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Historicka analyza a optimalizacia menového portfélia

Viadimir MLYNAROVIC*  Richard KOLARIK**

Uvod

Otazka o vynosnosti vyuzivania kurzovych zmien pri réznych formach finan¢-
ného investovania je predmetom cCastych analyz i §pekulacii. V sucasnosti rezo-
nuje najma v suvislosti s dohadmi o kurzovych stratach pri vymene dolarového
vynosu z predaja SPP za korunovy vynos. Ciel'om prispevku vSak nie je analyza
tohto konkrétneho pripadu, ale historickd analyza a optimalizdcia menového
portfolia vybranych trojmesaénych nastrojov slovenského (BRIBID3M), ¢eské-
ho (PRIBOR3M), pol'ského (WIBOR3M), mad’arského (BUBOR3M), §vajciar-
skeho (SFO03M) a britského (BPOO3M) peiiazného trhu spolu s jednym dolaro-
vym (SBWMUD3U) a jednym eurovym (SDWMEU3L) nastrojom pefiazného
trhu a hl'adanie odpovede na otazku, aki menu bolo pre investorov efektivne
drzat’ z historického hl'adiska.

Pri analyze sme pouzili idaje o mesaénych vynosoch za obdobie od septem-
bra 1996 do maja 2002, ktorych priebeh j¢ ilustrovany na obrazku 1. Spolu
s tymito udajmi sme pouzili aj idaje o mesaénom vyvoji kurzov SKK k reterenc-
nym menam jednotlivych nastrojov peitazného trhu [1].

Charakteristiky tychto nastrojov peitazného trhu su opisané v tabul'ke 1. V ta-
bul'ke 2 su zase uvedené charakteristiky vynosov jednotlivych néstrojov po pre-
pocitani na SKK tak, Ze sa zohl'aduili mesaéné kurzy SKK k referenénym me-
nam jednotlivych nastrojov peiiazného trhu. Je evidentné, Ze vysSie vynosy
v SKK st sprevadzané aj vysSim rizikom, ktoré meriame Standardnou odchylkou
vynosov. Treba tiez poznamenat’, Ze cela analyza je zjednoduSena v tom zmysle,
Ze sa neuvazuje s transakénymi nakladmi spojenymi s prevodom jednotlivych
vynosov na koruny.

Na obrazkoch 2 — § je postupne ilustrovany mesaény vyvoj vynosov v pdvod-
nej mene a po jeho prepocte na koruny. V tabull:e 3 su uvedené korelaéné koefi-
cienty, ktoré¢ charakterizuju tendencie vzajomného pohybu vynosov jednotlivych
nastrojov po ich prepoé€itani na koruny.
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1. Konstrukcia hranice mnoziny investiénych prilezitosti
pri povoleni kratkych predajov

Na opisanom trhu aktiv teraz skonstruujeme hranicu investiénych prilezitosti
tak, aby obsahovala také portfolia aktiv, ktoré zabezpeduji dosiahnutie pozado-
vaného vynosu pri ¢o najmensom riziku. Cast’ tejto hranice, od bodu, ktorému
zodpoveda portfélio s globalne minimalnym riziko, potom — ako je zndme z teo-
rie portfolia — tvori mnoZinu efektivnych portfolii. Z technického hl'adiska ide
teda o rieSenie série uloh kvadratického programovania znamych ako Markowit-
zova uloha vyberu portfélia. Umoznenie kratkych predajov znamena, Ze investor
si moze jeduotlivé nastroje aj poziiavat, ¢o z technického hl'adiska znamena, Ze
podiel takéhoto aktiva v portfdliu je vyjadreny zapormou vahou, resp. zapornou
percentualnou hodnotou. Na efektivne zvladnutie rieSenia sérii uloh sme vyuzili
excelovsky solver so §pecidlne vytvorenou VBA procedurou. Optimalne portfo-
lia su opisané v tabulke 4 a hranica, ktori vytvaraju, je ilustrovana na obrazku 9.
Jednotlivé ulohy su konstruované a rieSené pre mesaéné udaje. Kazdy riadok
tabul'ky 4 viak obsahuje v prvych dvoch stipcoch tidaje o v¥nose a riziku porfté-
lia prepogitané na roény zaklad a v dalich stipcoch je percentualna skladba
zodpovedajuceho portfolia.

V tabul'ke 5 su opisané tri vybrané efektivne portfolia tak, Ze st doplnené
o niektoré pravdepodobnostné charakteristiky. Prvé z tychto portfolii je to efek-
tivne portfolio, ktorému zodpoveda najmenSic mozné riziko (so Standarduou
odchylkou 1,545 % p. a.) a historicky ofakavany vynos 14,845 % p. a. Stoji za
poviimnutie, Ze¢ podiel slovenského pefiazného nastroja vtomto portféliu je
vel'mi vysoky (93,5 %) a vyuZiva kratky predaj dolarového a eurového nastroja.

Aj letmy pohl'ad na obrazok 1, ktory ilustruje historicky vyvoj mesaénych
vynosov jednotlivych nastrojov peflazného trhu v obdobi od septembra 1996 do
maja 2002, ukaze, Ze vysoké vynosy niektorych nastrojov spolu s vysokou vola-
tilitou su charakteristické pre obdobie pred rokom 2000. Preto teraz budem rieSit’
rovnaku tlohu, ale s tym rozdielom, Ze zohl'adnime len tidaje od janudra 2000 do
maja 2002. Charakteristiky nastrojov pefiazného trhu za toto obdobie st opisané
vtabulke 6 av tabulke 7 s uvedené charakteristiky po prepocitani na SKX.
V tabulke 8 su uvedené zodpovedajuce korelacné koeficienty.

Z porovnania obsahu tabul’ky 1 a tabulky 6 vidne, Ze pefiazné néstroje trans-
formujucich sa ekonomik (SR, CR, Pol'sko a Mad’arsko) vykazuju teraz tak niz-
Sie priemerné vynosy, ako aj riziko. Na druhej strane, ako to vidno z porovnania
tabul’ky 2 a tabulky 7, je to zrejme vysoka volatilita kurzovych zmien, ktora je
pricinou toho, Ze vynosy po prepoctc na koruny vykazuju aj teraz vysokeé prie-
mery, ktoré su viak sprevadzané vysokym rizikom, porovnatelnym s tym, ktor¢
zodpovedalo situacti, ked’ sa uvaZovalo obdobie od septembra 1996 do maja 2002.
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Je zaujimavé vSimnut’ si, ze zatial’ €o v tejto situacii vykazovali tendenciu opacného
pohybu vo vynosoch len tri dvojice nastrojov, teraz je takychto dvojic aZ osem.

Zodpovedajuce optimalne portfélia si opisané v tabulke 9 a hranica, ktoru
vytvaraju, je ilustrovand na obrazku 10. V tabulke 10 su opisané tri vybrané
efektivne portfolia s tym, Ze sit doplnené o niektoré pravdepodobnostné charak-
teristiky. Prvé z portfolii uvedenych v tabulke 10 je opit’ to efektivne portfolio,
ktorému zodpoveda najmensie mozné riziko. Toto riziko je teraz podstatne niZ§ie
v porovnani a analogickym portfoliom z tabulky 5, ale podstatne niZ§i je aj his-
toricky ocakavany vynos.

Z hladiska skladby uvedeného portfélia mozno konstatovat’, Ze takmer cela
investicia smeruje do slovenskej koruny. Zaujimava je vSak zmena tendencie vo
vyvoji Struktiry portfolii v situdcii, ked’ investor je ochotny akceptovat vyssie
riziko. P6vodne sa podiel investicie do slovenského nastroja zvySoval, teraz kle-
sd a do ,.hry* vyznamnejSie vstupuju aj nastroje ceského, pol'ského a mad’arské-
ho penazného trhu. Tendencia kratkych predajov dolarového nastroja a eurového
nastroja viak zostava zachovana.

2. Konstrukcia hranice mnoziny investiénych prilezitosti
pri vyltiéeni kratkych predajov

Na opisanom trhu aktiv teraz skon$truujeme hranicu investiénych prileZitosti
tak, aby obsahovala také portfolia aktiv, ktoré zabezpecuju dosiahnutie pozado-
vaného vynosu pri ¢o najmensom riziku, s tym rozdielom oproti predchadzajiicej
Casti, ze vahy jednotlivych aktiv v portfoliach musia byt’ nezaporné. Optimalne
portfélia s opisané v tabulke 11, ktora ma rovnaki Strukturu ako tabulka 4,
a hranica, ktort vytvaraju, je ilustrovana na obrazku 11. V tabulke 12 su opisané
tri vybrané efektivne portfélia tak, Ze sit doplnené o niektoré pravdepodobnostné
charakteristiky. Analogické vysledky su na obdobie januar 2000 — maj 2002 uve-
dené v tabul’kach 13 a 14 a na obrazku 12.

Najskor preskumajme cfekt vylucenia kratkych predajov tak, Ze porovname
§truktaru a charakteristiky efektivnych portfolii uvedenych v tabulke 5 a v ta-
bulke 12. Efektivne portfolid s najmensim moznym rizikom maji porovnatelné
vynosy, riziko, pravdepodobnostné charakteristiky, ako aj to, Ze maju extrémne
vysoky podiel investicie do slovenskej koruny. Z tabulky 12 v8ak vidno, Ze vys-
§ie vynosy mozno v sucasnosti dosahovat’ pri podstatne vy$Som riziku v po-
rovnani s tym, ktoré je vykazané v tabulke 5. So zvySovanim rizika je teraz spo-
jena tendencia zniZovania podielu investovaného do slovenskej koruny, ,,do hry*
v8ak vstupuje len jedno d’alSic aktivum, a to nastroj pol'ského peiiazného trhu, ¢o
znamena, ze stupeil diverzifikacie portfolia mozno povazovat’ za vel'mi nizky.
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Teraz preskiimajme efekt skratenia casového obdobia tak, Ze porovname vy-
brané efektivne portfolia, uvedené v tabulke 12 a v tabulke 14. Prvé z nich su
opét” efektivne portfolia s najmensim moznym rizikom. Portfoliu v tabulke 14
zodpoveda niZ§i vynos, aj nizSie riziko. Obidve tieto portfolia maju vSak velmi
vysoky podiel investicie do slovenskej koruny, a to 90 %, resp. 98 %. Portfolia
v tabul’ke 14 celkovo vykazuju nizSie vynosy a nizsie riziko. Pri zvySovani rizika
je vSak evidentné, Ze portfolia v tabulke 14 vykazuju vyssi stupen diverzifikacie,
a podstatny pokles investovanie do slovenskej koruny pri zvySovani rizika je
spojeny s vyznamnymi investiénymi podielmi do ndstrojov ¢eského, pol'ského
a mad’arského pefiazného trhu.

Zaver

Struktura optimalnych portfélii, ktoré su opisané v tabulkach 4, 9, 11 a 13,
poskytuje dost’ zreteI'na odpoved’ na otdzku, do akej miery je mozné vyuzivat
kurzové rozdiely pri investovani do nastrojov pettazného trhu. V situacii, ked’ st
umoznené kratke predaje, tak sa na mnozine efektivnych portfolii podiel BRI-
BID3M postupne zvySuje z 92,35 % az na 107,20 % v suvislosti s tym, do ake;j
miery je investor ochotny akceptovat’ vyssie rizike. Podiel ostatnych ndstrojov
v portfoliach, s vynimkou BUBORO3MSK, je relativne nizky. Je zaujimavé
v§imnut’ si, Ze efektivne portfolia realizuju kratke predaje dolarového a eurového
peiiazného nastroja. Ak sa v§ak z analyzy vyluci ta Cast’ obdobia, v ktorej peniaz-
né nastroje transformujucich sa ekonomik vykazovali prili§ vysoké vynosy, ktoré
mozno len tazko oCakavat’ v budicnosti, tak sa na mnozine efektivnych portfolii
podicl BRIBID3M postupne znizuje z 99,8 % na 89 % s tym, do akej miery je
investor ochotny akceptovat’ vysSie riziko, stale vSak zostadva velmi vysoky.
Zaroven sa zvySuji investicic do nastroja Ceského, polského, madarského
a $vajdiarskeho penazného trhu s tym, Ze sa vyuZivaju kratke predaje nastrojov
dolarového, curového a librového periazného trhu.

V situdcii, ked’ st kratke predaje vylacené, podicl BRIBID3M v efektivnych
portfoliach pri zvySovani rizika postupne klesa z 90,26 % na 41,13 %, a zaroven
sa zvysuje podicl WIBO3MSK z 1.5 % az na 58,95 %. Podicly ostatniych nastro-
jov v optimalnych portfoliach st takmer vyluéne nulové. Ak sa vSak z analyzy
vyluci ta cast’ obdobia, v ktorej pefiazné nastroje transformujicich sa ekonomik
vykazovali prili§ vysoké vynosy, tak sa na mnozine efektivnych portfolii podiel
BRIBID3M postupne znizuje z 98,2 % na 33,9 % s tym, do akej miery je inves-
tor ochotny akceptovat’ vyssie riziko. Zaroveil sa zvySuju investicie do nastrojov
Seského (az na uroveii 20,5 %), pol'ského (aZ na urovenl 27,9 %) a mad’arského
(az na arovei 17,7 %) peniazného trhu.
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Nastroje petiazného trhu si obvykle tymi investiénymi nastrojmi, ktor¢ vy-
uzivaji najmd tzv. konzervativni investori. Takito investori vyhl'adavaju inves-
tiéné prileZitosti s o najniz§im rizikom a mozno konstatovat’, Ze im nie je vlast-
na stratégia vyuZivania kratkych predajov. Pre takychto investorov z uvedenej
analyzy vyplyva, Ze z historického hl'adiska bolo pre nich najvyhodnejsie inves-
tovat’ do slovenskej koruny a nepokusat’ sa vyuzivat’ kurzové vynosy na zvySo-
vanie efektivnosti svojich investicii. Chceme zdéraznit’, Ze tieto zavery sa pri
prijatych predpokladoch tykaju vyvoja v minulosti, t. j. obdobia od septembra
1996 do maja 2002. To, ako je mozné vyuZit’ tuto analyzu na predvidanie budu-
ceho vyvoja, zavisi hlavne od toho, aké hypotézy sa prijmu o oakavanych vy-
nosoch jednotlivych uvaZovanych nastrojov.
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Obrazok 8
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Obrazok 11

Hranica portfolii pefiazného trhu pri vyliceni kratkych predajov (v %)
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Tabulka I

Charakteristiky vybranych nastrojov penazného trhu (v %)

Mena SKK CZK PLN HUF USD EUR CHF GBP
Nastroj BRIBID3M PRIBOR3M WIBO3M BUBORO3M SBWMUD3U SBWMEU3L | SFO003M Index | BPOOO3M Index
Priemerny mesacny vynos 1.133 0.752 1.503 1.184 0.422 0.326 0.172 0.506
Standardnd odchylka 0.482 0.394 0.359 0.316 0.120 0.058 0.067 0.089
Maximalny vynos 2.035 1.963 2.145 1.763 0.575 0.428 0.299 0.656
Mesiac 31.10. 1997 30. 5. 1997 30. 1. 1998 30. 5. 1997 31.8.2000 29. 12. 2000 29.9.2000 30.6.1998
Minimalny vynos 0.611 0.310 0.800 0.700 0.145 0.220 0.083 0.335
Mesiac 31.1.2001 31.5.2002 31.5.2002 29.3.2002 28.2.2002 30.9. 1999 30. 4. 1999 30.11. 2001
Priememy vynos. p. a. 14.480 9.410 19.606 15.177 5.184 3.986 2.088 6.245
Standardna odchylka, p- a. 1.670 1.363 1.243 1.095 0.416 0.202 0.232 0.307

Tabulka 2

Charakteristiky nastrojov peniazného trhu prepocitanych v SKK (v %)
Mena SKK SKK SKK SKK SKK SKK SKK SKK
Nistroj BRIBID3M PRIBOR3MSK WIBO3MSK | BUBORO3MSK | SBWMUD3USK | SBWMEU3LSK | SFO0003MSK BPOO0O3MSK
Priememy mesacny vynos 1.133 1.108 1.620 1.169 0.986 0.588 0.467 1.045
Standardna odchylka 0.482 2.359 2.807 1.689 2.564 1.547 1.839 2.326
Maximalny vynos 2.035 7.864 6.483 5.068 6.400 3.962 4.615 6.562
Mesiac 31.10. 1997 30.9.1998 30.9.1998 31.5.2001 26. 2. 1999 31.8.1998 30. 10. 1998 31.3.1999
Minimalny vynos 0.611 -4.574 -6.287 -1.907 —4.990 -1.785 -3.583 ~5.280
Mesiac 31.1.2001 29. 1. 1999 31.8.1998 30.9. 1999 29. 12. 2000 31.8.1999 31.1. 1997 30. 11. 2000
Priememy vynos. p.a. 14.480 14.144 21.276 14.966 12.499 7.289 5.750 13.280
Standardna odchylka, p.a. 1.670 8.170 9.725 5.850 8.883 5.359 6.370 8.056
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Tabulka 3

Matica korelanych koeficientov

(437

BRIBID3M PRIBOR3MSK WIBO3MSK BUBORO3MSK | SBWMUD3USK | SBWMEU3LSK | SF00003MSK BP0003MSK
BRIBID3M 1.0000 0.0507 -0.0170 0.0117 0.0767 0.2352 0.0763 0.1654
PRIBOR3MSK 0.0507 1.0000 0.4481 0.3820 -0.1199 0.3716 0.2216 -0.1716
WIBO3MSK -0.0170 0.4481 1.0000 0.4407 0.3106 0.1078 —0.0065 0.1356
BUBORO3MSK 0.0117 0.3820 0.4407 1.0000 0.3369 0.5805 0.3592 0.2104
SBWMUD3USK 0.0767 -0.1199 0.3106 0.3369 1.6000 0.2074 0.1524 0.6849
SBWMEU3LSK 0.2352 0.3716 0.1078 0.5895 0.2074 1.0000 0.7628 0.3413
SFO00003MSK 0.0763 0.2216 —0.0065 0.3592 0.1524 0.7628 1.0000 0.1583
BP0003MSK 0.1654 -0.1716 0.1356 0.2104 0.6849 0.3413 0.1583 1.0000




Tabulka 4

Efektivne portfolia pri povoleni kratkych predajov (v %)

1.9002
1.9821
2.0691

101.494
102.637
103.774
104.922
106.065

2.968
3.241
3.517

8.282
8.063
7.842

Vp}fl:)s R};_Zl:_o BRIBID3M PRIBOR3MSK WIBO3MSK | BUBORO3MSK | SBWMUD3USK | SBWMEU3LSK | SF00003MSK BPO003IMSK
11.350 2.3215 77.470 0.268 -3.097 -10.658 8.631 22.257 13.126 -7.996
11.616 2.2219 78.634 0.400 -2.803 -9.099 7.865 19.270 12.907 -7.174
11.882 2.1267 79.777 0.555 -2.528 -7.532 7.119 16.280 12.687 -6.358
12.149 2.0357 80.925 0.710 -2.252 -5.956 6.369 13.276 12.466 -3.539
12.416 1.9503 82.068 0.865 -1.977 —4.388 5.623 10.286 12.245 -4.723
12.683 1.8712 83.205 1.019 -1.704 -2.828 4.881 7.312 12.026 -3.912
12.952 1.7980 84.353 1.175 -1.428 -1.252 4.131 4307 11.805 -3.092
13.221 1.7326 85.496 1.330 -1.153 0.315 3.385 1.318 11.585 -2.276
13.488 1.6759 86.633 1.484 -0.880 1.875 2.643 -1.657 11.366 ~1.465
13.760 1.6280 87.782 1.639 -0.603 3.451 1.893 -4.661 11.145 -0.645
14.030 1.5904 88.924 1.794 -0.329 5.019 1.147 -7.651 10.924 0.170
14.301 1.5636 90.067 1.949 —-0.054 6.587 0.401 10.704 0.986
14.573 1.5482 91.210 2.104 0.221 8.154 -0.345 10.484 1.802

10.769
11.589

3% 4



Tabulka 5
Vybrané efektivne portfolia a ich pravdepodobnostné charakteristiky (v %)
Nizov portfolia I I iIl
Ocakavany vynos, p. a 14.845 16.767 18.436
Riziko merané §tandardnou odchylkou, p. a. 1.545 1.825 2.359
Minimalny vynos (5 % hladina vyznammosti) 12.304 13.765 14.556
Pravdepodobnost’ nekladného vynosu 0.000 0.000 0.000
Pravdepodobnost’ pre vynos mensi ako 10 % 0.085 0.010 0.017
Pravdepodobnost’ pre vynos vyssi ako 20 % 0.042 3.8290 25.361
Petiazny trh BRIBID3M 93.495 100.352 107.202
PRIBOR3MSK 2.414 3.343 4.272
IBO3MSK 0.770 2.418 4.065
BUBORO3MSK 11.290 20.697 30.096
SBWMUD3USK -1.837 ~6.314 -10.786
SBWMEU3LSK -19.609 -37.545 -55.468
SFO0003MSK 10.044 8.723 7.403
BPOOO3MSK 3.433 8.326 13.216
100.000 100.000 100.000
Tabulka 6
Charakteristiky nastrojov pefiazného trhu za obdobie januar 2000 — maj 2002 (v %)
Mena SKK CZK PLN HUF usD EUR CHF GBP
Nastroj BRIBID3M PRIBOR3M WIBO3M BUBORO3M SBWMUD3U SBWMEU3L SFO003M Index | BPOOO3M Index
Priemerny mesa¢ny vynos 0.646 0.414 1.328 0.889 0.399 0.345 0.231 0.445
Standardna odchylka 0.043 0.041 0.273 0.089 0.155 0.052 0.062 0.073
Maximalny vynos 0.802 0.450 1.633 1.063 0.575 0.428 0.299 0.530
Mesiac 31.1.2000 31.8.2001 30.11. 2000 31. 1. 2000 31. 8.2000 29.12. 2660 29.9.2000 28. 4. 2000
Minimdlny vynos 0.611 0.310 0.800 0.700 0.145 0.254 0.103 0.335
Mesiac 31.1.2001 31.5.2002 31.5.2002 29.3.2002 28.2.2002 28.2.2002 31.5.2002 30.11.2001
Priemerny vynos, p. a. 8.036 5.088 17.149 11.204 4.893 4.223 2.804 5.474
Standardna odchylka, p .a. 0.148 0.140 0.947 0.308 0.535 0.182 0.213 0.251

12494



Tabulka 7

Charakteristiky nastrojov pefazného trhu za obdobic januar 2000 — maj 2002 prepocitané v SKK (v %)

Mena SKK SKK PLN SKK UsD SKK CHF SKK
Nastroj BRIBID3M PRIBOR3MSK | WIBO3MSK | BUBORO3MSK | SBWMUD3USK | SBWMEU3LSK | SF0003MSK BP0003MSK
Priememy mesaény vynos 0.646 1.108 1.824 1.159 0.781 0.452 0.649 0.470
Standardna odchylka 0.043 1.530 2.709 1.651 2.654 1.317 1.563 2.165
Maximalny vynos 0.802 4.426 5.941 5.068 5.807 3.683 4.543 5.604
Mesiac 31. 1. 2000 31.12.2001 31. 8. 2000 31.5.2001 31. 8. 2000 31.5.2002 29.9.2000 29.9.2000
Minimalny vynos 0.611 -1.875 -5.710 -1.772 -4.990 -1.541 -1.693 -~5.280
Mesiac 31. 1. 2001 31.3.2000 31.7.2001 28.2.2002 29.12.2000 28.2.2002 31.12.2001 30. 11. 2000
Priememy vynos, p. a. 8.036 14.139 24.218 14.831 9.784 5.561 8.069 5.788
Standardna odchylka, p. a. 0.148 5.299 9.383 5.719 9.193 4.563 5.415 7.501

Tabulka 8

Matica korela¢nych koeficientov

BRIBID3M PRIBOR3MSK WIBO3MSK | BUBORO3MSK | SBWMUD3USK | SBWMEU3LSK | SFG003MSK BP0003MSK

BRIBID3M 1.0000 -0.0042 -0.0234 -0.1236 0.1003 0.0691 0.0285 0.0358
PRIBOR3MSK -0.0042 1.0000 0.1312 0.5930 -0.0890 0.5770 0.4150 -0.0284
WIBO3MSK -0.0234 0.1312 1.0000 0.1673 0.3141 -0.1103 ~0.1658 0.2257
BUBORO3MSK -0.1236 0.5930 0.1673 1.0000 0.0598 0.4241 0.2756 0.1082
SBWMUD3USK 0.1003 -0.0890 0.3141 0.0598 1.0000 -0.0942 0.0403 0.6926
SBWMEU3LSK 0.0691 0.5770 -0.1105 0.4241 -0.0942 1.0000 0.8332 0.0749
SFO003MSK 0.0285 0.4150 -0.1658 0.2756 0.0403 0.8332 1.0600 0.2120
BP0O003MSK 0.0358 -0.0284 0.2257 0.1082 0.6926 0.0749 0.2120 1.0000

1994



Tabulka 9
Efektivne portfolia pri moznych kratkych predajoch (obdobie januar 2000 — méj 2002, v %)
Vynos p. a. | Riziko p. a. | BRIBID3M | PRIBOR3MSK | WIBO3MSK | BUBORO3MSK 'SBWMUD3USK | SBWMEU3LSK | SF0003MSK | BP0003MSK
7.956 0.1525 100.284 -0.587 -0.220 0.278 -0.319 0.625 -0.441 0.380

oty



Tabulka 10

Vybrané efektivne portfélia a ich pravdepodobnostné charakteristiky (v %)

Nazov portfolia I II 1l
Ocakavany vynos, p. a 8.214 11.616 14.843
Riziko merané §tandardnou odchylkou. p. a. 0.149 1.250 2.355
Minimalny vynos (5 % hladina vyznamnosti) 7.968 9.559 10.969
Pravdepodobnost’ nekladného vynosu 0.000 0.000 0.000
Pravdepodobnost’ pre vynos mensi ako 10 % 100.060 9.811 1.988
Pravdepodobnost’ pre vynos vyssi ako 20 % 0.000 0.000 1.429
Penazny trh BRIBID3M 99.849 94.196 88.977
PRIBOR3MSK 0.224 10.791 20.522
WIBO3MSK 0.326 7.431 13.992
BUBORO3MSK 0.921 9.270 16.989
SBWMUD3USK -0.324 -0.395 -0.457
SBWMEU3LSK -2.285 -40.114 -75.029
SFO003MSK 1.378 25.006 46.826
BP0003MSK -0.090 —6.185 -11.820
100.000 100.000 100.000

LEY



Tabulka 11
Efektivne portfolia pri vyliceni kratkych predajov (v %)

17.321
17.599
17.878
18.156

4.2228
4.5997
4.9813
5.3645

57.548
53.443
49.339
45.254

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

38347
.42.452
46.557
50.661
54.746

0.000
0.000
0.000
0.000

0.000
0.000
0.000
0.000

0.000

0.000
0.000
0.000
0.000

0.000
0.000
0.000
0.000

Vynos p. a. | Riziko p. a. | BRIBID3M | PRIBOR3MSK | WIBO3MSK | BUBORO3MSK | -SBWMUD3USK | SBWMEU3LSK | SFO0003MSK | BPOO03MSK
11.350 2.4946 61.641 0.000 0.000 0.000 0.779 15.011 22.570 0.000
11.616 2.3596 64.938 0.000 0.060 0.000 0.877 13.046 21.139 0.000
11.882 2.2319 68.218 0.000 0.000 0.009 0.976 11.09] 19.715 0.000
12.148 2.1121 71.498 0.000 0.000 0.000 1.074 9.137 18.291 0.000
12.415 2.0014 74.779 0.000 0.000 0.000 1.172 7.182 16.867 0.000
12.683 1.9016 78.059 0.000 0.000 0.000 1.271 5.228 15.443 0.000
12.951 1.8144 81.250 0.080 0.000 0.000 1.383 3.281 14.006 0.000
13.219 1.7404 83.787 0.836 0.000 0.000 1.604 0.886 12.888 0.000
13.488 1.6805 85.702 1.080 0.000 1.061 1.469 0.000 10.688 0.000
13.758 1.6366 87.343 1.054 0.073 2.485 1:159 0.000 7.886 0.000
14.029 1.6090 88.793 0.687 0.781 3.504 0.655 0.000 5.581 0.000
14.571 1.6032 91.587 0.115 2.102 5.385 0.000 0.000 0.810 0.000
14.843 1.6421 90.864 0.000 5.199 3.937 0.000 0.000 0.000 0.000
15.116 1.7596 89.147 0.000 9.493 1.360 0.000 0.000 0.000 0.000
15.389 1.9460 86.302 0.000 13.698 0.000 0.00¢ 0.000 0.000 0.000
15.665 2.1925 82.177 0.000 17.823 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

0.000
0.000
0.000
0.000

8¢Y



Tabulka 12

Vybrané efektivne portfélia a ich pravdepodobnostné charakteristiky (v %)

Nizov portfolia I I 11
Ocakavany vvnos, p. a 14.300 16.489 18.437
Riziko merané §tandardnou odchylkou, p. a. 1.598 3.134 5.755
Minimalny vynos (5 % hladina v¥znamnosti) 11.672 11.333 8.972
Pravdepodobnost’ nekladného vynosu 0.000 0.000 0.068
Pravdepodobnost’ pre vynos mensi ako 10 % 0.356 1.921 7.130
Pravdepodobnost’ pre vynos vyssi ako 20 % 0.018 13.131 39.298
Penazny trh BRIBID3M 90.261 65.758 41.129
PRIBOR3MSK 0.316 0.000 0.000
WIBO3MSK 1.496 34.242 58.871
BUBORO3MSK 4.501 0.000 0.000
SBWMUD3USK 0.143 0.000 0.000
SBWMEU3LSK 0.000 0.000 0.000
SFO0003MSK 3.283 0.006 0.000
BPGO03MSK 0.000 0.000 0.000
100.000 100.000 100.000
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Tabulka 13

Efel:tivne portfolia pri vylaceni kratkych predajov (obdobie januar 2000 — maj 2002, v %)

Vynos p. a.

Riziko p. a.

BRIBID3M

PRIBOR3IMSK

WIBO3MSK

BUBORO3MSK

SBWMUD3USK

SBWMEU3LSK

SFO0003MSK

BPO0G3MSK

7.956

9.772
10.034
10.296
10.559
10.822
11.086
11.351

12.415
12.683
12.951
13.219
13.488
13.758
14.029
14.300
14.571

0.2019

0.3802
0.5075
0.6380
0.7701
0.9030
1.0365
1.1703
1.3044
1.4387
1.5730
1.7075

96.733

80.171
77.601
75.030
72.467
69.888
67.225

0.000

14.024
14.833
15.646
16.456
17.267
18.078
18.889
19.700

0.000

0.000

2.269
2.931
3.605
4.276
4.948
5.621
6.293
6.966
7.719
8310

0.060

0.000
0.000
0.000
0.009
0.000
0.600
0.000

0.
0.000
0.060
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

2.501

0.000
0.000 .
0.060
0.000
0.C00
0.000
0.000
0.000
0.060
0.000
0.000
0.060

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

0.009

0.000
0.C00
0.000
0.000
0.600
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.0C0

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

0.766

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000

(0744



Tabulka 14

Vybrané efektivne portfélia a ich pravdepodobnostné charakteristiky (cbdobie janudr 2000 — méj 2002, v %)

Nizov portfélia 1 11 I
Ocakdvany vynos, p. a 8.214 11.882 14.843
Riziko merané §tandardnou odchylkou, p. a. 0.167 1.977 3.460
Minimalny vynos (5 hladina vyznamnosti) 7.939 8.630 9.153
Pravdepodobnost’ nekladného vynosu 0.000 0.000 0.001
Pravdepodobnost’ pre vynos mensi ako 10 100.000 17.055 8.077
Pravdepodobnost’ pre vynos vyssi ako 20 0.060 0.002 6.805
Penazny trh BRIBID3M 98.167 62.177 33.899
PRIBOR3MSK 0.238 11.591 20.510
WIBO3MSK 0.679 15.906 27.871
BUBORG3MSK 0.915 10.326 17.719
SBWMUD3USK 0.000 0.000 0.000
SBWMEU3LSK 0.000 0.000 0.000
SFO0003MSK 0.000 0.000 0.000
BPOO03MSK 0.000 0.000 0.000
100.000 100.000 180.000

8%
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Prilcha 2

Opisané analyzy su zaloZené na rieSeni sérii tloh kvadratického programovania,
hladajicich také portfdlid, v ktorych sa zadany oCakdvany vynos Ep portfolia dosiahne
pri ¢o mozno najmensom riziku meranom rozptylom vynosov portfdlia. Formalne mozZno
takito tlohu zapisat’ v tvare

g T
min  w- Cw

za podinienok

1T‘Y-_‘

E'w=E,
T

e w=1

! u
W SwWSw

kde

C - variaéno-kovaria¢na matica typu nx n, kde n je pocet aktiv (v tomto pripade
podet uvaZovanych nastrojov petiazného triw),

w —vektor vih aktiv v portfoliu,

E - vektor o¢akavanych vynosov jednotlivych aktiv (v tomto pripade vektor prie-
mernych mesaénych vynosov aktiv za uvazované historické obdobie),

Ep — pozadovany oCakdvany vynos portidlia,

w' —vektor dolnych hranic vah aktiv v portfdliu,

w" — vektor hornych hranic vah aktiv v porf6lin.

e - vektor, ktorého vietky zloZky su rovné 1,

7' - oznacenie operdcie transponovania.

Poznamenajie, Z¢ v tlohe s moznymi kratkymi predajmi sa vSetky zlozky vektora w
rovné minus nekoneéno a vietky zlozky velstora w' s rovné plus nekonedno. Pri vylage-
ni kratkych predajov st vietky zlozky vektora w' rovné nule.

Nami uvedené analyzy vyZadovali rieSenic sérii optimalizaénych tloh tohto typu. Na
efektivne zvladnutie daného problému v prostredi Excelu boli vytvorené pouzivatel'ské
funkcie na vypocet vynosu portfolia (PortfolioReturn) a rozptylu vynosov portfélia (Port-
JolioVariance) a VBA procedira (AAM _fiontier), ktord automatizuje postupné formulicie
uloh a ich riefenie excelovskym solverom. Procedira a funkcie maji nasledujicu Struktiru:

a) procediira ne aproximdciu hranice mnoZiny investi¢nych prileZitosti
Sub MM_{rontier()

' Klavesova skratka: Ctrl-+Shift-+A
' Aplikicia solveru pre vypocet vah portfolia
' s minimdalnym rozptylom



443

' Obsah excelovskych oblasti:

' ovciel’ - bunka vyhradend pre automaticky zapis ciel'ovej hodnoty pre vynos
' ov_ciel'dh — bunka, v ktorej je definovand dolnd hranica pre vynos

' vahy — oblast’ vyhradend pre automaticky z4pis optimalnych vah

' vahy_dh - oblast’, v ktorej st definované dolné hranice pre vahy

' vahy_hh - oblast’, v ktorej su definované horné hranice pre vahy

' suma — bunka, v ktorej je vloZeny vzorec pre sucet buniek v oblasti ,,vahy“

' ov - bunka, ktord nazyva funkciu PortfolioReturn

' so — bunka, ktora nazyva funkciu PortfolioVariance

' ad - bunka, ktord definuje krokovil zmenu na postupné zvySovanie vynosu

' ciel’ — zaCiatok oblasti, kde sa postupne automaticky archivuji ciel'ové vynosy
' vynos — zaliatok oblasti, kde sa postupne archivujii vypoc¢itané vynosy

' riziko — zaciatok oblasti, kde sa postupne archivuje vypocitané riziko

' optvahy — zaciatok oblasti, kde sa postupne archivuji optimalne vahy portfolii
Range("ovciel™). Value = Range("ov_ciel'dh"). Value

SolverReset

Call SolverAdd(Range("vahy"), 3, Range("vdhy dh"))

Call SolverAdd(Range("vahy"), 1, Range("vahy hh"))

Call SolverAdd(Range("suma"), 2, 1)

Call SolverAdd{Range("ov"), 2, Range("ovciel"))

Call SolverOk(Range("so"), 2, 0, Range("vahy"))

n = (Range("ov_ciel'hh"). Value - Range("ov_ciel'dh"). Value) / Range("ad"). Value
ciel' = Range("ovciel"). Value

ad = Range("ad"). Value

Fori=0Ton

Call SolverSolve(True)

Range("ovciel™).Copy

Range("ciel™).Offset(i, 0).PasteSpecial Paste:=x1Valucs

Application. CutCopyMode = False

Range("ov").Copy

Range("vynos").Offset(i, 0).PasteSpecial Paste:=x1Values

Application. CutCopyMode = False

Range("so").Copy

Range("riziko").Offset(i, 0).PasteSpecial Paste:=xIValues

Application. CutCopyMode = False

Range("vahy").Copy

Range("optvaly").Offset(i, 0).PasteSpecial Paste:=x1Values

Application. CutCopyMode = False

ciel' = ciel' + ad
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Range("ovciel™). Value = ciel

Call SolverChange(Range("ov"), 2, Range("ovciel™))
Next i

SolverFinish

End Sub

b) pouzivatel’ska funkcie na vypocet rozptylu vynosov portfélia
Function PortfolioVariance(wtsvec, vevmat)
' Vracia rozptyl vynosov portfolia
' witsvec — oblast’ vah aktiv
' vcvmat — oblast, kde je zapisana kovariatn4 inatica
Dim v1 As Variant
If wtsvec. Coluinns.Count > wtsvec.Rows.Count Then
wisvec = Application. Transpose(wtsvec)
End If
v1 = Application. MMult(vcvmat, wtsvec)
PortfolioVariance = Application. SumProduct(v1, wtsvec)
End Function

¢) pouzivatel’ska funkcia na vypocet vynosu portfélia

Function PortfolioReturn(retvec, wisvec)

' Vracia vynos portfolia

' wtsvec — oblast’ vah aktiv

' retvec — oblast’, kde su zapisané vynosy aktiv

If Application.Count(retvec) = Application. Count(wtsvec) Then
If retvec. Columns.Count > retvec. Rows. Count Then

retvec = Application. Transpose(retvec)

End If

If wtsvec.Columns.Count > wtsvec. Rows.Count Then
wisvec = Application. Transpose(wtsvec)

End If

PortfolioReturn = Application.SumProduct(retvec, wtsvec)
Else

PortfolioReturn = -1
End If

End Function
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AN HISTORICAL ANALYSIS AND OPTIMISATION OF MONEY MARKET
PORTFOLIO

Vladimir MLYNAROVIC — Richard KOLARIK

Questions about profitability of using exchange rates changes at various kinds of
financial investments arc a subject of a frequent analysis and speculations as well. At
present the question is alive mainly in connection with conjectures about possible ex-
change rate losses at the conversion of dollars returns from the sale of Slovak Gas Indus-
try into Slovak currency. But the goal of the paper is not to analyse this special case. The
paper concentrates the attention on historical analysis and optimisation of portfolio of
selected international money market tools.

In general, for an internaticnal investor, fluctuations in asset prices must be converted
from the local currency into the currency in which portfolio performance is evaluated.
Exchange rates changes are therefore critical for measuring and comparing the returns
from different countries.

In the paper the special money market that consists of three months tools of Slovak
(BRIBID3M), Czech (PRIBOR3M), Polish (WIBOR3M), Hungarian (BUBOR3M),
Switzerland (SFO03M) and British (BPO03M) money markets together with a one USD
(SBWMUD3U) and EMU (SDWMEU3L) three months tool of money market, is cre-
ated. The paper looks for an answer to the question what kind of currencies was efficient
for investors to hold from historical point of view. Monthly returns for period from Sep-
tember 1996 to May 2002 are used at the analysis. Together with them the data about
monthly exchange rates of Slovak currency with corresponding currencies of assumed
money market tools were used as well.

Characteristics of the inoney market tools as average returns and standard deviations
of returns are used in the analysis. Returns of assumed money market tools after the
conversion into the Slovak currency where the corresponding monthly exchange rates
were taken into account are used as well. It is evident that higher returns in SKK go
together with higher risk that is measured with standard deviation of returns. We would
also like to note that the whole analysis is simplified in this way that transaction costs
connected with conversions of returns into Slovak currency are not taken into account.

On the described market of assets the frontier of investment opportunities is construc-
ted in such a way to consists of the assets portfolios that ensure required (expected) re-
turns at as low risk as possible. The part of the frontier. from the peint that corresponds
to the portfolio with global minimuwn risk, as it is known from a modern portfolio theory,
creates the set of efficient portfolios. From the technical point of view one need to solve
a series of quadratic programming probleins that are known as Markowitz portfolio selection
problems. When the short sales are allowed it means that investor can also borrow tools
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(assets). From the formal point of view it means that the proportion of such an asset in
the portfolio is expressed with negative weight or with negative percentage proportion.
For an effective realisation of solving process the Excel solver with a special created
VBA procedurc was used. A frontier of investment opportunity set is approximated also
on the assumption that short sales are not allowed.

The resulted structures of optimal (efficient) money market portfolios presented in
the paper provide relatively clear answers on the question how exchange rates changes
were to be used at investments into money market tools. It should be note that these
results follow from historical analysis and do not provide investment recommendations.



