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Specifika tvorby a spravy portfélia dlhopisov v komerénej banke
The specifics of creation and management of a bank portfolio in a comercial
bank

Vladimir Gvozdjak

Abstrakt: Ciel'om riadenia portfolia aktiv ako stiboru investicii je optimalizovat’ vzt'ah medzi
jeho vynosom a rizikom, t.j. pri danej miere rizika maximalizovat’ vynos, alebo pri danej miere
vynosu minimalizovat’ riziko. Komer¢né banky spolu s ostatnymi finanénymi institiciami drzia
vo svojich portfoliach rozne cenné papiere, medzi ktorymi st aj dlhopisy. Motivacia
investovania bank do dlhopisov je rozna: je to dosiahnutie dodato¢ného prijmu a vynosu, tvorba
likvidnych rezerv, naplnenie regulatornych poziadaviek alebo diverzifikacia rizika v portfoliu.
Osobitost'ou spravy dlhopisového portfolia bank je zohl'adnenie charakteru ¢innosti tychto
institucii s ohl'adom na ich zavézky. V strede pozornosti asset manazéra pri tvorbe portfolia
dlhopisov je v tomto procese riadenie vztahov medzi aktivami a pasivami komer¢nej banky.

Abstract: The aim of assets portfolio management as a group of investments is to optimize the
relationship between its revenue and risk, i.e. to maximize the revenue at the given level of risk
or to minimize the risk at the given level of revenue. Commercial banks with other financial
institutions hold various securities in their portfolios, and bonds are a part of them. The
motivation of banks to invest into bonds varies: it is to reach additional income, to create liquid
reserves, to fulfil regulatory demands or to diversify risk in the portfolio. The specifics of bond
portfolio management in commercial banks take into account the character of activities of these
financial institutions with regards to their liabilities. In the centre of attention of the asset
manager when creating this bond portfolio in this process is the asset and liabilities management
of the commercial bank.
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1. Uvod

Komeréné banky okrem S$tandardnej cCinnosti spojenej s prijimanim vkladov a
poskytovanim uverov vykondvaji aj operacie spojené s tvorbou a spravou portfolii cennych
papierov. Ciel'om tejto Cinnosti je dosahovanie dodatocného vynosu vo forme zhodnotenia
prebytocnych zdrojov. V centre pozornosti je vymedzenie objemu prostriedkov, ktoré banka
mdze investovat tymto spdsobom. Banka je povinna zabezpecit’ povinnii minimalnu uroven
likvidity a takisto musi operovat’ s dostato¢nou rezervou, aby mohla vykryt nepredvidané
vypadky na strane pasiv. Zvys$né prostriedky moze investovat’ aj dlhodobo bez toho, aby bola
ohrozena jej likviditna pozicia.
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Manazment dlhopisovych portfélii je Specifickou formou spravy portfolia, ktoré je
zalozené na vlastnostiach dlhopisov ako cennych papierov s fixnym prijmom. Existuje viacero
technik, ktoré su spojené s tvorbou dlhopisovych portfolii. Pri vybere konkrétnej techniky je
potrebné zadefinovat’ si ciel’, pre ktory dochédza k tvorbe portfélia. Investor musi vediet’, aka
mieru rizika je schopny akceptovat’, aky rozsah strat priptista a aky je jeho investi¢ny horizont,
tzn. na aké obdobie chce svoje prostriedky investovat’ a vzdat’ sa tak likvidity.

Samotny proces tvorby dlhopisového portfolia je spojeny s nasledovnymi krokmi
(Fabozzi, 2009) :

. Vytyc€enie investi¢nych cielov;

. Tvorba investi¢nej politiky;

. Vyber vhodnej investi¢nej stratégie;
. KonStrukcia a monitoring portfolia;
. Meranie vykonnosti portfolia.

Ide o kontinudlny proces, kde zhodnotenie vykonu méze viest k zmenam ciel'ov,
investi¢nych politik a stratégii, ako aj k modifikacii zloZenia portfélia.

V suvislosti s vyberom konkrétnej investi¢nej stratégie je potrebné, aby investor
zohladnil aj prislusné regulatérne poziadavky a takisto daiiové aspekty investicie. V pripade
bank je pri volbe stratégie investovania do dlhopisov potrebné zosuladit' peniazné toky
investicie tak, aby banka v kazdom pripade spiiiala poziadavky tykajuce sa likvidity a
dostupnosti financnych prostriedkov s ohl'adom na jej zavézky splatné v Case.

Pri vybere vhodnej dlhopisovej stratégie je v ivode potrebné stanovit’ si investi¢ny ciel’,
ktory dana stratégia ma sledovat’ (Fabozzi, 2006). Ciele inStituciondlnych investorov su
ovplyvnené povahou zavizkov. Hoci st investori vystaveni rovnakym rizikdm, ked’ investuju
do obligacii, charakter zavizkov sa meni v zavislosti od typu inStitiicie, a preto zaviazky st
kI'ai€¢ovym faktorom, ktory ovplyviiuje rozhodovanie investora o vybere prisluSného aktiva do
portfolia.

Dlhopisy predstavuju podstatnu ¢ast” bankovych investicii, ktoré sa povazuji za nizko
rizikové. Na zaklade sucasnych trhovych podmienok a predpokladu budiceho vyvoja
urokovych sadzieb a takisto dopytu po zdrojoch musi asset manazér uskuto¢nit’ rozhodnutie,
aké dlhopisy drzat’ v portfoliu, ktoré nakapit’ a ktoré predat. Takisto je potrebné vhodné
casovanie spominanych aktivit.

2. Charakter zavizkov

Podstatnym faktorom ovplyviiujucim vyber vhodnej stratégie tvorby dlhopisového
portfolia je povaha zavéizkov. Depozitné institicie napriklad generuju prijem v podobe rozdielu
medzi vynosmi z aktiv a ndkladmi na zdroje.

Zaviazkom sa pritom rozumie budica povinnost’” banky vyplyvajica z prislusnych
kontraktov. V strede zaujmu institucionalneho investora je nielen vyska tychto zavizkov, ale aj
Cas, kedy ma dojst’ k ich splneniu, a teda jeho aktiva musia generovat’ buduci prijem tak, aby
investor zavdzok vedel nacas splnit. Zavazky mozno €lenit’ do jednotlivych kategorii podla
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stupna urcitosti ich presnej vySky a €asu splnenia. Ich $truktiru mézeme uviest’ v podobe
nasledujuce;j tabulky.

Tab. 1: Klasifikdcia zaviizkov

Typ
zédvizku | Vyska pehiazného plnenia | Cas penazného plnenia

I Znama zZnamy
1 Znama neznidmy
Il neznama zZnamy
v neznama nezndmy

Zdroj: Fabozzi, F., J. Bond Markets, Analysis and Strategies, 6th Edition. Pearson Prentice Hall. New Jersey.
2006. ISBN: 0-13-198643-0

Pojem neznameho ¢asu plnenia neznamena, Ze €as splatnosti nie je mozné predvidat’.
Na zaklade informacii o minulom vyvoji mozno predikovat’ splatnost’ pri tychto zavézkoch,
ako aj objem.

Zavdzok typu I — je zndmy ich Cas splatnosti aj splatny objem. Banky vedia, kol’ko maji
V budtcnosti uhradit’ vratane prislusnych urokov. Typickym prikladom st terminované
depozita s fixnou urokovou sadzbou za predpokladu, Ze ich vkladatel’ nevyberie pred¢asne.

Zavdzok typu Il — je znamy objem buduiceho plnenia, ale nie splatny ¢as. Takyto typ
zaviazku sa vyskytuje v poisteni, a su nim zZivotné poistky.

Zavdzok typu Il — je znamy splatny cCas, ale nie objem. Typickym prikladom takého
zavidzku je terminovany vklad s pohyblivou trokovou mierou, ktora sa odvija od trhovych
sadzieb.

Zavizok typu IV — nie je znamy ani splatny objem ani ¢as. Typickym prikladom tohto
zavizku su vklady na beZnych uctoch, ktoré moze majitel’ vybrat’ okamzite. V skutocnosti
avSak prostriedky na G¢toch zostavaju a majitelia nepozadujli ich okamzité splatenie.

Kvoli neistote spojenej s thradou zavizkov musi mat’ banka dostatoné rezervy, aby
bola schopna splnit’ svoje povinnosti. V niektorych pripadoch je vlastnik prostriedkov
opravneny pozadovat ich predcasné splatenie, aj za cenu pokuty alebo poplatku. Typickym
pripadom je predcasny vyber z terminovaného depozita. Tato skuto€nost’ urcitym spésobom
prispieva k neistote tykajiicej sa terminu splatnosti daného zavizku. Dal§im faktorom, ktory
zvysuje mieru neistoty, je redukcia na strane penaznych prijmov — zdrojov. V pripade banky
moze ist napriklad o neschopnost’ ziskat’ depozita.

3. Sprava aktiv a pasiv (asset and liabilities management)

Zakladnymi dvoma ciel'mi financnej inStiticie moZe byt dosahovanie finan¢nych
vynosov z investovanych prostriedkov a udrziavanie dostato¢ného prebytku vlastnych aktiv
nad zavizkami. Cinnost’ zamerana na splnenie tychto cielov sa oznaduje ako sprava aktiv
a pasiv banky. Je spojena aj s hl'adanim optimalneho vzt'ahu medzi kontrolou rizika poklesu
prebytku a akceptovanie istej miery rizika za ucelom dosiahnutia adekvatneho vynosu
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Z investovanych finan¢nych zdrojov. S ohl'adom na rizika musi asset manazér brat’ do uvahy
rizikd aktiv i pasiv. Finan¢nd inStitGicia moze pritom urcit ekonomicky prebytok, uctovny
prebytok aregulatorny prebytok. Metdéda ohodnocovania aktiv a pasiv vyrazne ovplyviiuje
zdravie financ¢nej instittcie.

Ekonomicky prebytok

Predstavuje rozdiel medzi trhovou hodnotou aktiv a trhovou hodnotou pasiv. Hodnota
zéavazkov pritom predstavuje sucasnu hodnotu buducich zavizkov, ktora sa urci na zaklade
diskontného faktora — urokovej miery. Narast urokovej sadzby teda spdsobi pokles sucasnej
hodnoty zavédzkov a pokles sadzby zase zvysi sucasnit hodnotu zaviazkov. Ekonomicky
prebytok je potom rozdiel medzi trhovou hodnotou aktiv a sti¢asnou hodnotou zavizkov.
Predpokladajme, ze banka vlastni portfolio aktiv v podobe dlhopisov a zavizky. Pri raste
urokovych sadzieb poklesne hodnota dlhopisov, ale na druhej strane klesne aj su¢asna hodnota
zaviazkov. KedZze hodnota aktiv a zavédzkov klesd, ekonomicky prebytok sa modze zvysit,
znizit', alebo sa nezmeni. Cisty efekt pritom zavisi od citlivosti aktiv a zavizkov na zmenu
urokovej sadzby. Vhodnym néstrojom je pritom duracia, ktort mozno pouzit’ aj na vyjadrenie
citlivosti zmeny hodnoty zaviazkov pri zmene trhovej urokovej sadzby. Napriklad ak duracia
aktiv je vysSia ako duricia zavédzkov, ekonomicky prebytok sa zvysi, ak urokové sadzby
poklesnu.

Uétovny prebytok

Ide o prebytok vykazovany na zaklade Gctovnych reportovacich §tandardov. V pripade
USA su to uctovné Standardy GAAP. Tykaju sa predovsetkym spdsobu vykazovania aktiv, ale
nie zavizkov. V suvislosti s tymito Standardami moézu byt uplatnené nasledovné metddy:
amortizované ndklady alebo historické ndklady, trhova hodnota, alebo uplatnenie nizsej
Z hodnot — bud’ néklady alebo trhova hodnota. Hoci skutoéné peniazné toky st vZdy rovnaké
bez ohl'adu na pouZziti metddu, existujii podstatné rozdiely v ich vykazovani spominanymi
metodami. Pri metéde amortizovanych nakladov reportovana hodnota odraZza prispdsobenie
s ohl'adom na néklady zaobstarania cennych papierov kipenych s diskontom alebo s prémiou.
V pripade metddy trhovej hodnoty sa vychadza z trhovej hodnoty aktiv (,,mark to market
value®). V poslednom tretom pripade sa berie nizSia hodnota uréend spominanymi metodami.
Uvedené Standardy takisto klasifikuju spdsob, akym vykazovat spominané aktiva — cenné
papiere — v podobe investicnych uctov typu: held to maturity (HTM), available for sale
(AFS) atrading. Ucet cennych papierov drzanych do splatnosti (held-to-maturity) zahtiia
cenné papiere, ktoré institiicia zamysl'a drzat’ do splatnosti. Nemdzu to byt akcie, pretoze tie
nemaju splatnost. Ucet cennych papierov dostupnych na predaj (available for sale) obsahuje
cenné papiere, ktoré nemaju splatnost’, alebo ich banka zamysla predat. Aktivum, ktoré je
ziskané za i¢elom dosahovania zisku pri kratkodobom obchodovani pri pohyboch jeho ceny,
je klasifikované ako sucast’ obchodného investi¢ného uctu (trading account). Cenné papiere
vramci AFS a trading portfolii st ocenované ich trhovou hodnotou, ¢o odréza ich redlnu
hodnotu. Hodnotu t¢tovného prebytku pritom ovplyviiuju aj nerealizované zisky alebo straty
Z cennych papierov. Nerealizované zisky alebo straty sa neberu do uvahy v pripade cennych
papierov v HTM portfoliu.

Regulatorny prebytok pritom predstavuje udaj, ktory od bank vyzaduje regulatorny
organ. Zavizky pritom moZzu, ale aj nemusia byt reportované vich stcasnej hodnote
Vv zavislosti od typu inStitucie a typu zavazku. Hodnota regulatorneho prebytku sa tak mdze
odliSovat’ od hodnoty ekonomického prebytku.
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4, Sprava portfélia dlhopisov metédou imunizacie

Podstatou tychto stratégii je vytvorit portfoélio dlhopisov tak, by bola jeho hodnota
imunna voc¢i pohybom trhovych turokovych sadzieb. Pri tychto technikdch sa uplatiuje
nasledovné pravidlo (Fabozzi, 2006): aby asset manazér imunizoval akumulovanu hodnotu
portfolia, musi vytvorit’ také potfolio dlhopisov, kde:

1. Durécia portfolia je rovnaka ako duracia zavéizku
2. Sucasna hodnota cash flow portfdlia sa rovné sucasnej hodnote budiceho zavazku.

Teda plati, ze ked’ sa modifikovana duracia portfolia rovna investicnému horizontu, je
hodnota portfélia iminna vo vztahu k zmene trhovej tirokovej sadzby pocas celého obdobia do
dosiahnutia investiéného horizontu.

Ukazovatel' modifikovanej durdcie mozno vyuZit' v pripade, ak chceme zistit, ako
zmena urokovej sadzby ovplyvni hodnotu portfolia dlhopisov. Moézeme to znazornit
prostrednictvom prikladu, kde komer¢né banka vlastni 5 druhov Statnych dlhopisov, ktoré st
emitovené krajinami eurozony. Udaje o zloZeni portfolia su v nasledujucej tabulke.

Tab. 2: Portfdlio dlhopisov a modifikovand durdcia

Mentovitd

hodnota v  |Splatnost’ Kupon |Frekvencia Podiel v Modifikovana
Dlhopis |EUR v rokoch |Kupon|v EUR |kupdnu Trhovi cena|portfoliu Vynosnost' |duricia
Slovensko 30 000 000 20| 1,38%| 412 500|rofnd 35 250 000 29.44% 1.42% 14,66
Rakisko 20000 000 15| 0,85%)| 85 000|polroéna 23 450 000 19.58% 0,93% 11,84
Nemecko 25 000 000 10| 0,50%| 125 000|rofna 30 150 000 25,18% 0,59% 7,99
Francizsko | 15 000 000 15| 0.87%| 65 250|polroénd 18 350 000 1532% 0,94% 1135
Holandsko 10 000 000 10| 0,75%| 75 000|roéna 12 550 000 10,48% 0,82% 7,59
Spolu 100 000 000 119 750 000 100,00% 11,18

Zdroj: vlastné spracovanie

Pre vypocet modifikovanej duracie jednotlivych druhov cennych papierov sme pouzili
nasledovny vzorec:

[ 1 ,x(M-C/y)
y_z*[l (1+y)"]' (a+y)n+t (1)
P

Modifikovana duracia =

V uvedenom vzorci C predstavuje vysku jedného kuponu, y je vynosnost, n je pocet
obdobi, M predstavuje menoviti hodnotu a P trhovu cenu obligacie. Vyska modifikovanej
duracie pre jednotlivé dlhopisy v portfoliu sa nachadza v poslednom stipci. Celkovi
modifikovant durdciu portfolia uré¢ime ako vézeny priemer jednotlivych durécii (vid’ vzorec
4.10 v kapitole 4), pricom vahou je podiel dlhopisov na celkovej hodnote portfolia. Vypocitana
modifikovand durdcia je na urovni 11,18. Ak ECB zvysi hodnotu urokovej sadzby napriklad
0 10 bazickych bodov, t.j 0,10 %, na zaklade vypocitanej modifikovanej duracie vieme urcit,
ako sa zmeni hodnota portfolia za predpokladu paralelného posunu vynosovej krivky (t.j.
rovnaky posun pre vSetky splatnosti — vo vSetkych bodoch krivky). Paralelny posun vynosovej
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krivky predpoklada, ze urokové sadzby sa zvySia o rovnaké percento, ako sa zvysila sadzba
ECB. V nasom pripade to bude znamenat’, ze hodnota dlhopisového portfolia sa znizi o 11,18
* 0,10 % = 0,01118, t.j. 01,118 %. V absolatnom vyjadreni to bude predstavovat’ pokles
01,118 % * 119 750 000 EUR =1 338 805 EUR.

V nadvéznosti na problematiku imunizacie portfélia majme priklad, kde je zdmerom
imunizacie uspokojit jeden budlci zavdzok banky. Zavizok je vyplacat vlastnikovi
prostriedkov kazdych 6 mesiacov urokovu sadzbu 6,25 % (t.j. 12,5 % ro¢ne) pocas 5,5 roka (11
mesiacov). Menovitd hodnota zaviazku je 8 820 262 EUR. Buduca hodnota zavizku teda
predstavuje Giastku: 8 820 262 x 1,0625'! = 17 183 033 EUR. Ak portfolio manazér dnes
investuje 8 820 262 EUR, ciel'ova buduca hodnota pre uspokojenie zavazku bude 17 183 033
EUR po 5,5 rokoch. Aby bol schopny vyplatit’ spominant ¢iastku, musi po¢as daného obdobia
investovat’ prostriedky do takého dlhopisu, ktorého modifikovana duracia bude rovnaka, ako je
modifikovana duracia zavizku. Predpokladajme, e uvedenti podmienku spiia dlhopis, ktorého
splatnost’ je 8 rokov, kuponova sadzba 10,125 % a menovita hodnota 10 000 000 EUR. Vynos
do splatnosti nech je 12,5%. Kupna cena dlhopisu je 8 820 262 EUR. Investi¢ny horizont
predstavuje splatnost’ zdvizku, t.j. 5,5 roka.

Celkovy vynos dlhopisu ur¢ime pritom nasledovne:

2% (akumulované hodnota dlhopisu)l/11 1
8820 262

Vysku akumulovanej hodnoty dlhopisu po 5,5 rokoch je pri roznych trhovych sadzbach
mozno vidiet’ v nasledujucej tabulke.
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Tab. 3: Akumulovana hodnota a celkovy vynos dlhopisu

Nova Kupon Urok Cena Akumulovana Celkovy
sadzba v EUR Z kup6nu dlhopisu hodnota Vynos
0,160 5568 750 2 858 028 8 827 141 17 253 919 0,1250
0,155 5568 750 2 746 494 8919 852 17 235 096 0,1256
0,145 5568 750 2 528 352 9 109 054 17 206 156 0,1253
0,140 5568 750 2 421 697 9 205 587 17 196 034 0,1251
0,135 5568 750 2 316 621 9 303 435 17 188 806 0,1251
0,130 5568 750 2213102 9402 621 17 184 473 0,1250
0,125 5568 750 2111117 9503 166 17 183 033 0,1250
0,120 5568 750 2 010 644 9 605 091 17 184 485 0,1250
0,115 5568 750 1911661 9 708 420 17 188 831 0,1251
0,110 5568 750 1814 146 9813175 17 196 071 0,1251
0,105 5568 750 1718078 9919 380 17 206 208 0,1253
0,100 5568 750 1623 436 10 027 059 17 219 245 0,1254
0,095 5568 750 1530 199 10 136 236 17 235 185 0,1256
0,090 5568 750 1438 347 10 246 936 17 254 033 0,1258
0,850 5568 750 1347 859 10 359 184 17 275 793 0,1260
0,080 5568 750 1258 715 10 473 006 17 300 471 0,1263
0,075 5568 750 1170 897 10 588 428 17 328 075 0,1266
0,070 5568 750 1084 383 10 705 477 17 358 610 0,1270
0,065 5568 750 999 156 10 824 180 17 392 086 0,1273
0,060 5568 750 915 197 10 944 565 17 428 512 0,1277
0,055 5568 750 832 486 11 066 660 17 467 896 0,1282
0,050 5568 750 751 005 11 190 494 17 510 249 0,1268

Zdroj: Fabozzi, F., J. Bond Markets, Analysis and Strategies, 6th Edition. Pearson Prentice Hall. New Jersey.

2006. ISBN: 0-13-198643-0

V tabul’ke vidno, ze akumulovana hodnota dlhopisu (kupon + reinvestovany kupon +
cena dlhopisu) sa pri akejkol'vek vyske trokovej sadzby priblizne rovna hodnote pévodného
zéavazku. Takisto, rocnd sadzba celkového vynosu priblizne zodpoveda sadzbe zavizku. Tieto
vlastnosti st dodrzané tym, Ze modifikovand duracia dlhopisu zodpovedd modifikovanej
durdcii zaviazku (v naSom pripade je to 5,18 pre dlhopis aj pre zavizok). Mechanizmus
imunizécie je zaloZeny na skutocnosti, ze v ¢ase ndrastu trhovych Urokovych sadzieb cena
dlhopisu klesa, ale je kompenzovana rastiicim vynosom z reinvestovanych kuponov. Cielom
imunizacie je teda vytvorit’ také portfolio, kde sa tieto dva komponenty vzajomne dopliaju pri
paralelnom posune vynosovej krivky, takze celkova hodnota portfolia sa nemeni. Pocas
zivotnosti portfolia je takisto nevyhnutné priebezne monitorovat’ kreditna kvalitu jednotlivych
dlhopisov, pretoze default dlhopisu resp. emisie dlhopisov ovplyvni vysledny vynos.

Imunizaciu portfélia mozno uskuto¢nit’ aj prostrednictvom bezkupénovych dlhopisov,
Vv pripade ktorych sa durdcia rovna ich lehote splatnosti. Splatnost’ by mala byt rovnaka, ako je
investicny horizont, tj. splatnost daného =zavizku. V skutocnosti je avSak vynos
bezkupdénového dlhopisu nizsi, ako v pripade dlhopisu s kupénom. V konecnom dosledku tak
takato stratégia vyzaduje viac zdrojov kvoli niz§iemu vynosu zerobondu.

Formy imunizécie, ktoré sme doteraz opisovali, su uc¢inné iba v pripade paralelného
posunu vynosovej krivky. V pripade neparalelného posunu vynosovej krivky nebude cielena
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poznatku, ze miera rizika imunizacie zavisi od miery reinvesti¢ného rizika, priCom vzt'ah medzi
nimi je priamoumerny, tzn. ¢im nizsie je reinvesticné riziko, tym nizsie je aj riziko imunizacie.
Ak existuje vysoka disperzia peniaznych tokov v blizkosti dia splatnosti zavéizku, je portfolio
exponované vysokému reinvesticnému riziku. Ak sa penazné toky z portfélia koncentruju ku
diu splatnosti zavizku (ako v pripade ,,bullet” portfélia), ma portfolio nizke reinvesti¢né riziko.
Fong a Vasicek vytvorili spdsob merania rizika imunizacie. Dokazali, ze ak je posun vynosovej
krivky neparalelny, relativna zmena hodnoty portfolia bude zavisiet’ od dvoch skuto¢nosti — od
charakteru samotného portfélia a od pohybu sadzieb, ¢o savisi s tvarom vynosovej krivky. Prva
podmienka mdze byt kontrolovand, pretoze zavisi len od zlozenia portfolia. Pohyb sadzieb
a zmenu tvaru vynosovej krivky nie je mozné kontrolovat’. Riziko imunizacie mozno vyjadrit’
nasledovnym vzt'ahom:

CF,(1-H)? CF,(2—H)? CFp(n—H)? (2)
1+y (1+y)? 1+y)m

kde:

CF¢ = cash flow portfolia v ¢ase t;

H = dizka investi¢ného horizontu alebo splatnosti zavézku v rokoch;
y = vynos portfolia;

n = ¢as do splatnosti posledného cash flow.

Ak su vsetky peniazné toky nacasované okolo splatnosti zavizku, riziko imunizécie je
nulové. V tomto pripade je portfolio ekvivalentom cenného papiera bez kuponu (zero bondu),
ktorého splatnost’ je zhodna so splatnostou zavdzku. Ak je portfolio vytvorené tak, Ze sa
zhoduje s vlastnostami bezkuponového dlhopisu splatného v den splatnosti zavdzku, ma takéto
portfolio minimalne riziko imunizécie. V praxi avSak nie je mozné konstruovat’ takéto portfolio.
Je mozné ale vybrat' zviacero dostupnych portfolii, ktoré minimalizuji mieru rizika
imunizécie. Meranie rizika imunizdcie mozno pritom pouzit na vytvorenie intervalov
spolahlivosti pre cielovu celkovll vynosnost’ portfolia a jeho akumulovant hodnotu.

Doteraz sme sa zaoberali imunizaciou jedného zavizku. V praxi je avSak potrebné
imunizovat’ viacero zavéizkov inStitacie. V tejto oblasti sa vyuzivaju dve metody:
multiperiodickd imunizacia a stratégia ,,cash flow matching. V pripade multiperiodicke;j
imunizécie sa vytvara také portfolio, ktoré je schopné uspokojit’ budtce zadvizky bez ohl'adu na
pohyb urokovej sadzby. Aj v pripade paralelného posunu vynosovej krivky zostladenie durécie
portfolia s duraciou zavizkov nemusi byt nevyhnutnad podmienka pre imunizaciu portfolia za
ucelom uspokojenia toku zavizkov. Namiesto toho je potrebné rozlozit’ peniazné toky plynuce
z portfolia tak, aby bol kazdy zadvizok imunizovany ¢iastkovymi pefiaznymi tokmi portfolia.

Fong a Vasicek (1984) definovali nasledovné podmienky imunizéacie portfolii pri
paralelnom posune vynosovej krivky:

e Sucasna hodnota aktiv by sa mala rovnat’ su¢asnej hodnote zavéizkov;

e Duracia portfolia musi zodpovedat’ durdcii zavizku;

e Rozsah durécii jednotlivych dlhopisov v portfoliu musi presahovat rozsah durécii
jednotlivych zavizkov, to znamena, ze portfolio musi obsahovat’ individualne
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dlhopisy, kde kazdy z nich ma duraciu, ktora je nizsia ako duracia prvého zavizku, ale
zaroven vyssia ako durdcia posledného zavizku.

Ako uz bolo spominané, imunizacné techniky funguju spravne iba pri paralelnom
posune vynosovej krivky. Optiméalna imunizacnd stratégia minimalizuje riziko imunizacie, ¢o
je podmienené tromi podmienkami: zhodna durécia, disperzia penaznych tokov aktiv
a zavidzkov a zhoda stcasnej hodnoty cash flow z aktiv a zavidzkov. V praxi je Casto posun
vynosovej krivky neparalelny, a v takychto pripadoch sa vyuzivaju optimalizacné techniky
a linearne programovanie.

Alternativou k multiperiodickej imunizacii je stratégia cash flow matching. Oznacuje sa
niekedy aj ako ,,dedicated portfolio®. Principom tejto stratégie je vyber dlhopisu, ktorého
splatnost’ sa zhoduje so splatnostou zavazku. Hodnota dlhopisu a suma kuponov pritom
zodpoveda velkosti zavdzku. Portfolio je teda zostavené tak, aby jeho penazné toky pokryli
subor buducich zavdzkov. Existuje tu viac rozdielov v porovnani s imunizaénymi technikami.
Pri stratégii ,,dedicated portfolio* sa nepracuje s konceptom durécie. V pripade imunizacie je
potrebné rebalancovanie portfolia aj v pripade, ak nedochadza k zmene trokovej sadzby. Pri
dedicated portfolio nie je potrebné rebalancovanie, iba v pripade, ak dojde k poklesu kreditnej
kvality prislusného dlhopisu pod vopred stanovenu akceptovateni uroven. Takisto, pri
dedicated portfolio nie je predpoklad, ze by buduci zavdzok nebol uspokojeny. Pri
imunizovanych portfélidch existuje riziko imunizacie, ktoré¢ zavisi od reinvesti¢ného rizika.
Uvedené argumenty mozu hovorit’ v prospech dedicated portfolio. Je potrebné ale zohl'adnit’ aj
relativne néklady oboch stratégii. Technika dedicated portfolio mdze byt nékladnejSia
V porovnani s imuniza¢nymi technikami kvoli tomu, Ze nie je mozné dosiahnut’ uplne presnu
zhodu nacasovania splatnosti dlhopisov a zavdzkov. To znamend, Ze asset manazér musi mat’
urcitd rezervu, aby bol v pripade potreby schopny uhradit’ budiice zavédzky. Asset manazér sa
teda rozhoduje pri vybere medzi rizikom neuspokojenia budlcich zavidzkov pri stratégii
dedicated portfolio a niz§imi nakladmi spojenymi s imunizovanymi portfoliami.

S. Zaver

Dlhopisy tvoria neodmyslitelnti sti€ast’ portfolii aktiv vyznamnych institucionalnych
investorov, medzi ktorych patria 1 komeréné banky. Investori st pri tychto cennych papieroch
v podstate vystaveni rovnakym rizikdm, avSak musia prisposobit’ zloZenie portfolii povahe
svojej ¢innosti. V pripade komercnej banky je to teda charakter jej zavdazkov a naCasovanie
penaznych tokov z aktiv a pasiv tak, aby boli v kazdom momente splnené poziadavky a naroky
tykajace sa likvidity. Pre tento ucel mozno efektivne vyuzit metddu imunizéacie, ktora
zabezpeci, Zze hodnota bankového portfélia dlhopisov zostane rovnakd bez ohl'adu na pohyb
trhovych sadzieb, ¢im banka mo6ze zabezpecit’ thradu svojich zavizkov.
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