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Sprava portfélia dlhopisov

Metddy riadenia portfélia dlhopisov je mozné roztido dvoch vetvi na pasivne a aktivne.
Pasivne metddy vychadzaju z predpokladu, Ze tihgpibov s dokonalé v polosilnej forme,
Cize v cenach dlhopisov sa odrazaju vSetky verepstuppné informacie a investori veria, ze
obligacie su spravne ohodnotené, alk@vana vynosnésodpoveda miere rizika. K&e
nevznika priestor na nespravne ohodnotenie, neazaiki priestor na Spekulacie alebo
nadmerné vynosy. Hlavnou stratégiou v pasivnoneriagortfolia je zabezgenie portfolia

proti nepriaznivym vykyvom buducej irokovej sadzby.

Aktivne metddy spoliehaju na predpoklad, Ze triblggdciami nie je dokonaly v polosilnej
forme a nie vSetky dlhopisy su spravne ohodnotetygngpadom investorom vznika priestor
na 3Spekulacie. Ulohou aktivnej spravy portfélia igeentifikova® nespravne ohodnotené
obligacie a predpovedayvoj trokovych sadzieb v budtcnosti.

Riadenim portfélia v mene klienta alebo v jeho pexh sa zaobera manazér portfolia.
Manazér portfolia vytvara a analyzuje portfélio, zéklade funkcie UzZitku investora navrhuje
optimalne portfélia a analyzuje&akavany vynos a riziko. Manazér navrhuje Upravyfpha,

ak nastant zmeny vyvoja na trhu alebo dagavané okolnosti a v tychto pripadockiuje
vhodné stratégie nakupu a predaja dlhopisov. Peavateranie vykonu portfélia a porovnava

aktualny vykon portfélia s@akavanym.

Manazéri portfdlia rozoznavaju dva druhy klientbwestor prvého druhu (gross investor) ma
zaujem o optimalizaciu ¥ahu medzi rizikom avynosom a disponuje vlastnyistym
kapitalom. DéleZitou charakteristikou pre manajéradpor k riziku investora prvého druhu.
Cim nizsi je stupe averzie k riziku, tym vy3Sie riziko mdze thybsiahnuté v portfoliu.
Investor druhého druhu (net investor) nedisponugestaym cistym kapitalom a ma zaujem
o riadenie portfolia aktiv, ktoré vyrovnavaju jelpotencialne zavazky. Manazér sa snazi
minimalizova’ nerovnovahu medzi aktivami a pasivami a jehdiocieje previes zaistenie,
ktoreho vysledkom bude, Ze hodnota aktiv nebudganigko hodnota pasiv. V investom

svete rizika vSak nie je mozné trvalo udrbadnotu aktiv vysSiu, ale manazér sa
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snazi minimalizové pravdepodobnds Ze naklady pasiv budi vy3Sie ako vynos alfv

"bezpénog’ predovsetkym® — safety first behaviofir.

1.1. Pasivna sprava

Pre investora usilujuceho o optimalizaciu rizikayaosnosti existuju tri moznosti pasivnej
spravy portfolia:

= stratégia kup a drz (buy-and-hold strategy),

» indexacia (index-matching, indexation),

.bezpe&nog predovsetkym* (imunizacia, vyrovnavanieipénych tokov).
Predpokladame, Ze investor sa zaujima o rizikorosya manazér portfolia ma k dispozicii
odhad stupa jeho averzie k riziku. Predpoklada sa, Ze trogrsymi papiermi su efektivne
aplati situécia identicka s vykreslenim podmieno€APM modeli. Casovy horizont je
nekonéno, pasivne riadenie portfélia neéjita s negativnymi demvymi efektmi a problémom
likvidity. 3

1.1.1. Pasivna sprava pre investora maximaliziigeho Gzitok

Stratégia ,kup a drz* znamena nakup dlhopisov adidanie po nekor@e dihu dobu alebo

v pripade dlhopisov so splatwosi do doby ich splatnosti aich neskorSie nahradeni
dihopismi s podobnymi charakteristikami. Vynosmiignzani portfélia dlhopisov su pazné
toky v podobe kupénovych platieb, pripadné kapudlstraty nie st brané v Gvahu, pretoze v
dospelosti dlhopisu sa vyplaca iba nominalna hadmithopisu. Za podmienky efektivneho
trhu su vSetky cenné papiere spravne ohodnoterghjadiska diverizifikovaténého rizika

vhodny vyber portfélia s vySSim @gimm dlihopisov.

Stratégia indexacie sa zaklada na konStrukcii iodélko fondu, ktory by mal kopirota
vykyvy trzného indexu. Vytvotiportfélio, ktoré dokonale napodilje trzny index je mozné
viacerymi sposobmi.

Komplexna indexacia je pomerne nakladna metoddopegej cidom je vytvort’ indexovy
fond, ktory bude presne kopirav&rzné portfélio. V niektorych pripadoch sa trzméexy

skladaju zo stoviek komponentov aich skladba savigelne obmiga. Dlhopisy, ktoré
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dospievaju sa nahradzuju dlhopismi s dlhSimi dobaplatnosti. Je teda k@i nara@neé

a prakticky nemozné dokonale kopiré&ruktiru indexov.

Jednou z alternativ komplexnej indexacie su vratgvrvybery, kedy su zlozky indexu
rozdelené do suborov alebo vrstiev v pripade démppoda doby splatnosti a nasledne sa
urci vyberova proporcia napr. 6 %. Z kazdej vrstvypsavedie vyber 6 % dlhopisov, ktoré
preukazuju najvysSSiu korelaciu s trznym indexomst®vnaté vybery su podstatne menej

nakladné, ale vznika riziko vzorkovacej chyby rasgpresného kopirovania trzného indéxu.

Faktorové vyrovnavanie je vSeobecnejSia metddapeepouziva na zostavenie portfolia
investora viacero faktorov ako vrstevnaté vyberednym z faktorov je hodnota
systematického rizikf, ktora sa rovna systematickému riziku trznéhoxuod&/ e’kos’ firmy,
finanéna Struktdra alebo Vkos' kupdnovych platieb moézu Bypouzité ako d’alSie
rozhodujuce faktory. Investorovo portfélio by sa hiw sklad& napr. z 50 alebo 30

dlhopisov, ktoré maju sa v danych faktoroch najzhoduju s trhom.

.MieSanie" sa odchiuje od tedrie kopirovania trzného indexu a presidzopirovanie napr.
fondov investinych spol@nosti, ktorych cenné papiere su tvorefeSimi podkladovymi
aktivami. ,MieSanie* je vhodnd metdéda pre investors malymi portféliami a modze
predstavova zlaty stred medzi nadmernymi tran&agmi nékladmi plnej indexacie

a vzorkovacej chyby vrstevnatych vyberdv.

V praxi v8ak indexovy fond prip. portfélio vytvor€manazérom zaostava za indexeéim)

sa znizuje jeho vynosntasDévodom su faktory, ktoré pasivna sprava posdfdleberie do
avahy. Kuponové platby z dlhopisov prebiehajucasovych intervaloch, su zilavané

a vasina investorov nereinvestuje kuponové platby oktargo ich obdrzani, ale kumuluje
ich a neskar investuje.

Napriek nedokonalostiam pasivneho riadenia je vbodmetodou, ak existuje zhoda
0 oakavanom vynose trzného portfolia a jeho rizikasitasa sprava portfolia je pomerne
popularna a k zmene spravy na aktivhu dochadzaapwy len na Zelanie investora alebo

v pripade zmeny viakavanom vynose a rizikl.
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1.1.2. Pasivna sprava portfolia pre investorahezpa&nos’ predovsSetkym*

Na udrzanie stasnej hodnoty portfdlia aktiv minimalne na Urovidasnej hodnoty pasiv je
vhodna imunizacia (immunization) a vyrovnaniégenych tokov (cash flow matching).
Imunizéacia je formou zaistenia portfolia proti pbloyn Grokovych sadzieb a zarave
umoziuje manazérovi portfélia s Vieou pravdepodobn@eu dodrZzé predpovede o buducich
penaznych tokoch.

Zakladom pre klasicku imunizaciu je vyjei duracie pgazneho toku, ktory ma Bypouzity
na krytie nakladov pasiv a zostavenia portféliaogiBov, ktoré ma rovnakd durdciu
a rovnaku konvexitu.

Ak dochadza k zvySovaniu urokovych sadzielasha hodnota portfolia klesa, ale zarove
rastie vynos z reinvestovanych kuponovych plati€incip imunizacie je vzajomné
vyrovnanie klesajucej hodnoty portfélia a rasticelymosu z reinvestovanych ignych
tokov, ktoré dosiahneme konsStrukciou portfélia giisov s duraciou rovnajicou sa takému
investecnému horizontu, kedy sa vynosy portfélia a jeharaia imunizuja v zmenam
arokovych sadzieB.

Portfélio méze by vytvorené z dlhopisov, ktorych duracia je podolthé&acii pasiv tzv.
cielové portfélio alebo z dlhopisov s duraciami odliSnyod durcie pasiv tzv. barbell
portfélio, ktoré sa vSak vyzgiaje vysSim imunizénym rizikom. Plati, Ze si@t vah dlhopisov
v portféliu sa rovna jednej a vazeny priemer dwédihopisov v portféliu sa rovna duracii
zavazku.

Rovnica 0-1: Duracia portfélia

(X1*Dq) + (X*Do) + ... + (X¥*Di) = Dp=D;
X1+ Xot .+ X =1

Xi - vaha dlhopisu i v portfoliu

Di — durécia i-tého dlhopisu

Dy — durécia portfolia dihopisov

Dy — duracia zavazkov

Co méZe stratégiu imunizacie ohrfiziV praxi sa stava, ze kupénové platby nie st vzdy

vyplatené né&as av plnej vysSke, klasicka imunizacia vSak stavéatomto predpoklade.
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Podobne nezaéha moZznos predasného splatenia nominalnej hodnoty dlhopisu tzv.
umorenim. Imunizacia taktiez predpoklada, Ze krivigaosnosti je horizontalna a posuvy
vynosnoti su subezné. Vynosnosti odliSnych dlhopisa hlavnhe na zatku nepohybuju
subezne aak sa jedna a@s$i@& vykyvy vynosnosti neodpafd sa klasicka imunizacia
portfolia. Imunizacia je vieobecnéirina hlavne pri mensich zmenéach trokovy sadziéin
zavaznejSie st zmeny urokovych sadzieb, tym njgSedektivnog imunizacie. VyvaZovanie
sa pouziva na vyvazenie vplywasu na portfélio dlhopisov. Duracia sasom logicky

skracuje a so zmenou mier vynosnosti mdzerdoéposlabeniu alebo strate imunizadie.

Manazér portfélia predava dlhopisy z portfolia &dmdaza ich novymi pri vyraznych zmenéach
durécie dlhopisov, ktoré maju vplyv na imunizacartflia.

Spajanie bududcich&akavanych prijmov s vydajmi sa ozng ako parovanie hotovosti, pri
ktorom vykyvy vynosov neohrozuju portfolio. Paroi@arhotovosti je pomerne n&ma

a ndkladna metoda, ktora zniZzuje reinvesdi riziko na minimum, pretoZedaka parovani
prijmov a vydajov nie je v budicnosti potreba reistova Ziadne p#azné toky?

Imunizované portfolio je za beznych okolnosti vyar@ k viacerym zavazkom a nazyvame
ho dedikované portfélio. Kazdy zavazok by malt bynunizovany p#aznym tokom

z portfélia, spriemerovanie duracie zavazkov saipagule imunizacie na viacero obdobi

ukazuje ako nedostajlce.

Vyrovnavanie p#aznych tokov je takisto formou dedikovania por#gliktora pokryva
viacero zavazkov. Ulohou manazéra je najeodné portfélio s najnizSou moznou cenou,
ktorého Struktara pmznych tokov kopiruje Struktira platieb za zavazkwato forma
dedikovaného portfolia sa neorientuje pedduracie jednotlivych dlhopisov a neuvazuje
0 zmene Struktury portfélia ako reakcii na zmemkarych sadzieb.

Horizontélne vyrovnavanie (horizon matchingjfjaSou formou pasivnej spravy a kombinuje
vyrovnavanie pgaznych tokov a imunizécie. Na dobuitit méze manazér vytvarportfélio

na vyrovnavanie g@znych tokov, ktoré bude imunizovanéalsom¢asovom intervalé?
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