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Abstrakt

Pochopeni zavislosti mezi akciovymi a ménovymi vynosy je zvlasté dilezité na mezinarodnich
finan¢nich trzich. I kdyz vyzkumti zaméfenych na specifikaci zavislosti mezi rtznymi
akciovymi vynosy nebo mezi odlisnymi ménovymi kurzy je relativné dost, tak problematika
ohledné zavislosti mé€novymi a akciovymi vynosy nebyla doposud vyraznéj$im stiedobodem
vyzkumnych zajmu. Pravé tato skute¢nost je hlavnim motivem ke studiu struktury zavislosti
na mezinarodnich finan¢nich trzich. V tomto piispévku jsou prezentovany dikazy o ¢asove
proménlivé neboli dynamické a dale asymetrické zavislosti mezi sledovanymi vynosy.
Za ucelem zohlednéni této struktury zavislosti je navrzena asymetricka dynamicka Studentova
kopule. Empiricky je demonstrovano, Ze pouzivani této kopule ¢ini fizeni rizik robustnéjsi, a to

ve smyslu optimalni alokace aktiv na mezinarodnich finan¢nich trzich.
Klicova slova

Alokace aktiv, struktura zavislosti, Value at Risk, Expected Shortfall
Klasifikace JEL

L33, H59, Q15

Uvod

Neustéle rostouci globalizace ve finanénim sektoru nuti finan¢ni instituce k provadéni operaci
na mezinarodnich finan¢nich trzich. Z tohoto hlediska se jako vyznamna jevi predevSim
problematika spojena s optimdlni alokaci aktiv pravé na téchto trzich, jejiz dillezitost byla
odhalena nedavnou globalni finan¢ni krizi a evropskou dluhovou krizi. Neuspéch tradi¢nich
metod pro meéteni rizik a optimalizaci portfolia motivuje k dalSimu vyzkumu slozitych
a dynamickych vztaht typickych pro tyto trhy. Napiiklad Czado et al. (2012) v souvislosti
se zminovanou krizi upozornuji na asymetrii v rozdéleni vynost na riiznych typech finané¢nich
trhi. Tedy prvotadym cilem sou¢asného vyzkumu by mélo byt hledani novych a vhodné&jsich

modelt, jez dokazi tyto vztahy 1épe zachytit.
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Finan¢ni a ekonometricka literatura poskytuje fadu dikazi o podminéné struktuie
zavislosti neboli o tom, Ze zavislosti mezi aktivy se méni v Case, viz naptiklad Jondeau
a Rockinger (2006) nebo Dias and Embrechts (2010). Navic vynosy riznych typt finanénich
aktiv vykazuji vyssi zavislosti v krizovych obdobich nez v ristovych fazich hospodatského
cyklu, viz napiiklad Cerrato et al. (2015). Tento fenomén je obvykle nazyvan asymetrickou
zavislosti, viz naptiklad Longin a Solnik (2001), Ang a Chen (2002), Poon et al. (2004), Patton
(2006) a Christoffersen a Langlois (2013).

Uveédomeni si pritomnosti té€chto jevi je podle Okimota (2008) velmi dulezité, protoze
muze zpusobit vazné problémy v piipadé zajisténi a diverzifikace portfolia. Asymetrie
zéavislosti na jednotlivych finanénich trzich byla v poslednich letech pomérné¢ dobie
specifikovdna. Naptiklad Patton (2006) nebo Czado et al. (2012) uvadéji, Ze na devizovych
trzich je tato asymetrie zpisobena asymetrickou reakei centralnich bank na pohyby ménovych
kurzl. V pfipadé akciovych trhli nepanuje jednoznacna shoda ohledné ekonomickych pficin
asymetrické zavislosti, viz naptiklad Cerrato et al. (2015). Navzdory tomu vétSina autort vidi
jako jeden z hlavnich dGvoda chovani rizikoveé averznich investort, jejichz hodnotova funkce
neni dle prospektové teorie symetrickd, tj. investofi ztraty snaseji hife nez zisky, a to
i v ptipadé, Ze jsou stejného rozsahu, viz napiiklad Holt a Laury (2002).

Cilem tohoto pfispévku je nejprve zkoumat strukturu zavislosti na vybranych finan¢nich
trzich, a to ve smyslu asymetrické a v case promeénlivé zavislosti. V této souvislosti je déle
hledana vhodna metodika pro odhad rizikovych mér Value at Risk (VaR) a Expected Shortflall
(ES) pti aplikaci na jak rozvijejici, tak rozvinuté mezinarodni finanéni trhy.

Zbytek textu je ¢lenén do péti kapitol. V prvni ¢asti je prezentovana motivace a z ni
vychézejici cile vyzkumu piedstaveného v tomto pfispévku. Druhd ¢ast vénovana popisu
pouzitych dat, a to pfedevsim ve smyslu popisu jejich struktury zavislosti. Treti a ¢tvrta ¢ast
uvadi zjisténé vysledky, konkrétné v tieti ¢asti je prezentovana kvalita modelt pro odhad VaR
s aplikaci navrzené asymetrické (AD) Studentovi kopule. Za G¢elem srovnani jsou pro odhad
VaR pouzity rovnéz daldi piistupy. Ctvrta kapitola se zamé&fuje na predstaveni kvality aplikace
AD kopule pii realizaci procesu optimalni alokace aktiv na mezinarodnich finan¢nich trzich.
Vzhledem k rozsahu nejsou v pfispeévku prezentovany popisy vétSiny pouZzitych modelti véetné

dalsich technickych detaild.
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1 Motivace a cile vyzkumu

Modelovani vicerozmérného rozdéleni méa v oblasti financi zasadni vyznam. Informace
obsazené v téchto rozdélenich maji mimotadné uziteCny vyznam pro aktivni fizeni rizik, jako
je odhad miry rizika plynouci z jednotlivych pozic, hodnoceni vlivu hedgingu a vytvofeni
optimdlniho portfolia. V ramci vicerozmérnych rozdeleni hraje vyznamnou roli zavislost mezi
jednotlivymi marginalnimi rozdélenimi, viz napiiklad Cerrato et al. (2015). Jak uvadéji Poon
et al. (2003), tradi¢ni Pearsonova korelace predstavovana linearni korelaci, je v tomto ohledu
zna¢n¢ nedostateCna, a to zddvodu nenormality uvedenych rozdéleni a pfitomnosti
nelinearnich vztahti mezi jednotlivymi marginalnimi rozdélenimi. Dal$i moZnosti pro méteni
zavislosti je vyuziti tzv. pofadovych korela¢nich koeficienti (Kendalliv nebo Spearmantiv),
které jsou zaloZeny na mife pofadi bodl v rozdé€leni, a tedy oproti linedrni korelaci jsou schopny
zachytit polohu zavislosti. OvSem nevyhodou pofadovych korelaci je jednak jejich obtiznéjsi
interpretovatelnost a dale ignorace kauzalnich vztahli mezi sledovanymi rozdélenimi.

Daleko u¢inngj$im ndstrojem jsou tzv. kopule, jez umoznuji vicerozmérné rozdéleni
vyjadiit ve tvaru jednotlivych marginalnich rozdé€leni. Naslednou aplikaci potadovych
korela¢nich koeficienti 1ze uréit intenzitu zavislosti. Diky pouziti pofadovych korelaci Ize timto
zpusobem méfit zavislosti v riznych ¢astech rozdéleni.

Studujeme povahu zavislosti mezindrodnich finan¢nich trhii, pfi€emz se zamétujeme
na akciova portfolia a ménové kurzy. Stfedobodem zajmu je otazka, jak struktura zavislosti
mezi akciovym portfoliem a ménovym kurzem ovliviiuje fizeni rizik a optimalni alokaci aktiv
na mezinarodnich finan¢nich trzich. Za timto uUéelem je vytvofeno portfolio sestavajici

z riznych akciovych indexti denominovanych v domaci méné investora.
1.1 Méreni rizika
Uvazujme i = 1, ..., n akciovych trha, pficemz pracujeme s nasledujicimi podminkami:

(1) na kazdém z téchto trhli se obchoduje v jiné méné,

(i1) na zadném z uvedenych trhti se neobchoduje v EUR

Predpokladejme, ze v ¢ase t investujeme 1 EUR na i-tém akciovém trhu pii ménovém
kurzu S;;, kde S;, predstavuje mnoZstvi i-t¢ mény ziskané za 1 EUR v Case t. V pfipadg,

ze cena akcie na tomto trhu je P;, (v i-t¢ mén¢ a v Case t), pak celkové miZzeme za 1 EUR

ziskat PL't akcii. Pro hodnotu realizované investice v ¢ase t + 1 v i-t€ mén¢, V; .4, plati
it ’
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S.
Vitr1 = (ﬁ) Pit+1, (1)
kde P; ., pfedstavuje cenu akcie v ase t + 1 na i-tém akciovém trhu. Hodnotu investice

v doméaci mén& (EUR) v ¢ase t + 1, VEUR, 1ze pak vyjadiit jako

VEUR = () g @

Pit/) Sit+1

Nyni lze (2) ptepsat do nasledujiciho tvaru

Pit+1—Py
O R

a s vyuzitim definice aritmetického finan¢niho vynosu Ize (3) dale upravit do podoby

VEUR _
t+1 1+(5Lt+1 Slt
S;

it

P
VEUR — 1+r1 t+1 (&)
t+1 1+r1.t+1
kde rf, . = Pigra—Pit fedstavuje jednodenni vynos i-tého akciového indexu a 13
it+1 o p je ] y it+1 =
Sie+1—S

. Lt je jednodenni vynos plynouci z i-tého ménového kurzu.
it

Viimnéme si, ze VEYR 1ze rovnéz chapat jako zménu hodnoty investice v ¢ase t + 1
oproti ¢asu t. Vzhledem k této skutecnosti 1ze (3) upravit do podoby vztahujici se k vynosu
zmitované investice, konkrétné¢ VEUYR =1 + rEUR. Nyni logaritmizaci (4) a naslednym
zohlednénim skute¢nosti, Ze pro malé x € R plati In(1 + x) = x, pro vynos i-té investice
ziskavame

et = il,Dt+1 - r{,gt+1- (5)

Tato investice miZe byt interpretovana jako portfolio s dlouhou pozici pro evropsky
akciovy trh a kratkou pozici pro ménovy kurz S. Struktura zdvislosti mezi akciovymi
aménovymi vynosy je proto zvlasté¢ dulezitd v fizeni rizik. Mezinarodni investofi chtéji
zvladnout rizika extrémnich udalosti, aby se zabranilo rozsahlej$im finanénim problémutm.

Value at Risk (VaR) nebo Expected Shortfall (ES) jsou v soucasné dobé
VaR;,,(a) daného portfolia predstavuje nejvetsi moznou ztratu, kterou mize portfolio utrpét
nasledujici obchodni den na dané tirovni spolehlivosti a, viz Jorion (2007). Jinymi slovy lze
fici, pravdépodobnost, ze portfolio v nasledujicim obchodnim dnu utrpi ztratu odpovidajici

hodnoté VaR;,;(a) je 1 — a, ;.
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PrER <VaRy (@) =1-a (6)
ES je modifikaci VaR reprezentujici primérnou ztratu prevySujici VaR, viz Jorion

(2007). Tedy
EStra1(a) = E(Ttﬁ-%Rth]i—LgR < VaRy1(a)) (7)

Vzhledem k tomu, Ze ob& miry se zaméfuji primarné na chvosty rozdéleni vysledného
portfolia, je pro fizeni extrémnich rizikovych udalosti rozhodujici zohlednéni skute¢né

struktury zavislosti mezi chvosty rozdéleni vynosu jednotlivych aktiv obsazenych v portfoliu.
1.2 Optimalizace portfolia

Predpokladejme investici v hodnoté¢ W EUR na soudasné vSech i = 1, ..., n akciovych trzich,
jinymi slovy plati, Ze soucet investovanych prostifedkii v jednotlivych zemich je roven jedné.
Na zakladé (3) Ize urcit, ze pro hodnotu naseho portfolia v ¢ase t + 1 plati

P P
1+ 1+7,
EUR _ 1,t+1 nt+1
Vigr = WiTos + "'+Wn_1+rs 5 (6)

1,t+1 nt+1

kde pro vahy w; plati wy + -+ + w,, = W. Nyni, vzhledem k tomu, Ze jednoduchou tpravou

v (3) nahradime citatele jiz pouzivanym tvarem (7.32), tj.

P P s
1477601 1+ Tit+1~Tit+1

S S (7)
147744 410,
muzeme (6) psat ve tvaru
EUR _ EUR
Vigr =W +rd7, (3
kde
EUR EUR EUR EUR =Tt
Ter1 = Wilgeen T T Walnepg, PIO ey = =5 — 9)

Lt+1

Cilem je zkoumat vyznam modelovani v ¢ase proménné zavislosti a asymetrie v ramci
optimalni alokace aktiv, vychéazejicich z mezinarodnich finan¢nich trhii. Za ucelem volby vah
Wy, ..., Wn, jSOU pouzity tfi piistupy, konkrétné naivni diverzifika¢ni strategie (BH — buy and
hold strategie), strategie zalozend na aplikaci Markowitzova ptistupu (MV) a strategie
vychazejici z optimalizace ES. V ramci vSech optimaliza¢nich pfistupii uvazujeme nasledujici

predpoklady:

- Pocatecni kapital (v Case t) investora ¢ini 1 EUR
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- Portfolio mé zivotnost 1 den, tj. do casu t + 1.

- Neptedpokladdme investici do bezrizikového aktiva, tj. 7 = 0.

Prvni strategie spociva v trividlnim piistupu, kdy pro kazdé aktivum uvazujeme stejnou

vahu, tj. v naSem piipad¢ pokladame

Druha strategie vychazi z Markowitzova pfistupu k optimalizaci portfolia, jez je
pfedstaven napiiklad v Alexander (2008). Konkrétné pracujeme s tlohou zaloZenou

na minimalizaci o¢ekavaného rozptylu. Pfipomefime, Ze feSime optimaliza¢ni tlohu

minw’'Iw, (10)

vzhledem k podmince

E(rgs®) =7
Z?:lwi = 1 > (11)
wy; =20,...,w, =20

kde X predstavuje kovarian¢ni matici vynosu sledovaného portfolia.

Tteti strategie je zaloZend na feSeni optimalizacni Glohy ve tvaru

min ES, (rEYR), (12)

vzhledem k podmince

E@ESR) = 7
nw =1 . (13)
wy =20,...,w, =20

Nasledné podle Rockafellar a Uryasev (2000) transformujeme ulohu (12), (13) do tvaru
optimalizaéniho problému minimalizace konvexni funkce H, (w, ).

Za ucelem hodnoceni vykonnosti predstavenych strategii pouzivame Sharpetiv pomér
(SR), pro jehoz tvar v tomto ptipadé plati (Sharpe, 1965):

E(rin)

SR(Ttb;UlR) = Tolrw (14)

Vzhledem k omezeni pramenicich z pouziti Sharpeova poméru, a to predevsim z jeho
neschopnosti rozlisit mezi dobrou a $patnou volatilitou, aplikujeme rovnéz pomér STAR, pro

jehoz tvar plati (Stoyanov et al., 2007)
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EUR
STAR(rEUR) = Elin)
( t+1 ) ESa(rtE_“_l{R)

(15)

Stézejni Casti tieti strategie je nalezeni vhodnych ptistupt pro odhad VaR a nésledné
ES. Vtomto pfispévku jsou za timto ucelem uvazovany jak piistupy zaloZené
na dvourozmérnych kopulich, tak pfistupy vychazejici z aplikace linearni korelace mezi vynosy
akciového indexu a piislusného ménového kurzu. V piipade kopul volime takové kopule, které
jsou schopny zachytit sledované znaky, tj. asymetrii a dynamiku zavislosti. Konkrétn¢
pozivdme symetrickou Studentovu kopuli, seSikmenou Studentovu kopuli a podminénou
Studentovu kopuli.

Za ucelem zachyceni obou sledovanych znakt zaroven je navrzen koncept asymetrické
dynamické (AD) Studentovi kopule, jako kombinace seSikmené a podminéné Studentovi
kopule. Odhady VaR a ES, provadéné prostfednictvim kopul, jsou realizovany na zékladé
aplikace Monte Carlo simulace.

Ptistupy vychazejici z aplikace linedrni korelace zahrnuji tradi¢ni metody odhadu VaR
a ES, konkrétné se jedna o zékladni parametricky piistup s piedpokladem normality rozdéleni
vynosi obou aktiv (VC), modifikaci zékladniho parametrického piistupu predstavena
v RiskMetrics, tj. pouzitim modelu EWMA pro modelovani volatility vynosti (RM),
neparametrickou historickou simulaci s historickym vzorkem obsahujicim, jak 250 (HS250),
tak 500 poslednich pozorovani (HS500).

Cilem je vyzkumu je nejprve urcit, zda se ve struktuie zavislosti mezi sledovanymi trhy
vyskytuje asymetrie a dynamika. Tento cil je realizovan na zakladé kvality odhadii VaR
pii zapojeni vyse uvedenych kopul. Dal§im cilem je pak s pouzitim nejlépe hodnocené kopule
realizovat optimdlni alokaci aktiv niZze pfedstaveného portfolia prostiednictvim minimalizace

ES. Za ucelem porovnani vykonu jsou déle aplikovany prvni dvé vyse uvedené strategie.
2 Data a analyza zavislosti

V ramci datového souboru uvaZzujeme denni Casové fady ménovych kurzli vybranych mén
vztazenych k euru. Dale pak uvazujeme denni ¢asové fady korespondujicich akciovy indext.
Vsechny casové fady pokryvaji obdobi od 2. 1. 2003 do 31. 8. 2016. Celkem pracujeme
se vzorkem 6 statd, do kterého spada USA, gvycarsko, Japonsko, a dale pak Brazilie, Indie,
Mexiko.

Konkrétné je uvazovand mnozina Sesti akciovych indext, a to americky S&P 500,

Svycarsky SMI (Swiss Market Index), japonsky Nikkey 225, indicky NIFTY 50, mexicky
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Mexbol a brazilsky BOVESPA. Déle k nim pfislusné ménové kurzy vzhledem k EUR,
tj. USD/EUR, CHF/EUR, JPY/EUR, INR/EUR, MXN/EUR a BRL/EUR. Zdrojem dat jsou
portal yahoo.com pro akciové indexy a databdze FRED pro ménové kurzy. Veskeré vypocty
jsou realizovany prostiednictvim matematického software Matlab verze R2014b. Stejné tak
veskeré grafy jsou vystupem z tohoto vypocetniho prostiedi.

Pro analyzu zéavislosti mezi akciovym indexem a korespondujicim ménovym kurzem
byla pouzita jednak Pearsonova korelace, jeZ je schopna odhalit linearni zavislosti a déle
Spearmanova pofadova korelace indikujici rovnéz nelinearni zavislosti. Vysledky jsou uvedeny

v tabulce 1.

Tabulka €. 1: Korela¢ni analyza dvojic vynosu akciovy index-ménovy kurz

Korelace | USA | Japonsko | Svycarsko | Indie | Mexiko | Brazilie
Pearson | -0,102 | 0,277 -0,176 0,245 | 0,207 | -0,169
Spearman | -0,087 | 0,227 -0,127 {0,208 | 0,174 | -0,102

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vlastni kalkulace

Z tabulky je patrné, Ze v ptipadé USA, Svycarska a Brazilie potvrdily oba piistupy
negativni korelaci. Pravé negativni korelace mezi vynosy akciového indexu a sménného kurzu
je ocekavanym vysledkem, jenZ plyne ze vzdjemného vztahu obou veli¢in. Konkrétné, rust
vynosu akciového indexu vyvola zajem investord, jez sménuji své finanéni prostifedky do mény
akciového indexu za realizace investice do daného indexu. Vétsi métitko uvedenych operaci
zpusobi apreciaci ménoveého kurzu vztazeného k pozadovanému indexu. Jinymi slovy tedy rist
akciového trhu v urcité zemi je doprovazen poklesem piislusného ménového kurzu.

U zbyvajicich stati dochazime k pozitivni korelaci, jez zfejmé vychazi ze skute¢nosti
pouziti téchto mén v ramci carry trade obchodovani'. Pravé JPY je znamym piikladem tohoto
typu obchodovani — hojné vyuzivany az do roku 2008. V ptipad¢ Indie je INR v poslednich
letech druhou nejstabilnéjsi ménou na rozvijejicich se trzich (po indonéské rupii), viz
Bloomberg (2016), coZ investofi vyuzivaji pravé v ramci carry trade obchodovani. V pfipadé
Mexické mény je carry trade obchodovani realizovano prostiednictvim vstupu do dlouhé pozice
v domaci méné na swapovém trhu, viz BIS (2015).

Tabulka 2 pak predstavuje vysledky tzv. chvostové zavislosti mezi rozdélenimi vynost
akciového indexu a piisluSného ménového kurzu. Zde vychazime z piistupu navrZeného

Pattonem (2013), jez definuje Ap, resp. Ay jako miru zavislosti mezi dolnimi, resp. hornimi

! Jedna se o investi¢ni strategii, jejimz cilem je prodat ménu s nizkou irokovou sazbou a investovat do mény
s vy§8im urokem, viz naptiklad Burnside (2012).
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chvosty rozdéleni vynost. Pti pouZiti pro pfedstavena data ovSem vznika problém, Ze uvedené
miry nebudou schopny indikovat skute¢nou piitomnost asymetrické zavislosti. Namisto toho
by bylo vhodné&jsi méfit zavislosti na vzajemné opacnych castech chvosti jednotlivych
rozdé€leni. Zde vychazime ze situace, Ze akciové indexy a ménové kurzy, mezi nimiz zavislost
métime, maji tendenci ke vzajemné opacnému vyvoji, tj. pokles hodnoty akciového indexu
byva doprovazen depreciaci souvisejictho ménového kurzu. A pro rist akciového indexu je
opet charakteristickd apreciace pfislusného kurzu. V tomto ohledu piipadna asymetrie
zavislosti mize fici, zda prevazuje zavislost mezi dolnim chvostem rozdéleni vztazeném
k akciovému indexu a hornim chvostem rozdéleni souvisejiciho s ménovym kurzem, anebo
naopak je vétsi sila zavislosti mezi hornim chvostem akciového indexu a dolnim chvostem
ménového kurzu. Za timto ucelem uvazujeme Apy, resp. Ayp jako miru zavislosti mezi dolnim
chvostem prvniho rozdéleni a hornim chvostem druhého rozdéleni, resp. naopak.

Druhy a treti fadek tabulky 2 uvadi hodnoty Apy a Ayp, téeti fadek pak predstavuje jejich
rozdily, pficemz s rostouci hodnotou rozdilu roste pfitomnd asymetrie ve sledovanych
zavislostech. Vysledky ukazuji, ze ve vSech piipadech dochazi k vétsi ¢i mensi forme asymetrie
zavislosti. Konkrétné¢ u veétSiny parti akciovy index-ména se projevuje silnéjsi zavislost
na levém chvostu, Apy > Ayp, tj. soucasny pokles akciového indexu a depreciace ménového
kurzu. Tento vysledek je v souladu napiiklad s Patton (2013). Vyjimkou je Svycarsko
a Brazilie, kde je vidét naopak siln€jsi zavislost na pravém chvostu, tedy silngjsi zavislost
pii rustu akciového indexu a soucasné apreciaci Svycarského Franku, resp. brazilského Realu
nez zavislost pfi poklesu indexti a souc¢asné depreciaci piislusné mény. Tento vysledek Ize dat
do souvislosti s ménovymi intervencemi, které v ramci sledovaného vzorku dat probihaly

v obou statech.

Tabulka ¢. 2: Zavislost mezi chvosty rozdéleni akciového indexu a ménového kurzu

USA JAP SWIS IND MEX BRAZ
AbH 0,029 0,038 0,032 0,097 0,064 0,062
AHD 0,016 0,031 0,044 0,089 0,059 0,073

AbH — AuD 0,013 0,007 -0,012 0,008 0,005 -0,011
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vlastni kalkulace

3 Vysledky — odhady VaR

Odhady VaR a ES jsou koncipovany jako jednodenni se spolehlivosti 95 % a 99 %. Odhady
jsou vytvafeny pro obdobi od 2. 1. 2007 do 31. 8. 2016, tj. celkem 2400 hodnot. Jako trénovaci
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vzorek volime poslednich 250 hodnot, coz odpovida po¢tu obchodnich dnti v kalendainim roce
(pro prvni realizovany odhad pouzivame data za obdobi roku 2006) a tento vzorek rolujeme
ptes celé sledované obdobi. V ptipadé historické simulace pracujeme rovnéz se vzorkem
500 poslednich hodnot.

Obrazek ¢. 1: Jednodenni odhady 99% VaR pro dvojici vynosu akciového indexu

a ménového kurzu
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle vlastni kalkulace

Vysledky jsou nasledné podrobeny zpétnému testovani s cilem ovéfit robustnost
pouzitych modeld. Konkrétné jsou pouzity Kupieciv nepodminény test (UC) a dale
Christofferensiiv kombinovany podminény test (CC). UC test zjistuje, zda pocet selhani
modelu odpovida hladin€ vyznamnosti VaR. Vyssi pocet selhani je testem identifikovano jako
podhodnocovani rizika, naopak niz$i pocet selhani test povazuje za zbyte¢né nadhodnocovani
ztraty. Nevyhodou uvedeného testu je jeho neschopnost urc€it, zda jsou selhani ndhodna, tedy
nekorelovand v ¢ase. Tento problém tesi CC test, viz Alexander (2008). Celkové lze CC test

povazovat za hlavni indikator kvality testovaného modelu.
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Zaméfme se nejprve na neformalni zpisob zpétného testovani v podobé uvazovani
podilu & /a mezi empirickou a teoretickou pravdépodobnosti neuspéchu metody, a to ve smyslu
podhodnoceni skutecné ztraty. V piipad¢ teoretické pravdépodobnosti pracujeme s hodnotami
odpovidajicimi hladinam vyznamnosti jednotlivych odhadu, tj. @ = 0,05 a 0,01. Empiricka
pravdépodobnost je urcena jako relativni podil mezi poctem chybnych odhadi vedoucich
k podhodnoceni skutecné ztraty a poctem vSech odhadti. Tabulka 3 ptedstavuje pozorované
poméry pro a = 0,01.

Tuéné vyznacené hodnoty predstavuji odhady, jez dle UC testu poskytuji statisticky
vyznamné¢ chybné odhady. Tu¢né oramovani pak znac¢i nejpresnéjsi odhad. Vysledky ukazuji,
7e nejpresnéjsi odhady jsou poskytnuty aplikaci asymetrické dynamické Studentovy kopule.
Ovsem aplikace ostatnich kopul pfinaSi rovnéz uspokojivé vysledky. Grafy na obrdzku 1
prezentuji vykon uvedenych piistupd. Na kazdém z obrazka jsou piedstaveny grafy vztahujici
k 99% VaR konkrétniho trhu. Z obrazka je patrna vyrazna flexibilita nejlépe hodnocené
metody.

Tabulka ¢. 3: Poméry skute¢nych a predpokladanych chybnych jednodennich odhadu
99% VaR

Metoda | USA JAP | SWIS | IND | MEX | BRAZ
AD 1,1915]1,1064 | 1,1489 | 1,0638 | 0,9362 | 1,1064
A 1,2796 | 1,2369 | 1,2897 | 1,1371 | 1,1298 | 1,1132
D 1,3977 | 1,1726 | 1,1797 | 1,2914 | 1,1644 | 1,1244

S 1,4896 | 1,3079 | 1,1554 | 1,3641 | 1,2136 | 1,1992
RM | 2,3830 | 2,1702 | 2,0426 | 1,7021 | 2,1702 | 1,4894
VC |3,1064 | 2,3830 | 2,5106 | 2,1277 | 2,8085 | 2,0426
HS250 | 2,0000 | 1,8298 | 1,9149 | 1,6596 | 1,8723 | 1,9149

HS500 | 2,4255 | 1,8298 | 1,6596 | 1,4894 | 1,4468 | 1,2340
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vlastni kalkulace

Za ucelem komplexnéjsiho porovnani tabulka 4 pro kazdy z testovanych modeld
prezentuje prumérné hodnoty a smérodatné odchylky sledovanych pomért (jak pro @ = 0,01,
tak pro @ = 0,05). Smérodatna odchylka v tomto ptipadé uréuje miru odchyleni daného poméru

od hodnoty 1. Pro smérodatnou odchylku SD;, nalezici i-tému modelu, plati

SD; = %\/z;v:l[(a/a)j -1, (16)
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kde N vyjadfuje pocet hodnocenych fad (v ramci ur€ité miry spolehlivosti). V nasem ptipadé
je N = 6. Modely s nejmensi smérodatnou odchylkou maji tendenci ke konzistentnosti napti¢
sledovanymi fadami vynost. Z tabulky je patrné, Zze napii¢ sledovanymi daty jsou metody
zaloZené na kopuldch vykonné&jsi nez ostatni Ctyfi testované ptistupy. Konkrétné nejlepsiho
vykonu je dosazeno pouzitim asymetrické dynamické kopule. Primérny pomér empirické
a teoretické pravdépodobnosti je pii aplikace této kopule nejblize jedné a zaroven zde
dochazime k nejnizsi primérné odchylce kolem jednotkového poméru. Jinymi slovy, pocet
chybnych odhadt je pies vSechna pozorovana data podobny, bez vyraznéjsich vykyvi. Mezi
vykonem AD Studentovy kopule a ostatnimi kopulemi je relativné vyrazng&jsi rozdil. Nejméne
pfesna je zuvedenych kopul symetrickd Studentova kopule, jejiz aplikace v porovnani
s ostatnimi kopulemi poskytuje volatilnéjsi odhady.

Ze zbyvajicich metod podava nejlepsi vykon historicka simulace, ovSem zde je tieba
poukazat na vyrazné€jsi odchylky v poskytovanych odhadech. Nejhorsiho vykonu je dosazeno
prostiednictvim zakladniho parametrického pfistupu, jehoZ odhady jsou zatiZzeny vyraznou

odchylkou.

Tabulka 4: Pruméry a odchylky poméru @/a a ¢etnost selhani jednotlivych modelu dle
UC a CC testu

0,05 0,01 0,05 0,01
Primér SD Primeér SD ucC CC uC CC

AD 1,0780 | 0,2412 | 1,0922 | 0,2994 0 0 0 0
A 1,1404 | 0,3584 | 1,1977 | 0,5164 0 1 0 0
D 1,1410 | 0,3628 | 1,2217 | 0,5896 0 2 0 0

S 1,1636 | 0,4375 | 1,2883 | 0,7593 1 2 0 1
RM 1,2085 | 0,5416 | 1,9929 | 2,5438 1 4 5 5
VC 1,1957 | 0,5510 | 2,4965 | 3,7763 3 6 6 6
HS250 | 1,2241 | 0,5743 | 1,8652 | 2,1351 2 6 6 6
HS500 | 1,1858 | 0,5448 | 1,6809 | 1,9104 3 6 3 4

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vlastni kalkulace

Za ucelem realizace zpétného testovani prostfednictvim formalniho pfistupu je pouzit
kombinovany podminény (CC) test. Tabulka 4 dale uvadi pro jednotlivé piistupy pocty
zamitnuti UC a CC. Z tabulky jasné€ vyplyva vyrazné preference AD Studentovy kopule. Co
do pfesnosti je na druhém misté je asymetrickd kopule a dale dynamické (symetrickd) kopule,

jez pti 1% hladiné vyznamnosti nedosahuji rovnéz zadného zamitnuti. Jako nejméné ptresna se
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z pouzitych kopul jevi symetricka Studentova kopule. Na druhou stranu, v porovnani

se zbyvajicimi pfistupy, i tak poskytuje tato kopule kvalitni vystupy.
4 Vysledky — optimalizace portfolia

Za ucelem realizace optimalizacnich strategii uvazujeme casovy rozsah pouzitého datového
vzorku jako v pfedchazejici casti, tj. optimalizace je provadéna pro dny 3. 1.2007
az 31. 8. 2016. Konkrétn¢ pro kazdy z uvedenych dnti uvazujeme 250 piedchozich pozorovani,
na ktera aplikujeme vysSe uvedené strategie.

V piipad¢ tieti strategie je aplikovdna pouze nejlépe hodnocena kopule, konkrétné
asymetricka dynamicka (AD) Studentova kopule. Zptisob aplikace je shrnut v nasledujicich

krocich:

1) Uvazujeme vynosy uvedenych Sesti akciovych indext a Sesti k nim vztazenych
ménovych kurzii (o€isténé o vyskyt podminéné stiedni hodnoty a podminéné
volatility)

2) Prostfednictvim semiparametrické CML metody odhadujeme parametry
asymetrické dynamické Studentovi kopule.

3) Prostfednictvim Monte Carlo simulace pro jednotliva predikéni obdobi t €
[1,2400] generujeme 20 000 jedno-krokovych (jednodennich) piedpovédi.
Pro konkrétni j a t ziskdvame matici o rozmérech 20 000 X 12. Nasledné jsou
tyto simulace dle vyse uvedeného postupu transformovany do podoby matice
o rozmérech 20 000 X 6, kde jednotlivé sloupce odpovidaji akcio-ménovym
vynostim rf{f, ..., &R

4) Na takto ziskana data aplikujeme tieti strategii zaloZenou na minimalizaci 95%
a99% ES, pficemz pro kazdé predikéni obdobi a ob& hladiny spolehlivosti
ziskavame 20 riiznych vah.

5) Pro ob¢ trovné spolehlivosti jsou optimalni vdhy vybrany maximalizaci jednak

Sharpeova poméru, tak STAR poméru.

Za ucelem srovnani pouzivame pro volbu optimalnich vah dale prvni a druhy pfistup
(ptedstaveny v prvni kapitole tohoto textu) — jedna se konkrétné o BH strategii a tradi¢ni
Markowitzlv ptistup (MV), v ramci n¢hoz je pro nalezeni optimalnich vah pouzit Sharpetv
pomér. Abychom méli moznost srovnat i vykonnost podle STAR poméru, je nutné aplikovat

né¢kterou metod pro odhad ES. Vzhledem k tomu, Ze pii aplikaci kopul je pouzita metoda Monte
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Carlo, pouzivame tento pfistup i pro odhad ES bez pouziti kopul. Konkrétné, na zakladé

empirickych rozdéleni dvanacti vynosi rf,77,..,r5, 78 generujeme 20 000 odhadd

EUR EUR
Tit+1r = T t+1-

Obrazek 2 predstavuje vykon piedstavenych strategii, hodnoceny prostfednictvim
maximalizace Sharpeova poméru (SP). Z uvedeného obrazku je patrné, Ze v naprosté vétSing
ze sledovanych investi¢nich obdobi optimalni portfolia zaloZzend na asymetrické dynamické
kopuli dominuji ostatni strategiim. Konkrétné, vykon 99% a 95% ES pro odhad vah je
srovnatelny, nejhorsiho vykonu je dle o¢ekavani dosazeno ,,naivni* BH strategii. Vzhledem
k omezeni SP je dale aplikovan STARR pomér (STP). Konkrétné je dle Stoyanov et al. (2007)
pro kazdé investicni obdobi realizovdana maximalizace STP. Vysledné hodnoty jsou
prezentovany na obrazku 3. Vzhledem k celkové podobnosti rtiznych hladin spolehlivosti
pro stejné ES jsou prezentovany pouze vysledky vztahujici se k 99% VaR. Z obrazku 3 je opét
vidét, ze optimdlni alokace s pouzitim AD kopule poskytuje lepsi vysledky nez s pouzitim
Monte Carlo simulace zalozené na piedpokladu normalniho rozdéleni rizikovych faktora.

Zjisténé vysledky ukazuji, Ze struktura zavislosti na mezinarodnich finanénich trzich je
komplikovanéjsi nez struktura, kterou piedpokladaji klasické pristupy. Jinymi slovy, zakladni
piistupy pouzivané pro optimalizaci portfolia poskytuji ekonomicky neuspokojivé vysledky,
¢ehoz diivodem je skutecnost, Ze ignoruji redlnou strukturu zévislosti v rdmei portfolia. Tedy
pouziti asymetrické dynamické kopule namisto jednoduché korelac¢ni zavislosti umoznuje,
prostfednictvim zachyceni zachycenim velmi komplikované struktury zavislosti spravné

vyvazit vynosnost a riziko portfolia.
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Obrazek ¢. 2: Hodnoceni optimalni alokace - Sharpe pomér
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Obrazek ¢. 3: Hodnoceni optimalni alokace - STARR pomér
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5 Diskuse vysledku

Vysledky vztahujici se k odhadu VaR ukazuji, Ze mezi vynosy akciovych indexi a piislusnych
meénovych kurzii skutecné existuje asymetrickd a dynamickd zavislost. Pfinosem je v tomto
ohledu nalezeni pravé jak prvki asymetrie, tak dynamiky ve struktufe zavislosti sledovanych
dat. Druha c¢ast vysledki se vztahuje k optimalni alokaci pouzitych akciovych indext
v portfoliu. Pfinos této ¢asti pak spociva v nalezeni vhodného aparatu zajist'ujiciho vytvoteni

optimdlniho portfolia. Zjisténé vysledky jsou v souladu s dfive publikovanymi pracemi,
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napiiklad Lin (2011), jez prostfednictvim dynamické SJC kopule a asymetrické Claytonovy
kopule rovnéz indikuji jak dynamiku, tak asymetrii ve struktute zavislosti akciovych indext
a prislusnych ménovych kurzi. Efektivnéjsi zplsob optimalizace portfolia pii zohlednéni

dynamiky ve struktufe zavislosti potvrzuji Jin et al. (2018).

Zavér

V ramci tohoto piispévku byla poskytnuta empiricka studie vztahujici se ke struktuie zavislosti
na mezindrodnich finan¢nich trzich. Celkové zjistujeme vyskyt asymetrické a dynamické
zavislosti mezi akciovym indexem a odpovidajicim ménovym kurzem. Konkrétn¢ zavislost
jejich levych chvosti je ve vétsing ptipadi vyssi nez zavislost pravych chvosttll, coz naznacuje
7e, soucasny pokles hodnoty akcii a depreciace odpovidajiciho ménového kurzu je Castéjsi
nez opak, tedy rust hodnoty akcii a apreciace meénového kurzu. Kromé toho byly také
poskytnuty dikazy proti v Case statické zavislosti mezi akciovym portfoliem a piisluSnym
ménovym kurzem. Tento vysledek znamend, ze zavislosti se méni v Case a tedy nachazime
dynamickou strukturu zavislosti mezi akciemi a ménovymi kurzy.

Za uelem zachyceni a zohlednéni této asymetrické a dynamické struktury zavislosti je
navrzena asymetrickd dynamicka (AD) Studentova kopule, jeZ krom& zminéné asymetrie
a dynamiky umoziuje zachytit rovnéz nelinearitu v zavislostech a také pfitomnou nenormalitu
vicerozmérného rozdé€leni. Ziskané vysledky o dynamické a asymetrické zavislosti maji
dualezité disledky pro méfeni a fizeni rizik.

Za G¢elem prezentace uzite¢nosti modelu AD kopule pti ptedpovidani trzniho rizika, je
tento model aplikovan v rdmci realizace odhadti VaR a ES. Vysledky zpétného testovani
ukazuji, ze hodnoceny model poskytuje lepsi predpovédni vykon nez jiné Siroce pouzivané
modely, a to jak 95%, tak 99% hladin¢ spolehlivosti. Model AD kopule proto miize byt
pro investory ideédlni volbou pro zajisténi vétsi robustnosti fizeni rizik na mezinarodnich
finan¢nich trzich. Kromé kvalitniho ptedpovédniho vykonu pii odhadu rizikovych mér, byl
rovnéZ pro model AD prokazan vyrazné pozitivni vliv na optimalizaci portfolia. Konkrétné,
optimalizace na zakladé minimalizace ES poskytuje vétsi portfoliovy vynos, nez bézné
pouzivané ptistupy jako naivni Buy and Hold strategie nebo Markowitziv optimaliza¢ni pfistup
zaloZzeny na minimalizaci smeérodatné odchylky portfolia. Tedy struktura zavislosti
na mezinarodnich finan¢nich trzich je komplikovanéjsi nez struktura, kterou ptredpokladaji
klasické ptistupy a za t¢elem realizace optimalni alokace aktiv na mezinarodnich finan¢nich

trzich je nutné zohlednit asymetrie a dynamiku zavislosti pfitomnou na téchto trzich.
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Tento ¢lanek vznikl na Vysoké $koly finan¢ni a spravni v ramci projektu ,, Nové mozZnosti

a pristupy pro méreni a Fizeni trinich rizik* &islo 7427/2017/05 podpoteného z prostiredki

ucelové podpory na specificky vysokoskolsky vyzkum.
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