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Abstrakt

Dlhopisy ako cenny papier predstavuju neodmyslitelnti sucast’ vSetkych portfolii cennych
papierov velkych instituciondlnych investorov, medzi ktoré patria banky, poistovne, asset
manazmenty podielovych a déchodkovych fondov ainé finan¢né institucie. St oblibené
u asset manazérov z dovodu moznosti vopred kalkulovat' penazné toky, ktoré plyna z ich
drzby, ¢im vystupuji ako stabilizujuci prvok v portfoliach aktiv. Napriek tomu, Ze ceny
tychto cennych papierov su stabilnejSie v porovnani s cenami akcii, s ich drZzbou je spojeny
rad rizik, ktoré su v centre pozornosti kazdého investora spravujliceho tieto cenné papiere.
Jednym z najpodstatnejSich rizik je pritom trhové riziko, ktoré je dané predovsetkym
volatilitou trhovej urokovej sadzby. NajcCastejSie pouzivanymi metédami monitoringu a

kvantifikacie tohto druhu rizika st VaR a hodnota bazického bodu.
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Abstract

Bonds as securities are an inherent part of all securities portfolios of large institutional
investors such as banks, insurance companies, asset managements of mutual and pension
funds and other financial institutions. They are popular for their ability to produce predictable
cash flows coming from their holding. In this way they are a stabilizing feature of portfolios.
Despite the fact that their prices are not as volatile as those of stocks, there is a number of
risks connected with their holding. One of the most important risk is the market risk, which is
given mostly by the volatility of market interest rates. The most frequent and used methods of
monigoring and quantification of this risk is VVaR and basis point value (BPV).
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1 Uvod

Drzba dlhopisov s fixnym kupénom v rameci portfolii inStitucionalnych investorov prinésa
so sebou viaceré rizikd. V procese spravy tychto aktiv je potrebna ich spolahliva kvantifikécia
za ucelom eliminacie nepriaznivych dosledkov a prijatia vCasnych opatreni na ich
minimalizaciu. Vyznam riadenia rizik portfélii bank vzréastol v priebehu uplynulych 20
rokov!. Cielom tejto aktivity je predchadzanie stratim v dosledku neodakavanych udalosti.

V pripade dlhopisov ide o nasledovné rizika:

e Trhové riziko — tyka sa zmeny trhovej ceny dlhopisu v stvislosti s pohybom

urokovych sadzieb
e Menové riziko — vyplyva zo zmien menovych kurzov

e Likviditné riziko — suvisi s neschopnost'ou zobchodovat’ aktivum za pozadovanu cenu,
jeho vyska je dana velkostou rozpétia medzi nakupnou a predajnou cenou dlhopisu.

Mobze vznikat’ v dosledku nedostatoéného dopytu alebo ponuky daného aktiva

e Riziko koncentracie — vznika, ak institucia vlastni vel’ky objem jedného typu dlhopisu
(napriklad vladne dlhopisy urcitej krajiny). Banka modze eliminovat' toto riziko

diverzifikaciou, t.j. nakupom dlhopisov viacerych krajin

e Reinvesticné riziko — je taktiez dané vySkou trhovej urokovej sadzby a stvisi

s reinvesticiou kupdnov plynucich z drzby dlhopisu

e Suverénne riziko — je to vlastne kreditné riziko, ktoré je spojené s potencialnym

defaultom krajiny

e Riziko modelu — suvisi s vyberom modelu riadenia rizik portfolii. Ak je model
nespravne Specifikovany, poskytuje chybné predpoklady, alebo neodrdza presne

spravanie trhu. Moze viest’ k rozsiahlym stratam.

V suvislosti s riadenim rizika portfélia aktiv su v bankach vytvorené Specialne utvary,
ktoré sa oznacuju ako ,,middle-office, cielom ktorych je jasné definovanie pristupu banky
k riziku — stratégie riadenia rizik, stanovovanie obchodnych limitov a expozicii. V néplni
¢innosti tohto utvaru je aj tvorba sprav a reportov vrcholnému manazmentu banky tykajucich
sa celkovej expozicie banky voci vymedzenym rizikam. Doélezitd je interakcia tohto uUtvaru

Sostatnymi utvarmi v banke — predovSetkym s front-office (dealeri) a back-office

! Choudhry, M. An Introduction to Bond Markets. Third Edition. John Wiley & Sons Ltd. England.
2006. ISBN: 978-0-470-01758-6

Vedecky Casopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2017, ISSN 1336-5711, 1/2017



(spracovanie avysporiadanie obchodov). V dennej naplni middle-office st nasledovné

aktivity:

e monitoring profilu rizikovych expozicii a dopad na vysledovku banky (Profit & Loss

account),

e vyuzivanie VaR modelov pre meranie rizikovych expozicii vratane monitoringu rizika
»skoku* v pripade trhovych korekcii. Riziko skoku vznik4 pri paralelnom posune
vynosovej krivky o 100 bps (resp. 1 %) a monitoruje sa jeho dopad na zmenu hodnoty

portfolia,
e nezavislé denné sledovanie ziskov a strat vratane revizie uzatvaracich cien dealerov,

e nezavisla validacia trhovych cien.

2 Value at Risk (VaR) — hodnota v riziku

Ako uz bolo spominané, metéda VaR sa pouziva v suvislosti s monitoringom rizik
portfolia. Je to regulatormi akceptovand metodologia pre kvantifikaciu trhového rizika. Jej
pouzitie sa rozsirilo od pociato€ného vyuZitia obchodujucimi finanénymi spolo¢nost’ami na
komer¢éné banky po tom, ako JP Morgan v oktobri 1994 bezplatne spristupnilo softvér

RiskMetrics.

VaR je meradlom trhového rizika, ktoré vyjadruje maximélnu stratu, ktord sa moze
vyskytnut’ pri danom percente spolahlivosti pocas sledovaného obdobia. Je to vlastne
oCakavana turoven strat portfolia. Napriklad, ak je denné¢ VaR 100 000 EUR na urovni
spolahlivosti 95 %, znamena to, Ze pocas dna je len 5 % Sanca, Ze strata presiahne 100 000
EUR. VaR tak meria potencidlnu stratu trhovej hodnoty pouZzitim odhadovanej volatility
a korelacie. Ide pritom o koreldciu medzi trhovymi cenami daného inStrumentu a bankovym
portfoliom. VaR sa pritom obvykle pocita na Grovni spol'ahlivosti 95 % alebo 99 %, a meria
mozné straty z pozicii za normalnych okolnosti. Definicia normalneho stavu je pritom
dolezita a urcuje ju systém riadenia rizik danej inStitucie. NajCastejSie vyuzivané modely VaR
predpokladaji, Ze ceny aktiv na finannych trhoch maji normalne rozdelenie. Pre
implementovanie VaR je potrebné mat’ vSetky potrebné data tykajuce sa financnej pozicie
institacie, ktoré st uchovavané v centralnej databaze. Nasledne mozno celkové riziko urcit
agregovanim rizik vyplyvajucich z jednotlivych aktiv naprie¢ celym portféliom. Potencialny
pohyb pri kazdom néstroji (tzn. rizikovy faktor) sa urCuje na zaklade dennych pohybov cien
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aktiva pocas sledovaného obdobia. Pre ucely regulatora je to najmenej jeden rok. Hlavnym
predpokladom VaR, ktory mozno zaroven povazovat za jeho najvicSiu slabost’, je, ze

distribucia buducich cien a sadzieb vychéadza z priebehu ich minulych hodnot.

VaR je zalozené na predpoklade normalnej distribucie hodndt v Case, to znamena, ze
pozorované hodnoty sa priblizuju k priemernej hodnote a existuje mala pravdepodobnost’, ze
sa budi od strednej hodnoty vyrazne vzdalovat. VaR tak vyuziva krivku normalneho
rozdelenia na odhad strat, ktoré moze institicia utrpiet’ v sledovanom obdobi. Normalne
rozdelenie vyjadruje pravdepodobnost, s akou sa pozorovana hodnota méze vzdialit' od

strednej hodnoty.

Zakladnym prvkom metody VaR je teda korelacia, ktord urCuje mieru, akou su
aktiva v portfoliu navziajom zavislé. V pripade urenia VaR pre jedno aktivum by sme
vypocitali Standardnt odchylku jeho vynosov na zédklade minulych hodnét. Ak sa pozaduje 95
% interval spolahlivosti, znamend to, ze sa zaoberame 5 % pozorovani v lavom konci
normalneho rozdelenia, ¢o je podla tabuliek vzdialenost’ 1,645 Standardnych odchylok od
priemeru. V pripade dvoch aktiv v portfoliu sa pouzije na vyjadrenie volatility tychto aktiv

nasledovny vztah:

VaR = waaf + wZoZ + 2wyw,0,02p; 2 (1)

kde wy je vaha prvého aktiva, wz je vaha druhého aktiva, o1 je Standardna odchylka prvého
aktiva, o2 Standardnad odchylka druhého aktiva a pi2 je korelacny koeficient medzi tymito
dvoma aktivami. V tomto hypotetickom dvojzloZzkovom portfoliu je nediverzifikované VaR
ur¢ené ako vazend priemerna hodnota individudlnych Standardnych odchylok. Diverzikované
VaR, ktoré berie do Gvahy korelaciu medzi aktivami v portfoliu, je odmocninou variancie
portfolia. V praxi banky pocitaju oba druhy VaR — diverzifikované aj nediverzifikované.
Diverzifikované VaR je pouzité pri stanovovani obchodnych limitov, kym nediverzifikované
VaR sa pouZiva na meranie rizikovej expozicie v pripade vyznamnych trhovych korekcii ¢i
Sokov. Vyjadrenie tychto vzt'ahov je sice ponaté zjednoduSene, ale odraza podstatu merania
VaR, ktoré v podstate predstavuje kalkulaciu standardnej odchylky portfolia, co odraza jeho
volatilitu. Cim vyssie je VaR, tym vysSia je volatilita portfolia. Risk manazéri mozu pouzitim
VaR lepsie rozmiestnit’ kapital banky do efektivnejSich oblasti. Regulatori moézu vyuzit' VaR

na kalkulaciu urovne kapitalovej primeranosti, ktorti by banky mali plnit’.
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Existuju tri metddy vypoctu VaR. Ako vsetky Statistické metddy st zalozené na urcitych

predpokladoch. Ide 0 nasledovné sposoby:
e korelacna metdda (resp. varian¢no — kovarianénd metoda)
e historickd simulacia
e simuldcia Monte Carlo.

Korela¢na metoda (variancno — kovarianénd metoda) predpokladd, ze rizikové faktory su
normalne rozdelené, korelacie medzi rizikovymi faktormi st konsStantné, a ze delta (alebo
cenova citlivost’ na zmeny rizikovych faktorov) kazdej zlozky portfolia je konStantna. Pri
pouziti tejto metddy je volatilita kazdého rizikového faktora odvodend od pozorovania
historickych hodnot. Potencidlny efekt kazdej zlozky portfolia na celkovli hodnotu portfélia
sa potom urci z delty danej zlozky (s ohl'adom na prislusné riziko) a volatility rizikového
faktora. Existuju roézne metédy pre urcenie relevantnych volatilit rizikovych faktorov
a korelacii. Mo6ze ist o historicku volatilitu, ktora je priamociarou metddou, ale efekt
jednorazovej velkej zmeny na trhu moze vyznamne skreslit’ volatility po¢as daného obdobia.
Napriklad pri pouziti 30-diiovej historickej volatility mdze Sok na trhu ovplyviovat
ukazovatel volatility na d’alSich 30 dni, kym nevypadne zo vzorky dat pre vypocet, a spdsobi
dalsi prudky pokles historickej volatility 30 dni po tejto udalosti. Dochadza k tomu preto, Ze
minulé pozorovania maju pri vypocte volatility rovnaku vahu. Sofistikovanejsi pristup je
zaloZeny na pridelovani vah minulym pozorovaniam. NovS§im pozorovaniam sa prideluje
vysSia vaha, takze velké skoky vo volatilite nie su sposobené udalostami, ktoré vznikli

v minulosti. PouZzivaju sa exponencialne vazené klzavé priemery.

Historickéa simulécia je najjednoduchSia spomedzi uvedenych metdd a obchadza néstrahy
varian¢no-kovarianénej metody. Konkrétne vynechava jej tri zakladné predpoklady (norméalna
distribicia vynosov, konstantné korelacie a konstantné delty). V pripade historickej simulacie
model pocita potencidlne straty pouzitim historickych vplyvov rizikovych faktorov, a tak
abstrahuje od ich normélneho rozdelenia. To znamend, Ze ojedinelé udalosti a Soky mozu
ovplyvnit' vysledky. Ked’ze vplyvy rizikovych faktorov, ktoré sa pouzivaju na precenenie
portfolia, vychddzaji zo svojho minulého priebehu, korelacie v kalkulacii su taktiez
historické. Odrazaji dynamicku povahu korelacie ako aj scenare, ked sa bezné korelacné

vzt'ahy narusia.

Simulacia Monte Carlo je flexibilnejSia v porovnani s predchddzajicimi metdédami.

Podobne ako historicka simuldcia umoziuje risk manazérovi pouzit’ historicku distribuciu
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vplyvov rizikovych faktorov, a nestavia na predpoklade ich normélneho rozdelenia. Tato
metoda je zalozend na velkom mnozstve simulacii pri vyuziti odhadov volatility a korelacie.
Kazda simuléacia je odlisna, ale v konecnom dosledku sa vSetky simuldcie agreguju do
zvolenych Statistickych parametrov (napriklad moéze ist’ o historické distribucie, volatility
a odhady koreléacie). Tato metdda je realistickejSia v porovnani s predchddzajicimi dvoma
modelmi a preto odhaduje VaR presnejSie. Jej implementacia avsak vyzaduje vykonnejSie
pocitace a je aj narocnejsia na cas.

Dlhopisy uréené na obchodovanie su primarne vystavené Urokovému riziku?. Banky
zvyCajne modeluju trokové riziko na zaklade krivky bezkupénovych dlhopisov bud’
prostrednictvom sadzieb urokovych swapov alebo sadzieb Statnych dlhopisov. Dlhopisova
vynosova krivka je oby€ajne konStruovand na zaklade dlhopisov so splatnostami medzi 1 az
30 rokov. Ked’ sa tato krivka konsStruuje, kratky koniec je ¢asto modelovany ako LIBOR —
fixny spread, hoci niekedy je mozné pouzit’ aj sadzbu pre repo obchody. Sadzby mézu byt’
ziskané aj linearnou interpolaciou sadzieb dlhopisov. Niektoré banky nepouzivaju sadzby
zerobondov, ale aktudlne vynosy dlhopisov. VaR dlhopisov mézu byt potom kalkulované
pouzitim ktorejkol'vek VaR metody. Hoci literatira odpori¢a pouzitie VaR na zaklade
sadzieb zerobondov, v praxi sa zistilo, Ze volatilita a implikované extrémne pohyby pocitané
prostrednictvom konStrukcie kriviek na zdklade aktualnych sadzieb dlhopisov sa vel'mi
neodlisuji od kriviek bezkuponovych dlhopisov. Pouzitie metody VaR ma viacero vyhod
V porovnani s pouzitim S$tandardnych pristupov zalozenych na vyuziti duracie. V oblasti
obchodov s nastrojmi s fixnym kuponom a spravy portfolii je prevladajucou tendenciou
zakomponovat’ VaR do celkového konceptu riadenia rizik. V ur¢itom zmysle VaR poskytuje
ucelenejSiu interpretaciu rizika ako takého, kvantifikuje expoziciu v podobe potencidlnej
straty v ramci sledovaného obdobia. V kontexte riadenia portfolii preto VaR mozZno pouZit’ na
identifikaciu rizika koncentracie napriklad vo vztahu ku geografickym regionom alebo inym
odliSnym segmentom vynosovej krivky. V istom zmysle duracia nereflektuje kurzové riziko,
ktoré¢ mdze byt podstatné pre globalne portfolia. Metoda VaR zohladiiuje aj cudzomenové
riziko, pretoze berie do ivahy aj volatilitu cudzich mien a koreldciu medzi nimi a Grokovymi
sadzbami. Duricia nemeria efektivne riziko portfélia pri rozli¢énych urokovych krivkach, ak
si denominované v odlisnych menach. Dalou slabinou merania duracie je, Ze vychadza

Z paralelného posunu vynosovej krivky. VaR nestavia na tomto predpoklade, ale vychadza

2 Choudhry, M. The Bond and Money Markets: Strategy, Trading, Analysis. Butterworth-Heinemann.
2001. ISBN: 0 7506 4677 2
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z mnozstva pravdepodobnych scendrov. VaR zohladiiuje pri trhovom riziku citlivost’ na
urokové miery nastrojov v portfoliu, ¢o je v podstate element modifikovanej druacie, ale na

rozdiel od duracie zahfa aj vel'kost’ volatility irokovych sadzieb. To je nesporna vyhoda.

Na nasledujicom priklade vysvetlime, ako mozno zjednoduSene urcit VaR v pripade
portfolia dlhopisov. Predpokladame existenciu troch dlhopisov: dlhopis 1 v menovitej
hodnote 10 000 000 EUR, s kupénom 5 % a splatnostou 5 rokov, dlhopis 2 v menovitej
hodnote 3 800 000 EUR, kuponom 7,25 % a splatnostou 7 rokov a dlhopis 3 v menovitej
hodnote 9 700 000 EUR, s kupénom 6 % a splatnostou 2 roky. Pre vypocet VaR pouZijeme
volatilitu pocas sledovaného obdobia, ktora odraza pohyb urokovych sadzieb. VaR pre kazdu
splatnost’ vypocitame vynasobenim celkovej sicasnej hodnoty cash flow dlhopisov v danom

obdobi s troviiou volatility.

Tabul’ka 1: Vypocet si¢asnej hodnoty portfolia

Cash Sadzba Sucasna Suasna Sucasna
Cash Flow Flow Cash Flow bezkuponovvch hodnota hodnota hodnota
Obdobie Bond 1 Bond2 Bond3 dthopisov Diskontny faktor Bond 1 Bond 2 Bond 3
1 500 000 275 500 582 000 6.45 0939408173 469 704 258 807 546 736
2 500000 275 500 10 282 000 6.7 0878357191 439179 241 987 9031 269
3 500 000 275 500 6.4 0830185447 415093 228716
4 500 000 275 500 6,25 07846064935 392 332 216 175
5 10500000 275 500 6,18 0,740945722 7779 930 204 131
& 275 500 5.98 0705759136 0 194 437
7 4075 500 5.87 0,670794678 0 2733824

Celkovy siucet 0496 238 4078077 92578005
Hodnota portfolia 23 152 320

Zdroj: Choudhry, M. The Bond and Money Markets: Strategy, Trading, Analysis. Butterworth-Heinemann.
2001. ISBN: 0 7506 4677 2

Celkova hodnota nasho portfdlia, ktord je pocitana ako sicasna hodnota penaznych tokov,
ktoré plyni zjednotlivych dlhopisov, je teda 23 152 320 EUR. Na urcenie VaR celého
portfolia potom vynasobime stu¢asni hodnotu penaznych tokov s volatilitou v jednotlivych

obdobiach a vysledok s¢itame.
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Tabul’ka 2: Vypocet VaR portfolia dlhopisov v zjednodusenej podobe

Obdobie Pefiainé toky Sifasnd hodnota Volatilita Value-at-Risk
1 1 357 500 1275247 0,06870 87 609
2 11 057 300 8712 433 006950 675 014
3 773 500 643 809 007128 45 891
4 775 5300 608 308 0,07050 42 900
3 10 775 300 7 984 061 0,85010 678 725
6 275 300 164 437 008343 16 226
7 4075 300 2733 824 008129 222233

Nediverzifikované VaR 1 768 507

Zdroj: Choudhry, M. The Bond and Money Markets: Strategy, Trading, Analysis. Butterworth-Heinemann.
2001. ISBN: 0 7506 4677 2

V tomto pripade je celkové VaR na urovni 1,77 mil. EUR pre portfélio s trhovou
hodnotou 23,1 mil. EUR. Takto vypocitané ¢islo je potom nediverzifikované VaR pre
dlhopisové portfolio. Pre urcenie diverzifikovaného VaR by sme potrebovali koeficienty
korelacie pre kazda Urokova sadzbu a kazdé aktivum. Mohli by sme pouzit’ aj Standardny
varian¢no-kovarianény pristup, a to pouzitim matice hodnét nediverzikovanych VaR a matice

hodnot korelacie.

Vyber konkrétnej metddy pocitania VaR v banke zéavisi od viacerych faktorov. Stvisi
hlavne s tym, aké aktivity banka vykonava a aké inStrumenty drzi v portfoliu. Vyber metody
VaR je spojeny aj s urovilou IT vybavenia spolo¢nosti, nakol’ko zloZité simuldcie v ramci

VaR kladu vysoké naroky na hardwarové vybavenie.

Je potrebné mat’ na pamaiti, Ze VaR je néstroj, ktory sa snazi vyc¢islit’ expoziciu banky voci
trhovému riziku. MoZno ho vnimat’ ako manazérsky néstroj, ktory je pomerne priamociary,
pretoze vyjadruje uroven expozicie v podobe jedného ¢isla. Toto Cislo avSak neodraza vsetky
rizikd, ktorym banka celi. V praxi Statistické predpoklady pouzité v kalkulacidch VaR niekedy
neplatia, napriklad v pripade extrémnych vykyvov na trhu. DalSou nevyhodou je, Ze VaR
nemozno pouzit' na riadenie rizika likvidity, ktoré sa meria v podobe spreadu medzi cenou
nakupu apredaja. Denné alebo tyzdenné VaR straca na vyzname, ak ponuka urcitého
inStrumentu prudko klesne a k obnove likvidity dojde az o niekol’ko dni alebo tyzdnov.
Metoda VaR si teda nekladie za ciel’ pocitat’ mieru likviditného rizika. V pripade Soku alebo
trhovej korekcie by VaR podhodnotilo uroven rizika likvidity. Preto sa odporuca sledovat
velkost’ spreadu medzi nakupnou a predajnou cenou separatne na dennej baze pre odhad
miery tohto rizika. Narastajice spready st indikaciou poklesu likvidity. Skuto¢nou expoziciou

banky voci trhovému riziku potom bude trhové riziko uréené metédou VaR rozsirené o riziko
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likvidity. VaR mozno pouzit’ na vycislenie rizik, ktoré si kvantifikovatelné, nie je mozné
uplatnit’ tito metddu pri merani operacného rizika, regulatdorneho rizika alebo suverénneho
rizika. VaR mozno pomerne dobre pouzit’ na stanovenie kreditného rizika, ktoré vychadza
Z ur¢enia hodnoty portfélia v pripade kreditnych udalosti a meria tak mieru expozicie voci

tomuto riziku.

3 VaR a hodnota bazického bodu (BPV)

Ako uZ bolo spominané, metoda VaR mé& mnozstvo vyhod v porovnani s metédami
zalozenymi na principe durdcie, ale aj nevyhod, ktoré vyplyvaju zo zjednoduSenych
Statistickych predpokladov, a tie nemusia v praxi vzdy platit. VaR avsak zostava integralnou

sucast’'ou riadenia trhového pripadne kreditného rizika portfolia banky.

Na vyjadrenie trokového rizika portfélia dlhopisov mozno pouZit’ aj jednoduchs§iu metéodu
s porovnanim VaR. Su to tzv. basis value points (hodnota bazického bodu) — BPV2. Hodnota
BPV meria zmenu ceny dlhopisu pri pohybe vynosovej krivky o jeden bazicky bod. Niekedy
sa oznacuje aj ako cenova hodnota bazického bodu (PVBP). Vyjadruje zmenu ceny dlhopisu
pri posune vynosovej krivky o jeden bod. Pri ve'mi malych zmenach vo vynose bude zmena
ceny dlhopisu priblizne rovnakéd pri posune vynosovej krivky v kazdom smere. V pripade
vacSe] volatility sadzieb tato zmena nebude rovnakd pri posune vynosovej krivky smerom
nahor a nadol, a to vzhl'adom na konvexny priebeh vzt'ahu medzi cenou dlhopisu a vynosom.
Pri kratkych dlhopisoch je BPV priblizne rovnaké pri posune krivky smerom nahor alebo
nadol. V pripade dlhodobych dlhopisov sa zacinaji prejavovat’ rozdiely. Je potrebné uréit, K
akému posunu krivky sa BPV viaze. Dalsia vlastnost’ je, ze BPV dlhopisu je vyssia, ak vynos
klesne. Metoda BPV je teda len akousi aproximaciou zmeny ceny a jej pouzitie sa neodporaca
Vv pripade vyraznej$ich zmien vo vynosoch. Je ale beznou praxou pouzit odhady BPV
Vv pripade vécSich posunov vynosovej krivky, napriklad o 10 bazickych bodov. Hodnota
bazického bodu je meradlom urokového rizika v pripade tradingu. Obchodné knihy maju
Casto nastavené limity expozicii na zéklade celkovej hodnoty bézického bodu. Pre ucely
reportingu oddelenie tradingu agreguje svoju rizikovu expoziciu prostrednictvom jedného

Cisla, takze potom je zname, ako sa zmeni hodnota obchodnej knihy pri zmene urokovych

% Choudhry, M. The Bond and Money Markets: Strategy, Trading, Analysis. Butterworth-Heinemann.
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sadzieb o1 bazicky bod. V pripade vyraznejSich posunov vynosovej krivky je potrebné
uplatnit’ metodiku VaR.

4 Zaver

Identifikécia a kvantifikacia rizik spojenych s drzbou dlhopisov je jednym z podstatnych
faktorov ovplyviiujicich vykonnost’ portfolia tychto cennych papierov. Ukazuje sa, Ze jednym
Z najdolezitejSich rizik obligacii je trhové riziko, ktoré ovplyviiuje hodnotu portfolia tychto
cennych papierov na dennej baze. Za ucelom eliminacie nepriaznivych désledkov vykyvov
urokovych sadzieb na trhu je potrebné uplatnit’ adekvatne metody kvantifikujuce toto riziko.
V priebehu uplynulych rokoch sa rozsirilo pouzitie metody Value at Risk, ktorej prakticka
aplikdcia sa realizuje prostrednictvom Specializovanych softvérov simulujicich trhovi
hodnotu portfélia s ohl'adom na roézne scendre pohybu sadzieb. JednoduchSou, ale menej
presnou alternativou k tejto pomerne naro¢nej metdde je uréenie hodnoty bazického bodu,
ktoré odraza zmenu hodnoty daného aktiva pri pohybe trhovej sadzby o urcity pocet
bazickych bodov. Nevyhodou tohto jednoduchsieho sposobu kvantifikacie trhového rizika je

predpoklad paralelného posunu vynosove;j krivky, ktory sa v praxi realizuje vel'mi zriedka.
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