne
1:2 kid ('II (1(11'11 ,\'('II II l<'si (l CO\' (l ne-do šlo k prevodu prost ri edkov do p enzij neho

prip() isl ('Ili i-l II ill{IIIO pr-nzijn ŕ-ho fond u, Odbvr n ŕ n áleži taktiež fyzický m oso­

I)i-'IIII 1 1 1' (~'( I Il ,\' I11 v 11111 11\'(1, pokia] úr- asr-ník zOI11r('l a neb ola mu vyplat en á pen­

l ii- I i- l! (,I )( ) \ 'ypLII ('Il {' j ('d ll ()r(l /O\'(' vvrovn a nic a pokiaľ nevznikol nárok n a p o­

1()SI i- t!( )S I IIÚ P('ll/ill i- dc ho pokia] Sd n ároku na pozosr. alost n ú penziu všetky

ľYl.i (l(" ()s()I),\' 111'«11l{1 v 1. 11111 1\'(1 \ 'I.d i-di, \ ! ,\'škn odbytného sa stanov í ako úhrn

pl'Ísp( I\ 'ko\' I.i-Ipli-lI('I I,\'c l l ľl(i-lS ( llíko lll i- l podielu na výn osoch hosp odárenia pen­
l.i.ill{111() ľ(1I1c!1I ()d p()\ '('di-I,iú('( III() \ '.\'škc n ím zapla t onýu : prísp evkov,

Pr íspcvky ú čast.níkov a štátne príspevky

\: i l l il l l('l l(', pl'oslri( ldk,\' Ili-l \'.\ 'pLl !\I cl.ivok m óžu po('húclzat' z dvoch zl oži ek.

\ ' P(lc!Slill( ' Si-l .i ('d IU'1 () 1.1l<)dll()( lll(' pl'Íspc \' k ,\ ' ľl('ClS ! ll íka cl pr íspcvkv tretích

( >s( >1 ),

,I'I'(' I ' ( )l I () S( )I )( )II II 1< ' l I (' !>,\' ľ :

• II (L I I~í

\ ' ~ ( I ( kv jll'( >Sll'i( lc! k,\' SII I(II'II.íÚ n» in. livit lu úl n v út'er- ú č a s t u ík» . 11(-) kro ro m sa

Pc) ('(' I()l l <I ()!> II SP(>! ('(' IJ( ' S \',\'II()Sllli l. h()spoc!ú!'cn ic1 ponziju óho fondu akumu­
luj u . .il »: Sil p r i vzn iku n.uok u 11i-l d (1\'k,\ ' Si-l úC'C! v ('(' lOlll ob.iclllC použi l k i ch



vvp!atr-.

\ í.\'šk(l príspcvk n ú Č' ast" u Íka na penzijné pripoistenie sa stanovuj e za kalendár­

nv lll<'si(l(,. Ú Č' (l s t 11 ík 111ft pr ávo výšku svoj ho príspevku zmeniť podľa aktuál­

noj f-illi:lll rl}( 'j sir u á.ir- . .Io však potrebné zm enu ozn ámif písomne penzijné mu
[our lll. Ahy klient uiaximálne využil v šetkých výhod ; k toré penzijné fondy

pon úkaj ú. .ic opr iináluc prispievať 1.500 I( č mcsačuc. Dostane tak maxim ál­
IlY št .u 11.\' príspovok (l navia« si zo základu dane z príjmu može od čítať 12.0 00
I~t Z( l rok.

Zn íženie základu dane z príjmu

\ Icsa('llú úložka Ro čný odpoč et z ZD
IOO SOO žiadny

GOI IG()O až 12000
ISOl a \ '1(1 (' 12000

Zo Š I (\ rnr :ho ľOZpor l 11 S(l poskvr uj Ú v prospech účast níkov p enzij neho pripois­

l ('lli(l Š i ('1111(' prÍsj)( '\·ky. Tir sú 11 a konto ú ča s r níka pripisovan é aur.omat­

i.kv 1(1 kal.d,\' ri.u ln« (I \,r (lS l.i:lpLlten.\' luesačn,\' príspevok. Vý ška št át neho

pľíSj)(I\'k ll 11(1 k(t1( 'IHl «-'lľll'y lll<'si (l(' z(l\'isí un výsl«: prísp evku účastníka takto:

\ I('S(IrII \ ' piispc-vok St"8 t ny prísp evok

IO() (II. I q ~) GO -lOfi I. č ias t" ky n ad 100 I~ {'

1()() (ll. 2~ ) ~) DO JO SIC z ( ias! ky nad 200 I({'

:)()() (II. :) ~ ) ~ ) 120 20 fi I. ('ias t" kv n8cl 300 I( Č'

lf)( ) (ll. ,I ~ H) l -l () IO fi I. Č' i a s t" kv n ad 4:00 I(č

:-) () () il \' I(l(' ISO I~ {' .

j) ( ) k i i l ľ 1 '1 (~'(\SlllÍk pLI! í P ľ í:-q )( ,\ '()k 1(1 dlhsi« obdobie ll CŽ kaleudárny mesiac.

Sld ll() \ 'í S(' \',\';;kCl :=;1(11 1l<' !\() pl'ÍSj)( ' \' k ll podľn priotucruoj mesa čnej v ýšky pri­

pcl< li l.i (1<'('.i Ili l l ()! o ()l )<!()l li('.

:3.2 Penzijný fond

11('l l / i,i l l\" ľ()Il<! .i(' lil l ŕlll<"ll('l ill;;1 il ú.i» so síd!() lll 11 (1 úze-mi Či H . ktore) Se1 sper-ia­
li1II,i(' II ( l P( hk .\ ' 1( .v.111 i(, sllll.ich P('lI/ ij né'ho pri poisr on ia. Pcuzij n ó pri poi st eni e
I l(' s I I l i(' I)()sk.\' I ( )\ ' ŕ l ľ I l ikI () i ll,\". Il (' I. 1)( IIII ij II {I fo IIdv.

I .ik (>II () I)(,II I i,ill< iu I PI'iP()is I (' II i j )( )vo ľ ll.i( I (, i!l II () ~ Iď pc ilI. ij IIé' IIo foucl u ih c1 v pr(1v ­

l lť ', i ľ() I'I I l<' (l\\(' j()\' (I.i Sj>O!(l(-rl()SI i. prc ktor ú pl.uí llst clllO~\'('nic obchodn ého zú­

k()ll l lík(I, p()ki d!' Sil \' 1(>!III() l :d\()Jl( ' 1l<'SI (lnO\"í ina k . Spc ci fi cké' p odmicnkv.

k i orv m l l l lbí f()l ll! (1l\ () Cl k(' io\'i'l ~P()10(-rlO~ť vvhov ict sú:

l -l



• pouziju ý fond nemožno založi ť na základe ver ejnej p onuky akc ií

• I)('IlZijll,\' Ioud 11lÔŽC vydávať iba akcie r ovnakej menovi t ej hodnoty zne­
,i ú('c lla 1llCUO

• rlkc ic p ('llzij 1l()1l0 fondu nesmi e nadobúdať zdravotná pois ťov ň a , depo­

zir ár . a n: pr ávnick á osoba , n a k torej základnom kapit ále r11 <1 depozitár

via« llCŽ d( 'Srlr-"pel'{'cntll,Ý' podiel (zal lled zuje konflik tu záujmov )

• 1. ;~dd rldl1 ,\' kapi t úl mu si {- i n iť aspoň 50 000 000 a mu sia ho tvoríť iba

P(' fl il ŽIt<' vkludv

• pn 'd s! .ivc -nsrvo penzijn ého fondu mu sí mať ininim álnc 5 členov, do­

1.0 ľ t i il ľil d(l pcnziju óho fondu mu sí mať najmenej troch č lenov, pri čom

pot'ct icll ( ICllO\' 1l 1l1SÍ by t' dolirc ľ uý tr omi.

I\ 'lll.ijll ,\' fond vzn iká l.(q)i S01ll do ob cho dného rejsrríku , kt or ému predch ádza

Pľ ()('cs I.il!ožcll i(l fOlld ll , .\aj prv je nur né vy rvori ť orgány pcnzij neh o fondu ,

vv pr.uov.u IIÚ\Tll prn zij n č-ho plánu čl sp lat iť z ákladu ŕ iinauic. N ásledne na to
11I Il SÍ 1)( 'IlI. ij 11,\' Ioncl po ži(l da t' \ l i u ist crsr vo fina nci í o povolenie č i nnost i. O te j­

I( l Žir\(10S1i Ill I1SÍ \Ii lli SI ('l'st\'O rozhodnúť najcsk ôr clo GO dní odo d ňa poda nia
Žii\( I( lsl i ,

~3 .2 .1 H ospodárenie penzijného fondu

1)('l ll. i,ill ,\' fOlld 11IIISÍ s m. ijr -tkou: hospod(U'iť s odborno u sr arosrlivosťou a

s ( 'j( ·ľ()lll 1. ;11 H'l.p( '(il' spoLddi\',\' \',\ ' Il OS, Akon áhle pe nzij ný fo nd zisr í , že nic
,il' Sc! l< ll )J l,\ ' krvt n.unkv ll (l d (l\ 'ky I. pouz ijucho pripoistenia . j e povinnv prij ať

(lP(]l rrni» k II (I!)I'(]\ '(' i l iuformov.u minisr orstvo .

I )('I lil /.Il(' PI'( lSll'i( 'dk,\' I.lll'()lllil Ždcll (' pruz ijuvm fO II clOlll mus ia byť unri esr iio­
\'(11\(" s odl)(l l'l lOll S{;lI'OSlli\'(lSl'(lll rak . (11 ),\' bola 1.(1 l'UC'C'1l(1 bezpeč nosť . kvalit a.
l ik v ir l it n i l 1'( \1 11.ihil i : il skl.u ll »: Iin.unn óho inuicsrncu ia ako celk u ,

T i('l (l PI' ( lSI I' i (\(lk,\ ' 111ľlŽII I l,\' I' 11111i(I Sl II (' II {, do:

• dIIl< lPis(lv. k 1( lI',\'" ('II ('11 1i 1(' II Io III ,i (' t i('usk,\' š1rt r () l'g(l II izúci (' pr(' ekon0­

u .i.k u SP()IIIPI'r'l(, 11 il !'(ll.\ "o,i(()E CD ) (ti cho ccnr r álna hanka tohto šr.á ru .

; l (1 111('l ' i~(l v . I. ( l k l o I'C' ]>]'(' \ ' I. i ti I. ( l l' II kII (-lCII sk,\' š tút ()E(1D

• .l II I< lpiS(l\ " \",\'d il i I ,\' (' II E1I1'<'l psk011 i II \"('sl i(-nou ba nkou. Eur ópskou b(111ko11

pl'( ' ol n io v u il !,(l/.\'o,i (JI ('ho \ Icd l.i ll (1l'O<! 1l011 bankou pre ohno~ďll cl 1'OZ\'oj

; l I(,1)() i I j( II l 111< 'dI. i II(l I' ( )( 111 (II l hli ;in ('Il()11 i IIŠt i r IIc iou. kt orej j (' cn (,lCllOlll



• rcných pa pierov s ktorými sa obchoduj e na regulovanom trhu zeme
() EC D. ktor ý jC' povol ený pr íslušným úradom členského štátu

• hnur cľ ných vecí preds tavujúcich záruku bezpečného u loženia pe ňaž ných

prost riodkov , okrem cenn ých papierov

• nc-lmur olnosr í poskytujúcich záruku spoľahlivého uloženia pe ňažný ch

prost rio: lkov a slú žiacich zcela alebo prevažne k podnikaniu al ebo bý­
\'HllIU

PC(I(\ Ži l<' prosr iir-r lkv zhromaždcnó fondom m óžu byt: uložen é aj na vkladových
I'l (to<'il. vkl.ulnvch knižkách cl na vkladoch potvrdených vkladovým rert.ifiká­
tolli (t! c l)( ) vkladuvm listom. a to v banke a lebo pobočke zahraničnej banky
n» ÚZ( 'lllí c~n ale-bo v banke so sídlom na území č lensk ých šr árov OECD.
Z (d~0110111 jc (Ldcj stanoven ó:

• hodnot (I ('C lll1,\'('h papierov vydaných jedným emite ntom nesmie tvoriť

vi.«: llCŽ IOy; major ku fondu

• ('( ,Iko\ '(\ hodnotu lnuucln ých 8. uelumrcln ých vecí nesnue prcsiahn úť

v i.u ncž 10 y; m aj er ku penzijnéh o fondu

• v majot ku pouz iju óho fondu nesmie bvr viar než 20 SIC z celkovej hod­
no: v ('('llll,\'ch pa piorov vvdan ých j cdu ým e m irenr.om, tot o obmedzenie
11( 'pldt Í v príp.ulc. .rk omitcurom j e š tá t alebo Európska investi čná ban­
k.i. Eli r ópsk» ban ka pľC obnovu cl rozvoj . ~ Iedzinár od n á banka pre ~b­

II 0 \"1 1 n r(lZ\ 'O .i (li eho i11(\ tnr-dzi n árodn á finan čn á ins t it úria. kt orej je CR
(~'I (1 II()III

• Il d.illl<'Il< '.i r() (i{ muj otku fondu musí bvt umicsr ucn ého al ebo uloženého
do ak : Í\' znojúcich II H inouu. v kr oroj sú vyjadren é z áväzkv fondu voč-i

ú(.(IS t II ík() m .

I l( 'IIZij 11,\" ľOlld 111 (\ P( .viII 11 0S ť kúpi ť ('C11ll ,\' pa picr iba za naj nižšiu cenu. za kt orú
Il,\ ' II() ho I() il i ()žII {, pri vv nnložon: odhornej sraros r livosr i kúpi ť. a predať

zn 11(I,i\ ',\';;;;ill ('( '1111 . Zd kr or ú hy ho bolo iuožn« pri vynalo žení odbornej sta­
r(lSI li\'oSI i p1"( 'd(\I',
Z ( l i S ť ( l\ ' ( 1( ' i ( ' olwllody (d eri\'(\I()\'(' \Tá{n11C op č uvch ) može p enzijnv fond uza­
Iv úr.u illd Z(l predpokLHll l. že slú žia k zn ižova niu rizík plynúcich z kurzov
('(\1111 ,\"<'11 p(l!)i (' l'O \" . úrokovýc- h mier cl d ('\ ' Íz()\'~'ch kurzov akr ív nach ádzaj úcich

S(I v pOl'I1/)1iII P( 'IIZi.jld'ho fondu.

\l llS ílll(1si 11 \'('d() 111iť dľ)I('ži t()sť ľt(' (' t 11 Íc t \'cl v oblas t i pcnzijnvch fondov. T úto
Pl'()1>I( lllli\l iku SllIe II .urtl: v pr íloh e tojto pr áce. kde smr sa zm ienili o účer uvch

Š l čl l l <!i l l' d o (' 1 1 IFH S (\ I: \S.
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3.2.2 Rozdelenie zisku penzijného fondu

PCllziju.~r fond rozdeľuje zisk tak , že najmenej 5 % pripadá do r ezervného

Ioud U ;- \ naj viac 1() (j.{ sa rozdeľuj e na dividendách akcionárom podľa rozhod­

uuria valuoj hromady, pokiaľ sa d al ej nestanoví inak. Zostávajúca časť sa

pou žij« v prospech ú č as t níkov a osôb , ktorým penzijn é pripoistenie zanik lo

v roku v ktorom sa zisk rozdeľuje .

IPILa]dmára I

l IYľ::- :· ,

\ ' pl'íp;'l<I(I, Ž(I ll< )~ ]> od :ll 'c u ic ponzij n óho fondu kon č í st r atou , použij e sa ku kry­

l i li ~1 1';' 1 1.\ ' 1l<'I'()zd( \](\II.\ ' z i:--; k z minulvrh rokov. l'()zcrVn}T fond a d alšie fondy

l \ '()I'(\l l('\ z() zi ~kll , .vk 1i(' t o zdl'oje I I C~ t ;-l (i ;-l. mus í h.\'ť strata kryt e) zn ížcuím

I /l k l. l( 11 1{\l ll) kd]>il ;-'11 ll.

1)(\IIZij l l.\" f()lld .i(\ P()\"i1111 .\' ll a.id l llš ic do rr orli mosi.uov po SkOllČ'(,U Í polroku a

k;.t!( \I l<L'II'I \('\ll) r ok u Z\'(\1'( \.ifl() \'dl' :--;p rú \' .\ ' o svojom hospodáreni e\ prehľad o u­

Illi( \ ~t 1\(' I I Í ]>ro ~t I'i( \dk() \" ]>( \llzi.i u{lllo fondu .
.1(' 11 11111('\ pr ip()II l<'lll 'lt ', 1. (\ klient l llÚ pr ú\ 'o na prevod pr íspevkov v č otue šrá r­
1l<'! H) p l' í~p( ' \ 'kll ;.1 \ ' .\"II( ) ~()('h li ():--;p O( 1:"lrclli a pouziju óho fondu do ponziju óho

l ' I'i p()i~ l ( \IIi ;. l i II{,\ll) fo IId 11 . ICI (\ o t Zv. l ikv icl i rIIÚ opci u Pľ (' k1iC'nt cl .
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3.3 Opcie a garancie plynúce z penzijných plánov

v pell~ij 1I ,~'('h pl áuorh n ájd em e niekoľko opcií a garancií. V predošlej kapitole

sl lle Sd srru ču« zmienili o likvidir ncj opcii pre klienta, t eda o práve k l ienta

kedykoľvek zmouir' penzijn ý fond . Z p enzijných p lánov však vyplývaj ú aj

in ó op('ie cl gan'lll<'ic () kror ý«h sa st ručne zmienime cl k t or é spôsobujú rôzne

rizik». ktor ó je nur nó Uľ{'it' }T111 sPÔSOb Ol 11 e l imi novať .

• Z( /,'I "IU;e'IUÍ, v:tJ.ška priznone] penzi e
\ : ,\ 'Škcl ponzi«. kr-orú j C' uvedená v potvrdení o priznauej p enzii zo stáva

po rr -l ú e!Ol>11 jej poberania nemenn á. Znamená to. že nem ôže byť

ZI1 íže 11 :1 jed uosrra 1111.\'111 rozhorluu t ím penzij neho fondu,

• \/() Il)(L l)e'II, Zfi C

V',\'Škcl ponzi« Scl po«: t a zo sú č t u prostriedkov ev id ova ných v prosp ech

ľl(\ISr-llíkd n» jc-duor livvch pod ú ŕ torh v okamžiku priznania p enzie. V sú­

«(}:-illost i si pr-uz iu vol í uopar ru á Č' as ť ú č a s t níkov . Vo väčšine prípadov

si 1)( lllzisti volia (,dsh , D ôležit é' j r predovšet kým ch ovan ie klientov ­

l ' ľ< 'skok y k i 11,\'111 pe 111. ij 11,\'111 fu 11d o II 1. i ('h prcfcr encie,

• !,Io: II ()sr 2 l '.l).šenia ]J 7"[."]JefL'A:O v
\ ' 1)( ll lzijll,\'d l pl ánoc-h ni c j r obmedze-nie na vý šku pr íspevkov. Klient
111(·)í. (I k1':1I ke o l )e!ol) ie prcd / Cih i-1j (,ll í111 pcuzie plat i ť dos ť vvsok ó pr íspevky

i- l 1,\ ' 111 1. \' ,\'Ši" iizil«: p I'< ' j>ell/ijn,\' fond .

• (/ui: /,11 (' irL otlln]/11 ch() a 'Inožno,') { pr ecodu účtu ]Jenz~j'n ého jJT'i­

j )()is/( 'Iliu

( ,t;-IS! II ík 1)(111 1. ij 1I(' !l o pr ipoisr Cll ia m ú b chorn f flzy sp ore n ia n árok na

\ ',\ 'p LI! 11 ()dh,\ '1 1l("II() , /(} pr rr lpokl.u lu. že splnil z ákladn ŕ p odmienky. Od­

l),\ 'I II{1:-i ;-I v t o ru p r íp i-Hl(11'0\' 11 :1 úhrnu pr íspevkov zaplat envc h ú č a s r n íkoiu
(I p()( Ii(' III 11;- 1 \ ',\"11< ):-i( )('II It ():-i p() d :l 1'(' 11 ii-l ponzij n óho fond II od poved aj úccho

\.,\' ~:;J~ (' II íII I Zd l ' Ii- l I e 11,\ '( It j> I'ÍSl)(' \ 'kov ,

( '«(I;--; !l lík(1I11,i(1 ! dk l i(lž 1l 1l 10žllell(' prcrušcu ir- pla tenia pr íspevkov.

• ( ,.U1'(/ II/ () ('Un ( (í nut n(JS l II () / ahlI.l"h:y
\ ' pl ;-'III(wil :-id \ ' ~ i (- š i I I O l l l\(lc!IÚd/d usr auovcu ic () pou žir í a kru álnv ch po­

p I I lc 1(-'1 1,\'(' il p()PI'íp ;-lC I(' i 11 ,\'(' il ú111 r t nos rnvch t clbuli ok pri pra \'(I11.\'('h v dobe

l \ '() I' I l," Pl ľl 1111. ni I. i ko ú II Irt llOSt nvrh rn!n dirk sa I'.\Tka predov šot k ,V' In
<! (l í.i \ '(l! II(',i :-i \(l l'(>i )II(I. i pCll zie, 110 ll (\('h :tdzCl S<-l a j pri výsluhovcj a in-

v.il i<! l l<' ,i II('III. i i .

l I



• Gf(l'l'(l '/I;C'ÚL k'l'yt'ia nákladov
Ú{'ct..; t II ki 1)(\] izij n óho pripois tenia sa nepodieľaj Ú na krytí nákladov

11(1 rozdie-l od produktov život né ho poistenia.

l ~J



Kapitola 4

Chovanie fondu z hľadiska klienta
a akcionára

Zdľ(ld(,lli(' rrc-rrj ka p iro lv do rojr o IJ1'(-1CC nr-bolo náhodné. Zo zákona o penzij­

nv.l: fol ldI wIl vvplvv»j ú Súv islosr i. kr or ó \ ' ,\'1:11(111111.\'111 sp ôsobom ovplyvňujÚ

Cil()\'cllli( 1 Ioudu I: hla.Iisk» kliouru a akcionára .
Z() l.c'd~()ll(\ t. -12 l!JD-l Sh, vvplvv» povinnosť p enzijného fondu ka ždoročne

I.ilist it ' 1l(,I: c'lJ)()ľll ," \ ',\'IIOS pre klionrov. Túto povinnosť 111Ú z ásadný vvznarn
II i(,I('II pI'< ' \ ',\'1)( 'ľ ()Pt i I II c'11 IIej i II \ ' (' st i č' IIej strcl r ŕg ie. aletclk tiež pre zisk o\'0sť

1H'IIZi.ill ,"( ·1 1 Ion.lov I. hlu .Ii-k» ich Sprc1\'CO\' . Z ,'35 vvplýva pr ávo akcionárov
pJ'ipísclt' si u mx nu.il n« lO Ii{ I.() zisku. \Iinil1l81ne 5 S< zo zisku pripadá clo

I'< 'Z(']'\ 'II(,lll) Ionrlu cl 1.()stc'n'c1jÚ( ·c1 (- cl s ť Sd použije v prospech ú čast n íkov a osôb.

kl orv m 1)( llll.i.iIlC' pľip()i s\( 'lli( ' z.uiiklo v roku v ktorom sa zi sk rozdeľuj e.

' !' i (1 1() Pl'i'l\ 'il cl povinuo-« i vplvvaj úrr: zo zúkonC1 sú prícinou odlišného spr áva­

Ili(\ Si l k lioru i l il (\k(' io l li'l n 1d pľ c'n'( ' tv miro vlnsr nosťaiui sa penzijné pripoistenie

\' ('H l í ~ i od 1)( 'IIZijll ,"('ll pripoistcni v iných krajiuárh .

• A kcion ár
:\ k('i(1I 1c'1J' 1H' lll.ij l ll"ho fOlld ll získd v prípc1(le prosporirv fondu maxnuálnc
I ()( ; z() ziSk ll. i l \':=; ii k l l< 'Sie pi II ( ' J' i z iko . Znc1111eII c1 ro. že v príp cldesrl' cl r,\'
IIJ'illií ( '( l l ťl <"Í(\slkll. \ ·( 'd L 1.i šílll pr ŕjruom akcioná ra jc ešte poplatok za

SPJ' i'I \' l l 1)('I IZi,il l(II \( ) fon. lu . ( fel' Zc1 sp r ávu fondu pribli žne O.2 Yé ), .\a z ák­
l.uk I ,\"('II I () Skl ll ()t l l( )S lí Sd SIlc1ží nopodsr upovaf \'('1'k0 rizik á. Z pohlaclu
ilk('j ()IU'IJ'il 1),\ ' 1(I(LI 1)( 'IlZi.jll ," fOlld mal iuvcsrovar' získa n ŕ prostriedky

d( ) () .\ li ( 'P( )zíl . J'( 'sp .do pok Idd itll ,\'d I pouk ážok.

• I( li('II t-
I\ Ii(I I II \ ' PJ' íPi l li (' SI J' i l I ,\' 1)('I lZi,i II {, IIo fo II d II II l' pri ('IIúd I:cl o II i(-, .\ cl j IIo ľŠoU
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v.uiaur ou teda je. že klientovi bude na výnosoch pripísaná nula, Z hľa­

diska klienta by 111<-d teda penzijný fond invcstovaf do in štruiuentov

s maxituáluvm zhodnoten ím (nehľadiac na riziko , pretože to pr eberá
;.lkriouár ).

V sk II t ot'lloSt-i je l)()žn{;~ že akcionári ženú fond do rizika. Pr í činou takého­
to sprrl\'dlli;'l Sd akriouárov , je snah a ncstrar.if klientov a prilákať nových.
Zll;.l (lll 'l 1'0111 III zoluávn aj konkurencia. Fondy súťažia o klientov (Iákajú
k licurov ) 11;.\ zúklade dosahovaných výnosov. Nie je celkom jasná citlivosť

klionrov Il d v ýnosv. Or ázkou je aké V)TllOSY klienti očakávajú a s č ím výnos
fOlld11 1.1'0\'11;"1 vaj II (s rorru íuovauými vkladmi alebo s akciovým indexom alebo
s ruaxi mom l,<'cllto clvorh alebo s v ývojom dlhopisových fondov). Fondy sú
pov iun ó k;'lžd ,<' šrvrrrok zverej ň ovať úd aj e OSVOjOlll hosposárcn í a na základe
t ,<'('hl () úd a jov d()ChÚdl.r\ k zrovnani II fondov z hradiska ich výnosnosti.

I T:ina cena aktiv nero . fondu

I /.H ~ f lWnll

..............~
"o' I I _

l'/ 1
/

IX+y=.t~Sllq)ÍlO'· :1'- -- ..-,.. _

~=ProS tI kllentov A=ProsIr akcIOnára

I zis k akfio naca

---------
I N=Nákladv bežného
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Kapitola 5

Riadenie aktív a pasív

V okonomickoru a finan čuom prostredí pa trí m edzi naj čast ej šie ri ešen é prob­
lóurv ol ;.'1 zka opr im álncho investovania. Invest or , k tor ý Iná k di spozícii voľné

f-i ll;.ll1 t 11(1prostriedky sa rozhod uj e ako s tý mi pr ostriedkami naloží a do čoho

irh inve-st ujo . I1ozhoduje sa na zá klade rôznych kri térií. Med zi t ie najd ôleži­
Icjši( 1 putrí vv nosuost. bezpe č nos ť a st upe ň likvidi ty dane j operácie. Ka žd ý
sk ÚSC llll," invosr or vie. že najz ákladncjšíru c i e ľom investovania n ie je 111a­
x im ul iz.ui» \',"l1OSI1. a le dosiahnu ti e opru u álncho pomeru m edzi výnosom a
rizi kOI Il. F illall h lC' illš t ir úrie sú vystavené r ôznym rizik ám. Medzi t ie n aj ­
ZIl;.'lI11 (ljšie r izik» pa rri í r iziko úverov é, tržné. operačné a ri ziko lik vidi ty. Tie­
lo riz ik» III1I Si d 1>,\ '1: riack-n ŕ . aby neboli ohrozené pohľadávky veri t eľ ov voč i

1,"11110 Ii n.uičn vm iu š: it ÚCiÚ111. }-11 a \'11 ,"11 l cielom finan čných inšti t úci í je t eda
llulxilll;.l1iz;.'ICi;'1 zis ku Z;.l podmic ukv. že fi ua n č ne inšti t úcie sú scho pné dos tá ť

svoj ím z;.'n'iizkolll. To jc rlom óuou riad enia akt íva pasív ( AL ľ\ I) .

5.1 Ilodely a ciele ALM

H;' lllk,\'. Ic(}:-;ill g()\'(' Spolot Ilosti. ponziju ó fond v sú vyst avené r ôznym druhom

riz ík Fill (IIl<Y'll(' riziko je dofiuova n ŕ ako poten r iáln a fiuan č n á stra ta subjek­
I l l. tj . :-; 1r.u () v l iur lúrnosr: vvplvvaj úra z daného finančného č i komodim ého

I1;.'1 sl 1'( ),i (1. \ ' prcdošlej k. ipirolc sme spomenuli na jz ákladnejšie druhv rizík a
I () l' iz ik() 1"1 \'(T ( )\'(1. I I' Žll(' ( úrokov ó, k II rZO\'{'. akc iov é}. likvi di t né a opera č n é .

Z JJI';'l(li sbl \'," Zll;. llllll jc chuh vn: v po radí tržné ri ziko. Id e o riziko st raty
Ze) /. llli(\11 II' ŽI 1,"('1 I .ic -n. ;. l1 c])O ziuic u hodnôt íiua u č ných n ástroj ov v dôsledku
Iwpri dZl li\ ',\"'cil Zllli( lll I I' ŽII,"c!l pochuiouok (llcpl'iazn i\'ého v ývoj a úrokov ých
mier. ('j(111 a kri i. ("i llICIIO\'(\110 kurzu ).
\ 1,\ ' S( l /.(\ III('I' i(\ 11W j>l'cd( )\'Šel k,"lII 11;.1 Úroko vó riz iko . Úrokové riziko. tj. riziko
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zníženia č i s t é ho úrokového príjmu VplYVOlIl zmeny úrokových sadzieb na fi­
nau ču ých trhoch, patrí v sú časnej dobe medzi najvýznamnejšie riziká. Do­

pa( 10111 úrokového rizika je ti ež pokles ceny d lhopisu (vo Fair Value) , v pr í­
pe-Hlc že sadzby stúpajú. Pokiaľ sú záväzky konšt ant né (vo fair value cap it al
g lla ra llt ced) čl kúpime napríklad IOY dlhopis a sadby stúpajú tak vo Fair
Value uuuuo st ratu, Vzhľadom k tomu , že finančné inšti túcie sa snažia z d l­
horlob óho hľadiska maximalizovar' svo j zisk , mus ia určité rizika podstupovať.

V opa{nolll prípade by 1110h10 dojsť k nedostatočnej ziskovosti danej inštitú­
cic, Úlo hou managomcntu je n á jsť opt imá lnu kombin áciu zisku a rizika. P ra­
('CS riacloni» akrív a pasív značným sp ôsobom ovplyvňuje vola tilita úrokových
mie-r a l(' prodovšotkýrn o čakávané zmeny, teda drift. Taktiež konkurencia tu
zo!lr(\ \'a význ.unu ú úlohu,
.Ir- d t)lcžit{, si UVCclOl11i( . aké sú pasíva a aká je ich hodnota. Či ide o norn­
in álnu hoduor u ak-bo sa precc úujú podľa trhu.
Prohl óu: f\ L\ I jc v súČ'asnosti oveľa zložitejší ako pred niekoľkými desiatka­
m: rokov. Prv ó modclv riadenia aktíva pasív , s ktorými sa stret ávame

v lirrr.u úr r- . holi dct C'rll1inistické modely a techniky založen é na vyrovná­
\ '(UI í d ur.uio p01110COU kt orých sa konšrruovalo naj lep šie portfólio. Pred­
pok l.«lalo Sd. žc toky hud úr-ich pla t ieb boli dopredu zn8111e. Tieto modely,
v kl orvch ho1cl mo žnost' iuvcsr ovať iba do dlhopisov boli užívané do polovice
rok II l ~J K(), \' cskór hol i používa llé' dlhopisové modely, v kt or ých toky budú­
«ich p1cll i( 'h holi sr och. is rir k élro charakt eru. V súčasnost i sú používané dve
I ('('!lnik ,\ ' :-\L\l: simul áci» (l s to ch nsrick ó programovanie . Stručne sa s týmito

I .xh ui k.un: ZOZl1 úlllilll e:
\ ',\' ll()<! OII simnl.ui« je . ŽC pri jej použití sa kon štruuj e veľký po č- et scó n a rov
i-I t v m p(ldoll l je hIlan('l1(l si ru áci» foIIclU vvpo č ítan á pr e veľké nmožstvo

11 1<)/.11 ,\'('1 1 l .ud úcich okolnosr í . Srocha srick ó progr amovanie je oveľa zložitejšie
I1('Ž s iuiul.uia . '1'('1,ic !.(doŽe11(l llCl v ývoji. kvm sroc has rirk é programovanie 111e-1

z ľl!d č\( l v opt uu .iliz.uii. \I cr{Hbl sr oc -hasrirk óho pr ogr.unovauin pátra po naj ­
I( 'pš(>l ll l' i( 'Š(' IIÍ , ( lľl \'(\ hr .iuic «: pre p1'el11 011110. oh iucd zc n ia probl ému a účelovú

funkciu ' r ('110 11l<' t{)( 1cl hcrie v úval II l nasl eduj úce charakte r ist iky : neistotu ,
rlvn.nu ik u i-I l ino.uu« Ol>lllCd zClli(l. Hlavnvm ncdosr ar kom tejto metódy je
J'( '1c11 ivnr tr\:-; ( )\ '() d lh,\' \',\'PO('C1, 'To je ptí činou toho. že v praxi sa častejš ie

\' \'IIŽÍ \'i-1 11l< '1{)( 1c1 Zrl! ()ŽC Il(l Ile-l simul ácii.

5 .2 ALM model pre p enzijné fondy

,-\ 1. \ 1 pr .: j)( ' lIZi,ill(\ ľOlld ,\ ' jc risk 1l1 (11lClg('111 C'l1 L ktorv berie v úva hu ak t íva .
jl (\:-;Í \ ' č\ č l l .ik: i( 'Ž vzta h lll<'dzi od liš11.\' l1 li srr.uógiumi. ktoré ved enie penzijnéh o
ľ()lldll mo:« : / \,(>iit ', 1\ \llZij ll.\' fond 11 1([ Z(l úlohu periodicky rozhodovať ako



disnibuovar inves tície do r ôznych tried aktív cl pri ak ej príspevkovej mi ere
;-1hy hol i splnon ó všcrkv záväzky, AL l\!1 je ted a chá pané ako rozhodovací
probl ém. Pouzij ný fond m á dlhodobé záväzky pr esahujúce nieľko desiatok
rokov a vzhľadoin k r.omu je aj plánovací horizont dlhý, Hlavným cie ľorn
Ioncl II je nújst" akceptovateľnú inves ti čnú a príspevkovú taktiku ; ktor á garan­
t uje s ve-ľkou pravdoporlobnostou , že solventnos ť ( schopnosť dostáť svojim
z {l\'~izkoIll) pouziju óho fondu bude dodržaná počas celého plánovacieho obdo­
hin n :1: <\ peuzij U,\T fond bude scho p ný v akomkoľvek č asovom okamihu splniť

\'šet kv poži-ldo\'nIl{\ z áväzky. Solventnosť v čase t je charakterizovaná "fund­
i!lg n l! io" F~ v (('lse t. definovaným nasledujú cim vzťahom:

A, pJ'( ldst n\ 'llje horluor u aktív a LI. hodnotu z áväzkov (pas ív) , Tieto veličiny

sú \ ' ,\ ',i ;'l(lľ< 'n{\ POIll()( 'OU fair value, Hodnota aktív m óžc poklesnúť v prípade;
Ž<\:

• elllitou t dlhopi -u: llelllôže dlhopis plne sp la riť alebo si t rh mysl í. že je
riziko, že dlhopis nol.ud« splar euv (kred irn é riziko - uczaob crámc sa
II Í Itl )

• ('('!l(\ a k('iÍ p() kl('sLl (t ržIl{) riziko akcií )

,1( \ /. l'(l,il ll(", Ž( I uk hoclnot» F~ je mensi» než jedna p enzijný fondbucle mať

pr()j)l<,lllIY Spiliit' S\'()j( \ z{)\'iizk,\', .Io ro spt)sohc né tým. že hodnot a akt ív je
l li í.~i ;'l ll( \í. Il ()dll()! (l lld druhej s ITi-UH\ bil an cie. Solvcnrnos ť m ôžem e mera ť aj

l ' ()I I I ( )( '( )II v(' l i(oj 11,\' .'-,'" kd(\

I: lllld illg I' ill il) Si l llWllÍ v (-( lS(', .Ir - to SP()SOh<'1l0 neis t ým v ývoj om z áväzkov a
\',\'Il<l S(1I11 ilkl Í\ O, F()l ld j>rij)('žll(' rej);.1li-1l1(' ujc por tfólio aktív cl snaží sa kontrolo­
\ 0(\ I' 1'1111 cl i I l ,~ r.Ili () II ;. l,i1(1p;; ir: ;. il«: t() .ir: 11lOŽll(), Zúkladom eIimin á('ie úr okového

I' i /. ik l i(' ~ l'I Ll ti ;. l k1 Í \ . (\ j> ;. l SÍ\ ' .

AkIÍ\'(\ Pas í\ ' (1

CI' Zú\ '~ i zkv
I ) ( \I ) ( )/. it {l I\ npi rúl

.-\l«:i('

:.2-l



~I('r-{)<1.v ri.u lr-ni» úrokového rizika sú rozdelené do dvoch skupín, Prvú pred­

sr avuj ú tncr ód v riacloni» pomocou zm eny št rukt úry položiek aktív cl pasív .

C h(q )C' ll l(' to dko zruonu v áh iušr.rumcntov zas túpených v portfóliu. D o druhej

par ri» nu-tór lv vyu živaj úr« úrokové finančné d eriváty. Medzi najzn ámej šie
dC'ri V:l t-y p.uria S\Vd pv. Iorwardy cl opcie. D eri v átv úrokovej mi ery maj Ú za

úlohu IlCd gov;-llli(' ú rokový ch rizík. Je nutné pripomcnúf dôležitú ú lohu úč­

tov nurva. ~iC'kr-or{) akt íva. d eriváty sa ú čt.uju akruálne a niektoré pomocou
Ia ir v. rluc -. Z tohto cl óvoclu sine clo t ej to práce zaradili a j stru čný prehľad

111 C'dzill :lrodll ,\'dl út('111,\'c11 št and ar d ov a to IAS a IFR,S . Medzi najd ôležitc.j­
šic' Úh ' l Id' šld ll <1cl r d y pr(' PF patria IAS 39 a aj standard IFRS 4, z d ôvodu
s ľl\ 'i slO Sl Í (\ SP()I()t ll ,\' (' l l vlasr nosr í penzijných fondov a životných poisr'ovien .
111 ;-1\ '11<)11 úlohou pri modelovan í vývoja úrokovej mi ery j e náj sť solídny model
Ild j)J '('dpo\'cd ;-lIli( ' bucl úcich hodn ór úrokovej mi ery. S touro problematikou sa

O!)OZIIÚllliIIH ' v (L dšcj kap irolr-, v ktorej sa budeni e zaoberať modelmi úrokovej

III i ('1' .\ ' (\ sl 1'()111(\ 111 i, kl or{\ sú dkviusi gr afir-kým znázornen ím pravdepodobnost­
11(" II o 111 od ('III \ ',\ 'voj d Úro kov oj 111 i<'ry.

Lo z('d,()\l (\ vvplv v». Ž(' l)( \llzijll {\ fondy mu sia pripísať ka žd}! r ok aspoň N ULU
( I l<'Sl l lÚ prerobil' ) . T át o povinnosť penzijn ýc]: fondov nám dáva možnosť p o­

1.( \1';-11 ' S( I 11 (\ Iondv z hľ(l<ii skd kapitálovej gan u lCie , Ak chc em e náj sť vhodnú

k(>IIJ1)il l ;-'will ;- 11, 1Í \' , IUI z:d, I;-H le ('dpi t ;-d gllan-l ll r-('ccl Iunds posr upujemc n ásle­
<!(l\ 'll<' :

l )r ('<! p ()k Ll< !c l .i l l l(' . Ž(' I II('ll IIC 11l<lŽJlOsr' invo-novar' bud do:

• (ti, (,i(, ()(',;- li,<'I \ '(I I 1,\" 11;-\ J'( l sl

(\ i - '1 '.2 (i('

lo(i(' . ;-de mo žnos r že skon čí v iur ervalc -2%

(' (lSI ' l)('ll <}Z I Il l \ '('SIII,j( \III(\ <! o dlhopis u ;-1 ('c)st' do nkcií . v zruv slo. že ak akcia
sk( >l l<"í 11;1 - '1 (,; . P()I(llll \",\"s!('<! ok hllde ua 11 1l 1e. Do-n áva mo:

.:\ * (l , q~ + ( l - .-\) * 1.0G = 1.0

, I I l , ! ' \ (J.(),-) -1 ('1 l l " B "C\ (' I c-l),( '( II()( 1[< ' H)II l I P ľ (l \' ( ) \ 1 «(lSI (I\ '(\IIl<' ;- IUl; r i :« (U Cl,ClJ cl - L.J I C <-

d lll<)p iS(l\' , \ ; l , ipľ (I \ 'd( 'P(l<!()!lll( ',i;íll l \ ',\ ' IlOSOll1 j e <S .G/(' . Ukáza li SI11C si d alší

s p ľ ) :-- ( l! l, k t orv m Il l ľl i( 'II l<' ri. u lit ' (1I,lí \ '(1 v p C'llzijllolll fonde' .

/ (1 Pl'( 'c! p ()k Lldll , i (' 111('111 1( ' .ikt iv» i j)dsí\ '() \ '0 bú r value n že' pas íva ncinoui u

Lli l' \ ' (111[<' ( I I I ( l . i ľl n. uui u.ilu u !1()(!11()111. j)n\rožC' si ich IllÔŽC klient kodvkolvek
vv l iru t ) ! Il'(l / í ľ[< " ( ' l l lľl -u r. u ». poki (l!' sl úpuu úrokové Sddzh,\', Po tOIlI hodnota
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dlhopisu klesn e O P X O X dv kde P j e cena dlhopisu , D j e duráci a a d'u j e
ZIllcn a v.)TI10SlI d lhopi su na trhu,
Sútasne CCll a akr ív srúpno o zi sk , ťeda o P X (v -t-- dv) , kde v j e výnos.

Dost ávame t cda uer ovuicu dv < v / 0 . Pokiaľ j e nerovnica sp lnená, nárast
úrokov ýrh sadzich uosp ósob í ú četn ú stratu .

\" clpr. pokiaľ ru ámo akt íva zaiuvestovan ó do cyk licky 10Y dlhopisov , b ude

O CC H S'{ o \" ccl1 j c pri emern ý výnos cca 4,0%. POtOIU z t ohto plyn ie,

ŽC scl dzhy IlIÔŽll vz rá s ť o maximálne 1,0%, než sa prejaví negatívny úče t. n ý

(lopcl< 1.

Ak ll\·rI Žll.ieIll e invc-sr icie ih a do dlhopisov , jed in ým rizikom j e riziko úrokové.

V llcl:··;\ed uj ľl<'ej kapi t-ole sa budeme venovať práve tom uto riz iko, modelom
v ývoj cl 1'11'( .kovoj Ili )( '1'\ ' H ich grafick.ý' l ll zn ázornen ím.

5.3 Modely úrokovej miery

\ Iod('ly . kror ó popisuj ú pravdopodobnosrn ó sprá van ie sa úrokový ch IHiel' a

sú spojc II(' S poh vbor u cc lcj vý nosovej krivky. naz ývame tc rm srrucrur c H10 ­

dc l,\' (1IlOd(' ly (r ISO\'('j šrr ukrúrv úro kovýc h inier ). 'Tieto mod ely zachytáva j ú

st o<'lI(}SI i.l«: S P ľ{l \'cl I1 ie Scl úrokovvch mier a cien dlhopisov. V tejto kapi t ol e

Srl Zcl ll l ('ľi(} ll}(, ll rl mo.lclv. kror ó sú založcn(' na popísa uí správania sa, short

l' (} I ( ' . r .

Pľip O I I l<' f l ll l< ' si defi ll Íc ie z(dd(}dI1.\Tll POjll IO\' . s ktor ými budenie v tejto kapi­
lolc P ľ (} ( ' O\ '(l l'.

Ča,sová št r uktú r a úrokovýc h mier (v.\'n080V8. krivka)

.J (,d l l.\ '111 z krl'I«)\'.\'ch pojI110\' úrokov ých IHiel' j e č asov á štruk túra úrokový ch

mie -r (1('1' 111 sl ru«: III'< ' of inn-rest rar os ). J e to fun kcia znázor ň ujúca z ávislost
SľH-· (l S I I ( ' . i úro kovej mirrv n» uuuur ito T.(tiež vicld r urvc)
Krivk» 1)(1.7 ) hovor í o ('CIlC cclc.i skálv dlhopisov s r óznvnii mat uii rruni. ale

pri.uuo z IH '.j Il< 'zist uur -. (oo Sd 11 d trhu dc-je. Údajom poskvruj úcim viac infor­
ll lr'wi í .i(' i l l l pl i k()\'dIU'l pri( 'III('l'll (l úroková m ieru ponúkan á dlhopisom na časový

iu t crval " /. 'I' > ( ()Zll(}(lll< ' ako R(I .7')). Pri s poj itom ú ro čení vypo č í t ame

('('1 111 (1 11l<)pi sll S IIld I urit ou T' v (asc 1

P t], I ' ) = cxp ( - RU. T')(T' - t))

_) r ' _ Ill (P(t . 1' ))
/1 (/.7 ) - - T -f

PI"( ' V 1 z ( tJ . 'ľ ) .

( . '" l l l ' 1'11 ' )1 , )\,\',( ·11 1111'( '1 ' .1'( ' \·lrlStIlC l~ l' a f zc1 \'islosti 17(0. rr ) 11a uiatn-r\S()\ "; \ S ru i: III" rl (\( .J

:2(j
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• \ k pozn áiuo rcr rn st ru cturc V ur či tom čase: m ôžeme oceňovať dlhopisy

(l <Ldšic kour rakrv fixnými platbami. Časová štruktúra je zvyčajne rastúca:
z d tn 'od II vyššcj uri sro ty na trhu pri vzdialenejších úrokových mier ach. V
pr íp.«k -. ž(\ jc inverzn á, o č aká vrunc pokles úr okových sadzieb .

Short rate
Zdtid{ok rr-rr II stT IIC{uro ozua č njcmo ako short rate (p rípad ne overnight rate).
.Io to úrok n» ve-lmi kr átku dobu definovaný ako

( ) . ( In P (t . t + ~t )
I' I = 111 11 R t. t + ~t ) = lim - - - -'---

~ t () 6. t- o 6 t

n() ZOZl l č\ \ ' č l I1 1( \ (l\ '(l zúkladll{) typy modelov č asovej št ruktúry ú ro kových IHiel':
r()\'IIO\'{lI:l}(' č l !H 'Z člrl)itr {l žll (' modely,

Rovnová žne moduly
H()\'IIO\'{lŽl l< ' 11lOd( 'ly \ 'yd l údz člj Ú z ur či r ý cl: predpokl ad ov o prem enných v e­
kouomikr čl z nirh orlvodzujú proces, ktor ý sled uje rizikovo neu trálna short
r.u c . t: \ ús l('d l}(, n» to zistujú . č o rr-uto pr oces implikuj e ohľadne cien dl­
llopi:-,()\' čl op('ií, ('('11,\' \'Šil!..;: nic sú kon zistent né so súčasnou tenn srrucr ur e a
idl ()dilčld Il< 'llllhí 1)yl' úplu« presn,\'. Aj malá chyba v odhade ceny d lhopisu
Sil - t.u«: \ · ( ' ľ 1..::< ) 11 pri odlt čHl e ('('11,\' opcie na dan}' dlhopi s. Zvyčajne rizikovo
IWlllr:1111,\' pr()('('s pr<' short r.u« .lc popísa uv Itóovou formulou v tvar e

dl' = In (I' )r/t + a( l') dz

P r('d p()klc ld i'llll< '. ž(' drifl III čl smorodar u á odc hý lka sú funkciou T : avšak
I}('Zč'l \'is i čl II čl t i lS( , ,

.\ 1 ( ' ( L~ i I l čljl.ll :IIIW,i~i(' rO\'llO\'Ú Žlle 1110del,\' pa t ria TI en di enl an o\' a Barr t crov
II l< )<1 ('1. \ 'il~ í ('-k()\, 111 ()( 1( 'l č l Cox. Illgel'soll () nOSSO\' model.

in (1') o ir]
H( ll ld l( \lll čll1 .iutl Barr rcr II 'I' o r

\ 'dš í(-ck (f [b-r] a

Cox, l uur-rsoll. čl n o:-,s a[b-r] avrtj

• Il ( ' ll d l C l ll éH l Bartt.crov model
\ ' l (lII lI () 11l()<!( ,li . riz ikovo noutr úlnv prort-s pr e v je t var u :

dr //1'<11 - (Trdz .

'27



l«!« l' cl rT SÚ koust aut v. To znamen á.. že T' nasleduje geolnct i ck .)TBrownov
pohyb.

• Vaší čkov model

Hizikov() noutrálny proces pre t j e v t vare

dl' - a (b - r )dt +- rrdz.

kd( ' a. tJ a a sú kousr.uny. Tonro model zahŕňa aj m ean-reversiou . Ide
() vla st IIOSť pritahovani» úrokovej mi ery k a k ej si d lhodobej rovnová žr.ej
IIOdllot( ' , Z ;'lj)ľítiúlljc to fakr , že vysoke hodnoty úrokových IHiel' maj ú

Z;.l ll ;.\ sl (ldok z rq)Oľll ,<' drift tzn. č a s t ejš i e sú nasl edované poklesom n ež

(Ldš íl ll ras to ru . Opak plar i pre nízke hodnoty úroku .

• C ox, I uge rso ll a Hossov model
\ť() \ '(\ š í (~' ko\ ' () l ll l l l od c l i Ill()Ž(' krát kodobá úroková sadzba , r nadobudnúť

;'l.i z c'lJ)oľld' hoduotv. eln mode-l j e altcmat ívnym modelom, v ktorom
s;'ld z !>y sú \ ·žd y II< 'Z{q)OI'Il (I. Rizikovo uour r álny proces pre 7' v t omto

I l l< )d( '!i 111c'1 1\ ';'11'

d r - rl (b - r )clr ' a Jľ(lz.

\ ' id í l l l (l . Žt ' mo.m -r ovort ill g drift j e rovnakv ako vo Vaš í čkovoru modeli ,
f1 \ 'šd k š tcl l ld;'l l'dl l c'l ()d cl l,<'l ka zrnonv úrokovej sadzby po čas kr ŕ árkoj p er­

iľ)( I ,\ ' ,i (' p l'()p()r(' i ( 11 1 \Iľ . 'I o Zll(1I11CIl8 . že ak kr árkod ob á úrokov á sa dzb a

pOl'd st ir -. št cl l ldd l'd l lc'l ()d('h.<·lkc-l pora rsi c tiež .

/: ( l/' l lc'll ll i l i SIII( ' Scl s . i ( ' <l I I () Ld~ t ()I'O\ ',<'1I1i mock-hni Č'c-1SO\'ej št r u k t ú r y úrokov ých
mie- r. \ ' Ii i .r.u úrr S;.l ("-rl st() st I'(' t Ú\ '(1 I11e aj s dvojfakrorovými iuorl ehui úrokovej

mi. -r v. '1',<' 11 l ( l 1l1()d (II( 1I 11 Sd \ 'šak v roj ro pr áci venovať nebudeme. Svoju po­

/ ( I!' l ll lSI' / cllll< 'l'i flll l<' 11(\ !>( '/clr!)itr{L;:lle mock -lv (1 p OlllOCOU j edného /. nich ..i

I Icl I II( l<l (.I \I.i(1III<' <"' clS( lv Ú Š 1I'1rk t ú 1'11 Úrok ov.<'cl l Iil i (' ľ "'O v.<'poČ' et II ej ČasI" i .

BeZéll 'l) i ŕ r <-lŽ Ile modely
I )( '/ cl r l l i l l'c'l / l l<' I l l()(I( 'h' <ú Il cl !'<>l.dicl o d rovnov ážnvc-h konzisr cn r n é so s ú čas-. . • . .

IH l \ I \ ' ,\" Il< )S( l \ ' ( I II kl' i \ 'k() l l. H()/ CI i(\111 1('d/ i t ,<'111i t o <lvoII l(l InoclC1111 i j e n(1sl('cl uj IIci:

\ ' l'( l\ 'I I()\ 'c'lill ,\ '( '11 Ill()(I (\I(w!l .i(' P() ť'iflto tll {l tor ru sr ru.-r urc v ýst upom modelu.

\ ' p l'Íj> il<!(' !lt'/f1 I' ] lill'c'lŽI I,\ '<'!1 Il l<ld ('I() \' .i( ' po(-ic1t O(-1l8 r r-rm sr rurr urc v sr upoui.

I ) ri ľl ;--; I I( ll' l I'cll (' ,i (' /'c'l\ 'i sl ,<' I ld (\ IS(' , '1\';'11' \ ' ,<'IlOSO\'('j kri vkv ovplvvnuj e bud úci
\ ',\"\ '( l,i sll< ll'l r.u r: a k ,i (' krivku I' d st ľw c 1. l' huclc v priemere ťiež r ásr. (1 ak je

kri v k.: k l ( I~;I . i \ ·j('cl. I' Il \I< I(' v Pl'i(,ll l('l'( ' k l ('sc1!' .

\ I( \d / i ])(, / ill' ! )jl L 'l/ll (' Ill( )c1('I,\ ' p .u ri a: H() Lc(' modr -I. Hull \\" ll i r e mod«l a

l šl.uk 1 \ f1 l' il ~ i l l s k i u u« 1(11. \ ' Illl SI ( 'd l l. i ľJ( · () ll l tc x te si prihl ížim c prv é <h'(1 mod-

.l v .



5.3.1 Ho-Lee model

Pr\ ',Ý' 1>ezrlrl)irr(lž11Y inodcl uavrhli Ho a Lee v roku 1986, Uviedli ho vo forme
binomick óh o srroruu Ci C11 dlhopisov ,
Li11 1it11( ' sa 1110del v s poj it o m č a se dá vyj adri ť rovni cou

rl,. = (-) (t )dt + adH/

kd e lť j e šrč l ll <1čl ľd 11,\' . jednorozmerný BrO\VllOV pohyb , fJ (t ) je drift (p r ierncr ­

11 ,\' suu-r . kt 01',\'111 sa uh r-r á r v č ase t) 8 o je pri emern á smerodarná odc h ýlka ,
kror.i je kou š: č l 1 1 0 1 8 , I rem cnn á (-) (t) je funkcia času vyst ihujúca po čiato čn ú

rcrm st r uct uro čl je 11 CZ8\ 'is1c1 11a 'I' , J e 1110Žllé ju vypo č írať analy t icky

k<1(1Fl(O .I ) ,i(1 ok.un ži t» Iorwa rdová uu cra pr e mar.urir u t vníman á v čase nula.
\! Ho L( I(' mocloli sa lx zk II p ónov é dlhopisy et európske opc ie na bezkup ónov é
d II II )pis,\ ' drl,i Ú ( )(, (,1I it' .uialv ricky. Výraz pr e cenu bezkupónového dlhopi su
v (else 1 ako Iu nkcia short rc-Ite je:

P t! .1~ ) = A(l . 7~ ) e.J'jJ ( - ,. (t )(T - t ))

, , P (() . 7~ ) l ,) ( ')
/11..-\ (1 , 1 ) = /11 + (T - t )J (O. t ) - -(]"-t T - t )-

T) (O.t ) 2

\ ' 11\ '('d ( I II ,\ ' ( '11 rovuici .uh roz uinicmc pod Č'aSO lll II111a sú časnos ť . Pre časy v
bild úrn :>sl i 1 (\ r pLI l í. že T 2: r , T ir-ro rovnice definujú cenu bezku p ó­
11()\'(1!l() d lll<)pi sll v !> lld ľl<'Olll (člse ta ko fun kc-iu shorr ra te v č a se t cl cien
I)('zk I I I )(') I I( )v ,\ '( 'I I (Il II ( )l )is( )v v S Úč' (l S II ()s ti,
( ' ( I l l d ( l l l ľ)p :..;J'( I,i ('(dl op('i (' s n u.r uri rou v (-r' SC' T na bozkup ónový d lhopis maru-

1" 11,]1\(' 1 \ ' hl S (' ,'..; ,J<'

I LI' (O. s) a l )

fI = - /11 1) ( 7"1 ) / ' + ?
al l O. .. \ -

r



Ho Lee mock -l presne vys t ihuje súčasnú č asov ú š t ruk t úru úrokov ých m ier

čl umožúujc nám analyr irky vypočítať ceny d lhopisov a opcií. Nevýhodou
jo. že sr rukr úra volariltr je ombcdzená (všetky úrokové m iery majú rovnakú
ll< )d II o I II SI II erocla r II ('j o<i('ilÝlky) .

5.3.2 H1III-Whiteov model

HIlI I rl \\ 'hi l e v roku 1000 prezentovali model , ktorý zdokonaľovalHo- Leeho
lllo<iel (l .rj V (lšítko\' model:

dr = [fJ( t ) - u:r]clt + adH/

\ í I Olli I () mo: IC' li sú rovnako prr-mcnnó ako v modeli Ho- Lee , avšak pribud­
Ll II ()\ ':l PJ'('IIIC'llll :1 (J, ( 11lC'a 11 rovorsiou ). Ho -Lccov model je teda šp eciál nym
pľípc ldlllll Ilull \\ ' l l i r (,()\ , lt o mock-lu. kd e a=O. :\'Iôžerne sa s t re t nú ť aj s oz­
II cU\ 'Il ÍII I "ľ()Z ŠÍJ'( 'Il\" \ i aš ít k o \ ' mod el" . kedže sa od Vašíčkovho modelu líši iba
1." 111. Ž{' h o r lnota ku kt orej .iC' sh orr rar e "r la č ená" je závislá na čase .

lu n k.i.: O(I ) ~(l d :l \ 'ypotÍI ;--H' I. poči ar o č noj rcrrn srrucrure:

,)

a -
0(/ ) = 1~ (( 1./ ) + (fF (O. t ) + -. (l - e. l'jJ ( - 2ot ) )

20

IJ(I . 'I')

/11 .. \ ( I " 'I' )

1 -( .I'jJ( -(f (T - t ))
(5,1)

(5,2)

.vnalvt i.l« \ " Z l ) ľ l '(' 11 (1 \' ,'"J)()(~'el ('(' 11 \' «all cl pu t opc if' sú rovnak é ak o v Ho -Lee

n u «kli . .i l'c! i l l ," ľO l.di{ '1 ,i (' v

(TI ' = ~ [ l - ( ,lp ( - (/ (s - T' ))]
fi

l - c. l'jJ( - 2aT)

2([



5.4 Stromy úrokovej miery

Stromv vý voj» úrokovej m iery reprezentujú stochast ický vývoj short rate
v cliskr ót IlOIU (-asc, Ak jc Č'asov,ý krok v strome ~ t a my sa nach ádzanie v čase

l. hoclnotv Illicr 'y fi v jednot livýc h uzloch stromu predst avujú úrok, ktor ým
sa spo j ilo úro/í p('> ž i Č'ka na ve ľ mi krá tku dobu \ i,t+~ t ). Pri konš trukcii
srro rnu p]'( \dpokhld(ll IlC. ŽC miera R sled uje rovnaký stochast ický proces ako
ú r()k()\'(l 111 i('l'el 'I' v prislušnoiu spoj itoni modeli, Hlavn ým rozdielom medzi
st rOl1101ll úrokov ých s;'H lzich a st romom cien akcií jc spôsob d iskontovani.;

\ í s t r()lll<' «ir-u .ikcif je z vyČ'aj ne diskontná m iera rovnaká v ka ždou: uzle,
Z;.lt i;.d· Č'o v st r()lll(\ úrokov ýr h m ier sa di skont ná mi era mení od uzla k uzlu.
\' č l p()PíSč111 i(' vvvoja Úrokovoj m ierv používame väč šinou binomické alebo t ri­

nomic l«: sr ro rnv. Binom irl«' sr romy sú jednoduchš ie na zostrojenie, avšak
t ri u .nu icl«: posk y tuj ú ext nl sr upeii voľnosti a zachycuj ú dalšie vlastnost i
ú ro l« )\ 'c,i I II iorv .iko 11;.1pr ikl.«! moau-revcrsion .
\ ' š ('! kv dcr i\ '( 11 ,\' hudclllc orc úova t za predpokladu ~ že svet a investori sú
r ivikovo ncut r úlui. l' rod poklad ámo leda . že o ča ká vaný výno s zo všetkých

oj)(,!lod()\ 'člll ,\'<'11 ('('1111,\'<'1 1 papierov je hczr iz ikov á úroková m iera a budúce
t okv hot ovo-ti ] (,dsll How) Sd ()(Tl1u,iú d iskour ovaním ich o čakávaných hodnôt
j)(,l.ril.ik()\'(>11 úrokovou mierou .

Pr i ()('( \fl()\'(\llí opcií Zčl(íll;'lllIC na konci stromu v dobe splatnosti opcie ( čas

'I') č l P()S11IPl1,illIC k pr('d('1Iúdz el.iÚ('CIl111 uzl u, V č- ase T je ce na opcie známa.
\ ' prípdd( ' ra ll op('i e ,i (\ lo hodnota lllC1.X (Pr - _X". () ). pre put opciu j e r.o

III ;IX (.\ - 1)1' . ( J) . l«!« l ', je ('('11;'1 dlhopisu s niar uri rou S 2 Tv č a s« T a -'~ je
s t ril«: pri('( \, L pr< \dp()k Lldu rizikovo nr-urrálnoho svcr a , cena opcie v každom
111. 1(\ v (-čl~ ( \ 'ľ- ~I :-1 (\ \ ' ,\ 'I)() (- írčl elko o(oakúvHn8 hodnota v čase T d iskontovaná
pJ'Í:-I ! II ~I I()ll úro kovou mie -rou . ktorou sa Úl'OČ'í počas periód)' \ T-~ t . T) . Cena
()j>( 'i(1 v k čl /dOll l 111. 1(\ v <"< lS(\ T- ,:!~I S;.l dú \ "Y POČ' í t H t ako o čakávaná hodnota

\" (-';IS( ' ' ľ - ~ l d isk.nn ()\'dll :l pr íslu snou úrokovou mie-rou. kr orou sa ÚľOČ'Í poč-as

l)(' riľH I .\ " ( r-.}~ / , r-~/ ) (l td Po prc,idcll í všcr kvmi uzla nii rlosr ancmc cenu
()I)(' j( , \" (",; tS ( \ 1111I; \.

o, r j

S.4 .1 Vvb urlovau ic t.rinornickóho strom u pomocou Hull­
W h iteovho modelu

il I' = [()(l) - (/1' ]rll + (J rll l .

;3 I



t icž pred poklad áme. že úroková mier a na periód II ~ i , R, je riadená rovnakým
proccsom ako '1'

dR = [ ŕJ( t) - aR]dt + adHl.

Kon šnukriu trinomirk óho st romu si rozdel íme na dve čast i .

Prvá časť

Ze1(-1 l<'1l l< ' rvm. ŽC najprv skonštruuj eme st rom pr e novú prcmcnn ú R*, ktorá
.ie llel zHt iclt k11 nulová H sleduje proces:

dR* = - aR*dt + a dl/V.

PI"<)('( 'S I r .i( ' sYllIC lr i('k,\' okolo nuly a pr em enn á R* (t '- ~ t) - R* (t) Iná uor­
1I 1{d 11(' ľozd e le11 ic (z Išrowuovho pohybu ). Ak zanedbávame č leny ~ t vyššieho
r.u lu. <!OSt elllClIl< '. ŽC srrcxluá hodnota tej to pr eruennej je - sn : (t)~t a rozptyl
(J'2~ t . Ako vhodn ó nasravcnir - z miuiiualiz ácic chy by sa odporúča :

~R = aJ3~t

Pľ( ' uzol ( i . j ) v sr romo .lost áv.u u« R* = j ~R a t = 'i ~t (i EN , j E ll),
kd (' t .i( l (\ lS() \':l prc nunu.i. V ka ždom uzle rrinomick óho st ro m u márne tri
1 1 1 ( l l. l l ()~ 1 i pľ ( I('llodll do <ľHlšicho uzla . Definuj em e si pravdep odobnosti pre­
('110(111 horuou.st roduou cl dolnou \ ' (' t\'OU v ka ždom uzl e 8t ro 111U ako P«. ]Jm ~ Pa
" ľ i (' I O PI'Cl \'<!ll j>(ldo! >lloSt i nasraviiuc rak. aby boli splne né podmienky stre dnej
Il() <! Il< >1 Y cl v.ui a ucit : pr<' 17* v kuželom int ervale ~t. Spolu s podmienkou. že
~1'lh 'l pľ e l \ '<!( lp(l<!o!nlosrí Scl 11 11lSÍ rovnať 1. dosra nc uie tri rovuost i pre šran­
( l.ir. II I\" sl 1'(nn:

l) /I ~R - l )d~R = - (Jj~R~t
. ) , ) , ) , ) .') .) .)

1) 1I ~ 1? - + l )d~ n- = (J- ~ t + (J -.J-~R-~t-

p; + Pili + Pd = l

(5.3)

(.5 .4)

(5.5)

(5.6)

(5.7)



Pnl\'<!('podohllosti v uzloch zav isia ib a od j. ni e od i: teda uczávis ia na

(\ 'lSO\'()111 Ok(l111 i hll. (d r iba n» polohe uz la V strome a da n é pra vd epodob­
nost i sú svmcr rirkv rozdoleuó.
V st ľOIIl( ' mus ímr: zvo liť vhodné vetvenie . aby prevdcpodobuosr. i nenadobudli

/:q)()ľlj{' hor luot v. Pľr \'~ i (- š i n ll p rí padov j e štandard né vetvenie postačujúce.

V piip.« k-, žr p.rr.uuc-ror (J, - U . odporú ča sa nastaviť maximálnu šírku st ro11111

(
' ) , v ' l ' v ' l oo v v ' l o l "4 V v l '" l l l . .-

./ 11111./' 11 (1 11 (1.l11l<'IlSl( ' ('rC' CIS o vacs ie a ko (~ f::, t ' o vset \:yc l UZ oe l sa 111e111

\ '( 'I\'( 'lli( ' IIa t v p (c ), Piíslušn ó pravdepodobnost i sa stanovia nasledovne:

1 ,) ,,) ') ,
I ) = - -- (J ~ ) - !~J-- 2a ) 6t

I II :3' .

' I' \ '11'( 1/' \( 1/1'11111'(' 111 ( 1 /' - , /" , 11,, ' (\ v ll/lodI ( i, .Í m in ) Se) meni votvcuic na; \ \ , ( , , 1/ 1111

l ,\ ' il (1)\ ;\ l ' J"( 1\ ' ( \( 1 P()CI () 1>1 \( hli II (\ ~ 1a v íII l<' r ak t ():

(J.J ~I )

:{:3



l ') ') ')
P", == - - - (C i' ~t- -- 2aJ'~t

:3 '

' L I!-:: I o Sll}(\ dosl (Ili sr rom. kr orv reprezentuj e proces R* 8. v ktorom 111fll110

SPI';.'l \' 11<' IldSI (l \ '(\II{\ rizikovo ncur ráluo pravdepodobnosti v každom uzle .

Druhá časť

\ ' lejI (I hlSI i ide o III}( \IIII stTOIlIII pre proces R* na proccs ŕi. Štruktúra srrornu

lost (111(' l(wIIO\'dll:l. ;.1!-::III':lt hoduory v uzloch sa zmenia rak. aby odpovedali

SI'I(dSIl<',j I orm SII'IJ('tlll'( \. Definujme:

rl (l) = R (t ) - l?* (t ).

Post lip pl'i kl (11'0111 sl 1'0111 l? konsrruujr-mc tak. že k rsr romu R* prirátame
I}( Id II () t II ( I II i(\ .i(\ d ()sI d t o(l1e pl'eS11,\' (1 tak prejdeme k itcra čnej 111etóde.

J)efillll.illl< \ ( I , .il«: (\ ( i ~ / ) I? ( i!:::. tj - 1?*(i6t ), Definujme (J ij ako sú časn ú

1}()(!Il<lt II ( \' (' dS( \ ( () ) ('(\Il{\IIO papieru. krorv vvplára l korunu ak j e dosi­
;. ihnu t ,\' 1I IO! ( i . j) . i II (\k II i(- . Hocl IIo l (1 (2 () () 1 a Úrok o () na obdob ie 6. t
.i(\ 1 11;" 1ur.: I. P(I(-Í;.l(()tJI<'.i (' 1'1 11 st rurr urc. \ i ,\T (lZY n i (l Q ij sa dajú vypočítať

I )( II ll< II '( )l l i I I<I IIk (,i(\ v PJ'( \cl. r. 1I-:: l:(' .i epresII (' v,\'Sl ihn II r á súča sn fl rC'ľlll S l l' II (' t IIrc.

1\) t() 1I 1 Il i 1)()l.l l ;.'II I \(' \ ,:=; (\tk,\' pJ'(\lI l<'llll {\ porrobn ó k vvpo čr u TI v ka ždom uzle.

I' r(1 <I l ' ( )klc I ti ;. l .i J I u: l (\I'i I I, l:(' P(l I J l:t I II (' v Še t k,\' (2 i .J do č' clSII i ::; 'In. ( I li 2: O). ~asle­
. Iuj ú.i ru k J'()k( 1I11 ,i(\ 1I I'<"(\Jl i(\ Il< L!Jl OI ,\' (l I II , rak že sl1'Ol11 úrokovvch inior správno
( )( ' ( ' I 1Í l)(, /k llpľlll<I \' ,\' dlllopis s nuu uritou v ('(lse (II/' ' l )6 t. Úroko\'ú mie-ra v

11/1 (' ( 11/ . .0 .i(\ 1\ " 1 .J~ H . ((\kž(\ ('(\11(1 rohr o dlhopisu jo:

'\ II " , Cl . I ( "R )/'tG ) II " , -{ II I ) ( ,I })- (l '" . .J u U.

k <l (· 1/ " 1 ,i(\ P()(''('1 111. 1()\' 11 <1 kl l:<lc,i sll'(111(' od srrrxlov óho lizla v h--ts(' Jn6.1.

l " jl l' i \\ '( ll l (!(hl i l ll< ' IIl< \ :

11 111

o.:>



Kapitola 6

Modely ALM pre penzijné fondy
"""

v CR

\ ' I ('.i l () k.ipir ()!( \ S (l ZOZl18111illlC s modelmi ridcnia ak tív a pasív v penzijných
ľ() ll d () (' I I. Pri konsrru!«i: rvrh ro modelov. budeme vvužívat' pozna tk y z pre­
du šl.<"( 'll k.ipir o]. tvkaj úc« S( l zúkona o p cuzijnom pripoistení , ale a j konštruk­

('i(' I r ill()lllick,\'c!1st roi uov pornot-ou modclu Hulla-Whitca a konštrukcie vývo­
,i(1dk('i()\"{,!l() iu. k -x u pomocou iuodelu Coxa . .\a základe ur čit ý ch zjednodušení
S(l do sl (111('111( ' k dvor u sl ľ a l ()gi á11l riad enia ak t íva pasív a t ieto stratégie
\ "Z ľl ,i ()1111 1<' p()rov i : (U II ( '. l-I Llvným i ukazatelmi pr e nás budú P / L fondu a
\ ' ( )L II i li : (\. \( lhlld(,lll( ' \'šak porovuá var il »: ti et o dve st ratégie . Na základe his­
I ()I'i (-\\,\,(·lt d (11 si u.u uodclujon«: \",\'\ 'oj sa dzieb a dosrancmo sa k o č ak á van ým

l i: )( 111 () I :1111 "Iro I« )\',\'('!l III i('l'. \ (l S1cd Il C UH t o posľ~cli Inc použiteľ110Sť modelov
\',\'\'(l.i ( l ú 1'()k() \',\'( 'll II Iicl' v I )( '11Z ij ll,\"cl l fondoch v CR.

p xso19'9 -z001

I:lU)
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ll)) ~-------------
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Obr ázok G.2: Hist óri a vývoj a v ýnosov 5Y IRS » iov IR,S

6.1 Konštrukcia modelu

P r< 'd p()k Lu l:ll l1 (l. ž(' pl ánovarí hor izont je dlh ý T rokov. Každ}! rok je rozde­
1(111 ,\ ' 11;- 1 lli(lk()ľk () {-;-l~() \' ,\'dl oka ui ihov . Ozna čme ~ t časov)! kr ok v našom m od­
(Il i, J) ()~ t :1 v. u I l<' \(Id;-l l ', {-;-lSO\',\' (' h oka m ihov, v kt or ých do penzijného fondu
j>l'i('l1c'ldI.Cl,iľi fillclll(ll(' prostrir-dkv. v ktorých penzijn ý fond vypl áca zá väzky a
r()l>í 1'(')/11( ' 1'()/I1()<1111lticl r,\'kCl,iú('(' SH st ratégie ri adeni a ak t íva pasív 118 ďalš ie

( >l )( l()l >icl ,

() I.I1 ' l('1I 1(' ;-; r ,'J'() {l ') F} l'd(' " prcd sr av uje č'8S0V,\/T úsek medzi [s, s I ll,. _.... . ~ , . \. . ,



{ r1. 2. o o •• t::.t. }

J) pot'i c-ltO (ll,~" po čet ú č as r n íkov fondu

(J, .6 1- ľo t11 ,\" nárasr po ŕr u ú čas t n íkov

h .6 t - rO Č'11 0 odchody po rt u účastníkov ~ ktorí do siahli vek 60 rokov

(' .6 1- rut-11{' orkhodv p ocr u účastníkov z in ých d ôvodov. než je dosiahnuti e
\ "C ku (jO 1'0 kov

rl = u+ c.

kd e (J .1). (' sú k011 Š1Cl11I\ ·.
1'\ 101111 1 nl iv SlllC mohli slcdovar' o b jem fin an čných prostriedkov pen zijnéh o
ľo ll d ll v jor lnot livrh tc-ISO\',\'ch okamihov zaveďme nasledujúce zna čenie :

.<..,...., oj l,i('111 pľíPC\'kov lle·l pouzij n0 pr ip oi s t enie . kt 0 1'6 prinesú do fond u noví
k!i( '111 i

'r.. oj l.i( '111 pti po vkov n» pcnzijnÉ' pripois rouic. k roró d o fondu vložia pokra ču-

,j 1'1 ('i k!i('Ili i

.\"..., (l!>.i( '111 fi llcl ll(-Il ,"'('ll pros tr icd kov. krorv si odnášajú odchádzajúci klienti

) '.., ol ijrn: prbl)( ,\'k(l\' od ši (11\ 1. kl or,"" si od n áša j ú odc há dza júci klienti

/ .... vv ll< l S 1)( ' II Z ij II ( ,II() foIId II j>ľ ip ísc111.'" kliC II t o 11 1. ki tor.\' si oelnúša j ú klient i
kl (lľ í OpÚ~I ' clj (1 P('IIZijll,'" fO lld

.\ k s (l ú(',i lS1II ík foII d II ľozII() cl II (' fond opusr i r. okreni pr ost r ieelkov. kto r6 clo
ľ( >l l d ll \'!())il. s i n» zc'lId el dc z c'lI~() l1c l od II (\Šc-I aj prfspovkv. ktor é mu poskytol
~ I ;'1 1 i\ \'''' IIOS\' Z !\()SP()( !c'lľ( 'lli cl Iourlu kt or ŕ Illll holi na jeho individu úlnv ú č e r

I ll 'll )I Sil11(' ,

J7



Data
M ánie k dispozícii data z inforrnačného servru Bloomberg od roku 1999-:-2006.

,....-"',

[de o hitóriu swapový ch sadzieb a výnosov trojmesačn ého depozitaľTaktiež

pozu.unc hodnoty akciového indexu PX50 v rovnakom č asovom rozpätí. V
našich modeloch budeme používať swapové sadzby a to 5Y , 10Y, sadzby
rrojmcsačnóho depozita a hodnoty prislúchajúce akciovému indexu PX50.
Ncl základe dn t od 1.1.1999 do 1.1.2001 urobíme odhad štandardnej odchýlky,
kror ú budeme pou ž ívať ako vstup do modelu vývoja úrokových mi er ct vývoja
akriov óho ind exu .

V na šom modeli pracujeme s datarni od roku 1999. J e to z dôvodu , že až
konc-orn VO-t" .'yTh rokov sa na trhu objavili IO-ročné dlhopisy a teda nem ôžeme
prncova f na Č'eskolll trhu s dlhšími historickými výpočtami. Z podobného
d{n'od II v našich modeloch nepracuj eme s 15-ročnýrni dlhopisrni , ktoré sa na
rr IIu Ob.i;-l vi1i cl ž v pri ebeh II rok u 2OOl.

Vynosy

8 .00~

7 .00~

6 .00~ . ... .....- . -_.... '..
>. 5 .00 ~ r-- DEPO3M
~ 4 .00 ~

<, .
• BOND5Y. . . . . .

BOND lOV
3 .00~

.. .~-.... _ - ............-+-....- ....-~.....-....

.
2 .00~ -.,,-...-....- .
1 .00~

O .OO~

()" ()"
"o~ ofJ'l,. ()o, ()o,

"ot::Í' .;t "d' .pd'
"Ci .fi "Ci .fi

casovy krok

P )(5 0

•
•.

a _ .•

- .
a _ _ ... _ _. _• ..• - -

400 • _

1500 l
1400 +-I- - --- - - - - - - - --=­
1~OO +------ - - - - - - __---

~OO +------ - - - - - - - - -

•ô; ftc)' ~"" 'bď"" ,oc"J #'0 ~~ 'O&' ,ď~ 'bď~
čnovY kl ok

() !> l' č'l l. ( ) k (i.-l: Hocl uo t» a kc-iového indexu PX50 v období 2001 - 2006



Odhad potrebných parametrov
Pomoc-u historický ch d a t , k tor é márne k di sp ozícii si odhadneme parametre ,

kt oré) budenie neskôr používať v rnodeloch vývoj a úrokových mi er. Na j­
d t>lcži roj sí m odhadom. ktorý musíme urobiť je odhad hist orickej vol a tility.
Ocfinuj Ili (' :

u ' 1: Po t'ct pozorovaní

Si . Cena a kcie na konci i- teh o int ervalu , i= O, 1, ..., Il

T : DÍžkCl taso\'()ho in torvalu v rokoch
Pol ož111 C

Si
u, = ln(-5 ).

ž- l

pro I 1.2..... ll. Odhad . 8 . št andard nej odc hýlky u , je daný vzorcom

C' ­.., -
""" fi ( - ) ')L...t i = I 'U i - ru, -

'17, -1

kd c li jc prirnu -r hodnôt II i .

DosrclllCIlIC od ha d dennej vola rility a ro čnú vol ar ilitu ur č íme p orn ocou na slc­
duj úcoho vz ra lru:

Vola t ilit cl ( yr cl r )= Volar ilira (daily ) * J252 .

kd(\ (bIo :2G2 prod s tav uj o potct pr acovuvcl: d ní.
.lr- pot rc-lm ó pripoincu úr že úrokové) s\vapy sa štandardne koruj ú na báze
"Ac t IUl! :3(j () ". Vzhľadom k t0 1111 1. že budeme pracovať s invest íciami do d l­
ho p iso v cl \'.\ 'n ŽÍ\·cll11 C pri roiu swa pov é sad zby, je potrebné všetky hodnoty
prcu á.«)hit' z lou rkorn ~ ~ ::;-; ,

P()dOI,\'kCl IlI( \. Ž(' pnr.u ucr rc moch -lu vvrh ádzaj úz reálnych CZK tr žný ch sadz ieb
cl SllCl ŽiCl :-;cl POpÍSCl t' rcúl llc c-hovanie klien tov česk ý ch penzijných fondov.

Predpok lady modelov
l '\'cI Žll, jcll l< \ I!'O,illl< \SCl (ll ,\' (-;'lSO\',\' krok cl sled ova ný horizont m á v našich mod e­
Iod I d li.k II ;-) rokov. Zllel IlICll Ú to. že 111(1 1110 20 č a sových oka mi hov . v kt or ých
pri lnu l.i j ú prÍsl)( \\'k,\'. vvpl.unj ú :-;a cl ávkv a penzijn ý fond prehodnocuje svoj u
s l r.u {\gi ll. P!'cdpoklcldúll l<'. že 11(1 zac'ÍcHku . teda v okamihu 1, máme 100 000
klicnt ov. Z;ll icl!' utm.imo žicl(lllc pr íspovkv. I~ H žcl}' z ú č ast níkov penzijnéh o
JlriJ>oisl cni.: prispiov» 111<'S(\(-IIC ('iClst koll 1S00 korún. Mesačn ý prísp evok sme
si st auov il: v trjt o hoclnorc z d óvodu opr ini álncho zd ane nia . Podot ýkame,
1(' pri 11l< 'Sčl("IIOIII pr íspc-vku n.« l !jOO I~ Č' . .lc mcsa čuv š t át ny príspevok 1 50I(č .

Z,i(\(III ()( 111 š( ' II (\ 1)1 '( \(lpok lcl(l:llll() 1)( )(' jclt ()t' llŕ I'()zdeleuie klient 0 \':



Počiatočná veková štruktúra Počet klientov
21-30Y (A) 25% 25 000
31-40Y (B) 25% 25 000
41-50Y (C) 25% 25 000
51-60Y (D) 25% 25 000

Dálšic predpoklady sa týkajú príchodov a odchodov klientov:

Sr vrtro čnv n árast počtu kli entov 2,50% iba skupina A
Št vrťrot ll(' odchody klien tov - celkom 0,00875

Št v rtro čn ó odchody klien tov - 60Y 0,00625 ib a skupina D
osrar n ó odchody 0,25% rovnomerne cez všetky skupiny

VzhLHlo111 k toiuu , že 11áš č a sov ý kr ok je š tvrťročný, dostávame:

S tvrtr: ) (ll~' prísp evok klienta 4500 celý na začiatku Q
Šr- \'1'ť1'< )(11,\' š t-ú r- nv prísp evok 450 celý n a začiatku nasleduj úceho Q

St \Tl'ro(- Il (1 111 igrú('ičl z C do D 0,63% 625

Z;' lllCdh(I\';' I11 lC fcc pr « akc-ion ára . kt oré pred stavuj e 0,2% a ú č astn íkom penzi­
j ur- ho pri poisrcu ia vvpl áramc 809(- z výnosov hospodárenia pen zijného fondu .

6.2 Lmodel-Pas ívny prístup ALM

Prvou st r.u ()giOll. ktorú S11 1C si zvolili k riadeniu akt ív a pasív v penzijných
fondoth je t Z\ ' , pasívna stratégia, C hápeme týnl klasickú cyklickú rein­
\'( Ist Í('i II do S-roh 1,\'('11 . 10-ro Č' n,\' ch dlhopisov a lebo t roj mesačneho depozi ta,
\( '11L)dÍlll( ' 11(\ konr ra kra č nú splar nos f klien tov , predpokladá sa dlhodobo
st;. tl)il11,\' n 'sp. r.isrúci o1> jC I11 príspevkov účastníkov, Znamen» to teda , že
\';;( 't kv prost ricxlkv i11 \'cstUjCI11C do urči t ého druhu dlhopisov, Na začiatku

slcdo\';'111{l l1 o o1>do1>irl u.un pribudnú klien ti a s nim i a j finančná č iastka , Tú
ill\ '( 'st ll.i( llllC do dlhopisov. Po Č'(l~OVO } l1 kroku n ám pri budnú d alší klienti a s
ni m i hot ovos:' . ll;.) dru hoj st rane ur či t ý po č e t klien tov odíde a od nesú si a j to
("() do fourlu vlo žili , pr íspov kv od šr áru a aj výnosy, k tor é im b oli pripísané.

Prost ri.xlkv. klon', n.un \ '0 fondc zostali opäť inves tuj eme do toho istého
druhu dlhopisu ako 11 ;'1 po t-iatku. Te nro postup opakujeme stále dookola po
<!<d)\1 ktO!'I '1 SlllC si z\ 'olili . \ ;. ) kon ci pl ánovacieh o obdob ia spo čí t ame PIL
r( )II <! l I ;. I \ .o I(\ t il i t ll.



Vzťahy na výpočet P IL fondu, výnosu a volatility:

Počet klientov:

j J'I'{chor1y : A I = 100 000: As = P.s-l x a , s = 2, 3,

(Jr/ chody : BI =-= O: B , = P.s-l X d : s = 2, 3, .oo

POÁ:'I'U,{'IIjľú: /j: C,tl ~ O ~ e ts := P's-l - Es, s = 2, 3, ...
Ccllanu: JJI 100 000 , P,S = P,s-l (l a - d) , s = 2, 3,

Objem vkladov:
Skór llež sa dosran cme k všeob ecný m vzťahom , pornocou k t orých vypoci­
ramo objem prostriedkov , ktoré do fondu vložili noví klien ti , klien t i pokraču­

j ú.i clic !>o ktoré) si k lienti vzali sebou zaveďme značenie pr e výšku štátneho

pr íxpr-vku cl príspevku ú časr n íka penzijného pripoisten ia. P ri pom íname, že

pr íspevok ú{c-1stníka sme s i zvoli li tak , aby účastník naplno využil daňových

ú ľ . i v . t cda \ '0 v ýške 1500 korún mesačne a štátny príspevok ako plynie zo

/,{l!\Oll (\ I>ll( lc \'0 vvškc 150 korún mesačne .

jJ'l -("I)( J /I ()/ľ tÍ{aslnJÁ:a : - J}

,~ l ril ".'1 IJI -("J)(' I .oÁ:: ,~

N() {1ľ Á'I i('III i : Ss As x p
j )()/,"I'(J {lI j tÍr'i /lI i ('nli : T'I O. T; ==- Cs X P

Slrítll.'! I JI ' /~"I)('I ' ()Á ' : Ul O. Us -=- Ú~,.:; x p

K licnr i. ktorf op ú šťa jú pcnzijné' pripoist enie bud z d ôvodu dosiahnutia veku

(j() rokov. (dc l )o z invch d ôvod ov. si od náša j ú na sl edujúce obj emy pe ňaz í :

()r!r ·!Jrírl.:(J jlÍr'i Á'1 i (' lIl i - istina : ~:\,"i --= B,.:; x p x (8 - l )
( ) rIr.;/{ul: (J j tÍ(,i kIi ('II I i - /;/rituY pri.~pec()k : Y~" = B .5 X Š X (s - l )
()rlr)/{írl .:(J)lí ('i klient i - o.I/nos : Z.~ - B; x 1\lis

\ '(' lit il](\ Kl! prc<1stc\\'u,i<' ka p ir álovú hodnotu vkladov l j edinca . J ej hodnota

prcd~t .rvujr: ~ú(, <'t pr íspov kov ú č a s r n íka. š t á t nych príspevkov a prip ísan ého
vv nosu. kt ()I'.\. \'l('c\stIlÍk <! ost cllH' 11 (1 z áklade hospodárenia p enzij ného fondu.

PL. \t í:
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kd e lFuk je pr ip ísaný vý nos (kuIllulatívne ).
V uasorn modeli ú čast. nikom penzijného pripoisteni a pripisuj eme 80% z výno­
su pcuzij neh o fondu , Vo výpočte pv m árne zahrnutú vlastnos ť spo mínanú
v pr r-dosloj kapi tole a to capital guaranteed . V prípade, že je výnos z á­
p01'n,\Tpr ipi suj cuic ú častníkom nulu , v opačnom prípade im pripisuj eme 80%

z v ýu osov PF na príslušné obdobie. Uvažuj eme takt iež reinvestí ciu úrokov ,
\"ellllOd(\ luj C' rllC' si cash flow úrokov a následne na to si spočítame akruálne
P L fond ll , Tc raz už máme všetky prostriedky k t0I11U , aby SIne si zrátali
pri oruornv výnos pr e jednotlivé intervaly a pomocou zn ámych vzor cov dor á­
ta li pr icn icr: 1,\' V,Ý' llOS a volatili tu fondu.

\"elsled llj Ú(, Hra hu ľ ka nám znázor ňuje P ILfondu , priemern ývýnos a vola til tu
v p1' Ípelde iuvcsrova nia všetk ých finan čný ch prostriedkov do jednéh o z druhov
(l k t Í \',

P IL Výnos Vola tili ta
DEPe) 3:'vI G68 863 172 3.12% 1.31%
8 0nd 5Y 1 367 216 638 5.231<) 0.86%

BOlld 10Y 1 552 945 267 5.79% 0.77%

.J (' zľej lll{'. žC' v pr ípado pou žiti a pasívnej stratégie , by mal p enzijný fond in­
\'(':--i lo\ '(ll' do d lhopi sov S Č'O najvä č šou dob ou do splatnost i. V naŠ0I11 prípade
1('(bI do dlhopisov s iun rmir ou 10 rokov. Táto investí cia prináša maximálny

\',\'Il O:--i (\ vola : i li ra jC' najnižšia v po rovnaní s inves r.íciami do 5Y dlhopisu a
1 1'ojlll( 'sa Č'Il('!lo dC'pozit(\.

( ) L ľ ('l z o k (i ,r) n.uu zll(IZ()rllll,ic P L fond u v prípadoch investovania bud do
:)\ I d('J>()zil (\. ellC'ho 5'{ bond u a lebo lOY bondu. Nasled ujúc i obrázok, 6.6,
IU'IIII Zl l ('l zoľúuje \',\'Il OS () volariliru v prípade pou žiti a pasívnej stratégie a
ill\'( ':--iI(l\'(\lli(\ \'š('l k,\Th fi uun čnvch prostriedkov do jednéh o druhu akt ív .

,J( ' (!<"ll('žil(" pr ipomcuút. žC' ronto model je zjed no d ušený a v skutočnost i sa
1)( ' il I, ij 11,\' fOlld :--iP1' (l\'(1 rro šk II odlišne . Pre za isteni e ruinim álueh o úrokovéh o
riz ik». 1)\, 1l1 (t1i l ivr' fill(\llhd' prostriedky investované do ak tív s dlhodobou. ,

í i x no u ú rokovou :--i (\ <! / l )( >l l. SÚČ'HSIl<\ vša k musí byť za ist ené likvidi r.né riziko,
I('(!rl lll( l/ll<>:--il ' vvužit in op('i e 11 (1 výber. Investícia by mala byť rozdelen á na

(l\ '( ' ('(\:--i l i :

l , x (;1 do () \ dcpozit (l. kto r ó za isr í požadovanú likviditu , a le b ude spô­
:--i (>!l o\'(\ I' vol a: ilit II úroko\'(\llo v ýnosu

' ) I()() (;1 - x(;1 ill\ '( ' :--itO \ ' (lť do pc rpcr uit v. ktor á zabezpečí kon štantn ýúrokový
vv n.» pr .ik: i.kv (',\'ldi('k.\' n ákup d lhodobýc h akt ív s fixný m výnosom

-J2



PIL fondu

1 800 ODD ODO

1 600000000

1 400 000000

1 200 ODO 000

1 000 ODD 000

800000000

600000000

400 ODD 000

200 000 000

-------l
•• ..'....•..•....-......

DEPO 3M

~ BOND5 Y

BOND 1DY

o .......~-r-T".......-r-~...............,-,-..............~

t9'-;S f;-;S ....,<frŕi,~ t9'& 'p.0& ....,~

čas ový k rok

()h!'č\z()k G,.'> : C;n d' znázor úujúr-i PI L fondu pre prípady invest ovania fi nan­

(ll ,"c!l pľ () ~t rir-dkov do ur č i róho druhu dlhopisu , alebo do depozi t a

~osNol:ati Iit:a

-----_.-

I
. o, . ;, ; :> , . ~

n 0,9; ... ; 5 ': 3"1.

1JJ'l.. ,

I

-0.0 0-..

0 .0 0"1.

'7P o-..

'; .0 0-..

5.0 0-..

.o • .0 0-..
o

~ 3.0 0-..

: .0 0-..

1.00-..

() !) l' č'l z () k (i,(i : (;1' čll ' ZIl (l Z01'lllljľH'i priemern ý \",)TllOS a vola t.ili ru jednot l ivých

:-;t I'(\t {, g i í

ľ) č l! š ílll Z,i(I<! I l< )<1 11Š(' l l íII1. ktor ó mo hlo isr vm sp ôsobom ovplyvniť vý sledky a

!> l >ll žit ( ' ľll<) ~t ' v pr.rx: ,il' ~r-č l Il O \'C I U.) dÍžkn plán ovaci eh o obdob ia . V na šom

"I' í" č ld< ' id (, () :) rokov . č l \ ' š čd~ v s kuro č uosr i Iná pen zijn ý fond závazkv dlhé

niokoll«: <!( ) ~ i (\t ok rokov (p 1' ih l ižll c :JO rokov ).



6. 3 2.model-Polopasívny prístup ALM

J)ťll1101l s tTa t{\gi o ll ~ ktorú srne si zvolili je polopasívna st ratégia . Ka rozdiel
od predošlC'j s tTa tóg ic ~ tu beri eme v úvahu kontraktačnú splatnos ť záväzkov .
1)0 desia t ich rokov investujeme do IO-ročných dlhopisov, nad desať ro kov
plynú lla še invostício do ak cií bez dividend.
AII I oru a t ickv Scl pr ed pokladú, že účastníci končia v 60- t ich rokoch . 'Tak t iež
Ilvdžllj( 'll le llligrúcill medzi skupinami, P la tia všetky predpoklady, ktor é SIne
uviedli v pr edošlej podkapitole .

Podoh ne dko v pr edchádzajúcej č as t i , sledujeme finančné toky v p enzijnom
f() lld(' . \Iollit ol'll,ielll() obj em finančných prostriedkov, ktoré do fondu prich ádza­
,i1'1 cl ku krorvm pribúdaj ú šr árne prísp evky a výnosy z invest ícií č i už do 10
ľo tll .\'<'11 dlhopisov ale-bo ak cií b ez dividend. S ú časne s tým sledujeme výplaty
d c'l\,()k pr e útastllíkov. ktorí sa rozhodl i PF opustiť. Tí, si okrem vkladov
kt or ó do fon.lu vloxili odn ášaj ú aj prísp evky št.ár. u a pripísaný výnos.

'1'('1110 IIlOdcl je o nic(-o zložitej ší než ten predošlý. J e to spôsobe né mi gr áciou
11l< ,(l;:i sk upiu .uui cl invosr ovauím a j do akcií.
Pod()I .\'kcllll('. že n(l š 11lOdC'1 je zjednodušen ý. Predpokladali SIne rovnomerné
1'( lZ!C) Ž('l li( ' lud í llledzi sk upinami. na základe toho SIne uvažovali že z dôvo­
.lu do:--\i clitll lllia vr -ku (JO rokov 11 8Ul odchádzajú kli enti iba zo sku piny D ~ na
drlll l<',i sl ľ č l l l<' Sllle prodpoklad nli príchod nových kli en tov iba do skupiny A.

PC) c! Cl :--\ č ld ( ' l l í koukr órnvrh hodnôt ako sú výnosy lfl-ro čn ý ch dlhopisov , výnosy
clk('iCl\'('ll(l iIH j('XI I PX SO dostávam o nasledujúce v ýsledky, na základe ktorých
11\( ·ll. ('111<' Zl10d llCll il' 11'110 stTa lé'gill a porovnať ju s tou pred chádzaj úcou .

BOlHly Akci e Bondy --I Akcie
\ ',('II()S l \()C;{ 25.41S!( -r: 64eye·J .O. ( __ o o

\ '() !c l[ ili rcl () .(jqc;{ ~2 .9 7 S1 34.50%

/) ť >l( I / i l .\")l l IlblZ (1I( ,rOlll pn' nú~ .ic r L fondu. ľ\ a nasleduj úcom grafe máme

I llc'IZCll' ll(' II (' P L fOlldll \' .icd norli\',\'<'11 časo\'~'ch oka mihoch .

~ ( l Z ll c'l l l l i ! i :--\ 111(' S(1 s (l\'Olllcl ruoró d.u ui riadcni n akt ív a pasív v penzijn ých fon­
<I()c ,11 \' (' H. '!' i('lo ( 1\ '( ' IllCI{Hj.\'. {oj slnlré\gic sú do zna čnej miery zjednodušen é
ČI Zčl l l<' <I l lč'I \';- d i SI1I(' v Ili(,]1 nioktor ó fakto rv. ktoré m óžu do značnej miery ov­

p1,\.\.IIi l ' Z i:--\ k() \'c)Sl' 1)( ,II Z i.iII (, hc) fond II .

\ (1 zč'l!.::L l< I (1 \'.\'s l(,c1 ko\ '. klo]'{' SIlil' dost ali. p orovnáme ti eto dve s t ra tégie a
I'cl /ll<l<!1 1C ' I I W . k t or » z nicl: .i() kpsi». Zúk hldll,\'Illi charakter is t ikarui pre nás
1>1 1<1 (1 I ) L fOl lclll. 1( 'c1 cl zisk cl :--\11'(11"H fondu . vvuos (1 volatilit a.
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Vynos

150 ,00%

100,00%

50 ,00%
(/) -+- AVG YTM bondy
~

,~,
___ Výno s akc ie

0,0 0% .. Vážen ý výnos

-so ,00% , I

" I
III•

-100 ,00%

ča sový krok

()I)ľ (l/ok 0 .7: V,{'llOS plynúci z investícií do dlhopisov , do ak cií a vá žen ý výnos

PA.

......

~-t--- - - - - - - - - - - - - - -

16000000000

14 000 000 000

12 000 00 0 000

10 000 000 000

~

80 00 000 000

Q.

60 00 000 000

4 000 000 000

2 000 00 0 000

-2 000 000 o - # " "ďi), #i), "ď"'J #"'J -~~ .. #~ #?) ~ -"ďľQ­

časový krok

()I ll 'rl/ok (5,b: P L fond u v prípade druhej st ra tegic

Porovuanic pasívnej a polopasívnej stratég ie

\ ' l ( ',il (l (" il ~1 i ~i 1\(1/ :dd i-Hl(' ~P()lO('ll,\'c ll chnra krcrisrík porovn ám e dve stra tégie
(l kl ( l!',\'('It ~ II \( ' :-;i-\ / I ll i( 'II iIi, PO/ľi CIlIC SH na v ýsledky hosp odárenia fond II v prí­
P d( 1( \. ; (' -n ur : / \'o lili pr v ú Ill<'1 ó.lu (1 všerkv finančné prostriedky sn le invest o­
\,(Ili <lo <llll<lpi :-;o\' ~ d.mou !l l i-l! urirou i-l n ásledne na to pos údime použit clnost

(l!'lill<'.i 1 II<'I ľ)(I ,\ ' , kl ()!'('l Pl'ip ľI ŠI'(l (1.1 invcsr ícir: d o akcií. Základnvmi cha rakter­
i:-; l ikd I l I i PJ'( ' II Ú~ hII<l Ú kI lllll Ii(l1í\' llC P L foIId II . ted a zisk a st ra ta fondu (1

Idkli( '; vol.u i li tu. kl (l!'e'l / ( ) lt ľ(\ \ '(l veľmi d ólcžir ú úlohu a predstavuj e riziko z
, '

III \ '( ' :-; l ( .v.uu ( l,
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\"el 11elsled lljC0111 gra fc (obrúzok 6.9) m árne zn ázornené P IL fondu v prípade
PCl Sí\'I1( '.i stTatc'g ir cl polopas ívnej stratégie . Ako vid íme zisk fondu je značne

\',všší v p1' ípcHle d ruhej st rat égie. Je to spôsobené in vestovan ím do akcií, ktoré
pri ll(lšclj Ú vyššic V.ýll OSY nrž investície do dlhopisov . J e zrejm é, že investície
do akci i sú však Oll11l O1l0 rizikovejšie a ted a očak á vame, že vola tilita v prípade
druh e-j s tľCl t c'g ic hude pod sra tnc vyššia než pri voľbe pasívneho prístupu.

PIL kr..rn ulaf vre

I • C.X . ocooco

I:: CO:· occ. 000

IO «» Occ. 000

cl croo cúooo

.; ccc.ocúocú

• oco ocooco

o

' :: CCC'oco 0 00

- -----

r---U-

..---- I

/- ----1
i.l

III I
-"' -

ft.. ~ I
~, . . f .."I" ;'!"' _

:-

-+- DEPO ::f.1

- BOI D 5 í

BOU IO r

." ~. cle + Dh:t1'1l '1

() j>1' ('l/()k 0 .0: P L v pr ípad e pa sívnej a p olopasívnej s t ra tégie

\ (I:..;\('duj ľW Cl rcl!>11 ľ kel por vrd zuj o naše do ha dy o rom . že investovanie v prí­
p(1<I( ' dr11!\('j stľClré gi(' l.udc sÍ<'c v ýnosn ej šie , avšak aj oveľa rizikovejšie. J e
t() \'š(d, S pľl S () j )( 'Il<' aj t.\ ' 111. že v pr ípade akcií oce ň ujeme t r žn ými hodnotami.
/(1 1iaľ «) v pl'Ípddc invr-srovnui» dlh opisov predpoklad ám e. že ich dr žím e do

Sp!(l l ll< h t i,

TH S lOY' Akcie T D ln opisy

\ "\' l1 OS 5.79<,!c 22.64%
\ 'o lcl t il i t el O.77<,!c 34,50%

\ (I,il( 'pŠÍII I 1'l<'S( 'IIÍIl I. .l c Il c\jsr" vhodnú kombibn áciu akcií a dlhopisov, Akcie
SP( 'lS(l!>i cl \',\ 'šší \',\' Il OS cl dlllopi s,\ ' 11 8111 prines ú požad ovan ú istotu. \ 1 praxi pen­
/ ij ll<" ľ(l lld ,\' \' (' H ill\'cst11j,'l do nkc-if C1s i 5-G S1 svoj ich prostriedkov a zvyšok
ill\'('S t Í('iÍ plvui .: do .Ilhopisov. \ /0 S\"ctC' pcuzijn é fondy investujú do akcií
(l\'(·LI vi .« : ]}(, I .i(' t () 11(1 (-{,SkOlll t 1' 11 11 .



VynosNOl.ltili.l

2ó ,00 ~ --

20,OO~ t-- - - - ---------------....:

15 ,OO~ +-- - - - ---------------
2
~,

10 ,OO~ t---------------- - - - -

0,00~ 4-----.-- --.---- --.-- - -r--- --....- - -r--- -...-_
O,OO~ 5,OO~ 10,OO~ 1 5.o0~ 20,OO~ 25,001. 3 0,OO~ 35 .o0~ 40.001.

volatilita

()!>ľú l.()k u.IO: V ,\'IlOS cl vola tilit a v prípade investícií do 10Y dlhopisov a pre

pľ Íp <ul invc-st ovania do dlhopisov cl aj akc i í

6.4 3 .1110del-Mo dely časovej štruktúry úrokových
.

m ier

\ ' pn 'd d ld z<lj ú(' il 'h kapi rolárh Sl llC sa p odrobne ZOZné-1111ili s dvoma st rat égia m i

ľ i cld ('Il i<\ <Ik I Í\' <l p <l sÍv v pC11 zij uvrh fondoch cl vzáj omne sme si t ieto stra tégie

porovnali . II LI\'1 1011 ú lohou rojr o kapi rolv j e vy še trovanie použi t. eľnost i 1110 ­

l I(,I()v h \S( )\ '( ', i Š i ľ 11 k1Ú ľY Úr ok0 \',\' ('h II lieľ v p ľaxi .
Z c'l l l l ( ' ľ l }(' SIl il ' si zvoli l i ol xlo l iir: od 1.1.2001 d o 1.1.2006. V predchádzajúci ch

Ill()(I( \I()( 'll Slll<' Pl'<\('o\'<d i s l'CÚl11,\'ll Ú d a tam i , k t oré SIn e p oznali . V t ejto kapi­
I (d(' IlI ld (" II}(, o p.i: ľOZO])( 'l'<lt-" pasí vnu a polopas ívnu st ratégi u , avšak budenie

J> J'( \('()\ 'cl l' s .l.u .uui. kt or ŕ si n.nuod cluj cme n a zák lade hi storický ch d a t od

I , I , l ~) q q (I() l . I. 1()()l . \ cl zú kl ať 1(' úrokových sadzieb . k toré poznáme pOČ 8. S

1,\"(' II l ( ) (h ,( )('11 ľ()kov. si spo(-i [(1111C smc-rodar IIú odchylku. ktorá bude v st u pom
<\( ) 11cl~ i( 'll Ill l l\ I(,I()\ ' . S mo.k-hu i. kror ó p ou žijeme na m odelovani e budúci ch

11< )<\11< '>\ SIII( ' Sd Z()l.ll {Ullili v p ľ ('<! ošl,\Th kapi tol ách. Podrobne S111(:' sa ven ovali

Il}()(I( 1111 !I l Ii I - \\ ' l l i 1< 'CI. P()lll()('OII nr- ho SPO('ÍUll llC budúcu t cn u st.ruc rurc pre

,i ("d l}( )1 j i \ ,(', <\ ľ IIhv ak1 Ív. \ <l III o<!e lO\ 'Hnic vývoj a akciového indexu POUŽij C1118

111<)(1 ( '1 ('()\:<l. I \ >l l }( )( '( )ll IW!JO si n.unorloluje mc v ývoj indexu PX50 ~ ktorý sme

l ; 1k l i(II. Il(II II.í \ 'cIIi \' Pl'('(lcII{H ll.<l .i ú . : i('II 11 1() cl('loch.

\ ' ,\"SI IIP,\ ' I. I l \()(I( ,lo \' d()s<ldÍIII (' do llclŠich d voch mode-lov H p or ovnáme s v ýs­

l l l II I II i I I j( )( l(\I0 \ ' . kI o l'{' J> l'ci c:0 \ '<l l i s re úluv ' ll li claU H II i .

() ! )!'c'II.()k (i , I 111('111 1Zll c'II.(l l' l l l l,j(' hillOll l ick ,\ ' srroui v ývoja akciového indexu PX50

čl I l ; j s j( \ <! II , i ľ1<' i ()!Jl'c'l l.()k Zllc'II.()l' l ll l.i(' ohl1'::Ú VcUl{' hodnot y akciov ého indexu PX50.
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()!>rúzok (il l : Srroiu vývoja akciového indexu PX50

PX50

700 --------------

600 +------- - - - - - - - -=---:-r--.a

500
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c
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c as o 'JY k rok

\ ; 1 ()!ll" ;'IZkll (i, I :) m.in«: ZII:lZ01'IlCllŕ o č a kávau ó horluotv v ýnosov Z ô - ro čn ý ch

(\ I ()- I"( II-' 11,\".h <!" 1< )Pi~()v ll ;1111 O<! ClO\ 'aII (\ po111 () CoU 111oclelu Hul la- \Vhit ecl.
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Ol názok o. t3: Gra f zná zor ňujú c i očakávaný výnos VYPočítaný pom ocou
1l 1( ld ('111 HllIL'l- \ VhircH

P,Il kun-..Jlativne

2 óD0 000 000

1 óD0 000 000 +------ - - - - - - - - ; ;;;...--~. ... ,~

. ~,.-.:'

r".A." . '

o ,-.7*-, I ,

~ ~ !v ~ <>.l <>.l .~ • ~ .h .tP ~

"ef 4.J ,,& 4.J "ef # "eP "p~ ~ď- +~ ~&

ca sovy krok

--.- Bond 5Y

.. Bond 10 Y

-.- AAcie+Bondy

()!lľ č'l/(lk (i.l-l: Porovnanie r L V jcdnor livých stratéginoh pracujúci ch s

II čl III< )( I{'l(l\ ' čl l! "II! i (IcII .uu i

I3ol!d [)'{ B ond IOY A kc ie -L B ondyI

\'o1rl t ilir a 1. S()~ l,OO CJ!(1 8,43%

v vno-: 7.-\ -!~ 7.44% 5.67%

1 )l'( ,(l<-l lč'ld / i l . i l '!<' čl t al .ulk» čl nasledujúce grafy ná111 slúž ia k p orovnaniu jed­
uot livvch ~l l'č l l <".~ j í v prípčl(1c použit-ia n.unodclovan ých dar P or ovnan íu i

\ ' .\· ~I( \dk ()\ ' ,i(\dll<llli\",'('h ~t I'čll{'gií rlorhádzm« k záver u, že asset m an ager by

~ j Il l č li /n>1i l' P il ~ í\ 'l!ll ~tl'člt<".~ill čl investovať všetky prostriedky clo dlho pisov.



Vynos-'VOl.ltill.l

9,00 %

8,00 %

7,00%

6,00 %

5,00 %

4,00 %

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

• v»latiMa 1,50%

7,44%

1,00%

7,44%

8,43%

5,67%

( )1 )ľ :lzok (j.l S: Porovnanie výnosov čl volat ilít v prípade použitia namod clo­

\'dll ,\'d l (L-l t

\ ' Il d ~·d<,dlljÚ('<,j podkapitole' sa budecm venovať porovnaniu j ednotlivých stratégií

IIi-l z:ddi-l(1<' spo jotll,\'C'h ('hrlrak rerist. ík .

6 .5 Zrovnanie modelov a prístupov

\ ' t (',i t () k.rpit ok -zrovn.un« modely a prístupy, k t oré sin e si popísal i v predošlej

h Ist i. .J ('d !lot Ii \'() st l'd t {)~;i(' porovn áme na základe spoločných charakter istík

( I tI ) P L Iou.!u. volatilitv (l pri ciuerneho výnosu,

\ cl jpl'\' S( I Zc 1l 1 1 <' ľ i( l lll<' nn pns ívnu stratégiu. Porovnáme výsledky hospodáre­

n i» f()lldtl. v prípdd(). ž<' prcH 'u,iC'lllC' s reálnymi dar.arni alebo dar.suni namode­

11) \'(I!l ,\' llli P( )ll l<)(,OIIIl IOdclll H\V,
\ cl Ilclsl( 'dl l,iú('i('l l o1>ľ :l zko('ll U.1G d G.l7 m árne zachytené PILfondu v prípade

I)clSÍ\ ' Il<',i st r (lt ('gil ' d t o pri investovaní do ô-ro čný ch d lhopisov a následne na

to do 1 () - ľ l )(~·l l .\'('ll dlllopi so\'.
.vl« : vu l ím«. P L Ionrlu jc v pnpade. že pracuj eme s naruodelovanými výnos-

llli () \ '( lľ(1 \,\ ,ššic. Ilež P L, fondu v pr ípade práce s reálnym i datami.

P L I30lld SY I30nd lOY

1' <, :11 l l<' l :JG 7 216 638 1 552 945 267

ll lodc j ~ ~J4 879 656 2 211 629 596

so
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()!>ľ (ll.ok U.lG: r I L fondu v prípade inves tícií do 5Y d lhopisov

PIL

:: 500 00 0 00 0

:: 0 00 000 ((,0 +--------------~

o

.. ff'. .'.-.• ••-.-_......-

-+- 6col IO)'

Scol 10Y -"' coJ~1

( )I )ľ ľll.<)k (j , ll: P L fondu v pr ípade investícií do lOY dlhopisov

PO l. ľ i l l ll' :--i cl. d k o .il' t () v pľÍpcu le polopasivuej st ratégie.

PIL
ľ{'ľdlW

Il lodel

Akcie ! Bondy

13 496 842 376
1 GUI 40G 715

GI



P L fondu jo v prípade modelu s re álnymi sadzbam i oveľa vyssi e, nez Je

to v prípad e použi t ia p olopasívnej str atégie pracujúcej s nainodclovanými
úr okov ým i s()(l zbal ll i a akciov ým indexom.

PIL

16 000 000 00(, ---_._- - - ---------,

14000000000 +- ---1

.A.+6- ro .) (IO? I

o

4 000000000 +----------/!!-:<_------i

::: 000 000 000 +-------~.,.::.:.-----_._i

.; 000 000 000 +----- ---- - --1-- ----1

I ::: 000 ·j OO000 +-------- --- - - --1----1

fo 000 O,jO000 +--------------..,'------1 ,..---------,1

IO 00 0 000 000 +--------- "-----1

I ~ 1:-
.. ' ~ • <. •

' . I~.. ! ~: ~, ~:

... . • ~' • °'0 '

c a ', ~ rO)~

() ]názok (j , l CS: P L fondu v prípad e polopas ívnej st ratégie

\ ' II(l :··;!( 'd ll,iú('e,i hlsti si po rovn áme v ýnosy a vol atility v prípade j ednotlivý ch

sl 1'(11 <'gii ,

\ (1 Z('Ji.:J (I<! (' j>1'( 'd('ll rH lz<ljľl<'ich grafov a t abuliek d och ádzame k z áveru , že

j>()ll /il( ,rll<hl' 1I1()<!el()\ ' lld predpo vedanie budúceh o vývoj a úrokový ch mi er a

111<)( 1( ']( )\' 11<1 \',\'\'(),i .ikciov óho indexu j e značne ob medze ná . Vyplýva to t ak tiež

z pl'( ldj>()k lrl<I()\ ' II10<!clo \' , \"(1 zá klade tohto prístupu : by srne za optim ál nu

:-' 11"(11<',!2;i ll zvol il: pas ívnu s invcst ovauuu do 10- ročných dlhopisov : zati aľ čo v

Ill<)d( 'I()dl pracuj úcich s roálnvuii dar am i SIne za opt im ál nu st ratégiu zvolili

l '()I()P(I :-'í\ ' 11,\ ' l ' I'bIll P l"i(l d('II icl <l k l í\. (l P(lsív .

' ľ ('l l ( ) P ľ ('\(' <l j>()I"() \'ll (d(l 1I1()ŽIJ<' prbtupv r iaden ia pen zijn ých fondov . Prvé dva

])(>Ii \ ,('rl l li j>rlSí\ 'Il<', rl:-,S( 't 111<lll (lgcr v pod state invest oval podľa veľmi t.r iv i ál ­

11,\'('11 (l! ,!2; (ui t mov . .vl« : (d l oruur ív» jC' invcsríci a na zák lade konštrukci e očaká­

\'(\1 1(']1< ) \ ',\"\ '(),i el úrokovv.h selcIzich, Toro SIne nazna čili v 3,lllodeli. Tu sa

111<>11<)] !'(>! HI Ill (l11 (l gC'ľ rozhot luút. {Oi S(1 Zn akrn álne disp onibilné prostriedky

(ZI11(11111'()\ '(l II(' fillélllhJ<' insr rumont v (1 za novú hOl 0VOSt: od klientov) prevedie

ll i'lI,l l !> ;-»)' b()lldl!. j() 'ľ bondu ak-ho nák up akc ií. Pre korek tné vyh oduote­
n ir: l iv -« : 111 (l! i ZI'()\' llél l' \ 'ž<!,\' SP()tO\'ú l O'{ v ýnosnosť na t.rhu , modelovan é
0P ilk()\'(lll<', ill\ '(':-,l ľ ( ' jC' do ; ~ \ I el ;J '{ dlh opisov a do akc i í v 1 0Y~ hori zont.u . Na



Vynosl Volat ilita 5Y bond

Ol )r(lzok (i.! V: Porovnanie výnosu a volat ility v modeloch pasívnej stratégi e
pH ' ~) Y lioncl pl'(' 1'C'81 ne a modelovan é data

Vynos I Vo lat ilit a 1 O'r' bond

s ~, ~) ....

»"....
/ ...

.......... .J---~

..../

:.-~

()} 11' ;-'l Z()k (i .~(): Po rovu.m ic vvnosu a volat iliry v mod eloch pasívnej st ratégie

l ' r< ' 1()Y 1)(III d J> r(' r('{ll II (' ;-1 IIIocl C' lovanCS cla t 8.

/. ;-'1I'!;-1<1( ' ZJ'() \'II ;-lIlid \',"I I(ISO\' ( lkt ll:llnr lO'{ a os ta t né modelované] by se urobil
u.ik u]: .i kt ŕ v ( ill\'('Sl í('i(') . Toto hy s(' malo opakovať v ďalš om b ode (po 31\/1
\' 11 ;-I Š(111 1 pJ' íSllll)(' )' ZI'O\'lldlli(' t akóhoro pr ísrupu s reali tou by bolo logick ým
p()k!' ( l ("( 1\';-'111 íIII t(\.i tOJ> 1'(']( '(' . Z dú\'o<! u výpo č et nej uáro čuost.i však nemohlo

}l,\ 'ľ 1)J'( \\ '( \(I( \ld\ v t{ \.il() pr.iri.



Vynos No l:at ilita A+8

()hľ :lZ()k (j.2 l: Porovnanie výnosu a volatility v modeloch polopasívn ej
~t 1'(1t {\gic prc ;'-l kcie n hondy pre re álne a modelovan é d ata

3S, 00% / ,c=.

30, 00% V

2S,00% V
15;

20, 00% V

1S,00% V

10, 00% V -=1.dIII!I

t,V W- n ~ -
S. 00%

.c=. ... fii"~ ~ -0,00 %
Bond 5Y - Bond 10Y -

Bond 5Y B ond 10Y A+f3 lA + B model
model model

I vo/~ t ilJt ~ 0,86% 1,50% 0,7 7% 1,00% 34, 50% 8, 43%

Iovýnos 5. 23% 7, 44% 5,19% 7,44% 22,6 4% 5,67%

( )I»á:« .k (i .ll : C ruf }> oľ ()\ ' Il :l\ '( l j ľwi vnla rilit n cl V~'llOS V prípade oboch st ra tégií
pr.uuj úcirh 1)1 1< 1' ~ ro.i luvm i (licho n.nnodc lovan ýrui datam i
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Kapitola 7

Dôchodkový systém na Slovensku

S!O\'CIlSko, podohne ako in é vysp elé krajiny, čelí starnutiu populácie. Ne­
pri i- \Zlli\ ',\' dCIllografick.\' vývoj , ale a j vy soká nezamestnanosť, nízke príspevky
š I (ll II Zi-l Il ('ZaIlH 'st nau ýrh a vyhýbanie sa platbe príspevkov, boli dôvodrni ,
prc(v,o S!O\'(' I lSko podst úpi lo reformu d ôchodkov éo sys t ému . Zaradilo sa tým
IIH'dzi kra jinv dko C hile, Peru , Kolumbia, Veľká Británia, Maďarsko , Poľsko

d Il IIl Ollé' in ó. kror ó ll Ž k reforme penzijného sys t ému pristúpili.
\ 0 \ ' ,\ ' (kl('I}( )( Ikov ý svsr órn .i c založen ý na troch pilieroch .

• 1. p ilier
Doruina urn« post uvoni c 111 <1 priebežný systém dôchodkov (t zv . PAY­
:\s-Y() l ~ -C~ () s.\'st{'} Il), Ako sme sa zmienili v prvej kapitole , ide o sys­
t {'III \ ' kl ()1'0 II l okonomir-ky ak tí vni obyva telia, zamestnávatelia a š t á t
()(I\ ';.'\(IZdjÚ pblt h,\" do vorojn óho penzijného fondu a následne na to sa
t j( 11 () pbl t hy l'Ozdel iel urcd zi dôchodcov . Do ch ádza teda k presunu pe ňazí

Ill<'d zi g('Il ('rú ('id Il li. V rabu ľke márne znázornené povinné odvody na
(kH ·IIOd ko \'{' Z;.l !>CZPCh'll iC' pred 8. po reforme ( ako per cento z hrubej

Ill zd ,\' ).

Prc( l refo r mo u Po reforme

P i!icl' Spolu St.arobný Invalidný Rezerva

I. pri( l] )('ŽIl.\' 28j{ 9% 6% 4,75%
.),kd]> i I ;.II izdt Il.\' - 9~) - -

Spolu i)Sj{ 28,75%- ( (

'). _.

55



CC-IS ť od vodov sa presunulo z verejného prieb ežn ého na s úkro mný ka­
pi t" a liza{~n,)T pilier ~ v ktoro m sa hr om adia na o obnorn účte pois ten ca.
Sporo ui« v to mto pilieri je povinné len pre ob čanov , ktorí Lkr át vstúpia
11a rrh pr áce. Ostatn í si m óžu vybrať. Bud' zostanú v st arom sys­
t{' 11 HI, alebo sa rozh odnú pr e te n nový. Peniaze v 2.pilieri spravujú
uovovzniknut ó správcovské spoločnost i . Tie ich investujú na finančorn

t rhu a podľa dosialinu t ých výnosov ich budú aj zhodnocovať .

• 3. pilier
Popri priol x-žnom sys te me je tu a j dobrovoľne doplnkové poi steni za­
lože11{' 11H súkro mnom vlastníctve. Občania teda m ajú možnosť šetriť

si 11 (1 cl órhodok aj mimo štát om vynucovaného sporeni a a vyplývajú im
z toho r ózno daňov é ú ľavy,

I~ ľ('f()ľ lll<' došlo vplvvom dom ografickcj krízy. Tá je spôsobe ná poklesom
p t)ľod llos1 i (l SÚ Č' c-1S 1le prodlžovaním SR st rednej dlžky života. Znamená to , že
lld ,i(ld ld'ho d órhodru pripad á čoraz menej pracujúcich.
Ak pr.uu úri t l()\'ek sr rat í z.uucsrnnuie. pr est áva pla ti ť odvody na dôchod­
kO\'{1z(d)( lzp(,(cllic . \" {I ľa s t noza mosr nanosr i takt iež priamo ohrozoval výšku
zd ľo ,i ov I I rt(,ll ,\'d l na \',\'P1 8(' ~) nic dôcho dkov.
H('fOl'lllCl priniosl» mnoho zmi en. Hl avnou zmeno u je posilneni e princípu
I. isk()\'osl i, D óchodok tak viac odráža v ýšku mzdy jednotlivca v produk­
I Í\' I\( )1l1 vrk u. \ 'I.Ol"( '(' 11 a \ ' ,\'po č' c t d ôchodku Iná nasledujúci t var :

D()Cf j{() D () !( = PO J11B x R x ADH

kd e' H .i( ' d()ha pl.ucni» poisr n óho v prieb ežno m pilieri , ADH predstavuje ak­
I lu'l! I III <!ľ){'llod kov ú hod notu (t'íslo stanoven é št átom ) a PO l\11B je priemern ý
(h( J! >11 ,\" llll.do \',\' l)od. \ ' ,\ 'j cH lru júci pom er mzdy jednotlivca k priem ernej mzd e

v 11<)(II)()( 1('1 ľs l vo.
~ 1 1 1 ( ' I I ; 1 ill<!( IX(H 'i(' c) posun ve-ku odc hodu clo dôchodku sú ďalš ími zmenami,

kI ( )I'{\ I' {{() ru: (l P ľ i II iCs la ,
\ ;\ l. :d~Ll<!( \ po rovna uic v ýnosuosr i 1. cl 2. pili er a sa občania rozhodu­
j u (l pl'( I( 'II<)(I(1 I. pri el)(,ž11{'l!o do ka p i ta l iz ačného pilier a. V ýšky dôchodkov
\" k(l pildiil.(lh l()lll pilie -r : 1.c'1 \'isia popri uasporenej Sl1In8 a bezpečnos ti vk­
l.u lov 1)r< '(I () \';(\ lk ,\' lll ( Hl miorv zhod note11 ia resp. zn ehodnotenia investí cií
P( \lll.i,ilj("lll) Ioudu . .l.: 1.1'< ',i lll{' . ŽC zhod nocova nie závisí hlavne od v ývoj a na
k;l J> i l ('ti(1\ ",, '"('Il I I' II()(' ll. (\ (IIII i II isI rcirí\ ' 11,\'«h pop1arkov za správ11 Účrov a ocl in­
\ "( \~I i("ll\"{'ll 1'()I.II()dlllll í ~J>I'c'l \'('() \' fondov . rastom výnosu vša k dochád za k
Il ; 'II' (l ~1 1"1 riz ik». \ i(\ \'; (11kv a kt í\'c) do kr orvch m ôže PF inves t ovať maj ú vvššiu
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v ýnosnosť noz je výuosnos ť priebežného syst ému. Aby mala kapitalizácia
vvzu.un , mus í sa prevažná čas ť dô chodkových úspor investovať do súkrorn­
nvch toun ých papierov čl aj do akcií , ktoré sú veľmi rizikové. Investovanie len
(lo št8J nych dlhopisov neprinesie požadovaný výnos. Kapitalizačný systém

11l{)Ž( ' byť výnosnej ší , ale na druhej strane aj rizikovejší. Dlhopisy sú síce
ruc-noj v ýnosn é. avšak stabilnejšie. Ich priemerný ročný reálny výnos je tesne
n:« l ÚrOV1l011 rastu reálnej mzdy.
Zo Z :d~olla vyplýva , že správcovské spoločnosti musia prevádzkovať tri druhy
l )( 'llZij1l,\Tc11 fondov a to fond rastový, vyvážený a konzervatívny fond. V

llaslC'd lljÚ('C'j ra b n l kc márne znázornené , akým sPÔSObOIll sú umiest ňované

prosrr iodkv získanó od klientov pre každý druh penzijného fondu.

Akcie Dlhopisy a nástroj e trhu Risk x Zisk
nelS I" ový fond do 800;(, bez limitu vysoký

V,\'\ ':lŽC'll,\' fond do 509( 111111 .50% stredný
I~( >lIZC'ľ\'elt ivu v fond žiadne akci e 100~) nízky

.J C' zrojm ó. žC' ťasl"ov,\ ' fond jC' vysoko riz ikový , pretože prevažná časť prost.ried­

kov od klicnrov PF jC' investovaná do akcií. Ako príklad kolí savého vývoj a
lld kapitálovvrl: t r11oc11 uvedi em e krivku zn ázor ňuj ú cu kolísavý v}rvoj akc ií.
S\ '( 't O\"{, elkCiO\'{' trhy stra t ili za tri roky .50CJ(; hodnoty. Nasledujú ci graf zn á­
Z()ťflllj C' \',\'\ "o.i Dow-Joncsovho indexu akcií v rokoch 1928 a ž 2001.
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Dow Jones Industrial Average 1999-2001
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\ "Š( IU 1)( '('I I(\ j> bl tí. ŽC prie!>ežll ,<"sy st ŕ m jC st abi 111 ,<" H kapi t a1izač'Il)' je rizikovejš í.
\ (I,il ('pŠÍlIl rieŠ('IIÍ Il I jc n.i jsr' opr im álnu kombin ác-iu rvchr o dvoch svs r émov.
( '(I:..J~('I np uli lika Scl rakt i (IŽ I.ClO bc r{l otázkou rcformv peuzijn ého svs r ému, J e
() l ('l l. l« )\I (\ 1s11 ko.Iv I Úl ore Io rr uu pods I Úpi cl zari-l( lí SCl medzi kr aj inv, kt oré
PJ'( 'šIi k sp ľ Cl ' "o( II i"( I.i ši( '111\1 cl hez pct-llejš ic-mu ;.)-piliorov órnII sys r ému . Expert i
Scl 1.11< )<! II.iÚ 11(1 t oin. ŽC' Sl l(,ClS ll,<" pCllzijll,<" svsr óm je ZCl dCl11~Th predpokladov
l l dri.(ll ( ' ľ ll ,\' j>l'illli žll (, d u roku :2020,



Kapitola 8

Záveľ-

ci( ,r()111 t rjt o diplomovej P1':lC(' 1>010 popísať modclv riadenia aktív cl pasív v

])( \11I.i.iIl ,\'('11 !"()Ild()h v ČlL Zalll('l' (11i Sl11e sa na d va prístupy ata pas ívnu a

])( II()P<ISÍ \'1111 sr r»t ('gi II , I' i (II () pr ís r u P,\' sú ve l' rII i pasívuc. asset manag er in­
\ '( 'SI()\,(\1 P()(!Ll vrlm : .i('dllodl1Ch.\'-< 'h algoritlllO\' , Pn.SÍVllc1 st r a tégia spo č ívala \ '

i I I \ '( 's I ( )\ ';. 11 1Í \ 'Š(' I kvrh PI' ísp c\'kov do .i ('d 110ho druhu a kt Ív. i šlo o l'Z\' , cyklickú

ľ ( li ll \ ' ( 'SI íri u. Druhou 111( '1 ľ)d() 11 bol» rr-plik ácia z áv.izkov, kde Sl1 lC clo 10 rokov
ill \ '('SI() \,;.tii Pľ()slľicdky do lO-ro tll ,\'ch dlhopisov a nad IO r okov 8 1U(' replike ­

v.i li »k.i.nui. \ ;'1 l.úkLl<! c porovnan í spolotll ,\'cll ch amkr r-ri sr ík Sl11e u súdili, že

P( d( )P;'ISÍ \ 'I Ul sl 1' ;.11 { 'g i d ,ic 1( 'pš i<-l IlCŽ Sl r Ht('g i<-1 pas ívn».

\ ;" l s l ( '<!1 1<' 11;'11 ( ) SI1 1(' Sd \ '(' I I()\ 'dl i di skr órnvm mock-lom vv voja úrokovvrh mi er a
111(\ \ ' 111 '1 jl () I.( ) ľll<)Sť SIl 1< ' \ '(' I I( )\ 'd l i Hull -Vvhitcovmu modelu. Id« o h rzarhitn1Ž11\'

Ill()( !( \I, 1( '(LI I I I<)(!( I] P]'( ISI I(I vvsi ihuj úci sÚt(l S11Ú r aso v ú šrrukr úru . POll10COll

I I I( )(] (\I II C'()\:;'l SI I1<' si n.u uork -loval i vv voj akriovóho inde-xu <-l o čaká van é hodno ­

ly, I. Ísk(\ 11<'\ I. d ;.III ,\'<'I1 I I I( )( !(' ]( )\ ' SII1C rlopluil: do llHŠich stn1t{'gii. V druhej {'a s t i

Pľ ;. 'll '( ' Sl t1<' 1(' <1<1 !)( )ľ ( )\ 'l u'l\ ' ;. d i Slľdl(lgic , v k rorvrh sn«: pracovali S n.unodel o­

v.m vnu <!dld llli , \ d 1.;.'li~L\( !( ' voll »: s !<'dO\'d llé' h o horizonru <-l zu al osr i rc áluvch
<!ill ;-; 11l<' II ;'lk(llli('(' P()ľ()\ 'II<di j .xluor li v« stnlt('gie , pnH'u,iú('C' t i už s ro álnv­
t l i i i l l(\ l )( ) 11 ;' 111l<l<!( ,I(\\ ';'III ,\"llli d;'lldllli, : \ di sk utovali Sllle použi t eľnosť rakvchro

III ()( 1('] ( 1\ ' \ ' pr.rxi. I )();;Ji SIII( ' k l.:l \ '( 'ľl 1. že p Ollži r eľllosr' tvcluo modelov j e

I II i l( ' , 1It' (dII ll<'<I I. ( , I \('\. h) \ ' ,\ ' P1,\'\';. l I. PľCdl ' ()kLHlov IUocl ('l0\', Po č' r0 \' p a r.1111(' r ľ () v ,

( '\:i;-;I ('Il<'Í ( ' il I1;' I I,\ ' 1i('k{'II<) ľi( IŠ( \lli d ;.d('ho príst upuosr : zú po ľ ll,<-d 1 úrokovvch mi-

('r .

\l l 1:-, Ílllt' 1.<!( )I';'l l. l l i l ' . 1.( ' 11 ;.'IŠ piist u ]: ] )01 d.\ 'll dlllid~,\· . D<-11šÍ1l1. o ni e čo zloži te.i šÍl11

p ť Í ;-;1 ! I Jl ( )111 ,i (1 ;. 11 1( 'I'II ;'ll í \ '(\ ill \ '(':-'I () \';.lI l i d 11 ;.1 1.8kl(lS(' konšrrukcio o t '<-lk<1\'c11l{-"1l0

\ ',"' \ '( l,iil "[I'(lk()\ ',\"( '!1 Sil<! l.i( ']), ' 1'11 1>,\ ' S< l fou.l 11l;.1I1 <-l g('1' rozhodova l. t i SH za

; I k l I li 'l I I}(, ( ! i ;-; P( l II i ] )i III (', I)]'()Sl l' i ('<! k y ( I. III d t II I' o v <- 1I1 (, fiII <- 111 t li (, i IIŠ t I' II l! )( ' II r ,\, ) <-l Z <-l

II ( 1\ ' 1'1 I I( II ( )\ '(hl ' () CI k] i(\I II ( 1\ ' II l' ( \ \ '(' d i(' II .ik 11 jl :)'ľ II o IId ll, l () '1 ' IIo IId II <-1 1('ho 1l:1k 11 P
il k ( 'j Í, 1)1'( ' k( )I'( ,k ll l<', \' ,\"II()<!Il()I( 'lli(1 ]),\ ' S( ' I.ľ() \ ' lldli \ ' žd,\' spo t 0 \ ':1 10) ' \ ',\'11 0 S1I os t'



11(\ trIIU . mock-lovau ó opakovan ó investíci e clo 31VI a 5Y dluhiopisov a do akcií
v l()'{ horizour u. \" <-1 z{ddad č zrovnania výnosov (ak tuálne IOY a osrar.né
III Od( l/o\'cll t<' ) by se urobil n ákup ak tív (inves t ície) , Toto by se opakovalo
v (LdšOlll hodc (po :J~/I v na šom prísr IIpc), Zrovnanie takéhoto prístupu s
I'( \rditOli hy holo logi("k~'lll pokračováním roj to práce. Z dôvodu v ýpo č et.nej

Il {}ľO (- 1l0st i \'šak ll f' lllOhlo byf preved en é v tej t o práci.
1\ pr{wi ,i(\ pl'iložCll{\ c<1 obsahujúce všetky výpočty v progr ame Microsoft
()!f i ('(1 EX(' (I / 2()():J .

(jO



Dodatok A

Účtovanie podľa IAS a IFRS

M e dz in ár o d rr ó účetné šta ndardy ( ú /,tc 'I''fl, oJio 'lLal accouniiuq suuulards. IAS )
s ú sú l « )1'( )IlI útC\ 11,\\ '11 š t (ll H1cl rrlov pnhl ikovau ých Výborom pre rncdzinárodnó
ľl ( '(' l I dl Š r rl IId(\ ľdy (l A:'C'),
D efi níci e u vedené v IAS 39

• k l o1'e'110 hod II ol (l S Cl iuc-ní v z;l\ 'is1ost i na ZI11ene úrokovej mi ery. cien
(' (' ll lI,\' (' h papierov. cicn komod ít. l11C11 0\'0111 kurze. ('enOV0111 indexe ,

ľJ \'('1'0 \' 0 III II od II o t (' II í. Ú \ ' ('ľ O\ 'O 111 indcxe (1 1cbo podobnej premen nej

( t zv . j>()dkLldo\','" 11('t SI roj )

• kl ( ll','" I l< '\ ',\ ' I:Cl d lIjc l:i(ld 1111 (l lcho II ízk II po či nr OČ'}IÚ in vost íc i11 \ 'Z hL-1do111

k in v ru k01l 1r.ikt oru. kt or ó ľ( '(l glljÚ podobno na zm enu tržllý'ch pod-
I I I j(-nok

• 1> r ('l v (\ () hd ľ l:(ll ' It()l () \ 'o s ť ti i II {, hli (ll l t II{, (1kt í\ ' 11 111 od i IIého S11bjekt II

• Pr('1\ '( l II (\ I. II }(,1111 f i I Iau tI l,'" eli IIÚs l ľ () j 0 \' s iIIvm S11h j ek t O lli za pod ­
II1i( 'll()k , kt or ó sú pOl ( 'I l<' i ;dllC vvhocln ó

• k(ll >i l ('ll()v é' I I() I U'lS l r ()j (l i II ()IIo S II hj ckl II

Filla ll(~Il() a ktív u m alebo závíizo k k obchodovan iu (h r' ld fo !" tl'odin.rl) j e

l iu. uuu« .ik: Í \ 'l1111 (1!(' 1>( ) /.('l\·ii/.ok I.ís k(lll,"· 1.(1 priui áruvm Ú Č' ClOll l gCIl­

('I'()\ '(llli (1 liskli/, kr ('ltkoC!oj),"'dll. l lli('lI .iou a lcho z d c (ll c1'skcj 111 (\1' I:C ,

(i l



Finančné aktívurn k predaji ( a'lJ rú lable-f o'I '-sale) j e fin an čné aktívum. k t oré

II i{ ' je k o lxhodova ui ll : do splat nosr i : ani nie ej pohľa dá v ko u vzniknu tou

II povorlu óho veriteľa

Ú ver čl pohľadávka (loan an d 'I'ccc'lvable) zjcduan ýr n subjektom je finančné

.ikr ívum. krorý zj ed nal subj ekt p osky tnu t ím pc ň azf , zboží alebo služieb

j>l'i(1I110 dÍŽll iko\ 'i . poki al vsak neb olo zj ednané so z ámerom okam žité ho
Pľ( 'd llj(l cd{ \l){) pr ed aj a v krát kodoboiu horizon t e. Tiet o úvery a p o­

IILld :l \ 'k ,\ ' zjcdlla ll{\ su b jek tom nie sú klasifikované ako i nvest íc ie držané

do SpLl ll losr i . a lc sú vv čloucnc odde lene.

F'iuau čné akt ívum držané do splatnosti(hcld-to-uLat'U,'l'ity) j e Iinan č né ak­

I Í\'\I 111 s j)( ' \ ' ll,\ ' lll i a lebo pr omeuu ým i plnrbarui cl s p evnou sp la t nos ťou ,

II kl ( )I'{'1to subje-kt IllÚ Z:llllf'r a schopnosť dr ž a ť akr ívum clo spla rnosr i
s vvnirukou úverov apohl'a dávok zjednan ých subjek tom

• fill (lll tll{' .ikr ívum a lebo z áv.izok k olxhodovauiu ( held for trading )

• úv. -r (\ poltľ (l( l :1\'ka ( lo.iu c111d rccoivabk- ). vvrvor cn ý vvkazuj úcim sllb­

jek i (1111. uk ni« ,i c Ilľtcll ,\' k olxhoc iovauiu

I.\S :)q 1. 11( \("11(1 p()kl'o(il v POIlŽÍ\ 'Cl llÍ 1'(':l111,\'('h hod n ôt v ú č r ovan í fi uau čn ých

I l ( -l ( \ ~1 1'1 l,il 1\' , IIL 1\' I\(' 11 d sl l'(lIH' akt Í\' roz vahv. I oclla LAS 39 j e por rebu ó vvka­
1 1 1 \ ' " ľ v 1'('('ti l lC'j hor luot «:

• \ ' ~ ( I ! kv c! (ll' i\'('I! ,\ '. poki (lľ Sd !J{'\'ZI'(l!111jÚ k nckotovauviu connvm papierom.

kl (11',\'(' 11 ľ( ' č 't11 1 1 1 III )(11101 II 11Cll lOŽI10 SPOL 11d i \ 'o s t a nov i ť :

• d l ltil (l \ '{' čl č l!,('i (l \ '{' ('(' 11 11<') p č lpi eľe cl osr ar n ŕ finan ču ó akt íva držané za

ľl (" ( , II >11 1 (l l )(' III )( l< l \ ' č111 i č l

• <I1 11111 l\' (" č l čl k (' i ( l \ ' ( '. ('( 'I1I1 { ' p c lp i cľc cl osr ur n ó Ii ua u č n ŕ akr íva uodržan ŕ' pre

I ) l )('ItII <I II \ .čl II i(\, č li (' k l ' I'eclaj i ( c1\'Cl ilahlc- fo ľ - sa lc ) :

• \ ' j(li (II I{' <1(Ti \ 'č'I! \ ". k! 01'(\ S1'1 s ľttcIS I ' () 1l llcdel'i \'útO\'~Th n ástrojov (omlx -d­
11 (1( 1 cl( \ľi \ 'čl!i \ ' ( 's ) :



ll lavnv m i xkupi n.uni a krív . k t oré sa i nadalej podľa IAS 39 zachy cujú v p ori­

I.O\'i-wÍ (' (\11( ' n lolio v na \)ehlcj hodnote. sú pohľadávky vzniknuté u p ôvodn ých
\ ' ( ' 1'i t (' ľ 0\' . i IIvr-sr Í<' ic d r~Hné clo sp iat nost i, ucko t.ovan ŕ akcie) kt or ých r eálnu

horluo: II ,j(1oh t iclŽllC sta nov iť . a ricž záväzky: ktoré vykazuj úci su bjek t zjed­
11(1!.

IFRS 4 (\ Icdzill [lrodn,Ý št and ar d ú četneho výkazníctva)

Ci( lľ (HII tohto fFn S je špr-cifi k ári » ú čcr n ého v ýkazu ícrva pre p oi stné') zmluvy
pn ' \'Š( 't kv por luik v vvd ávaj úco také to zmluvy, pokiaľ Hada neukon č í druhú

1/ 11.11 s\ '(),i l l() projektu () poisrnýrh zmluv ách. T en t o IFRS p ožaduj e:

l , Olllll<'dl.( \ll{1 I.lcpšcn ia ú{-et nÍ<'t va pre poistné zmluvy zo st rany p oist'o­
\ 'i- It .-lov

') 1. \'(II'(',iIH'n ie inform ác-i í. k tor é hudú idcu rifikovat a vysver lovat č i as r ky

v ú«(' t lH', i uz.ivcrl« : poi stit eľa, Jedne) sa o in formá cie vyplývajú ce z

p()ist Il,\'c\ l 1.1l1l11\', k tor ŕ p OIlIÔŽU užívurcl'oiu t ýchro ú čer ných uz ávierok

p()('llopiť ( ii-Ist ku. tornn n v a noisto tv budúci ch pe ň a žn ý ch tokov z poist­

11\'('111.111111 \ ',

Vložené deriváty

7, I..\ S :)~) p()žddllj(l . al »: jrxlnotk» oddel i la niek tor é vložen é deriváty od ich

Il(hl i t (· ľs k(',i 1.111111 \',\ '. O('ClliLI ich v rr- álnoj hoduoro a a zahr nula znienv Y ich

J'( 'ľd ll<',i Il< ld ll< lt( \ d() z isku i- d(lh o srrarv. IAS 39 plat í pre de rivár v vložen é clo

p(list ll< ',i zmluvv . pokia! \ ' ložc ll,\ ' dor iv ár ako ra k v nie j e p oistnou zmluvou.

< ; \ '\"l l i l l l k(l\1 /. p()žid(Ln'ko\' IAS 39 poi srovar e ľ nemus í orldc l.ova ť a OCC110­

\ ' i- l ť \ ' r ( 'ľtlll(',i ho.Ino: 1'( \ ()p('il! P()iSt( 'll('el odstúp iť o d p oi stnej zm luvy za fi x n ú

(', i i- Ist ku ( (ll (,j )( l I. d (- ids t ku \ ',\"(' \t (ld /.cl j ú('u /. fixnej (' iast k~' čl úrokovej sa dz by) ,
(I ,i k(·1 l,\' Si- l J'( ' i- di l.;.\("'I I;.'1 ('('l ld l ísil» od úč o r ncj h0<111ot,\' hosrirclskó ho závázku .
,\ \,:< 11, p( )i.ii \(!;.l \ '(lk v I:\S :)~) SeI Il c\ "zr"i-1hujc na pr edajnú opciu alebo od kup­
I l ľl (ljwil l \ '](l Ž( \ll ľl do p()ist ur-j I.lldl! \ 'Y. poki aľ sa vvkupn á hodn otn vr á.r enoj

IH1i sl kv ] í~i \ ' /.;'I \'is losl i 1l ;.1 /.ll l< 'll<' hor lnorv fiua n čnoj proiuenuej (ako je ko­

llll )(iil ll i'l i d(,j H) dk(' i( )\ ";"1 ('('Ild etlch o iu.k-x ) alcho no fi uau čuoj pr emouuoj. ktor á
u i.: ,il' ~1)( '( 'ili(-k ;'1 pr .: uickt orú st r.inu zmluvv, Tr- ut o požind avok ďalej p latí.

!Hl ki ;l ľ Sil S('ll< lPII< ISI ' d ržil (']";.1 poisi k v vvkou .u pred ajnú opc iu . a leho od kupnú
(lJWi l1 Spl ISľi-1 S(l 1. 111 (' ll<lll l i- t\' (',i l () pn' I IICIl I1(\j (nup r . pred ajn e) opria . kt orú j e

11 11 l illť ' , upl.u u it. p()k i i- I ľ iu.k- x dk(' i()\'(' l lo rrh u d osi.ilm e ur či r oj úrovne ).



Dodatok B

Slovník

A kcia (s hare, stock)- jednotka vlastníctva spoločnost i, tj . jednotka
prcdst avuj úca podiel na vlas tnom kapitále spoločnosti. Rozlišujú sa
l('f1U~/í () lJ (~ o'/.. .cic e Pri oriiu éakcie. České právo používa iba poj em akcie,
pod kro rv mi rozumie kmeňov é akcie.

A kciový index (stock index) - ukaza tef celkového pohybu akciového
t rliu. kt oľ,\' jc založcn,\' na tr žných cenách vybraných akcií. Akciový in­
dex jc Z\',\'{r1,jn c pri .uno úmoruý súč t u tržn ých kapitalizácií spoločnost í,

ktOľ(' holi zc-lľ(l dc11() do akciového indexu, Niekt oré indexy sú ib a a r it ­
IJl<'t i('k,\' Il l prie-me rom cien akcií vybraný ch spoločnos t í. Burza cenných
p.i pic-rov Pr.ih» používa ind ex PI(- 50.

B ez.kupónov ý dlhopis (non-coupon bond) - d lhopis . ktor ý v
(J!)do!>Í od c-misio do úpln ého splaten ia ni e je spojen ý s kup ónov ými

pl.u h.un i cl pri splaruosr i doc há dza k splate niu jmeuovi tej hodnoty

Black- Scholcsov model (Black- Scholes model) - nun emat­
j( 'k,\' IIIOd('1. na vrhuur v 1, ischeroin Blackoin a Myron orn Scholesom v
rok II l!r,:3 k st a novcni II re álnej hodnorv opcie. kde hodnota opc ie je
Iuukciou nickolk vrh PU'Il IC11 ll.\'c1l. Okrem neh o ex ist uje niekoľko d alších
()( '( 'II() \'(l('Í('it 1110( 1(,10\ '. napr. Cox Rll biustcin ov model

E u ró p ska opcia (european option) ()TC a lebo burzovn ú op­
( ,j cl :-.; pr.ivoru ku puj úceho na vysp ori adanie (vý me nu, dodanie) oboch
/l()dkLlll()\',\"('11 11:1:-.;t rojov v jed nom okamihu v budúcn osti pri spla t nos t i
(lj)('j( ' . ()j>cl!\OIll .i(' (llllcrickrt opc ia.

Finau čuý clcrivát (finance derivat ive ) sú hrnuv P Oj Cl11 pre úro kový,
uuuovv. .i]« :i()\',\' cl ú\'cro\ ",\' .kriv á:

/'



/l' '
/ '

/

Histrorická volatilita (historical volatility) - II deriv átov -v­
j.id ruj« pr ciucnli vosr ('<'ny podklad ového nástroj a behom ur čitcho ob­
dobi cl v uiiuulosr i. Pri oce ň ovan í opcií je hist orickú volatili t a definované)

cl ko 1'0(11:1 št a ll dcu'd ll:l odc-hý lka ZcllOŽ('lU'1 na historick ých darach .

Irnplicit.ná volatilita (implied volatility) -- volat.ilir a ceny p od­
kl.ulov óho u ástroj n sra novcn á z rcny opcie. Jedná sa o volar ilir n za­
IO/( 'llľl IICl o(-(d~Ú Vc l ll í trhu .

0IJciaJ(o pt ion )

Portfó lio (port folio ) fi na n č n ó akr íva a z (-)v~lzky daného subckt u

R cálllé1 hodriot.a (fair value) -- podľ a medzin árodných ú če t n ých
ši clll dCl rdo\" j <' r o ( ic1stka . Z(1 k torú j C' mo žn é vymeniť ak rívum alebo

! \ "Y S()I' jcldcit' z :1\ "~i zok mr-dzi zIIHI.\-"ulÍ a or-horn.\TI II i part nerrui bez pod-
j .u ( )s t i .

R eálna hodnota derivátov (fair value of derivative) - SÚČ'c t

I'('c'l II rv (·11 II()(II I(')l I)()(lk lcl (l()v.\"(·11 IIÚS t l '( )j ()\"

Stauclard (benchmark ] v prípcl dC' invcsr íci í sa jedná o roforcn č nó
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