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MODELOWANIE DYSKRETNE I OPTYMALIZACJA W ANALIZIE PORTFELOWEJ

Warunki (85) speinia rownosc:
nZo—ZZi =0, (86)
i=1
lub rownowazne jej dwie nierownosci:

- nz,+ 221. 20,
= (87)
nz,— 2 z; 20.
i=1

W pracy Stominskiego 1 Bertocchi (1997) przedstawiono rézno-
rodne aspekty modelowania instrumentéw syntetycznych z uzyciem
zmiennych binarnych.

S. Portfele o dlugim horyzoncie inwestycji -
portfele funduszy emerytalnych

Dhugookresowe portfele celowe, to portfele inwestycyjne takich
inwestoréow, jak fundusze powiernicze, fundusze ubezpieczeniowe
zycia, zdrowia 1 mienia, fundusze emerytalne i plany emerytalne, a
takze fundusze gwarancyjne dla bankéw i innych podmiotéw rynku
finansowego. Instytucje te maja wyraznie okreslony ustawowo lub
statutowo cel inwestowania. Horyzont inwestowania jest w tych przy-
padkach bardzo dlugi, a praktycznie nieograniczony. Przy wszelkich
réznorodnosciach tych funduszy ich wspolnym wyrdznikiem jest ko-
nieczno$¢ bilansowania wplywdw z inwestowanego kapitatu z zobo-
wigzaniami platniczymi, w ktorych czynnik losowy odgrywa istotng
role.
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Zwracamy uwagg na fakt, ze inna - dobrze znana - metoda kon-
struowania portfela, ktory powinien shuzy¢ wypetnieniu zobowigzan
platniczych - metoda immunizacji (patrz: czg$¢ I), polega na dopaso-
wywaniu trwalosci, krzywizny 1 ewentualnie dalszych parametrow
wtornych strumienia wpltywdw do identycznych parametrow strumie-
nia zobowiazan. Wiadomo przy tym, ze jezeli immunizacja uwzgled-
nia coraz wyzsze pochodne funkcji wartoéci wpltywoéw i zobowiazan,
to immunizacja staje si¢ rownowazna dedykacji.

S.1. Zagadnienie portfela dopasowanego

Pozostaniemy w obszarze portfeli deterministycznych, co ozna-
cza zalozenie iz strumien wpltywow, strumien zobowiazan i charakter
zmian stOp procentowych sa znane w interesujacym nas przedziale
czasu. Niech L bedzie wektorem zobowiazan platniczych, ktoérego
skladowe L,, t = 1,2,...,7, przedstawiaja warto$ci zobowiazan w okre-
slonych momentach czasu i niech bgdzie dany portfel, dla ktérego W
jest wektorem wpltywow o sktadowych W, dla tych samych momen-
tow czasu, t = 1,2,...,T. O stopach procentowych bedziemy zaklada¢,
ze w kazdym momencie czasu ¢ znana jest odsunigta stopa dochodu
dla okresu czasu [£,¢+1].

Zagadnienie portfela dopasowanego formutujemy nast¢pujaco.
Dla znanego strumienia zobowiazan, znanego strumienia wpltywdow 1
przy ustalonych zatozeniach co do rynkowych stdép procentowych,
nalezy skonstruowac¢ portfel inwestycyjny, tak aby byto wyelimino-
wane ryzyko niewypetnienia zobowiazan platniczych.

Podstawowymi instrumentami portfela o gwarantowanym stru-
mieniu wplywow sa wolne od opcji obligacje skarbowe. Podkreslmy,
ze mOwimy o gwarantowanym strumieniu (w ustalonym czasie pojawi
si¢ ustalony co do wartosci wptyw), ktorego warto$¢ biezaca jest gwa-
rantowana z doktadnoS$cia do zalozen o zachowaniu sig funkcji stop
procentowych. Obligacje opcyjne sa wykluczone, dlatego ze opcja
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Celowos$¢ optymalizacji portfela dedykowanego nasuwa si¢ sa-
ma przez si¢: wsrdd mozliwych konstrukeji portfela, ktory speinia
warunki sponsora funduszu, bgdzie szukany portfel o minimalnym
koszcie poniesionym na jego utworzenie. Nalezy podkreslié, ze utwo-
rzony portfel wymaga okresowych dziatan takich jak wymiana istnie-
jacych instrumentéw lub zakup nowych. Te dziatania nie moga naru-
sza¢ bezpieczenstwa funduszu, kryterium minimalizacji kosztow tych
dziatan jest réwniez kryterium wiodacym.

W najprostszej postaci wymagania dla portfela dedykowanego
mozna uja¢ w kilku punktach:

1. Uniwersum instrumentdéw traktowanych jako dopuszczalne dla
portfela jest starannie sprecyzowane i poddane stosownym ograni-
czeniom. Dla przyktadu, jedna z regut jest nie kupowanie obligacji
opcyjnych, nie méwiac o obligacjach z ryzykiem niewyptacalnosci.
Obowiazuje zréznicowanie sektorow, z ktorych pochodza papiery
dtuzne (papiery skarbowe, obligacje instytucji o najwyzszym po-
ziomie w profesjonalnych rankingach itp.). Chociaz nalezy zazna-
czy¢, ze obserwyje si¢ takze zmienne trendy w tym zakresie i nie-
ktére fundusze, szczegolnie zaktadowe fundusze emerytalne (plany
emerytalne), tworza portfele ztozone z obligacji 1 wyselekcjonowa-
nych aki , a takze z innych instrumentow traktowanych jako
»bezpieczne”, w tym instrumentéw pochodnych.

2. Do szacowania dochodow z reinwestycji biezacych wptywow i
nadwyzek pozostalych po zrealizowaniu zobowiazan, w okre$lo-
nym terminie, przyjmuje si¢ tzw. bezpieczna stopg zwrotu. Wybér
bezpiecznej stopy reinwestycji (w skrajnie zachowawczym poste-
powaniu przyjmuje si¢ stopg rdwna zeru) to kluczowy problem
wilasciciela funduszu (portfela) i jego menedzera. Do$wiadczenia
funduszy emerytalnych i dedykowanych dla nich portfeli pokazuja,
ze w warunkach stabilnego otoczenia mozna zapewni¢ bezpieczne
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5.2.1. Jednookresowy portfel dedykowany

Zdefiniuymy wspoéfczynniki 1 zmienne:

U - uniwersum instrumentéw branych pod uwagg dla portfela,
U =L,
L, - wartos¢ zobowiazania w momencie £; t= 1,2, ..., T,
C; - wplyw z obligacji typu i do momentu czasu t; t = 1,2, ..., T,
P; - cena obligacji (pakietu obligacji) typu i,ie U,
X - wektor o skladowych catkowitoliczbowych,
X; - sktadowa wektora x - liczba kupionych obligacji (pakietow)
typui, i€ U,
R’ - zbiér wszystkich J-wymiarowych wektorow x.
Zadanie optymalizacji przyjmuje postac:
MINIMALIZUJ )" Px;
Xeq! ieU
przy ograniczeniach: (D1)
2 Cx; 2L, Vi,
iel

x; 20 oraz calkowite, Vi.

Przyjmujemy, ze zobowigzania sa pokrywane z wplywow z ku-
ponow i z zapadajacych obligacji - nie przewiduje sig sprzedazy obli-
gacji w miedzyczasie. Dzigki takiemu zatozeniu eliminujemy ryzyko
zmiany stop rynkowych. Jezeli portfel zawiera tylko obligacje skar-
bowe i obligacje nieskarbowe o najwyzszym rankingu, to portfel
mozna uwazac za wolny od ryzyka.

Model (D1) sygnalizuje problematyke. Realne fundusze emery-
talne musza uwzglednia¢ systematycznie powtarzane okresy regulo-
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Nastgpny krok polega na zbilansowaniu wpltywéw z zobowiaza-
niami dla kazdego terminu przewidzianego harmonogramem. W kaz-
dym terminie ptatno$ci nastgpuje realizacja zobowiazan, a ewentualna
reszta zostaje zainwestowana na okres czasu do nastgpnego terminu
platnosci, z uwzglednieniem bezpiecznej stopy zwrotu

Z Fox +s (1 + rb)AT =L +s, (89)

Stosujac symbole ®’i x, podobnie jak wyzej, i przyjmujac
oczywista niero6wno$¢ s, = 0, otrzymamy zadanie optymalnego wielo-
okresowego portfela dedykowanego:

MINIMALIZU]J E P,-xi
1 :
X eR ieU

przy ograniczeniach:

At
Y F, +5H(1 +r,,) =L +s, Vel (D2)
ieU

X; 2> 0, Yi.

Zadania (D1) i (D2) zostaly sformulowane przy minimalne;j
liczbie ograniczen. Zadania rzeczywiste musza uwzgledni¢ szereg
dodatkowych warunkéw, ktorych przykiady byty omawiane w roz-
dziale 4. Zadanie programowania mieszanego (D2) mozna wzbogacié
dalszymi warunkami, ktére wprowadza nowe zmienne dyskretne.
Przyktady takich warunkow, to:

1. Skokowa denominacja bonéw skarbowych i obligacji.
2. Dolny prog wartosci inwestycji.
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P3(i) - cena, ktéra otrzymamy za sprzedaz obligacji i,

Wiy - wplyw z obligacji i w czasie ¢,

x(i) - liczba kupionych obligacji typu i,

x3(i) - liczba sprzedanych obligacji typu i,

Sy - zmienna ustalajaca wysokos$¢ inwestycji krétkoterminowe;j,

r, - bezpieczna stopa zwrotu dla reinwestycji (jednakowa dla
wszystkich okresow czasu).

Dla modelu (D2) zadanie wymiany obligacji przyjmie postaé:

MAKSYMALIZUJ ( Y PS()xS() - Y, PXxX (i)]
Xest! ey’ iev’

przy ograniczeniach:

W, x* () +s_ A+r)= SW,x5(@)+s,, Vi
b

ieU’ iel’
xX(i), x*(#)= 0, oraz catkowite, Vi, (D3)

s, 20 Vi, s,=0,

Przedstawione modele (D1-D3) moga by¢é wzbogacone o rézne
dodatkowe warunki, takie jak na przyktad: mozliwos¢ zaciagania po-
zyczek krotkoterminowych, uwzglednienie kapitalu poczatkowego w
postaci portfela papierow wartosciowych lub gotowki itp.
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