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Uvod

Fungujici kapitdlovy trh, ktery umoziuje piebytkovym ekonomickym subjektim
svobodn¢ investovat volny financni kapital a deficitnim subjektim tento kapital
svobodné poptavat prostiednictvim nastroji kapitalového trhu, ptedstavuje diilezitou
soucast trzni ekonomiky. Obchodované nastroje jsou velmi pfitazlivou investi¢ni
ptilezitosti pro jejich vysokou likviditu a vysoky potencialni vynos, ktery je ovSem
spojeny také s vysokym rizikem. Tyto charakteristiky jsou hlavnim ddvodem, proc
jednotlivi Ucastnici kapitdlového trhu investuji zna¢né Usili k analyze obchodovanych
nastroji, aby v kazdém okamziku optimalizovali vSechna tfi zminé€na kritéria podle

svych individudlnich preferenci.

K analyze nastrojua kapitalového trhu se vyuzivaji specializované softwarové produkty
alze mezi né zaradit i SW Mathematica, sofistikovany nastroj uréeny piedevsim
pro pokroc¢ilé matematické vypocty, ktery je velmi cenény a hojné¢ vyuzivany svétovou

odbornou vetejnosti napti¢ védnimi disciplinami, véetné finan¢nictvi.

Zakladnim cilem, ktery sleduje tato préace, je zhodnoceni moznosti SW Mathematica

k analyze nastroju kapitalového trhu. Na zakladé hlavniho cile jsou odvozeny

nasledujici dil¢i cile prace:

- vysvétleni zékladnich principii fungovani kapitalového trhu a vymezeni pouzivané
terminologie;

- prozkoumani moznosti SW Mathematica umoziujicich analyzu ukazatelli nastroja
kapitalového trhu;

- navrh a implementace modelu pro optimalizaci portfolia obligaci z hlediska
arbitraze v SW Mathematica;

- analyza vybranych redlnych finan¢nich dat prostfednictvim navrzeného modelu.

Struktura prace kopiruje uvedené dil¢i cile prace, podle kterych je clenéna

do jednotlivych kapitol a podkapitol.

V prvni kapitole jsou definovany vybrané pojmy z oblasti kapitalovych trhi. Nejdiive je
kapitalovy trh vymezen ve vztahu K finanénimu trhu a jsou popsany jeho zakladni
charakteristiky. Dale jsou specifikovany tradi¢ni nastroje kapitalového trhu, kterymi

jsou obligace, akcie a finan¢ni derivaty.



V tvodu druhé kapitoly je ptedstaven softwarovy produkt Mathematica spole¢nosti
Wolfram, Inc. Poté jsou komplexné¢ zkoumany moznosti SW Mathemativa pro analyzu
ukazateli nastroji kapitdlového trhu. Pozornost je vénovana zejména moZznostem
SW Mathematica pro praci s finan¢nimi daty, specializovanym funkcim pro analyzu

finan¢nich nastrojt, finanénim indikatorm a finan¢ni vizualizaci.

Treti kapitola se zabyva problematikou konstrukce portfolia obligaci z hlediska
realizace arbitrazniho zisku. V této kapitole jsou popsany 2 piistupy ke konstrukci
arbitrazniho portfolia obligaci — model konstrukce podle kritéria spotovych vynosi
a model s vyuzitim linearniho programovani, jenz je nasledné¢ implementovan pomoci

optimaliza¢nich funkci, kterymi disponuje SW Mathematica.

Obsahem ctvrté kapitoly je aplikace modelu optimalizace portfolia obligaci z hlediska
arbitraZe s vyuzitim linedrniho programovani na vybrand redlnd financni data.
Po pocateénim popisu dat a navrhu jejich zpracovani v SW Mathematica se tato kapitola
¢leni do 2 ucelenych ¢asti. V prvni €asti je realizovana aplikace modelu na trzni data
s piipusténim kratkého prodeje obligaci. Druhd cast se zabyva aplikaci modelu
na existujici portfolio obligaci a také moznosti realizace opakovaného arbitrazniho
zisku. Ob¢ ¢asti zahrnuji zpracovani dat, aplikaci navrzeného modelu, interpretaci

ziskanych vysledk, verifikaci modelu a diskuzi praktického vyuziti.

Zavér prace se vénuje finalnimu zhodnoceni moznosti SW Mathematica K analyze
kapitalovych trhti, moznostem konstrukce arbitrazniho portfolia obligaci s vyuzitim

SW Mathematica a doporu¢enim pro dalsi analyzu.



1. Teoretické poznatky z oblasti kapitalovych trhi

Cilem této kapitoly je vymezit zakladni pojmy z oblasti kapitalového trhu a objasnit
principy jeho fungovani ve vztahu k vybranym finanénim nastrojum, se kterymi se lze

na kapitalovém trhu setkat.

1.1. Finanéni trh

Ackoliv naplni prace je zkoumat kapitdlovy trh a jeho nastroje, je vhodné pro spravné
pochopeni postaveni, které kapitalovy trh zaujima v ekonomice jako celku, nejdiive

vymezit pojem finan¢niho trhu, jehoz je kapitalovy trh podmnozinou.

Financ¢ni trh je vedle trhu zboZi a sluzeb a trhu vyrobnich faktorti povazovan za zdkladni
soucast trznitho mechanismu, pfiCemz vSechny tfi zminé€né trzni systémy se vzajemné
podminuji, ovliviiuji a dopliuji. Role finan¢niho trhu spociva v zajisténi neustalého
pohybu finanéniho kapitdlu od ptebytkovych subjektl k deficitnim subjektim, které
dokdzou kapital vyuzit nejefektivnéji (tzn., Ze jsou ochotny zaplatit nejvyssi rizikove

ocisténou cenu za ziskani finan¢niho kapitalu).[1, s. 10][3, s. 95]

Vymezeni struktury finan¢niho trhu neni jednoznacnou zélezitosti, jelikoz zahrnuje trh
uvért a trh cennych papirti, které funguji na odlisnych principech a o jejichz charakteru
velmi siln¢ rozhoduje také faktor ¢asu. Navic hranice mezi jednotlivymi segmenty
finan¢niho trhu jsou v riznych zemich odlisné a stiale méné zietelné, viz nasledujici

duvody [3, s. 97]:

- konkrétni podoba financniho trhu v jednotlivych zemich je determinovana tfadou
ruznorodych faktort (napf. historickych, politickych, pravnich);

- dochdzi stale vétsi mérou k prolinani jednotlivych segmentii financniho trhu,
vznikaji nové produkty, jejichz charakteristiky nedovoluji jednoznaéné zafazeni;

- dochazi ke globalizaci finan¢nich trhi.

Tradi¢né se pouziva vymezeni finan¢niho trhu z hlediska faktoru ¢asu, ktery stanovuje
hranici mezi jeho jednotlivymi segmenty na zakladé doby do splatnosti jednotlivych
obchodu a déli finanéni trh na [1, s. 19][3, s. 98]:

- PenéZni trh, ktery zajiStuje pohyb riiznych forem kratkodobého finan¢niho kapitalu

se splatnosti do jednoho roku,



- Kapitalovy trh, na kterém se obchoduje finan¢ni kapital dlouhodobého charakteru
se splatnosti delsi nez jeden rok;

- Uvérovy trh, kde se obchoduji kritkodobé a dlouhodobé pohledavky (tento
segment casto nebyva v odborné literatuie rozliSen, uzs$i vymezeni finan¢niho trhu

pak rozlisuje jen trh penézni a kapitalovy).

Dalsim vyznamnym kritériem pro ¢lenéni finan¢niho trhu, resp. jeho segmentd, je
¢lenéni na trhy primarni a sekundarni. Na primarnim trhu dochazi k prvotnimu prodeji
nove¢ emitovanych finanénich nastroji, ¢imz emitent ziskava finanéni kapital a zaroven
se zavazuje splnit ur¢ité podminky, naopak investor kapital poskytuje a ziskava urcita
prava. Na sekundarnim trhu potom dochdzi k obchodim s nastroji jiz diive
emitovanymi, z ¢ehoz vyplyva, Ze investofi mohou s finanénimi nastroji zakoupenymi
na primarnim trhu dale obchodovat, aniz by to ovliviiovalo prvotniho emitenta. Vyznam
sekundarniho trhu tak spociva v tom, ze umoziuje investoriim ziskat v ptipad¢ potieby
investovany kapital pied splatnosti finan¢niho nastroje (sekundarni trh zvysuje likviditu
finan¢nich néstrojit) a v tom, ze na zdklad¢ interakce nabidky a poptavky urcuje cenu

daného nastroje, ktera je voditkem pro stanoveni cen na primarnim trhu. [3, s. 99]

1.2. Kapitalovy trh

Kapitalovy trh lze vic¢i finanénimu trhu vymezit jako systém instituci a nastroju
zabezpecCujici pohyb stiednédobého a dlouhodobého finanéniho kapitalu (tj. kapitalu se
splatnosti delsi nez 1 rok) mezi ekonomickymi subjekty prostiednictvim riznych forem

investi¢nich finan¢nich nastroji na zakladé interakce nabidky a poptavky. [3, s. 101]

Na kapitalovém trhu operuji dvé skupiny ekonomickych subjektt. Prvni skupina je
tvofena investory, ktefi v dlouhodobém ¢asovém horizontu disponuji volnym finan¢nim
kapitalem a pfichazeji na kapitalovy trh proto, aby svij kapital prosttednictvim investic
do finanénich nastroji zhodnotili. Naopak druhou skupinu tvoii emitenti, ktefi maji
finan¢niho kapitalu nedostatek a snazi se jej prekonat ziskanim kapitalu od skupiny
tvofené investory prostiednictvim emise investicnich finan¢nich néstroji. Zakladnim
ukolem kapitalového trhu je potom umoznit spojeni téchto dvou skupin a vytvofit
bezpecny, transparentni a efektivni pfesun finan¢niho kapitalu mezi nimi tak, aby byly

naplnény jejich zajmy i zajmy trzni ekonomiky jako celku.[1, s. 12]
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V roli investor vystupuji predev$im investicni a penzijni fondy, banky, pojistovny,
domacnosti a 1 velké nefinan¢ni firmy. Hlavnim motivem investorti na kapitdlovém trhu
je docilit vyssiho zhodnoceni investovaného kapitalu napi. vV porovnani s penéznim

trhem, nebot’ s délkou splatnosti investovaného kapitalu obvykle roste i vynos.[3, s.101]

V pozici emitentd, neboli téch, ktefi si na kapitalovém trhu ptjéuji, stoji nejcastéji stat
spolu s dal$imi institucemi vefejného sektoru, banky ¢i jiné finanéni instituce a velké
nefinan¢ni podniky. Motivem emitentti je snaha ziskat dlouhodoby kapital na realizaci

svého investi¢niho rozvoje. [3, s. 101]

Obchody na kapitalovém trhu jsou realizovany dvojim zplisobem, a to prostiednictvim

burzy cennych papirii nebo prostiednictvim mimoburzovniho trhu.

Burzovni trh zajiStuje burza cennych papirli, kterou lze vymezit jako ,zviastnim
zpusobem organizované primé ci neprimé (prostirednictvim pocitacii) shromazdeni osob,
které se kona pravidelné v urcenou dobu a obchoduje se na ni s cennymi papiry podle

platnych pravidel a burzovnich predpisii.* [3, s. 288]

S rozvojem trzni ekonomiky se burza cennych papirti stala jednou z nejvyznamnéjSich

instituci trzni ekonomiky. Burza cennych papirt plni nasledujici funkce [3, s. 288]:

- Obchodni — burza umoziuje vlastnikim volného finan¢niho kapitalu realizovat
investice do cennych papirti (CP) a soucasné jim zajistuje transformaci finan¢nich
investic v likvidni prostiedky;

- Alokaéni — burza ma aloka¢ni funkci V ptipad€, Zze jsou prostiednictvim burzy
emitovany cenné papiry, tzn. burzovni trh ma charakter nejen sekundarniho trhu, ale
1 primarniho trhu;

- Cenotvorna — vyrovnavanim nabidky a poptdvky ptispivd burza k ocetiovani
finan¢niho kapitalu;

- Spekulaéni — burzy umoznuji burzovnim podnikatelim, neboli spekulantiim,
vykondvat podnikatelskou c¢innost zalozenou na odhadovani pohybu cen CP
ve snaze vyuzit spekulaci ve svlij prospéch. Spekulanti neustdle nakupuji

a prodavaji, ¢imz zvysuji obrat trhu a spolu s obratem se zvysuje i likvidita trhu.

Nejvétsi svétovou burzou CP, co do hodnoty trzni kapitalizace burzy (tj. celkové trzni
hodnoty vsech obchodovanych nastrojit), je v soucasnosti New York Stock Exchange,
jejiz trzni kapitalizace k 11. 4. 2014 ¢inila 16 613,0 miliard dolart. [15] Mezi

nejvyznamnégjs$i svétové burzy se dale fadi London Stock Exchange, Tokyo Stock
-11 -



Exchange, panevropska burza CP Euronext ¢i nejvétsi svétovy ryze elektronicky
burzovni trh NASDAQ se sidlem v New Yorku. V CR zajistuje burzovni trh Burza

cennych papirti Praha a. s.

Mimoburzovni trh (Over-The-Counter, OTC) mize probihat prostiednictvim urcitého
subjektu, ktery obchody organizuje, jednd se potom o organizovany mimoburzovni trh.
Nebo muze byt uskuteChiovan piimo mezi bankami a dal$imi finan¢nimi
zprosttedkovateli, coZ je neorganizovany mimoburzovni trh.

Piikladem organizovaného mimoburzovniho trhu v CR je RM-Systém, elektronicky

obchodni systém zaméfeny na drobngjsi investory, ktery umoziuje zaregistrovanym

zakaznikGm ptimy vstup na sekundérni trh s CP.

1.3. Investi¢ni nastroje kapitalového trhu

Finan¢ni investicni nastroje kapitdlového trhu jsou reprezentovany cennymi papiry

a finan¢nimi derivaty. [3, s. 209]

Cenné papiry ztélesiiuji pravni narok majitele vici emitentovi, pfiCemz tento pravni
narok je s cennym papirem tzce spojen, tzn. pokud neni pravni ndrok cennym papirem

dolozen, pak nemutze byt uplatnén. [3, s. 209]

Cenné papiry piedstavuji klasicky nastroj finan¢niho investovani a v tradi¢ni podobé
se skladaji ze dvou casti. Z plasté, ktery ztélesnuje vétitelskd nebo majetkova prava,
a z kupénového archu s talonem, ktery slouzi k inkasu dichodii prostiednictvim
kuponii. Talon opraviiuje k vyzvednuti nového kuponového archu po vyCerpani kupont

z puvodniho archu. [3, s. 210]

Cennymi papiry kapitalového trhu jsou pohledavky nebo podily a lze je ¢lenit podle

riznych hledisek. Nasledujici ¢lenéni CP je zpracovano na zékladé literatury [3, s. 210].
Z hlediska prava, které¢ CP ztélestiuje, se rozliSuji:

- Dluhové CP dokladajici zaptjceni penéznich prostiedkd investorem, ktery jejich
zakoupenim ziska pravo na pfedem stanoveny urok, jakoZ i na navraceni zaptijcené
Castky za predem stanovenych podminek (napt. obligace); [9, s. 92]

- Majetkové CP, jejichz zakoupeni znamend majetkovy vstup investora

do spolecnosti, ktera je vydala (napt. akcie).

-12 -



Podle charakteru dichodu se CP ¢leni:

- CP s pevnym troc¢enim, kdy je emitent povinen v pravidelnych intervalech platit
penézni ¢astky, k nimz se v CP zavazal;

- CP s proménlivym tro¢enim, u nichz se pravidelné platby urokl ptizpisobuji
aktualni trzni urokové mife;

-  CP s nulovymi platbami, u kterych je vynos dosazen jako rozdil mezi emisnim
a umofovacim kursem;

- CP s proménlivym vynosem, kde jsou platby z nich plynouci zavislé na vysledku

hospodateni emitenta.
Z hlediska pievoditelnosti se rozliSuji tyto druhy CP:

- CP na dorucitele (au porteur), za jejichz majitele je povazovan ten, kdo CP
piedlozi, a proto zaru€uji nevyssi stupen pievoditelnosti, jelikoz ptrevod vlastnictvi
se uskuteciiuje pouhym ptedanim CP;

- CP na rad (order papiry), na kterych je vyznaceno jméno opravnéné osoby (nebo
nazev firmy) s doloZzkou na fad a zména majitele se realizuje zvlaStnim pisemnym
prohlasenim;

- CP na jméno (au nom), na nichz je vyznaCeno jméno opravnéné osoby (nebo
nazev firmy) a pievod vlastnictvi se uskuteCiiuje cesi (postoupenim), piicemz je

tfeba o této skutecnosti uvédomit (popf. ziskat povoleni) emitenta.

Financni derivaty jsou odvozeny od bazickych nastroji (CP, devizy, akciové indexy,
drahé kovy) a ptredstavuji pravo ¢i povinnost na nakup nebo prodej ur¢itého bazického
instrumentu. Ceny kontraktii finan¢nich derivati jsou odvozeny od cen bazickych

instrumentil. Zakladni druhy finanénich derivatl jsou opce, futures, forwardy a swapové

obchody. [3, s. 210 - 211]

Nésledujici podkapitoly se vénuji tfem zdkladnim typlim investi€nich néstroji

kapitalového trhu, kterymi jsou obligace, akcie a finan¢ni derivaty. [2, s. 5]

-13-



1.3.1. Obligace

Obligace (dlouhodobé dluhopisy, Bonds) se kterymi se obchoduje na kapitalovém trhu,
jsou dluhové cenné papiry dlouhodobého charakteru, jejichZ emisi si emitent (dluznik)
opatfuje uvérovy kapital od investora (vétitele). Svému drziteli poskytuji obligace pravo
na splaceni dluzné ¢astky jejim emitentem a poptipade i dalsi prava plynouci z emisnich

podminek obligace. [2, s. 7] [3, s. 239]

NaleZitosti obligace maji zakonem definovanou podobu, v CR fesi tuto problematiku
zékon €. 190/2004 Sb. o dluhopisech. Podle § 6 tohoto zdkona museji obligace spliovat

uvedené nalezitosti:

- udaje nutné k jednozna¢né identifikaci emitenta;

- oznaceni, ze jde o dluhopis, popfipad¢ oznaceni zvlastniho druhu dluhopisu;
- identifika¢ni oznaceni dluhopisu;

- jmenovitou hodnotu jako dluZnou ¢astku;

- udaj o tom, kde se Ize sezndmit s emisnimi podminkami;

- vynos dluhopisu nebo zplisob jeho urceni;

- datum emise;

- zpusob a misto splaceni dluzné ¢astky a vyplaceni vynosu dluhopisu;

- data splatnosti dluhopisu a vynosu dluhopisu;

- ciselné oznaceni dluhopisu;

- udaje nutné k jednozna¢né identifikaci prvniho vlastnika a podpis emitenta.

Na zaklad¢ zminénych nalezitosti Ize odvodit nasledujici parametry, kterymi je obligace

ur¢ena [6]:

- Nominalni hodnota (Face value) — castka uvedena na Celni strané obligace,
po celou dobu platnosti obligace je neménna;

- Doba do splatnosti (Maturity) — datum, ke kterému bude obligace splacena;

- Splatna ¢astka (Redemtion value) — ¢astka, ktera ma byt splacena majiteli obligace
k datu splatnosti obligace;

- Kuponova sazba (Coupon rate) — relativni vyjadieni velikosti troku vuéi
nominalni hodnoté plynouciho majiteli obligace, tzv. kuponu;

- Interval kuponi (Coupon interval) — ¢asovy interval, ve kterém jsou vyplaceny

kupony (obvykle pololetné nebo ro¢né).
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Pro urceni vnitini (teoretické) hodnoty obligace je tfeba jesté znat trzni irokovou miru.
Potom Ize vnitini hodnotu obligace uréit jako hodnotu budoucich kuponi a splatné
¢astky diskontovanou trzni tGrokovou mirou. Trzni cena obligace se vsak utvari
na zaklad¢ stietu nabidky a poptavky a je dana kursem obligace jako procento

z nominalni hodnoty obligace. [3, s. 240]

Majitele obligace vSak spiSe nez cena zajima vynos z obligace, tzv. vynos do doby
splatnosti (Yield to maturity, YTM). Jedna se o vynosové procento vyjadiujici pramérny

vynos, ktery ziska investor, bude-li obligaci drzet az do doby splatnosti. [3, S. 242]

Obligace jsou emitovany ruznymi ekonomickymi subjekty za riznym ucelem a podle
charakteru emitenta se obligace li§i v rizikovosti a likvidité. Z hlediska emitentti

se rozliSuji nasledujici typy obligaci [3, s. 239 - 240] [9, s. 250]:

- Obligace vefejného sektoru jsou emitovany vladou a dalSimi organy vefejné
spravy, které si jejich prostfednictvim opatfuji finan¢éni prostfedky predevsim
pro financovani rozpo¢tovych deficitd a financovani investic. Statni dluhopisy jsou
nebo T-Notes, vydavané vladou USA).

- Bankovni obligace jsou emitovany bankami s cilem ziskat finanéni prostfedky
piedevsim pro uv€rovani jinych subjekti. Tyto obligace jsou s ohledem na existenci
bankovni regulace a dohled centralni banky pomérné bezpecné a likvidni;

- Obligace korporaci emitované podnikovym sektorem slouzi piedev§im
k financovani investi¢éniho rozvoje podnikd. Obligace tohoto typu jsou vSeobecné
povazovany za nejrizikove€jsi, jelikoz jsou zavislé na solventnosti spole¢nosti, jez je
emitovala. Z uvedené¢ho diivodu jsou nejméné rizikové a nejvice likvidni obligace

emitované velkymi renomovanymi korporacemi.

Konkrétnich typii obligaci existuje velké mnoZstvi, nebot’ se mohou odliSovat v celé

fad¢ parametri, nasledujici ¢lenéni je zpracovano na zakladé literatury [9, s. 232-241].
Podle doby do splatnosti (zivotnosti obligace):

- Vé¢né obligace (konzole) — bez stanovené doby splatnosti;
- Obligace s terminem splatnosti — mohou se dale rozlisovat na kratkodobé (s dobou

do splatnosti 1 az 5 let), sttednédobé (5 az 10 let) a dlouhodobé (vice nez 10 let).
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Podle vynost (kupont) plynoucich z drzeni obligace:

- Kuponové obligace — poskytuji drziteli pravo inkasovat v pravidelnych intervalech
urokové splatky Vv podobé tzv. kuponi, pfiCemz podle zpilsobu stanoveni
kuponovych plateb se mohou dale rozliSovat:

- Obligace s pevhym kuponem (Straight bonds), které maji fixni velikost
kuponu po celou dobu Zivotnosti;

- Obligace s pohyblivym kuponem (Floating rate bonds), u nichZ je vyse
kuponovych plateb vazana na referencni tirokové sazbg;

- dalsi typy specialnich kuponovych obligaci viz [9, s. 234-235].

- Bezkuponové obligace (Zero Bonds) — obligace emitované s diskontem, tzn., ze
jsou na primarnim trhu prodavany za niz$i cenu, nez je jejich nominalni hodnota.
Pocatecni sleva (diskont) u téchto obligaci nahrazuje kuponové platby.

- Svlecené obligace (Strip bonds) — jsou zvlastnim typem bezkuponovych obligaci,

u nichz jsou kupony uz pii své emisi prodavany oddélené od téla obligace.
Podle zpiisobu splacenti jistiny (nominalni hodnoty):

- Obligace s jednorazovym splacenim jistiny — jedna se o obligace s pevné
stanovenym terminem splatnosti;

- Obligace s neumofitelnou jistinou — Vveééné obligace bez stanovené doby
do splatnosti;

- Obligace s postupnym umoiovanim jistiny — na zakladé piesné¢ stanoveného

umotovaciho planu.
Z hlediska zajisténi finan¢nich ndrokl drZzitele obligace:

- Nezajisténé obligace (Unsecured bonds) — neobsahuji zajiStovaci mechanismy,
které chrani drzitele obligace proti pfipadnému neplnéni zavazki ze strany emitenta,
jedna se o vétsinu obligaci na kapitalovém trhu;

- Zajisténé obligace (Secured bonds) — maji zabudovany zajistovaci mechanismy:

- Obligace s prednostnim pravem na vyplaceni (Prior-lien bonds), jejichz
vyplaceni ma prednost pred vSemi ostatnimi obligacemi emitovanymi danou
spole¢nosti;

- Hypotecni obligace (Real estate bonds) jsou zajistény hypotékou nebo

zastavou nemovitosti;
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- Prioritni obligace (Senior bonds) maji pfednostni pravo na majetkovy podil
pti ptipadné likvidaci dluznika, opakem jsou potom podfizené obligace

(Junior bonds).
Z hlediska zvlastnich prav emitenta obligace:

- Vypovéditelné obligace (Callable bonds) — pravo emitenta na pied¢asné odkoupeni
(splaceni) obligace nez je uvedené datum splatnosti;
- Prijmové obligace (Income bonds) — emitent nemusi vyplacet stanovené kupony,

0 nevyplacené kupony potom roste dluh emitenta;
Z hlediska zvlastnich prav drzitele obligace:

- Konvertibilni obligace (Convertible bonds) — pravo drzitele na vyménu obligaci
za urcity pocet akcii pfi splnéni pfedem stanovenych podminek;

- Obligace s hlasovacim pravem (Voting bonds) — obligace s pravem podilet se
na fizeni spolec¢nosti;

- Dalsim typem zvlastnich prav mize byt moznost vymény za jiné obligace, obligace

S pravem na odprodej emitentovi a dalsi, viz [9, s. 239].
Z hlediska mény denominace a statu emise:

- Tuzemské obligace (Domestic bonds) — obligace emitované rezidenty na domacim
kapitalovém trhu v domaci méng¢;

- Zahrani¢ni obligace (Foreign bonds) - obligace emitované nerezidenty
na domacim trhu v domaci méné, nejcastéji v zemich s celosvétové uznavanymi
ménami, kde se pro né vzily nékteré standardni nazvy:

- Yankee bonds - zahrani¢ni obligace emitované v USA denominované
v USD;

- Samurai bonds - zahrani¢ni obligace emitované v Japonsku denominované
v JPY;

- Bulldog bonds - zahrani¢ni obligace emitované ve Velké Britanii
denominované v GBP;

- Euroobligace (Eurobonds) — obligace denominované v jiné méné, nez je ména

statu, na jehoZ trhu jsou emitovany.
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1.3.2. Akcie

Ve vyspélych trznich ekonomikach jsou akciové spoleénosti pievladajici pravni formou
podnikani s rozhodujicim podilem na primyslové vyrobé, obchodu a finanénictvi.
Prostfednictvim emise akcii vytvaieji akciové spolecnosti zdkladni jméni, které
predstavuje soustfedéni pen¢z od akcionait a rozlozeni podnikatelského rizika na vice

osob. [3,s. 211]

Samotné akcie jsou obchodovatelné cenné papiry, se kterymi jsou spojena prava
akcionafe jako spole¢nika podilet se na fizeni spolecnosti, na zisku spolecnosti,
na likvidacnim zistatku pfi zaniku spole¢nosti a na prednostnim odbéru v pfipadé nové

emitovanych akcii. [2, s. 97]
S akciemi se poji nasledujici zakladni pojmy [2, s. 97-98]:

- Nominalni hodnota akcie je podil na majetku akciové spole¢nosti, proto soucet
nominalnich hodnot vSech akcii je roven vysi zdkladniho jméni. Nicméné nominalni
hodnota ma pouze pravni vyznam, na skute¢nou trzni cenu akcie nema vliv, a proto
napt. obchodni pravo USA umoznuje emisi akcii bez nominalni hodnoty.

- Dividenda predstavuje podil na zisku akciové spoleCnosti a mize mit formu
penézni dividendy, akciové dividendy (pfednostni odbér nové emitovanych akcii
za zvyhodnénou cenu ¢i zdarma) nebo majetkové dividendy (v podobé vyrobkl
a sluzeb spole¢nosti za zvyhodnénou cenu ¢i zdarma). Vyplata dividend neni
piredem zarucena, zavisi na rozhodnuti valné¢ hromady akcionait pro dané obdobi.

- Trzni cena akcie (kurs akcie) je cena, za kterou se akcie obchoduje na kapitdlovém
trhu. Je vysledkem trzni nabidky a poptavky, které ovliviiuje fada faktorh

(ekonomickych, politickych, psychologickych a dalSich).
V souvislosti s ocenovanim akcii se pouzivaji nasledujici analytické metody:

- Fundamentalni analyza — jejim tkolem je posoudit, do jaké miry odpovida trzni
cena akcie jeji vnitini hodnoté (tj. jakési spravedlivé ceng), jedna se o analyzu vSech
kvantitativnich a kvalitativnich faktord, které jsou relevantni pro vyvoj kursu akeii;

- Technicka analyza — je zaloZena na analyze publikovanych trznich dat, na jejichz
zaklad¢ odhaduje trendy ve vyvoji cen akcii, vyuziva nastroje analyzy ¢asovych fad

a ruzné metody analyzy grafi;

-18 -



- Psychologicka analyza — tato metoda vychdzi z analyzy chovani investorské
vefejnosti;

- Teorie efektivnich trhi — pokud se trhy chovaji efektivné, okamzité¢ absorbuji
vSechny kursotvorné informace, tim padem nelze nalézt nadhodnocené nebo
podhodnocené tituly. Specialné to mize znamenat, Ze zmény cen akcii jsou nahodné

(tzv. hypotéza ndhodné prochazky), a proto nelze vyvoj cen akcii predvidat.

V porovndni s obligacemi se akciim obecné ptisuzuje [2, s. 98]:

- Vpraméru vyssi vynos;

- vyssi volatilita (rizikové kolisani vynosovych mér), toto riziko ptisobi protichtidné
vici vyhod¢ vyssiho primérného vynosu;

- likvidita se odviji od typu akcie.

Akciova spolecnost miize vydavat razné typy akcii, pficemz s danym typem akcie jsou

spojena specificka prava [2, s. 98]:

- Obycejna akcie (kmenova akcie) je oznacCeni pro akcie, s nimiZ nejsou spojena
z4dna zvlastni prava.
- Preferenéni akcie (prioritni akcie) poskytuji uréitd prava, ktera nejsou
u obycejnych akcii zaruCena. RozliSuje se pét zakladnich druhti preferencnich akeii:
- spevnou dividendou — jeji drzitel ma piednostni pravo na vyplatu
dividendy pted drziteli oby¢ejnych akeii;
- kumulativni — pokud neni dividenda vyplacena, akumuluje se k pozdéjsi
vyplate;
- nekumulativni — pokud neni dividenda vyplacena, potom pravo na jeji
pozd¢jsi vyplatu zanika;
- konvertibilni - je sménitelna za obycejné akcie;
- Sopci - spojena s pravem spole¢nosti na odkup akcie od jejiho drzitele.
- Zakladatelska akcie (zlata akcie) zarucuje oproti obycejné akcii silné€jsi hlasovaci
pravo na valné hromadé (napt. v poméru 100:1).
- Pozitkova akcie zaruCuje svému drziteli pouze majetkova prava, nikoliv prava
podilet se na fizeni spole¢nosti.

- Zaméstnanecka akcie je prevoditelnd akcie na jméno zaméstnance spolecnosti.
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1.3.3. Financni derivaty

Finan¢ni derivaty jsou nastroje odvozené od jinych (bazickych) ndstroji, jejichz cena
ovliviluje cenu derivatu. Derivaty maji charakter terminovych obchodi, které jsou
na rozdil od promptnich (spotovych) obchodt charakterizovany casovou diferenci mezi
uzavienim obchodu a jeho plnénim, pfi¢emz jiz v dobé uzavieni terminovaného
obchodu mezi prodavajicim a kupujicim jsou sjedndny vSechny jeho ndlezitosti.
Se sjednanim finanéniho derivatu se poji obvykle niz$i pocatecni investice nez je
spojena s pofizenim bazického instrumentu, coz dava derivatim vyznamny pakovy
efekt. Pripadné zisky nebo ztraty plynouci z vlastnictvi finanéniho derivatu jsou tak

mnohem vyss§i nez v piipad¢ vlastnictvi samotného bazického nastroje. [3, S. 245]

Prostfednictvim finan¢nich derivatii se obchoduje prfedevSim s trznim rizikem, které je
diky derivatim oddéleno od podkladového aktiva. Od této skutecnosti se odviji vyuZiti

derivati [2, s. 158]:

- Zajisténi (hedging) spociva v tom, Ze pomoci derivatl lze fixovat cenu urcitého
finan¢niho nastroje K sjednanému terminu v budoucnosti, coz umoziuje redukovat
trzni riziko obchodii s bazickymi ndstroji. To znamend, ze piipadna ztrata
na promptnim trhu s bazickymi nastroji je vyrovnana ziskem na terminovém trhu
s derivaty a naopak.

- Spekulace (trading) spociva ve sjednani terminového obchodu s cilem vydélat
na cenovém vyvoji, ktery spekulant predpoklada.

- Arbitraz je zaloZena na vyuziti cenovych diferenci. V souvislosti s finan¢nimi
derivaty se jednad piedevS§im o Casovou arbitrdz, kdy ceny na terminovém trhu
neodpovidaji rovnovdZnym terminovym cendm vyplyvajicim ze spotovych cen

bazickych instrumentd. [3, s. 248]

Finanéni derivaty lze klasifikovat z mnoha hledisek, napt. podle vzajemného postaveni

ucastnikd terminového obchodu se rozliSuji pevné a opcni derivaty.

Pevné (podminéné) derivaty se vyznacuji tim, Ze oba ucastnici terminového obchodu

maji povinnost sjednany obchod splnit. Pevné derivaty se dale ¢leni [2, s. 159]:

- Forwardy jsou mimoburzovni individualn€ sjednané kontrakty na budouci prodej ¢i

nakup urcitého bazického nastroje;
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- Futures jsou standardizované burzovni kontrakty na budouci prodej ¢i nakup
urcitého bazického nastroje;

- Swapy obecné predstavuji dohodu o budouci sméné piedem stanoveného cash flow
mezi dvéma ¢i vice subjekty, rozliSuji se napt. ménové, devizové nebo urokové

swapy a jedna se ptedev§im o mimoburzovni kontrakty.

Opéni (nepodminéné) derivaty predstavuji terminovy obchod, pfi némz jeden
z GCastnikd ziskava pravo, nikoliv v8ak povinnost, tento obchod k datu splatnosti
uskutecnit. Za toto pravo musi druhému ucastnikovi zaplatit opéni prémii. Naproti tomu
druhy Ucastnik ma povinnost na pozadani prvniho uc¢astnika sjednany obchod provést.

Rozlisuji se nasledujici typy op¢nich derivati:

- Opce maji jak standardizovanou burzovni, tak individualni mimoburzovni podobu.
Kupni opce davaji majiteli pravo na koupi bazického nastroje a prodejni opce davaji
svému majiteli pravo na jeho prodej za predem sjednanych podminek.

- Opéni listy (warranty) jsou specidlnim druhem CP, s nimz je spojeno urCité opcni
pravo.

- Exotické opce jsou riznorodé opce majici obvykle mimoburzovni podobu
se slozit¢jsSim systémem plnéni, jez jsou ¢asto navrhovany financnimi institucemi
podle okamzitych potteb trhu.

- Stropy a dna (caps, floors) zarucuji svému majiteli pravo na plnéni ve formé
urokového rozdilu, pokud ptislusna tirokova sazba stoupne nad (resp. poklesne pod)
pevné sjednanou mez.

- Dalsimi typy op¢nich derivati mohou byt napf. opce na futures, opce na swapy,

opce na stropy apod.

1.4. Faktory financnich investic

Investi¢ni rozhodovani ekonomickych subjektl na kapitdlovém trhu je charakterizovano
ttemi zakladnimi faktory, kterymi jsou rentabilita, riziko a likvidita. Idealni investice by
K alternativnim investiénim pfilezitostem. V realité¢ vSak existuje na fungujicim
kapitdlové trhu substituce mezi témito tiemi faktory a kazdy investor se rozhoduje,
ktery z téchto faktorti bude preferovat vi¢i ostatnim. Tento problém ndzorné zobrazuje

tzv. Magicky trojuhelnik investovani, viz obrazek €. 1. [3, s. 199]
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Obrazek €. 1: Magicky trojihelnik investovani

Vynos

Likvidita Riziko
Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Rentabilitou se rozumi mira zhodnoceni kapitalu vlozeného do investi¢ni prilezitosti.

Rentabilita finanéni investice je determinovana piedevsim [3, s. 201] [10, s. 19]:

- penéZnimi toky plynoucimi z finan¢ni investice v pribéhu jeji Zivotnosti (roky,
dividenda);

- zménou substancni hodnoty investice (tzn. diferenci mezi pocateCnim investicnim
vydajem a prodejni cenou);

- velikosti trzni trokové miry v pritbé¢hu Zivotnosti investice;

- transak¢nimi naklady, tj. ndklady spojené s nakupem a prodejem financni investice;

mirou danového zatizeni investi¢nich ptijma.

Riziko vyjadiuje nebezpeci, Ze se investorovi nepodaii dosahnout o¢ekavaného vynosu
Z finan¢ni investice. V investicni praxi se Ize setkat s mnoha riznymi druhy rizika, které
pusobi na velikost vynosnosti investice, napt. riziko zmén trokové miry, inflacni riziko,

riziko udalosti, ménové riziko, riziko ztraty likvidity, riziko ipadku dluznika.

Likvidita vyjadiuje rychlost, s jakou je mozné pifeménit pfedmét finan¢ni investice
na financni prostredky s minimdlnimi naklady. Likvidita se méfi jako velikost

transak¢nich nékladii spojenych s pfeménou financni investice.

Z hlediska davodu, které vedou investory k realizaci finan¢nich investic, Ize rozliSovat
piimé investice a portfoliové investice. Pfimé investice jsou zaméfené na ziskani podilu
vurcité spolecnosti s cilem participovat na jejim vedeni, portfoliové investice

se sousttedi na optimalizaci investi¢niho portfolia na zdklad¢ tfi zminénych faktort.
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2.  MozZnosti SW Mathematica pro analyzu nastroji kapitalového trhu

Cilem této kapitoly je prozkoumat moznosti, které nabizi SW Mathematica pro analyzu
ukazateli vybranych ndastroji kapitdlového trhu. Prizkum zahrnuje jak funkce
zahrnujici ocenovani finan¢nich nastrojii a finan¢ni indikatory, tak moznosti finan¢ni
vizualizace a zpracovani finan¢nich dat. Kapitola je vypracovdna na zaklad¢ online

dokumentace k SW Mathematica, viz [8].

2.1. Vznik a charakteristika SW Mathematica

Mathematica je zakladni softwarovy produkt spole¢nosti Wolfram Research, Inc., ktera
byla zalozena vroce 1987 britskym védcem Stephenem Wolframem. V roce 1988
spole¢nost vydala prvni verzi SW Mathematica. Samotna spole¢nost tuto udalost
hodnoti jako vyznamny pokrok ve vyuziti poéitaci: ,,It is often said that the release
of Mathematica marked the beginning of modern technical computing® [5]. Pred
vznikem SW Mathematica totiz existovaly pouze samostatné systémy pro specifické
numerické, algebraické, grafické a jiné operace, kdezto pfevratny koncept
SW Mathematica implementuje vSechny do té doby oddélené systémy do jediné
platformy. Pravé diky své univerzalnosti se SW Mathematica stala vyznamnym
vypocetnim nastrojem napii¢ védnimi disciplinami a v soucasné dob¢ je standardnim
softwarovym prostiedim pro védecké, technické a algoritmické vypoclty a pro vyvoj
softwarovych algoritmii. Posledni verzi SW je Mathematica 9 z roku 2012. [4] [5]

2.2.  Ocenovani nastroji kapitalového trhu

V SW Mathematica jsou k dispozici funkce pro ocenovani obligaci a pro ocefiovani

finanénich derivata.

2.2.1. Ocenovani obligaci

Pro ocenovani obligaci lze vyuzit funkci FinancialBond vracejici hodnotu obligace

na zéklad¢ zadanych vstupnich parametri, kterymi mohou byt:

- Facevalue (nomindlni hodnota obligace);
- Coupon (kuponova sazba);

- Maturity (datum splatnosti, nebo doba do splatnosti);
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- CouponInterval (doba mezi vyplatami kupont);

- Redemptionvalue (prodejni cena) — pokud je odliSna od nominalni hodnoty;

- InterestRate (Vynos do splatnosti);

- settlement (datum vypofadani zavazku);

- DayCountBasis (konvence pro pocitani ¢asovych intervald, napt. 30/360, 30E/360,

Actual/360, apod.).
Pomoci funkce FinancialBond je mozné pocitat nasledujici ukazatele:

- Value (cena upravena o nab¢hly urok);

- FullvValue (neupravena cena);

- AccruedInterest (nab&hlé uroky pti vyporadani);

- Duration (durace);

- convexity (konvexnost) — vyjadiuje citlivost durace obligace na zménu trokové
sazby;

- CouponPeriodbays (dny vyplaty kuponi);

- CouponToSettlementDays (pocet dni od kuponu do vypofadani);

- SettlementToCouponDays (pocet dni od vypofadani do dal$iho kuponu);

- NextCouponDate (datum dal§iho kuponu);

- PreviousCouponDate (datum piedchoziho kuponu);

- RemainingCoupons (zbyvajici kuponové platby);

- AccruedFactor (podil kuponové platby predstavujici nahromadény trok).

Podrobny popis vSech atributt a =zakladni piiklady ocenovani obligaci
v SW Mathematica s vyuzitim funkce FinancialBonds jsou dostupné v online
dokumentaci k SW Mathematica, viz [8]. V feseni piikladu ¢. 1 je znazornéno mozné
vyuziti této funkce pro analyzu zavislosti ceny obligace na velikosti kuponu a dobé
splatnosti. Reseni prikladu ¢. 1 v SW Mathematica je k dispozici na pfiloZzeném CD

v souboru Oceriovani obligaci.nb.
Priklad ¢. 1

Analyzujte cenu obligace v dob¢ emise Snominalni hodnotou 10 000 K¢& pii trzni
urokové sazbé 10 % v zavislosti na rtizné velikosti kuponové sazby (0 az 15 %)

a na ruzné dob¢ do splatnosti (1 az 15 let).

=24 -



ReSeni piikladu & 1
K numerickému feseni tlohy pro rizné kombinace kuponové sazby a doby do splatnosti
Ize vSW Mathematica dospét vice zpusoby, uvedeny postup pracuje S vyuzitim
konstrukce proceduralniho programovani ror a funkce Table.
For[i = 0, 1 <= 15, i++, Print[ Table|
FinancialBond[{"FaceValue" -> 10000, "Coupon" -> i/100,
"Maturity" -> y, "CouponInterval"™ -> 1}, {"InterestRate" -> 0.1,
"Settlement" -> 0}], {y, 1, 15}]11]]
Vystupem jsou konkrétni hodnoty ceny obligaci pro rizné kombinace kuponové sazby
a doby do splatnosti, viz ptiloha A. Nicméné pro lepsi interpretaci vysledkd je vhodnéjsi
vyuzit grafického feSeni pomoci funkce p1ot3D.
Plot3D[ FinancialBond[{"FaceValue" -> 10000, "Coupon" -> x,

"Maturity" ->y, "CouponInterval" -> 1}, {"InterestRate" -> 0.1,

"Settlement" -> 0}]

,{x, 0, 0.15}, {y, 1, 15}, ColorFunction -> Function[{x, vy, 2z},
Hue[.65 (1 - z)]], AxesLabel -> {Coupon, Maturity, Price}]

Vystupem je trojrozmérny graf analyzované zavislosti, viz obrazek ¢. 2.

Obrazek ¢. 2: Grafické znazornéni zavislosti ceny obligace na kuponové sazbé

a dobé do splatnosti

.15 Coupon
0. 10

EXLH

10 000

Price

S0

Mlaturity

Zdroj: viastni zpracovani, 2014
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Z obrazku €. 2 je patrné, Ze cena obligace se zvySuje pokud:

- roste velikost kuponové sazby;
- klesa doba do splatnosti obligace, je-li kupon nizsi nez trzni Gtrokova mira;

- roste doba do splatnosti obligace, je-li kupon vyss$i nez trzni Grokova mira.

2.2.2. Ocenovani finan¢nich derivata

Pro ocenovani  derivati  nabizi SW  Mathematica  komplexni  funkci
FinancialDerivative, ktera vraci ocenéni finan¢niho derivatu na zaklad¢ zadanych
vstupnich parametrd. Z divodu velkého mnozstvi riznych druhti finan¢nich derivatt
zahrnuje tato funkce Sirokou $kalu moznosti pouziti. Mezi podporované typy kontraktt
patii vSechny zakladni typy opénich kontrakti zminéné v kapitole 1.3.3 a mnoho
dalsich. Kompletni seznam vSech dostupnych typu kontraktd vypiSe piikaz

FinancialDerivativel[].

Kazdy derivat ma specifické charakteristiky, mezi vstupni parametry spolecné

pro vétsinu z nich, se kterymi pracuje funkce FinancialDerivative, patfi:

- Realiza¢ni cena (strikePrice);

- Doba platnosti nebo datum konce platnosti (Expiration).

Doplnujici parametry spolecné pro vSechny typy opci, které lze specifikovat v piedpisu

funkce FinancialDerivative:

- Cena podkladového aktiva (CurrentPrice);

- Volatilita podkladového aktiva (volatility);

- TrZni rokova mira (InterestRate);

- Vyplacené dividendy za jednotku ¢asu (Dividend);

- Referen¢ni datum nebo ¢as (ReferenceTime).

Bliz§i specifikace a zdkladni piiklady na oceflovani finan¢nich derivati
v SW Mathematica s vyuzitim funkce FinancialDerivative jsou dostupné v online
dokumentaci k SW Mathematica, viz [8]. Reseni ptikladu &. 2 nabizi mozné vyuziti této
funkce pti analyze zavislosti ceny opce na velikosti realiza¢ni ceny a dobé platnosti.
Reseni piikladu & 2 v SW Mathematica je k dispozici na pfilozeném CD v souboru

Ocenovani derivatii.nb.
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Priklad ¢. 2

Analyzujte cenu evropské call opce v zavislosti na realizacni cené (10 az 150 K¢) a

dob¢ platnosti (1 az 10 let). Opce ma nasledujici charakteristiky: cena podkladového

aktiva 50 K¢, volatilita podkladového aktiva 5 %, trzni irokova mira 10 %.

Reseni pFikladu ¢&. 2

Pro lepsi ndzornost a jednodusi interpretaci vysledkd je pouzito grafické feSeni

s vyuzitim funkce P1ot3D pro tvorbu trojrozmérného grafu.

Plot3D[ FinancialDerivative[ {"European", "Call"},
{"StrikePrice" -> x, "Expiration" -> vy}, {"InterestRate" -> 0.1,
"Volatility" -> 0.5, "CurrentPrice" -> 50, "Dividend" ->

0.05}7,

{x, 0, 150}, {y, 1, 10}, ColorFunction -> Function[{x, vy, 2z},
Hue[.65 (1 - z)]], AxesLabel -> {realizac¢ni Cena, Doba

platnosti, Cena obligace}]

Vystupem je trojrozmérny graf analyzované zavislosti, viz obrazek ¢. 3.

Obrazek ¢. 3: Grafické znazornéni zavislosti ceny evropské call opce na realizacni

cené a dobé platnosti

Price 2

Expiration

Strike_price

Zdroj: viastni zpracovani, 2014
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Z obrazku €. 3 je zfejmé, zZe cena opce roste:

- S poklesem realiza¢ni ceny;

- srustem doby platnosti opce.

2.3. Finan¢ni a ekonomicka data

Funkce FinancialData poskytuje piimy pfistup k datim o0 americkych a jinych
akciich, podilovych fondi a dalSich finanénich nastroji, jakoz i k indexim a sménnych
kursum. Prostfednictvim této funkce je mozné se dotazovat na pomérné Sirokou Skalu
dat (aktualni data se zpozdénim 15 minut a historickd data) na riizné typy cennych
papirt, které SW Mathematica dé¢li do skupin (Groups). Pro zobrazeni dostupnych

skupin finan¢nich dat staci realizovat nasledujici ptikaz.
FinancialData["Groups"]

Vysledny seznam podporovanych nastroju kapitalového trhu nezahrnuje napi. obligace.

{Currencies, Exchanges, ExchangeTradedFunds, Futures, Indices,

MutualFunds, Sectors, Stocks}

Dalsi véc, kterou je tfeba znat, jsou vlastnosti dostupnych dat, jejichz ptehled lze ziskat

zavolanim funkce FinancialData S atributem pProperties.
FinancialData["Properties"]
Jedna se v podstaté o seznam vSech ukazateli, které jsou k dispozici pro finan¢ni data.

{Ask, AskSize, Average200Day, Average50Day, AverageVolume3Month,
Bid, BidSize, BookValuePerShare, Change, Change200Day,
Changeb50Day, ChangeHigh52Week, ChangelLow52Week, CIK, Close,
Company, CumulativeFractionalChange, CumulativeReturn, CUSIP,
Dividend, DividendPerShare, DividendYield, EarningsPerShare,
EBITDA, Exchange, FloatShares, ForwardEarnings, ForwardPERatio,
FractionalChange, FractionalChange200Day, FractionalChange50Day,
FractionalChangeHigh52Week, FractionalChangeLow52Week, High,
High52Week, ISIN, LastTradeSize, LatestTrade, Lookup, Low,
Low52Week, MarketCap, Name, Open, PEGRatio, PERatio, Price,
PriceTarget, PriceToBookRatio, PriceToSalesRatio,
QuarterForwardEarnings, Range, Range52Week, RawClose, RawHigh,
RawLow, RawOpen, RawRange, Return, Sector, SEDOL, ShortRatio,
SICCode, StandardName, Symbol, Volatility20Day, Volatility50Day,

Volume, Website,YearEarningsEstimate, YearPERatioEstimate}
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Nyni jiz neni problém nacist pozadovana data pro néktery z podporovanych finan¢nich
nastrojii, napf. pro trzni cenu akcii spole¢nosti IBM (symbol "IBM"). Ve vychozim
nastaveni se jednd o aktudlni cenu, ale také je mozné pozadat o data pro konkrétni

datum nebo v ramei urc¢itého ¢asového obdobi.

FinancialData["IBM", "Price"]
Vysledkem takto definovaného piikazu je cena akcie k danému okamziku.

V SW Mathematica lze finanéni data velmi dobfe zpracovat 1 graficky (vice k této
problematice viz kapitola 2.4), napi. grafické vyjadieni Casové fady cen akcii

spolec¢nosti IBM od 1. 1. 2004 do soucasnosti pomoci funkce DateListPlot.

DateListPlot[ FinancialData["IBM", "Price", {"Jan 1,2004", "Jan
1,2014"}]]

Vysledny graf vyjadiuje obrazek ¢. 4.

Obrazek €. 4:Vyvoj cen akcii spolec¢nosti IBM od 1. 1. 2004 do 1. 1. 2014

] A

160 F

. aml

100 |

ﬁ‘] L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 L ]
2004 2006 2008 2010 2012 2014

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Pro hlubsi analyzu ziskanych finan¢nich dat Ize v SW Mathematica pouZit Sirokou Skalu
statistickych a matematickych funkeci, které se jiz odviji od konkrétnich cili dané
analyzy a neni Ucelem této prace vSechny tyto funkce obsdhnout. Kompletni vycet
a podrobny popis jednotlivych funkci je volné dostupny v online dokumentaci
k SW Mathematica, viz [8].
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2.4. Finan¢ni vizualizace

Finan¢ni vizualizace v SW Mathematica nabizi $irokou $kalu moznosti tvorby grafu,
véetné velkého mnozstvi ukazateld, které l1ze s grafy spojit, a proto se prace v této Casti
vénuje jen velice struénému nastinéni nékterych zakladnich moznosti. Podrobny vycet
vSech moznosti je dostupny v online dokumentaci k SW Mathematica [8], v kapitole
Financial Visualization. Re$eni vSech uvedenych piikladi v SW Mathematica je

k dispozici na ptilozeném CD v souboru Financni vizualizace.nb.

Prvni skupinu pouzivanych grafii tvoii tzv. Casové grafy, které organizuji cenovou
aktivitu do useéek odpovidajicich zvolenému ¢asovému ramci. Casové grafy maji vzdy
stejnou strukturu, svisla osa zobrazuje cenu a vodorovna ¢as V jednotkach
odpovidajicich ¢asovému ramci. [20] SW Mathematica nabizi dva zakladni typy
Casovych grafi — sviCkovy graf (Candlestick chart) a useckovy graf (Bar chart). Oba
typy grafi zobrazuji to samé - oteviraci cenu (Open), uzaviraci cenu (Close), nejnizsi
cenu (Low) a nejvyssi cenu (High) vramci daného ¢asového ramce, liSi se pouze
v grafickém vyjadieni, viz obrdzek ¢. 5. U useckového grafu je mozné rozlisit typ
OHLC (Open-high-low-close chart) a typ HLC (High-low-close chart), ktery

nezobrazuje oteviraci cenu.

Obrazek ¢. 5: Interpretace cenové aktivity u jednotlivych typi ¢asovych grafi

candlestick OHLC HLC
high oo .. . high oo high
close open close ... —] . open
open closea open — closa closea
low o b L low v lowe

Zdroj: Online dokumentace k SW Mathematica [8]

Na zakladé obrazku €. 5 je zfejmad 1 interpretace zbarveni svicek resp. usecek
vyjadiujicich velikosti cen v daném Casovém ramci — pokud je uzaviraci cena vys$$i nez
oteviraci cena, jsou zelené a znaci rust ceny, V opacném piipadé maji Cervenou barvu
a symbolizuji pokles ceny v daném casovém ramci. Jednd se o vychozi nastaveni, které

je mozné v SW Mathematica v ptipadé potieby libovolné ménit.
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Priklad svickového grafu pro vyvoj cen akcii firmy IBM mezi 1. 3. 2014 a 1. 4. 2014,

kde ¢asovym ramcem jsou dny, Ize v SW Mathematica realizovat velice jednoduse.

CandlestickChart [{"IBM", {{2014, 3, 1}, {2014, 4, 1}}}]
Vysledny graf zobrazuje obrazek ¢. 6.

Obrazek ¢. 6: Svickovy graf vyvoje cen akcii IBM mezi 1. 3. 2014 a 1. 4. 2014

.i|‘ﬂ
I + H
Iﬁ“”“l' ....... ”|l __________________

IS o ' ..................................

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Na prikladu svickového grafu z obrazku €. 6 si Ize vSimnou hlavni pfednosti tohoto typu
grafu, kdy jednotlivé svicky v grafu mohou potencialné vytvaret charakteristické

formace a tvary, kterych se vyuziva k predikci trendu vyvoje cen akcii, vice viz [14].

Dalsim typem grafu obsazenym v SW Mathematica je obchodni graf (Trading chart),
ktery kombinuje Casové grafy s finan¢nimi indikatory. Ve vychozim nastaveni je
obchodni graf tvofen svickovym grafem a indikatorem objemu obchodu. Typ grafu
a pouzité indikatory lze samoziejmé podle potieby ménit. Uplny seznam finan¢nich
indikatort dostupnych pro pouziti ve funkcich finanéni vizualizace vypiSe nasledujici
piikaz.
FinancialIndicator[All]

Na piikladu vyvoje cen akcii firmy IBM mezi 1. 3. 2014 a 1. 4. 2014 1ze obchodni graf
doplnény napt. o indikator objemu obchodii volume a o Bollingerova pasma

BollingerBands realizovat uvedenym kédem.
TradingChart [{"IBM", {{2014, 3, 1}, {2014, 4, 1}}}, {"Volume",

"BollingerBands"}]

Vznikly graf ukazuje obrazek ¢. 7.
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Obrazek €. 7: Obchodni graf vyvoje cen akcii IBM mezi 1. 3. 2014 a 1. 4. 2014

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

SW Mathematica nabizi dokonce 1 interaktivni obchodni graf, ktery umoziiuje
interaktivné volit mezi zakladnimi typy ¢asovych grafi, ¢asovym ramcem a pouzitim
finan¢nich indikatort. Uvedeny kod vytvofi tento typ grafu pro piiklad vyvoje cen akceii
firmy IBM mezi 1. 4. 2013 a 1. 4. 2014.

InteractiveTradingChart [{"IBM", {{2013, 4, 1}, {2014, 4, 1}}}]
Vysledny graf v jeho vychozi podobé je k dispozici v pfiloze B.

V SW Mathematica nechybi ani sada grafii sledujicich zménu ceny. Jedna se o Renko
graf (Renko chart), Kagi graf (Kagi chart), graf Point and Figure a graf Line break.
Napt. aplikaci vSech implementovanych cenovych grafti na vyvoj cen akcii firmy IBM

mezi 1. 1. 2014 a 1. 4. 2014 Ize SW Mathematica provést nasledujicim kodem.
data = FinancialData["IBM", {{2014, 1, 1}, {2014, 4, 1}}1;
{{"a) Renko chart", "b) Kagi chart"},
{RenkoChart|[data], KagiChart[data]},
{"c) Point and Figure chart", "d) Line Break chart"},

{PointFigureChart [data], LineBreakChart[datal]}} // TableForm

Vyslednou sestavu cenovych grafii v jejich vychozim nastaveni zobrazuje obrazek ¢. 8.
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Obrazek ¢. 8: Renko, Khagi, Point Figure a Line Break graf cen akcii IBM mezi
1.1.2014a 1. 4. 2014

a) Renko chart b) Kagil chart
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Renko graf, viz obrazek ¢. 5 a), slouzi ke sledovani pohybu cen finan¢nich nastroja
prostiednictvim sledu tzv. cihel. Kazda cihla vyjadiuje zménu ceny o pevné stanovenou
¢astku (implicitné je v SW Mathematica tato ¢astka dana relativné jako 10 % z rozdilu
Cervené (Cas ani objem nema vliv). Renko graf velmi dobie ukazuje prevladajici trend

Ve VyVoji ceny.

Kagi graf, viz obrazek ¢. 5 b), je koncipovan jako série svislych a vodorovnych piimek.
Ptimky jsou vypracovany ve sloupci, dokud se cena neobrati o vice nez je stanovena
Castka, potom zacne novy sloupec Spojeny s pfedchozim sloupcem vodorovnou
pfimkou. Barva pifimek se zméni, kdyz cena stoupne nad maximum pifedchoziho
sloupce nebo klesne pod minimum z ptedchoziho sloupce. Zelena ptimka znamena

rostouci trend ve vyvoji ceny a cervena piimka pak klesajici trend.

Graf Point and Figure, viz obrazek ¢. 5 c¢), je koncipovan jako série sloupcu se
stfidajici se orientaci. Zmény, které pokracuji v trendu, jsou vykresleny jako piirdstky
0 pevné velikosti. Novy sloupec je vykreslen, kdyz se zméni smér o n jednotek. Zelena
barva zna¢i rostouci trend vyvoje ceny, Cervena klesajici trend. Implicitné je
v SW Mathematica nastavena zména orientace sloupce v ptipad¢ 3% zmény ceny a tii

obratli ve vyvoji ceny.
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Graf Line Break, viz obrazek ¢. 5 d), zobrazuje vyvoj ceny jako fadu sloupct. Zelena
barva ptedstavuje rostouci ceny a Cervena klesajici ceny. V SW Mathematica je
implicitné zpracovavan tzv. Three Line Break Chart, kdy jsou do porovnani zahrnuty
vzdy predchazejici tfi ceny. Pro konstrukci tohoto grafu obecné plati, Ze pokud
ptedchozich n uzaviracich cen bylo rostoucich a nova uzaviraci cena je vys$Si nez
predchozi uzaviraci cena, pak se vykresli novy zeleny sloupec, pokud je nova uzaviraci
cena niz§i nez predchozich n cen, vykresli se novy cCerveny sloupec, V ostatnich
ptipadech se nic nevykresluje. Pro snizeni cen funguje toto pravidlo obdobné. Neni-li
posloupnost rostoucich nebo klesajicich cen délky n, vztahuje se toto pravidlo na dvé

pfedchozi ceny.

Kromé uvedenych zakladnich funkci finanéni vizualizace pro tvorbu grafi Ize v SW
Mathematica realizovat i pokrocilé 3D grafy finan¢nich dat. Piikladem takového grafu
je bublinovy graf zavislosti objemu obchodl na cené akcie, ktery je doplnén o graf
vyvoje ceny Close v zavislosti na dnech a o graf hustoty cen Open a Close, realizovany

pro vyvoj cen akcii spolecnosti IBM za prvni pololeti roku 2013, viz obrazek ¢. 9.

Obrazek ¢. 9: Bublinovy graf zavislosti objemu obchodi na cené akcii IBM
vV prvnim pololeti r. 2013 doplnény o graf vyvoje ceny Close v zavislosti na dnech

a o graf hustoty cen Open a Close

Mon 1 Jul 2013

Fri 24 May 2013

Fri 19 Apr 2013

Thu 14 Mar 2013

Wed 6 Feb 2013

210

Wed 2 Jan 2013
Close

Open

210

Zdroj: Online dokumentace k SW Mathematica [8], viastni zpracovani, 2014
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Postup konstrukce grafu na obrazku €. 9 je rovnéz uveden na pfilozeném CD v souboru
Financni vizualizace.nb, nebo v online dokumentaci k SW Mathematica [8] v piikladu
Customized Financial Data Visualizations.

2.5. Finan¢ni indikatory

SW Mathematica nabizi vestavénou knihovnu s vice nez 100 finan¢nimi indikatory,
které se nejcastéji vyuzivaji k analyze cenovych pohybil U nastroji kapitalového trhu,
vyhlazeni dat, ureni trendu na trhu, posouzeni divéry v trzni ceny a ureni
pravdépodobného rozsahu pro budouci cenovy vyvoj. Finan¢ni indikatory
v SW Mathematica jsou pomérné flexibilni, pouzivaji ¢asové obdobi a parametry
vybirané automaticky nebo poskytované explicitné, navic mohou byt interpretovany
prostiednictvim interaktivnich finan¢nich grafli, kde mohou byt libovoIné pridavany,

odstranovany, stylizovany a pienastaveny. [8]

SW Mathematica tedy uzivateli nabizi dvé zakladni moznosti pouziti finanénich
indikatort. Prvni moZnost je aplikovat finan¢ni indikatory v grafech, kdy jsou hodnoty
indikatoru jednoduSe vykresleny Vv grafu. Druhou moznosti je aplikovat financni
indikatory na data, kdy je vystupem fada numerickych hodnot. Ob&é moznosti jsou
vyjadieny v nasledujicim textu a jejich realizace v SW Mathematica je k dispozici

na piilozeném CD v souboru Financni indikatory.nb.

Mezi zakladni indikatory patii indikatory, které vraceji casovou fadu skladajici se z cen
Open, Close, High, Low, jejichz funkce maji v SW Mathematica stejnojmenné nazvy.
Napt. graf vyvoje cen akcii firmy IBM za prvni ctvrtleti roku 2014 s indikatory High

a Low lze zkonstruovat s pouzitim nasledujiciho kodu.

TradingChart[{"IBM", {{2014, 1, 1}, {2014, 3, 31}}}, {"High",

"Tow" } ]

Zkonstruovany graf ukazuje obrazek ¢. 10. Ceny High zobrazuje modra kiivka, ceny

Low fialova kiivka.
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Obrazek ¢. 10: Vyvoj cen akcii IBM za 1. ¢tvrtleti 2014 s indikatory High a Low

Jan Feb Mlar

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Pro ziskani numerickych hodnot lze finanéni indikatory aplikovat v pfedpisu funkce

FinancialData, napt. vyvoj cen akcii firmy IBM v bfeznu 2014 podle indikatoru High.

FinancialData["IBM", "Low", {{2014, 3, 1}, {2014, 3, 31}}]

Vystupem je seznam High cen pro jednotlivé dny zadaného obdobi.

{{{2014, 3, 3}, 182.82}, {{2014, 3, 4}, 185.68}, {{2014, 3, 5},
186.4}, {{2014, 3, 6}, 186.9}, {{2014, 3, 7}, 187.18}, {{2014,
3, 10}, 185.85}, {{2014, 3, 11}, 186.04}, {{2014, 3, 12},
185.89}, {{2014, 3, 13}, 183.71}, {{2014, 3, 14}, 182.21},
{{2014, 3, 17}, 182.66}, {{2014, 3, 18}, 185.54}, {{2014, 3,
19}, 183.5}, {{2014, 3, 20}, 184.17}, {{2014, 3, 21}, 186.4},
{{2014, 3, 24}, 187.37}, {{2014, 3, 25}, 188.7}, {{2014, 3, 26},
191.96}, {{2014, 3, 27}, 189.32}, {{2014, 3, 28}, 189.11},
{{2014, 3, 31}, 191.4}}

Co se tyce dalSich typt indikatori, SW Mathematica zahrnuje indikéatory rozdélené
do téchto skupin:

- indikatory klouzavého praméru (Moving Average Indicators);
- indikatory hybnosti (Monumentum indicators);
- indikatory trzni sily (Market Strength Indicators);

- indikatory trendu (Trend Indicators);
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- indikatory volatility (Volatility Indicators, Band Indicators);

- statistické indikatory (Statistical Indicators).

Podrobny popis vSech finan¢nich indikatort je dostupny v online dokumentaci
k SW Mathematica [8], v kapitole Financial Indicators.

2.6. Prace s externimi daty

V piipadé, ze pozadovana data nejsou ve funkci Financialbata k dispozici, ale jsou
dostupné na webovych strankach nebo v né¢jakém souboru, je mozné k jejich pfimému
nacteni pouzit funkci Tmport. Ptikladem muize byt import dat z webové stranky Yahoo!
Finance. Pro prvotni nalezeni vSech prvkd, které je mozné ze zadané stranky
importovat, slouzi klauzule Elements.

Import ["http://reports.finance.yahoo.com/zl?b=1&so=a&sf=m&tt=1&s

tt=-&pr=0&cpl=-l&cpu=-l&yl=-l&yu=-laytl=-1l&ytu=-l&mtl=-1&mtu=-
l&rl=-1&ru=-1&cll=-1", "Elements"]

Vysledkem je seznam prvku, které mize SW Mathematica nacist.

{"Data", "FullData", "Hyperlinks", "ImageLinks", "Images",
"Plaintext", "Source", "Title", "XMLObject"}
Napt. import dat 0 T-Note s nejblizsi splatnosti (k 8. 4. 2014) z webové stranky Yahoo!
Finance vyjadiuje nasledujici koéd, pricemz dodatek [(3,2,1;;21]1 specifikuje
konkrétni oblast dat, ktera ma byt ze zadané url importovana.

Import ["http://reports.finance.yahoo.com/z1l?b=1&so=a&sf=m&tt=1&s
tt=-&pr=0&cpl=-l&cpu=-l&yl=-l&yu=-l&ytl=1lgytu=-lemtl=-1&mtu=-
l&rl=-1&ru=-1&cll=-1","Data"] [[ 3, 2, 1 ;; 211
Vystupem piikladu je seznam, jehoZ prvni slozka obsahuje oznaCeni dat, které jsou
vyjadieny ve druhé sloZce seznamu.
{{"Type", "Issue", "Price", "Coupon(%)", "Maturity", "YTM(%)",
"Current Yield(%)", "Fitch Ratings", "Callable"}
, {"Treas", "T-NOTE 1.875 30-Apr-2014", 100.12, 1.875, "30-Apr-
2014", -0.208, 1.872, "AAA", "No"}}
Casto je potieba importovana data n&jakym zptisobem archivovat, k tomu je mozné

vyuzit funkci Export, kterd exportuje data do zadaného souboru v zadaném formatu.
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Kompletni seznam vsech aktualné podporovanych formatt exportu v SW Mathematica

poskytuje ptikaz $ExportFormats.

{"3ps", "ACO", "AIF®¥", "AU", "AVI", "Base64", "Binary", "Bit",
"BMP", "Byte", "BYU", "BzIP2", "C", "CDF", "Characterlé6",
"Character8", "Complex128", "Complex256", "Complex64", "CSV",
"CUR", "DICOM", "DIF", "DIMACS", "DOT", "DXF", "EMF", "EPS",
"ExpressionML", "FASTA", "FASTQ", "FCS", "FITS", "FLAC", "FLV",
"GIF", "Graph6", "Graphlet", "GraphML", "GXL", "GZIP",
"HarwellBoeing", "HDF", "HDF5", "HTML", "ICNS", "ICO",
"Integerl28", "Integerl6", "Integer24", "Integer32",
"Integer64", "Integer8", "JPEG", "JPEG2000"™, "JSON", "JVX",
"KML", "LEDA", "List", "LWO", "MAT", "MathML", "Maya", "MGF",
"MIDI", "MOL", "MOL2", "MTX", "MX", "NASACDF", "NB", "NetCDF",
"NEXUS", "NOFF", "OBJ", "OFF", "Package", "Pajek", "PBM", "PCX",
"PDB", "PDF", "PGM", "PLY", "PNG", "PNM", "POV", "PPM", "PXR",
"RawBitmap", "Reall28", "Real32", "Real64", "RIB", "RTF", "SCT",
"SDF", "SND", "Sparseo6", "STL", "String", "SurferGrid", "SVG",
"SWF", "Table", "TAR", "TerminatedString", "TeX", "Text", "TGA",
"TGF", "TIFF", "TSV", "UnsignedIntegerl28", "UnsignedIntegerl6",
"UnsignedInteger24", "UnsignedInteger32", "UnsignedInteger64",
"UnsignedInteger8", "UUE", "VideoFrames", "VRML", "VTK", "WAV",
"Wave64", "WDX", "X3D", "XBM", "XHTML", "XHTMLMathML", "XLS",
"XLSX", "XML", "XYZ", "ZIP", "ZPR"}

Piiklad exportu dat 0 T-Note do souboru ve formatu xIs.
Export["/cesta k souboru/T Note.xls", TNote]

Reseni viech uvedenych piiklad v SW Mathematica je k dispozici na pfilozeném CD

v souboru Import a export dat.nb
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3. Konstrukce arbitrazniho portfolia obligaci v SW Mathematica

Teorie arbitrazni analyzy je zalozena na piedpokladu, ze na eficientnich finan¢nich
trzich by mél platit zdkon jedné ceny (Low of One Price). Podle tohoto zakona existuje
pro libovolné vzajemné nahraditelné finan¢ni toky pravé jedna cena (tzn., ze dokonalé
finan¢ni substituty se prodavaji ve stejném okamziku za stejnou cenu). Ptipusti-li se
moznost neplatnosti tohoto zakona, znamena to existenci arbitrazi, které dovoluji

investorovi realizovat bezrizikovy zisk. [2, S. 64]

V rdmci arbitraZzni analyzy lze zkonstruovat arbitrdzni portfolio obligaci (swapové
portfolio) tim zpisobem, ze se finan¢ni toky spojené s vybranou obligaci kopiruji
finanénimi toky spojenymi s ostatnimi obligacemi na trhu. Pokud zkonstruované
portfolio dava okamzity kladny piijem a veSkeré pozdé&jsi vydaje s nim spojené jsou

nulové, jedna se o arbitrazni portfolio pfinaSejici bezrizikovy zisk. [2, s. 64]

Pro konstrukci arbitrazniho portfolia obligaci je mozné vyuzit pfistup zaloZeny
na pouziti kritéria spotovych vynosu [2, s. 66] nebo na pouziti optimaliza¢nich metod
[7, s. 56].

Nasleduje popis postupu konstrukce arbitrazniho portfolia dle jednotlivych ptistupa.
Kritérium spotovych vynost je popsano z toho diivodu, ze bude slouzit jako prostiedek
ovéteni spravnosti druhého zminéného zptsobu konstrukce arbitrazniho portfolia, tedy
modelu zaloZzeném na linedrnim programovani, ktery je implementovan S vyuZzitim

optimaliza¢nich funkci SW Mathematica.

3.1. Model konstrukce arbitrazniho portfolia dle kritéria spotovych vynosu

Tento piistup fte$i otdzku, jakym zplGsobem vybrat z dostupnych obligaci ty
nejvhodnéjsi pro konstrukci arbitrazniho portfolia tim, Ze doporucuje pouziti kritéria
spotovych vynosii.

Spotovym vynosem neboli spotovou trokovou mirou iy, pro dobu do splatnosti n,
se rozumi trzni urokovéa mira (podle casového ramce Groceni napf. ro¢ni nebo pololetni)

aplikovatelna okamzité (on the spot) na finanénim trhu pro troceni a diskontovani

castek pres nasledné obdobi délky n. [2, s. 31]
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Pro aplikaci kritéria spotovych vynost na portfolio obligaci je vhodné respektovat

nasledujici zasady [2, s. 66]:

1. Jestlize lze vramci néjaké tfidy obligaci se stejnou dobou do splatnosti nalézt
obligace s rozdilnymi spotovymi vynosy a zaroven jsou k dispozici obligace pro
vSechny krat$i doby do splatnosti, nez je doba do splatnosti obligaci z dané tfidy,
pak existuje moznost arbitraze.

2. (a) Vykazuje-li vramci dané tfidy obligaci se stejnou dobou do splatnosti
kopirovana obligace vys$$i spotovy vynos a niz§i kuponovou sazbu, nebo naopak
niz$i spotovy vynos a vysSi kuponovou sazbu, pak je nutné koupit obligaci
Svys$im a prodat obligaci s niZSim spotovym vynosem a zaroven koupit

obligace se v§emi krat§imi dobami do splatnosti.

(b) Vykazuje-li vramci dané t¥idy obligaci se stejnou dobou do splatnosti
kopirovana obligace vyssi spotovy vynos a vy$si kuponovou sazbu, nebo naopak
niz$i spotovy vynos a nizsi kuponovou sazbu, pak je nutné koupit obligaci
Svys$im a prodat obligaci s nizSim spotovym vynosem a zaroven prodat

obligace se vSemi krat$imi dobami do splatnosti.

3. Uvedené arbitrazni operace je mozné provadét tak dlouho, dokud je splnéna zasada

(1) a transak¢ni naklady neptevySuji arbitrazni zisk.

Podle kritéria spotovych vynost se nejvhodnéjsi obligace pro konstrukci arbitrazniho

v v

spotovy vynos j-té obligace z tohoto souboru popisuje vztah:

. ; . |
PI=(Cl+F)1+il,,) =12 ..n (3.1.1)
kde: n pocet obligaci v souboru obligaci se stejnou dobou do splatnosti;
pJ trzni cena j-té obligace;

Clj velikost kuponu j-té obligace;
F/ nominalni hodnota j-té obligace;

ié,o,1 spotovy vynos z j-té obligace.

Pro spotovy vynos ze vztahu (3.1.1) tedy plati:

j  _ Cl+F
01~ pj

1. (3.1.2)
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Podle zasady (2) se pro konstrukcei arbitrazniho portfolia vybere z dané tiidy obligaci

0 stejné dob¢ do splatnosti ta obligace, ktera ma nejveétsi spotovy vynos:

JyFi
i%01 = Max; {C”.F - 1}. (3.1.3)

pi

Vybér obligaci pro konstrukci arbitrazniho portfolia pokracuje vybérem ze skupiny
obligaci s dobou do splatnosti vyssi o jednu ¢asovou jednotku, potom je spotovy vynos

Jj-té obligace z tohoto souboru vyjadien vztahem:
. y . —_ . . . _2
Pi=(cl+F)(1+i50,) +(c]+F)(A+il,,) . (314)

Na zéklad¢ vztahu (3.1.4) lze spotovy vynos vyjadfit vztahem:

1

o [ cJ+FJ 2

e02 — i . -1
Pi-c](1+i5,4)

—1 (3.1.5)

Podle zésady (2) se pro konstrukci arbitrdzniho portfolia vybere obligace, ktera splituje

rovnost:

1
PP
iZ o, = max; {[ AL 1} (3.1.6)

Pf—C{(1+i;’0’1)_1

Obecné se pii vybéru z pouzitelného souboru n-letych obligaci vybere ta obligace, ktera
vyhovuje vztahu (3.1.7), kde t vyjadifuje pocet obdobi do splatnosti pro dany soubor
obligaci.

c)+rJ

1
feon = A% {[Pf—Z?;f Ctj(1+i;,0,t)_1] h 1} (3.1.7)

Priklad €. 3

Na trhu jsou k dispozici 3 obligace s nominalni hodnotou 1000 K¢ a ro¢nimi kupony.
Dvouletd obligace B; ma kuponovou sazbu 12 % a trzni cenu 1030 K¢&, dvouleta
obligace B, ma kuponovou sazbu 8 % a trzni cenu 970 K¢, jednoleta obligace A ma
kuponovou sazbu 10 % a trzni cenu 1000 K¢. Zkonstruujte piipadné arbitraZzni portfolio

za predpokladu moznosti kratkého prodeje obligaci.
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ReSeni piikladu ¢&. 3

Prvnim krokem ke konstrukci arbitrazniho portfolia s vyuzitim kritéria spotovych
vynosu je uréeni spotovych vynosu pro jednotlivé obligace S pouzitim vztahi (3.1.2)
a(3.1.5.) a nasledn¢ urceni maximalnich spotovych vynost podle (3.1.3) a (3.1.6.).

Tabulka ¢. 1 ukazuje vysledné spotové vynosy obligaci z ptikladu ¢. 3.

Tabulka €. 1: Spotové vynosy obligaci z prikladu ¢. 3

i{,’,o,n iZ,O,n
Obligace B 10,28 %
'sace B ° 10,28 %
Obligace B, 9,71%
Obligace A 10% 10%

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Jelikoz 1ze ve tfid¢ dvouletych obligaci B; a B, nalézt rozdilné spotové vynosy,
a zaroven jsou K dispozici obligace se vSemi krat§imi dobami do splatnosti (v tomto
piipadé¢ jednoleta obligace A), pak podle zasady (1) existuje mozZnost arbitraze.
P#i konstrukci arbitrazniho portfolia bude kopirovana napt. obligace B,, postup vypoctu

zobrazuje tabulka ¢. 2.

Tabulka €. 2: Konstrukce arbitrazniho portfolia obligaci z prikladu ¢. 3

t=0(-P) t=1 t=2
Obligace B, -1030 120 1120
Obligace B, -970 80 1080
Obligace A -1000 1100 0
B, -970 80 1080
B, -993,21 115,71 1080
B,-B; 23,21 -35,71 0
A 32,47 -35,71 0
(B,—By)-A -9,25 0 0
Arbitrazni portfolio
AtB,. B, P 9,25 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Protoze obligace B, ma nizsi spotovy vynos a soucasné niz$i kuponovou sazbu nez
obligace By, je nutné podle zasady (2b) koupit obligaci By, prodat obligaci B, a zaroven
prodat i obligaci A. Numericky jsou tyto transakce popsany v tabulce ¢. 2 s arbitraznim
ziskem 9,25 K¢.

Reseni piikladu ¢ 3 je k dispozici na piilozeném CD v souboru Metoda spotovych
VYnosu.xlsx.
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3.2. Model konstrukce arbitrazniho portfolia obligaci pomoci LP

Navrzeny model vychazi z modelu uvedeného v [7, s. 56] a z pfednasek k predmétu
zaklady kapitalovych trha [6]. Na rozdil od modelu [7, s. 56] uvedeny model dopiedu
nerozliSuje obligace uréené k prodeji a obligace uréené k nakupu, coz umoziuje
nalezeni viibec nejlep$iho mozného feseni z hlediska arbitraze, pokud vibec feSeni
existuje, a za urcitych okolnosti model piipousti i moznost prodeje obligaci nakratko

(Short sale).
Zakladni model bude pracovat s témito zjednodusujicimi ptedpoklady:

(a) Predpoklad ptipustnosti kratkého prodeje obligaci;

(b) Ptedpoklad realizace vsech plateb ve stejny den v ramci ¢asového ramce;
(c) Predpoklad nulovych transakénich nakladd;

(d) Ptedpoklad nulovych dani a poplatkti z obchodovani;

(e) Predpoklad ptipustnosti necelo¢iselného fesenti;

(f) Piedpoklad neefektivniho trhu (tzn. existuje moznost arbitraze).

Na zaklad¢ uvedenych piedpokladt Ize vyjadtit matematickou formulaci optimaliza¢ni

ulohy pro konstrukci arbitrazniho portfolia nasledujicim zptisobem.
Uctelova funkcee:
Y1 Px; - max, proi =1,2,..,n. (3.2.1)

Omezujici podminky:

Y CFyx; <0, prot=12,..,T,i=12,..,n, (3.2.2)
[x;| < N;, proi =1,2,..,n, (3.2.3)
kde: i oznaceni obligace;
n pocet obligaci;

oznaceni obdobi;
P; cena i-té obligace;
X; pocet kusu i-té obligace;
CF;; penéZnitoky z i-té obligace za obdobi t;
T doba do splatnosti nejpozdé;ji splatnych obligaci;

N; disponibilni pocet kust i-tého obligace.
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Kritériem modelu je maximalizace zisku, tj. maximalizace rozdilu mezi piijmy
za prodej a vydaji na nakup obligaci, pficemz mnozstvi obligaci uréenych k nakupu je
vyjadieno zédpornym poctem kusti a mnozstvi obligaci ur¢enych k prodeji je vyjadieno
kladnym pocétem kust, viz (3.2.1). Omezujici podminky (3.2.2) zarucuji, ze obligace
uréené k nakupu (se zapornym poctem kusti) budou mit v jednotlivych letech stejnou
nebo vyssi hodnotu nez obligace uréené k prodeji, suma penéznich tokd v jednotlivych
letech tak bude vzdy mensi nebo rovna nule. Omezujici podminky (3.2.3) umoziiuji

existenci zapornych hodnot, které predstavuji nakup obligaci.

3.3.  Implementace modelu v SW Mathematica

Pro lep$i nazornost bude implementace modelu provedena na testovacim piikladu ¢. 3

z kapitoly 3.1.

Priklad ¢. 3

Na trhu jsou k dispozici 3 obligace s nominalni hodnotou 1000 K¢ a ro¢nimi kupony.
Dvouleta obligace B; ma kuponovou sazbu 12 % a trzni cenu 1030 K¢, dvouleta
obligace B, ma kuponovou sazbu 8 % a trzni cenu 970 K¢, jednoletd obligace A ma
kuponovou sazbu 10 % a trzni cenu 1000 K¢. Zkonstruujte ptipadné arbitrazni portfolio

za predpokladu moznosti kratkého prodeje obligaci.

Reseni piikladu ¢. 3 pomoci optimalizaénich funkei SW Mathematica

Nejdiive je tieba sestavit matematicky model podle (3.2.1), (3.2.2) a (3.2.3).

Definice proménnych:

X, pocet kust obligace By;
Xy pocet kusti obligace By;
X3 pocet kust obligace A.

Ucéelova funkce:

1030x; + 970x, + 1000x; — max.

Omezujici podminky:

120x, + 80x, + 1100x; < 0,
1120x, + 1080x, < 0,

-1 <x3,x5,x3 < 1.
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Ugelova funkce vyjadiuje cil maximalizace zisku plynouciho z konstrukce arbitrazniho
portfolia. Prvni dvé omezujici podminky zaruCuji, ze obligace urcené k nakupu
(se zapornym poc¢tem kusil) budou mit v jednotlivych letech stejnou nebo vyssi hodnotu
nez obligace uréené k prodeji a posledni omezujici podminka vyjadiuje maximalni
pocet obligaci, které je mozné koupit (zaporné znaménko) nebo prodat (kladné

znaménko).

Pro implementaci modelu v SW Mathematica je mozné vyuzit funkci numerické
optimalizace, konkrétné¢ funkce NMaximize, kterd vraci globalni maximum zadané
kriterialni funkce s ohledem na definované omezujici podminky cons.
NMaximize [{f, cons}, {x, vy, ...}]
Pro priklad ¢. 3 ma predpis této funkce nasledujici podobu.
NMaximize [{ 1030 x1 + 970 x2 + 1000 x3, 120 x1 + 80 x2 + 1100
x3 <0 && 1120 x1 + 1080 x2 < 0 &8 -1 < x1 <1 g8 -1 £ x2 < 1 &&
-1 £ x3 <1}, {x1, x2, x3}]
Vysledné feseni ulohy v SW Mathematica vyjadiuje nasledujici zapis.

{9.25325, {x1 -> -0.964286, x2 -> 1., x3 -> 0.0324675}}

Hodnota zisku z takto zkonstruovaného arbitrazniho portfolia je 9,25325 K¢. Zisku je
dosazeno nakupem 0,964286 kusu obligace B; soucasné s prodejem 1 kusu obligace B,
a 0,0324675 kusu obligace A.

Alternativnim feSenim piikladu je pouziti funkce LinearProgramming, kterd nabizi
jednodusi manipulaci se vstupnimi daty v podob¢ vektort a matic:
LinearProgramming [c, m, {{bi, si1}, {bz, sz}, ..., {bi, si}}, {{1l1,
url, {lz, uz}, ..., {15, uy}t}l
Funkce v tomto tvaru hleda vektor x, ktery minimalizuje piedpis ¢ * x pro x > 0, kde
c je vektor kriterialni funkce, pfi linearnich omezenich stanovenych matici m a pary
{b;, s;}. Kazdému fadku m; matice m odpovida omezeni:
- m;xx = b;, pokud s; = 1;
- m;*x = b;, pokud s; = 0;
- m;xx < b;, pokud s; = —1.
Pary {l;, u;} ur¢uji omezeni vektoru x Vpodobé [; <x;<u; Index

i =0,1,..,pocet tadki matice m aindex j = 1,2, ..., poCet prvkl vektoru c.
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Pro ptiklad ¢. 3 ma piedpis funkce LinearProgramming nasledujici podobu.

LinearProgramming [{-1030, -970, -1000}, {{120, 80, 1100},

{1120,1080,0}}, {{0, -1}, {0, -1}}, {{-1, 1},{-1, 1},{-1, 1}}]
Hodnoty ucelové funkce jsou zadany se zapornym znaménkem, protoze funkce
LinearProgramming explicitné hledd globdlni minimum zadaného kritéria.
Optimaliza¢ni uloha tedy hledd mnozstvi jednotlivych obligaci minimalizujici ztratu,
coz je dualni uloha ktloze hledajici mnozstvi jednotlivych obligaci maximalizujici

zisk. Vysledna mnozstvi jsou vyjadiena v pomérovém tvaru.

{27 1 5}
"~ 28’ ’ 154

Vysledkem jsou tedy tytéZz hodnoty pro optimalni mnozstvi jednotlivych obligaci jako
u feSeni pomoci funkce NMaximize S tim rozdilem, ze hodnotu pifipadného arbitrazniho
zisku je nutné dopocitat jako sumu soucinu mnozstvi jednotlivych obligaci a jejich

ceny. Zde pro ndzornost napt. pouhym dosazenim do ucelové funkce.

27
{—E§*1030, 1 %970, *1000}

154
Vysledek je opét vpomérovém tvaru (v pripadé potieby lze snadno pievést

na numericky tvar pomoci funkce N[expr]).
&
154
V SW Mathematica je mozné tfeSeni piikladu ¢. 3 vyjadiit také graficky napt. pomoci
funkce RegionPlot3p, ktera slouzi pro tvorbu trojrozmérného grafu na zakladé
zadanych omezujicich podminek, a funkce point, S jejiz pomoci lze zobrazit nalezené

optimalni feSeni jako bod. Mozné feseni v SW Mathematica ukazuje nasledujici blok

programového kodu:

Show|[ RegionPlot3D[ 120 x1 + 80 x2 + 1100 x3 < 0 && 1120x1 +
1080 x2 < 0, {x1, -1, 1}, {x2, -1, 1}, {x3, -1, 1}, Mesh ->
None, AxesLabel -> Automatic], Graphics3D[{PointSize[0.05], Red,
Point[{-0.964285, 1, 0.0324675}1}11

Vystupem je grafické znazornéni optimalizaéni tilohy, viz obrazek ¢. 11.
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Obrazek €. 11: Grafické znazornéni optimalizaéni ilohy z prikladu ¢. 3

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Barevné plochy na obrazku ¢. 11 zobrazuji mnoZzinu piipustnych feSeni optimalizacni

ulohy a Cerveny bod vyjadiuje nalezené optimalni feseni.

Reseni piikladu ¢&. 3 s vyuZitim optimalizadnich funkci SW Mathematica je k dispozici

na ptiloZzeném CD v souboru Testovaci priklad 3.nb.
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4. Aplikace modelu na realna finan¢ni data

V této kapitole je provedena analyza vybranych realnych finan¢nich dat prostfednictvim
navrzeného modelu konstrukce arbitrazniho portfolia obligaci s vyuzitim linedrniho

programovani v SW Mathematica.

Po poc¢atecnim popisu dat a navrhu jejich zpracovani v SW Mathematica se tato kapitola
¢leni do dvou ucelenych ¢asti. V prvni Casti je realizovana aplikace modelu na trzni data
S piipusténim kratkého prodeje obligaci. Druhd cast se zabyva aplikaci modelu
na existujici portfolio obligaci a také moZznosti realizace opakovaného arbitrdZniho
zisku. Obé ¢asti zahrnuji popis zpracovani dat, aplikaci navrZzeného modelu, interpretaci

ziskanych vysledkd, verifikaci modelu a diskuzi praktického vyuZiti.

4.1. Popis dat a jejich zpracovani v SW Mathematica

Kvalitni finanéni data jsou stéZejni podminkou pro tvorbu optimalnich investi¢nich
rozhodnuti a nejinak tomu je i pii konstrukci arbitrazniho portfolia obligaci. Pojmem
kvalitni data je mysleno, ze ptesné reflektuji popisovanou skute¢nost v okamziku jejich
vzniku. Z hlediska modelu arbitrazniho portfolia obligaci se jedna o data popisujici trh

s obligacemi. Tato data lze ziskat n€kolika zpusoby [23]:

- Velektronické podobé piimo ze strany burzy CP, kde jsou k dispozici informace
0 obchodovani obvykle se zpozdénim 15 minut, kurzovni listek, rtizné statistické
piehledy a grafy (napt. [17], [18]);

- Velektronické podobé od renomovanych informac¢nich agentur, které poskytuji
Sirokou $kdlu informaci z oblasti kapitdlového trhu, véetné vysledkii obchodovani
na burze, analytickych nastroji, apod. (napt. Financial Times — ft.com, Bloomberg —
bloomberg.com, The Wall Street Journal — online.wsj.com );

- od obchodnikd s investiénimi instrumenty, ktefi nabizeji informacéni servis
pro investory (napft. [19]);

- tradiénim zdrojem informaci je denni tisk zaméfeny na finan¢ni trhy

(napt. Financial Times Newspaper).

Pro ucely této prace jsou pouZita online data poskytovana londynskou burzou CP
London Stock Exchange (LSE) [17] a Svycarskou SIX Swiss Exchange [18], ktera

vyhovuji pozadavkiim prace, jelikoz obsahuji vSechny informace potiebné
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pro konstrukei arbitrazniho portfolia, tj. oznaceni o jakou obligaci se jednd, trzni cenu,
datum splatnosti, kuponovou sazbu a datum vyplaty kuponu. JelikoZz jsou trzni ceny
obligaci stanoveny kurzem, lze pro konstrukci modeli vychazet z libovolné nominalni
hodnoty, kterd se bude u vSech modeli predpokladat napi. ve vysi 100 penéznich

jednotek.

K nacteni online dat i dat ze souboru Ize v SW Mathematica vyuzit funkci Import
a do jejiho predpisu zadat odkaz na url sobsahem pozadovanych zdrojovych dat,
resp. absolutni cestu k souboru na disku, a definovat datové prvky a oblast dat, kterda ma
byt importovana. Seznam podporovanych format importu v SW Mathematica vypisuje
piikaz sTmportFormats. Seznam datovych prvka dostupnych pro import ze zadaného
zdroje vypisuje piikaz Elements, napf. datové prvky dostupné pro import z LSE [17].
Import ["http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-

markets/retail-bonds/retail-bonds-search.html ", "Elements"]

Vystupem je seznam dostupnych datovych prvkl ze zadaného url odkazu.

{"Data", "FullData", "Hyperlinks", "ImageLinks", "Images",
"Plaintext", "Source", "Title", "XMLObject"}
Na zaklad¢ dostupnych datovych prvkll je navrZzen mozny zpisob pouziti funkce
Import Pro finanéni data z LSE [17].

Import[" http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices-and-

markets/retail-bonds/retail-bonds-search.html ","Data"][[2, 2]1;

Zpracovavana finan¢ni data je ¢asto nutné pievést do jiného formatu napt. z divodi:

- archivace importovanych finan¢nich dat nebo modelem nalezenych feSeni, aby se
v piipad¢ potieby dalo dohledat, co piesné¢ bylo vstupem modelu resp. jeho
vystupem;

- interpretace nebo zpracovani dat v jinych SW.

K tomu slouzi funkce Export, jejiz ptedpis obsahuje absolutni cestu k adresari, kam
maji byt data exportovana, nazev a typ souboru, ktery ma byt z exportovanych dat
vytvofen, a samoziejm& 1 samotna data, kterd maji byt exportovana. Seznam
podporovanych formatt exportu v SW Mathematica vypisuje piikaz $sExportFormats.

Ptikladem je export finan¢nich dat obligaci do souboru ve formatu xIs.

Export ["Absolutni cesta k adresat¥i/Bonds.xls", Bonds];
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4.2.  Aplikace modelu s piipusténim kratkého prodeje obligaci

V této kapitole je popsana aplikace modelu optimalizace portfolia obligaci z hlediska
arbitraze pomoci LP na finan¢ni data z LSE [17] s pfipusténim kratkého prodeje
obligaci, tzn., ze model nevychazi z zadného jiz existujiciho portfolia obligaci, ale
pouze na zaklad¢ dostupnych obligaci na trhu hleda takové portfolio obligaci, které

umozni realizovat arbitrazni zisk.

Jako testovaci vstupni data jsou pouzity vladni obligace Spojeného kralovstvi Velké
Britanie a Severniho Irska (UK Gilts) se splatnosti do péti let a s palro¢nimi kupony,
obchodované na LSE dne 18. 3. 2014, viz priloha C. Realizace modelu
v SW Mathematica je dostupna na ptilozeném CD v souboru Testovaci priklad UK
Gilts.nb.

4.2.1. Uprava vstupnich dat

Prvnim krokem je samotny import dat ze zdroje [17]. Funkce prepend dopliuje
na prvni misto v seznamu ukGilts aktualni datum a cas, ve kterém byl import dat
proveden, aby bylo v ptipadé potieby mozné zpétné urcit pfesny okamzik vzniku dat.
Casovy okamzik vzniku dat je generovan funkci pateList[].
UKGilts = Prepend[Import]
"http://www.londonstockexchange.com/exchange/prices—-and-
markets/retail-bonds/advanced-search/advancedsearch.html",
"Data"]1[[2, 2]], DatelList[]];
Vysledkem importu jsou data skladajici se z vice trovni vnofenych seznami, proto
je vhodné data pied dal§im zpracovanim upravit do jednouroviiového seznamu. Zde je
K tomuto ucelu vyuzita vedlejsi vlastnost funkce pPrepend, ktera kromé toho, Ze zatadi
vybrana data na zacatek seznamu, také zatradi data na stejnou Groven (dojde k vyhlazeni
podseznamtl)
UKGilts = Prepend[Prepend[UKGilts[[3]], UKGilts[[2]11],
UKGilts[[1111:
Pro konstrukci arbitraZniho portfolia obligaci jsou dileZité jen nékteré udaje
0 obligacich obsazenych v portfoliu, a to trzni cena, kuponova sazba, datum splatnosti
a datum posledniho kuponu. Pro tyto polozky je rozumné vytvofit samostatné seznamy

separaci pozadovanych dat ze vSech importovanych dat.
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Pro trzni ceny se jedna pouze o jednoduchou operaci vytvotfeni nového seznamu price.
price = UKGilts[[2 ;;, 411;

V piipad€ separace kuponovych sazeb jiz neni provedeni tak jednoduché, jelikoz tyto
sazby jsou pro testovana data obsazeny v textu s nazvem obligace, napi. {UNITED
KINGDOM TR 2 3/4% 15}. Funkce stringCases zajisti, Ze z fetézce znakd bude
podle vzoru pigitCharakter vybran podietézec obsahujici pouze ¢iselné znaky 0 az 9.
Tento podietézec je nutné prevést pomoci piikazu ToExpression Na vstupni hodnotu
(prevést Ciselné znaky na skutecna ¢isla). Funkce prop odstrani posledni dva ciselné
znaky, které v nazvu obligace symbolizuji rok splatnosti obligace. Obsahem konstrukce
For je prevod kuponovych sazeb tvofenych vice nez jednou ¢islici na jednu hodnotu tim
zpusobem, zZe k prvni Cislici je pfi¢ten pomér druhé a tieti Cislice. Posledni fadek slouzi
pro pievod pomérového tvaru na desetinny tvar prostfednictvim funkce n, funkce
Flatten Vyhladi vnofené seznamy do jednouroviiového seznamu.

coupon =Drop|[ToExpression[StringCases[UKGilts[[2 ;;, 211,
DigitCharacter]],None, -2];

For[i = 1, 1 <= Length[coupon], i++,
If[Length[coupon[[i]]] > 1 && coupon([i, 31] !'= 0,
coupon[[i]] = coupon[[i, 1]] + coupon[[i, 2]]/coupon][i,
3111;

coupon = N[Flatten@coupon];

Doby splatnosti je rovnéz vhodné pro vSechny obligace upravit z podoby
{07/09/2014} pomoci funkce pateList na standardizovanou formu {2014, 9, 7,
0, 0, 0.}, neboli {rok, mésic, den, hodina, minuta, sekunda}l.

Prostiednictvim funkce map je funkce patelist aplikovana na kazdy prvek v seznamu.

maturity UKGilts([[2 ;;, 311;

maturity Map [DateList[{maturity[[#]], {"Day", "/", "Month",

"/", "Year"}}] &, Range[Length[maturity]]]0
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4.2.2. Provedeni optimalizace

Pro provedeni optimalizace je tfeba pomoci upravenych dat sestavit piedpis
optimaliza¢ni funkce v SW Mathematica. V kapitole 3.3 jsou popsany dva mozné
zpusoby, jak optimalizaci podle modelu uvedeného v kapitole 3.2 v SW Mathematica
provést — pomoci funkce NMaximize nebo pomoci funkce LinearProgramming.
Pro realna data je z divodu jednodusi manipulace se vstupnimi daty v podobé vektori

a matic VhOdnéjﬁi pouzit funkci LinearProgramming.

Ktomu je nutné zpracovat tcelovou funkci a omezujici podminky do odpovidajiciho
tvaru. Co se tyce ucelové funkce, neni potieba zaddnych dalSich vypoctl, je uréena
vektorem trznich cen obligaci, které jsou jiz zpracovany v seznamu price. Jelikoz
funkce LinearProgramming explicitné hleda globalni minimum kriterialni funkce, je
nutné pocitat se zapornymi trznimi hodnotami, ¢ehoz je dosazeno pouhym vynasobenim
seznamu price hodnotou -1, to je vyjadfeno v kodu SW Mathematica jako -price.
Vektor ucelové funkce potom ma pro testovana data nasledujici podobu.

{-102.11, -101.95, -106.18, -112.84, -102.43, -337.94, -107.67,

-101.98, -125.1, -98.97, -113.57, -98.32, -112.75}
Dalsim krokem je vyjadieni omezujicich podminek modelu (3.2.2.), které jsou urCeny
penéznimi toky V jednotlivych letech zivotnosti portfolia obligaci. Nejdiive je tieba
stanovit po¢et omezujicich podminek na zakladé dob do splatnosti jednotlivych obligaci
v portfoliu. S cilem usnadnéni manipulace s dobami do Splatnosti se nabizi moZnost tyto
doby upravit ve vztahu k obdobi, k némuz se sleduji penézni toky, tj. v pfipadé
UK Gilts se jedna o pololeti (pololetni vyplaty kuponti). Jinak fe¢eno, doba splatnosti
bude urcena pouze pololetim roku, ve kterém ke splaceni obligace dojde (napf. prevod
z tvaru {2014, 9, 7, 0, 0, 0.} na tvar {2014, 2}, kde 2014 je rok splatnosti a 2 znamena,

ze ke splaceni dojde ve druhém pololeti daného roku).

Toho je dosazeno zavedenim nové proménné time, do které jsou zkopirovany vzdy
roky splatnosti daného titulu ze seznamu maturity a pololeti splatnosti je uréeno
na zaklad¢ ¢isla vyjadiujici mésic splatnosti, ¢ili prostiednictvim podminky 1£ — pokud
je ¢islo vyjadfujici mésic splatnosti mensi nebo rovno 6, je obligace splatnd v prvnim
pololeti daného roku, pokud uvedena podminka neplati, je splatna v druhém pololeti
daného roku.
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time = Table[0, {Length[maturityl}, {2}1;

For[i = 1, i1 £ Length[maturity], i++,
{time[[i,1]] = maturity[[i,1]1],
If [maturity[[i,2]] £ 6, time[[i,2]] = 1, time[[1i,2]] = 2]}];

Po této upravé lze celkovy pocet omezujicich podminek (3.2.2.) urcit pomérné
jednoduse pouzitim funkce DeletebDuplicates, ktera odstrani vSechny duplicitni
polozky z libovolného seznamu. Jeji aplikaci na upraveny seznam S dobami splatnosti
time bude pocet zbylych hodnot roven poctu omezujicich podminek, spocteného funkci
Length. Na zakladé zminénych operaci je mozné piipravit pomoci funkce Table
tabulku conditions, do niz se omezujici podminky budou zaznamenavat (parametr O je
pocatecni nastaveni obsahu jednotlivych fadkt tabulky, druhy parametr je deklarovany
pocet fadku tabulky).

conditions = Table[0, {Length[DeleteDuplicates|[time]]}];

Nyni lze pfistoupit ke generovani omezujicich podminek (3.2.2). Definice vstupnich

parametri obsahuje nasledujici polozky:

- rok a pololeti splatnosti nejdiive splatnych obligaci year (V S€znamu time jSOU
splatnosti uspotfadany od nejkratsi po nejdelsi) ;

- pomocny seznam pro penézni toky v jednotlivych letech yield;

- proménnou c odkazujici na aktualni fadek matice (tabulky) pro generovani
omezujici podminky Vv tabulce conditions (odkazovany fadek obsahuje penézni
toky v daném obdobi, v tomto piipadé pololeti);

- proménnou t oznacujici potadi aktualniho obdobi splatnosti, pro které se generuji

penézni toky vV seznamu time.
year = time[[1l]];
yield = coupon;
c =1
t =1;
Nyni je mozné pfistoupit k samotnému generovani omezujicich podminek
Vv jednotlivych letech Zivotnosti portfolia obligaci. Zde je vyuZzita konstrukce while,

kterd provadi definované operace, dokud plati, ze aktualni rok je mensi nebo roven

maximalnimu roku splatnosti v daném portfoliu obligaci. Témito operacemi jsou:
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nastaveni pomocné proménné i na hodnotu 1;

vnotend konstrukce while, kterd ovétuje, zda je dana obligace splatna v aktualnim
obdobi, pro které jsou zpracovavany penézni toky, a pokud ano, tak k vyplaté
kuponu pfi¢te nominalni hodnotu obligace, tzn. penézni tok z obligace v obdobi
splatnosti je souc¢et nominalni hodnoty obligace a velikosti kuponu;

vlozeni penéznich tokll yield za dané obdobi do pfislusného fadku c matice
omezujicich podminek conditions;

navySeni proménné c 0 1 (penézni toky pro nasledujici obdobi se budou generovat
na dalsi fadek matice omezujicich podminek);

konstrukce ror, ktera v ptipadé€, ze v aktualnim obdobi, pro které se pocitaji penézni
toky z portfolia obligaci, je obligace splacena, tzn. jeji penézni toky jsou vétsi nebo
rovny nominalni hodnoté obligace, nastavi penézni toky z této obligace pro dalsi
obdobi na hodnotu 0 (tzn. po svém splaceni jiz obligace neposkytuje zadny piijem);
podminka 1f ovéfujici zda nasledujici obdobi splatnosti obligaci urcené pro
zpracovani prechdzejicimi operacemi neni vétSi nez doba splatnosti nejdéle
splatnych obligaci, pokud ano, nastavi rok i1 pololeti na hodnoty 9999, které

neprojdou podminkou while cyklu a cely cyklus bude ukoncen;
While[year[[1]] <= Max[time[[All, 1111,

i=1;

While[i <= Length[yield],
If(time[[i, 1]] == year[[l]] &&
time[[1i, 2]] == year[[2]], {yield =
ReplacePart[yield, 1 -> 100 + yield[[i]]11, t++}1;
i++];

conditions[[c]] = yield; c++;

For[i = 1, i <= Length[yield], i++,
If[yield[[i]] >= 100,
yield = ReplacePart([yield, i -> 0]]

17

If[t £ Length[time], year = time[[t]], year = {9999,
9999}1;
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Vysledkem je matice omezujicich podminek conditions pro testovaci data UK Gilts

ve tvaru zobrazeném na obrazku ¢. 12.

Obrazek ¢. 12: CF v jednotlivych pololetich Zivotnosti UK Gilts z testovanych dat

105. 2.75 4.75 8. 2. 2.5 4. 1.75 8.75 1. 5. 1.25 4.5
0 102.75 4.75 8. 2. 2.5 4. 1.75 8.75 1. 5. 1.25 4.5
0 0 104.75 108. 2. 2.5 4. 1.75 8.75 1. 5. 1.25 4.5
0 0 0 0 102. 2.5 4. 1.75 8.75 1. 5. 1.25 4.5
0 0 0 0 0 102.5 104 1.75 §.75 1. 5. 1.25 4.5
0 0 0 0 0 0 0 101.75 8.75 1. 5. 1.25 4.5
0 0 0 0 0 0 0 0 108.75 101 5. 1.25 4.5
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 105. 1.25 4.5
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 101.25 4.5
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 104.5

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Pro ziskané omezujici podminky je tieba doplnit nerovnosti inequalities, tzn.
informaci, ze kazdy fadek matice omezujicich podminek conditions je men$i nebo
roven 0. Pro potieby funkce LinearProgramming to lze realizovat matici, kde kazdy
fadek je tvofen hodnotou omezeni (zde 0) a v ptipad¢ nerovnosti zleva ve tvaru < 0 je
nutné doplnit fadek matice o hodnotu -1. Pocet fadkti matice musi byt stejny jako pocet
omezujicich podminek, ziskany funkci Length.

inequalities = Table[{0, -1}, {Length[conditions]}];

Obsah matice inequalities pro testovana data ma nasledujici podobu.

({0, -1}, {0, -1}, {0, -1}, {0, -1}, {0, -1}, {0, -1}, {0, -1},
{0, -1}, {0, -1}, {0, -1}}

Déle je nutné uvazovat omezeni disponibilniho mnozstvi obligaci (3.2.3) quantities.

Bude-li dostupny napt. jen 1 kus obligace pro nakup i pro prodej, potom bude mit

omezeni opét tvar matice, kde bude maximalni mnoZstvi obligace Vv ptipad€ prodeje

urceno hodnotou -1 a v pfipad€ nakupu 1. Pocet téchto omezeni musi byt roven poctu

hodnot v uéelové funkcei, ktery lze opét jednoduse ziskat funkci Length.
quantities = Table[{-1, 1}, {Length[pricel}]
Priklad vysledného obsahu matice quantities Pro testovana data.
{{-1, 1}, {-1, 1}, {-1, 1}, {-1, 1}, {-1, 1}, {-1, 1}, {-1, 1},
{-1, 1}, {-1, 1}, {-1, 1}, {-1, 1}, {-1, 1}, {-1, 1}}
Zavére€na optimalizace ucelové funkce pii danych omezujicich podminkach je pouhym
dosazenim vypoctenych vektor a matic do predpisu funkce LinearProgramming.

LP = LinearProgramming[-price, conditions, inequalities,

quantities]
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Vystupem funkce LinearProgramming jsou optimalni mnozstvi jednotlivych obligaci
pti danych omezenich z hlediska maximalniho arbitrdzniho zisku.
{0.0966925, 0.101527, 1., -0.895681, 0.0801647, 1., -0.918232,
0.0700387, -0.928736, 1., 0., 0., 0.}
Celkovy arbitrazni zisk je souc¢tem soucinu optimalniho mnozstvi obligace a jeji trzni

ceny pro vSechny obligace z arbitrazniho portfolia.
Total [LP*price]

Vysledny arbitrazni zisk zkonstruovaného portfolia obligaci bude mit hodnotu 262,548
GBP.

Vysledky modelu je vhodné pro lepsi interpretaci vyjadrit ve formée tabulky. Mozny tvar
tabulky ukazuje obrazek ¢. 13, kde Vv prvnim sloupci jsou jména obligaci, ve druhém
jsou modelem vypocitané optimalni mnozstvi hakoupenych resp. prodanych kusi kazdé
obligace, ve tretim jsou ceny obligaci a ve Ctvrtém sloupci je celkovy penézni tok
z kazdé obligace v soucasnosti. Postup konstrukce tabulky v SW Mathematica je

obsazen v ptiloze D.

Obrazek €. 13: Interpretace vysledki modelu pro priklad 1 pomoci tabulky

NAME QUANTITY |PRICE |CASH FLOW
UNITED KINGDOM 8 3/4% 17 -0.928736 |125.1 |-116.185
UNITED KINGDOM 8% 15 -0.895681|112.84 |-101.0689
UNITED KINGDOM 4% 16 0.918232 |107.67 |-98.866
UNITED KINGDOM 1 1/4% 18 98.32 |0.

UNITED KINGDOM 4 1/2% 19 112.75 (0.

UNITED KINGDOM TR 5% 18 113.57 (0

.0700387 |101.98|7.14255
.0801647 |102.43|8.21127
.0966925 (102.11|9.87327
.101527 |(101.5%5|10.3507
98.97 |98.97

106.18 (106.18
337.94 (337.94
- 262.548

UNITED KINGDOM 1 3/4% 17
UNITED KINGDOM TR 2% 16
UNITED KINGDOM TR.5% 14
UNITED KINGDOM TR 2 3/4% 15
UNITED KINGDOM 1% 2017
UNITED KINGDOM TR.4 3/4% 15
UNITED KINGDOM 2 1/2% IL 16
TOTAL

|l Il I ] (e e} e e ) (e e | |

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Obrazek ¢. 14 zobrazuje, jak se pii konstrukei arbitrazniho portfolia vynuluji penézni
toky Vv jednotlivych pololetich zivotnosti portfolia tim zptisobem, Ze lze v soucasnosti
realizovat arbitrazni zisk, aniz by to mélo vliv na budouci penézni toky plynouci
z drzeni daného portfolia obligaci. Postup konstrukce tabulky v SW Mathematica
obsahuje priloha E.
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Obriazek €. 14: CF v jednotlivych letech Zivotnosti arbitraZniho portfolia obligaci

NAME NOW 2014,  |2015,  |2015, |2016, 2016, |2017, |2017, 2018, [2018,]2019,
UNITED KINGDOM 4 1/2% 19 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0.
UNITED KINGDOM 1 1/4% 18 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0.
UNITED KINGDOM TR 5% 18 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0. 0.
UNITED KINGDOM 1% 2017 98.97 |1 1. 1. 1, I I 101, 0. [0. 0.
UNITED KINGDOM 8 3/4% 17 |- 116.165| 8.12644 | 8.12644|-8.1264Z | 8.12644 |- 6.12644|-8.12644|-10L. (0. |0. |0.
UNITED KINGDOM 1 3/4% 17  |7.14255 |0.122568|0.122566 |0.122568 |0.122568 |0.122568 |7.12644 |0 0. |0. 0.
UNITED KINGDOM 4% 16 "95.866 |-3.67293|-3.67293|-3.67293|-3.67293 |-95.4961 0. 0 0. [0. |0
UNITED KINGDOM 2 1/2% IL 16]337.94 2.5 7.5 7.5 7.5 102.5 |0 i 0. |0. 0.
UNITED KINGDOM TR 2% 16 §.21127 |0.1603290.160329]0.1603296.1768 |0. 0 0. 0. [0. 0.
UNITED KINGDOM 8% 15 T01.069 |~ 7.16545|-7.16545|-96.7335 0. i i 0. 0. [0. 0.
UNITED KINGDOM TR.4 3/45 15|106.18 |4.75 .75 104.75 0. 0 0. 0 0. [0. |0
UNITED KINGDOM TR 2 3/4% 15|10.3507 |0.2792 |10.4319 |0. 0. 0. 0 0 0. |0. 0.
UNITED KINGDOM TR.5% 14 9.87327 |10.1527 |0. 0. 0. 0. 0 0 0. [0. |0
TOTAL 262.548 |0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

4.2.3. Verifikace modelu

Pro verifikaci modelu zkonstruovaného v kapitole 4.3.2 je mozné vyuzit model
konstrukce arbitrazniho portfolia obligaci podle kritéria spotovych vynosi popsany
v kapitole 3.2. Predpokladem verifikace porovnanim obou metod konstrukce

arbitrazniho portfolia je, Ze by mélo byt u obou metod dosazeno stejného vysledku.

Vypoéty vramci verifikace modelu podle kritéria spotovych vynosu jsou dostupné
na piilozeném CD v souboru Metoda spotovych vynosii.xlsx a vypolty provedené
pomoci implementovaného modelu v SW Mathematica v souboru Testovaci priklad
UK Gilts — verifikace.nb.

Pro pouziti kritéria spotovych vynosi je nutné nejdiive spocitat spotové vynosy pro
jednotlivé obligace a urcit nejvetsi spotovy vynos v dané tiidé obligaci se stejnou dobou

splatnosti (zde se rozumi se splatnosti ve stejném pololeti) podle vzorci uvedenych

v kapitole 3.1. Spotové vynosy pro jednotlivé UK Gilts zobrazuje tabulka ¢. 3.
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Tabulka €. 3: Spotové vynosy pro testovaci data UK Gilts

Obligace Name Maturity Date Price Spotovy vynos
A UNITED KINGDOM TR.5% 14 07/09/2014 102,11 i0,1* 0,028
B UNITED KINGDOM TR 2 3/4% 15 22/01/2015 | 101,95 i0,2* 0,017
C; UNITED KINGDOM TR.4 3/4% 15 07/09/2015 106,18 i0,3 0,026
G, UNITED KINGDOM 8% 15 07/12/2015 | 112,84 | i0,3* 0,035
D UNITED KINGDOM TR 2% 16 22/01/2016 102,43 i0,4* 0,018
E; UNITED KINGDOM 2 1/2% IL 16 26/07/2016 337,94 i0,5 -0,208
E, UNITED KINGDOM 4% 16 07/09/2016 107,67 i0,5%* 0,024
F UNITED KINGDOM 1 3/4% 17 22/01/2017 101,98 i0,6%* 0,014
G, UNITED KINGDOM 8 3/4% 17 25/08/2017 125,1 i0,7* 0,052
G, UNITED KINGDOM 1% 2017 07/09/2017 98,97 i0,7 0,011
H UNITED KINGDOM TR 5% 18 07/03/2018 113,57 i0,8 0,020
I UNITED KINGDOM 1 1/4% 18 22/07/2018 98,32 i0,9 0,016
J UNITED KINGDOM 4 1/2% 19 07/03/2019 112,75 i0,10 0,072

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Pro obligace vybrané z dostupného portfolia obligaci podle kritéria spotovych vynosii

jsou urceny penézni toky v kazdém obdobi Zivotnosti portfolia, viz tabulka ¢. 4.

Tabulka ¢. 4: CF testovacich UK Gilts vybranych podle Kkritéria spotovych vynosu

Vv jednotlivych obdobich Zivotnosti obligaci

t=0(-P)|t=1|t=2|t= =4 |t=5|t=6|t=7
Obligace G1 -125,1 875 | 875 | 875 | 875 | 8,75 | 875 |108,75
Obligace G2 -98,97 1 1 1 1 1 1 101
Obligace F 101,98 | 1,75 | 1,75 | 1,75 | 1,75 | 1,75 [101,75| O
Obligace E2 -107,67 4 4 4 4 104 0 0
Obligace D -102,43 2 2 2 102 0 0 0
Obligace C -112,84 8 8 108 0 0 0 0
Obligace B1 101,95 | 2,75 |102,75| O 0 0 0 0
Obligace A -102,11 105 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Pti konstrukci arbitrazniho portfolia bude kopirovéna obligace Gy, jelikoz disponibilni
mnozstvi obligaci je omezeno jednim kusem a pokud by byla kopirovana obligace G
svyss§imi CF, doSlo by pfi tomto postupu vypoftu u obligace G, Kk piekroceni
disponibilniho mnozstvi (108,75/101 = 1,077).

Jelikoz obligace G2 ma niZs§i spotovy vynos a sou€asné niz§i kuponovou sazbu nez
obligace Gi, je nutné podle zasady (2b) uvedené v kapitole 3.1 koupit obligaci Go,

prodat obligaci G; a zaroven prodat vSechny obligace se vSemi krat§imi dobami
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do splatnosti. Numericky jsou tyto transakce popsany v tabulce ¢. 5 S arbitraznim

ziskem 22,692 GBP.

Tabulka ¢. 5: Konstrukce arbitr

rv__r

azniho portfolia pro testovaci data UK Gilts

t=0(-P) [t=1|t=2|t=3|t=4|t=5t=6]|t=7
Obligace G, -98,97 1 1 1 1 1 1 101
Obligace G, 116,185 | 8,126 | 8,126 | 8,126 | 8,126 | 8,126 | 8,126 | 101
G, - G, 17215 | -7,126 | -7,126 | -7,126 | -7,126 | -7,126 | -7,126 | O
Obligace F 7143 |-0123 |-0123 | -0123 | -0123 | 0,123 | -7,126 | O
G,-G,-F 10,072 | -7,004 | -7,004 | -7,004 | -7,004 | -7,004 | 0 0
Obligace E, 7,251 |-0,269 | -0,269 | -0,269 | -0,269 | -7,004 | 0 0
G-G,-F -E, 2,821 | -6,734 |-6,734 | 6,734 | -6,734 | 0O 0 0
Obligace D 6,763 | -0,132 | -0,132 | -0,132 | -6,734 | 0 0 0
Gy-Gy-F -E,-D 3,942 | -6,602 |-6,602 | -6,602| O 0 0 0
Obligace C 6,898 |-0,489 | -0,489 | -6,602 | 0 0 0 0
Gy-Gy-F -E,-D -C 10,840 | -6,113 | -6,113 | O 0 0 0 0
Obligace B 6,066 |-0,164|-6113| 0 0 0 0 0
G,-G,-F -E,-D -C -B 16,906 | -5950| O 0 0 0 0 0
Obligace A 5786 |-5950| O 0 0 0 0 0
G,-Gi-F-E,D-C-B-A | -22,692 0 0 0 0 0 0 0
;i’:i1+F *E+D+C 22,692 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Dosazeny arbitrazni zisk podle kritéria spotovych vynost ve vysi 22,692 GBP je

vyrazné nizsi nez zisk ziskany modelem zaloZzeném na linedrnim programovani 262,548

GBP. Pro ovéfeni spravnosti vysledka ziskanych pomoci modelu v SW Mathematica

tedy bude nutné piistoupit k Gpravé portfolia obligaci, které je vstupem modelu tim

zpusobem, ze se bude skladat pouze z obligaci vybranych kritériem spotovych vynost.

Vystup modelu zobrazuje obrazek ¢. 15.

Obrazek ¢.

o

r

15: CF vV jednotlivych obdobich Zivotnosti arbitrazniho portfolia
testovacich UK Gilts

NAME NOW 2014, 2015, 2015, 2016, 2016, 2017, 2017,
UNITED KINGDOM 1% 2017 98.97 L. 1. 1. il L. 1. 101.
UNITED KINGDOM 8 3/4% 17 ~116.185| B.12644 | 5.12644| B.12644| B.12644| 8.12644| 8.12644| 101.
UNITED KINGDOM 1 3/4% 17 7.14255 |0.122568 |0.122568 |0.122566 |0.122568 |0.122568 |7.12644 |0.
UNITED KINGDOM 4% 16 7.25102 |0.26938 |0.26938 |0.26938 |0.26938 |7.00387 |0. 0.
UNITED KINGDOM TR 2% 16 6.76288 |0.132049 |0.132049 |0.132049 |6.73449 0. 0. 0.
UNITED KINGDOM 8% 15 £.59833 |0.48907 |0.48907 |6.60244 0. 0. 0. 0.
UNITED KINGDOM TR 2 3/4% 15|6.06577 |0.163618 |6.11337 |O0. 0. 0. 0. 0.
UNITED KINGDOM TR.5% 14 5.78599 5.94975 0. 0 0. 0. 0. 0.
TOTAL 22.6917 |0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: viastni zpracovani, 2014
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Z obrazku ¢. 15 je patrné, ze po Upravé vstupnich dat modelu zalozeném na LP
se vysledky obou metodik konstrukce arbitrdzniho portfolia shoduji, z toho je mozné
vyvodit zavér, ze model zkonstruovany v SW Mathematica skuteéné poskytuje spravné

vysledky.

Z porovnani obou modeli vyplyva také zjisténi, ze model konstrukce arbitrazniho
portfolia pomoci LP nalezl pro kompletni portfolio testovanych obligaci vyrazné lepsi
feSeni, nez model zalozeny na kriteriu spotovych vynosii. Porovnani obou metodik neni
naplni této prace, ovSem mize byt podnétem pro dal$i zkoumani. Pfipadné zjisténi
pri¢in vedoucich k vy$§im hodnotam arbitrdzniho zisku u modelu s LP totiz mize
pomoci pro nalezeni optimalniho vybéru takového portfolia obligaci ze vSech obligaci

dostupnych na trhu, které pfinese maximalni mozny zisk v ptipad¢ arbitraze.

4.2.4. Praktické vyuziti modelu

Co se tyCe praktick¢ho vyuziti modelu konstrukce arbitrazniho portfolia obligaci
pomoci LP s piipusténim kratkého prodeje obligaci, je tfeba provéfit vstupni

piedpoklady modelu a jejich platnost na redlném finan¢nim trhu.
(a) Piredpoklad kratkého prodeje obligaci

Jiz uplatnéni piedpokladu moznosti kratkého prodeje obligaci pii konstrukci
arbitrazniho portfolia je na realném financnim trhu velmi komplikované. Obecné plati,
ze obligace nelze prodat nakratko pfimo pies makléie stejnym zplisobem jako akcie,
piesto existuje n¢kolik zptsobt, jak tuto operaci provést, napi. pomoci put opce nebo
futures kontraktu. [13] AvSak v piipadé vyuziti alternativnich moznosti kratkého
prodeje pii konstrukci arbitrdzniho portfolia spociva nejvétsi problém v kopirovani
budoucich penéznich tokti z obligace v podob¢ pravidelnych vyplat kupond, nehledé

na nartst nakladi spojenych s potfizenim uvedenych nastroja.

Komplikace spojené s prodejem obligaci nakratko mohou pomoci fesit tzv. ETF fondy
(Exchange Traded Funds). Jedna se o fondy obchodované na burze, resp. jimi vydané
akcie. Cena ETF se odviji od podkladového aktiva, kterym mohou byt vedle akcii, mén
nebo komodit i obligace. [11] Vzhledem k tomu, Ze je mozné akcie vydané témito
fondy obchodovat na burze, nabizi ETF uc¢inny zpisob, jak realizovat kratké obchody

s obligacemi.
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Problémem, ktery pfina$i uvazovani o pouziti ETF pfi konstrukci arbitrazniho portfolia,
je, ze dluhopisové ETF obvykle nezahrnuji jen jednu obligaci, ale cely balik obligaci,
zaroven je urcitou vyhodou, ze se ETF vétSinou specializuji v urcitych ttidach obligaci,
jako naptiklad podle emitenta (podnikové nebo vladni obligace) a podle doby splatnosti

obligaci (napft. desetileté obligace). [12]

Z hlediska zajisténi budoucich penéznich toki Ize na kapitalovém trhu nalézt takové
ETF, které zarucuji pravidelnou vyplatu dividend. Nicméné tyto dividendy nedosahuji
tak vysokych hodnot jako kupony u obligaci a je otazka, zda je readln€¢ mozZné realizovat
arbitraZni zisk s pomoci ETF fondt. Tato otdzka budiz namétem pro dal$i zkoumani,
prace se bude dale ubirat cestou hledani arbitraze na zakladé jiz existujiciho portfolia

obligaci, viz kapitola 4.3.
(b) Pfedpoklad realizace v§ech plateb ve stejny den

Z hlediska pouziti modelu vredlném svété muze byt problémem zjednoduSujici
ptedpoklad realizace kuponovych plateb vzdy ve stejny den. Vyplata kuponii totiz
u vétSiny obligaci neprobihda ve stejny den, ale v prabéhu ur¢itého obdobi, které
odpovida dobé mezi vyplatami kuponti (pro testovaci data je timto obdobim pulrok).
Otazkou pro piipadnou dalsi analyzu miize byt, do jaké miry tento ¢asovy nesoulad

vyplaty kuponti jednotlivych obligaci miize ovlivnit nalezeni arbitrazniho portfolia.
(c) Piedpoklad nulovych transakénich naklada

Predpoklad nulovych transakénich nakladti je nerealny a je potieba tyto naklady
do modelu konstrukce arbitrazniho portfolia obligaci zahrnout. Pro CP obchodované
na LSE je dostupny cenik obchodnich sluzeb viz [20], podle kterého je cena provedeni
ptikazu resp. objednavky pro obligace 0.9 GBP. To znamen4, Ze pro testovaci portfolio
obligaci ¢ini velikost poplatkt za zadani piikazi do systému 9 GBP (nakup nebo prode;j

10 riznych obligaci).

Nalezeny arbitrazni zisk pro vzorovy ptiklad pfi zadanych omezenich je 262,548 GBP,
ktery je dostatecn¢ vysoky na to, aby jeho existenci neovlivnilo ani zahrnuti

transak¢énich nékladii o velikosti 9 GBP, nacez bude vyse zisku 253,548 GBP.
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(d) Prredpoklad nulovych dani a jinych poplatki

Stanoveni velikosti zdanéni piijmi z obchodovani s CP je pomérné komplikované,
jelikoz se odviji od celé fady faktort, napt. od pfislusnych pravnich piedpisti toho statu,
kde je danovy poplatnik rezidentem, od délky doby, kterd uplynula mezi nabytim
a prodejem cenného papiru, od ro¢niho uhrnu pifjmt z obchodovani s CP ¢i od toho,
zda se jedna o fyzickou nebo pravnickou osobu. Zdanéni budoucich kupontl neni tieba
uvazovat, s ohledem na jejich pfesné¢ kopirovani a na pfedpoklad vyplaty kupont

ve stejny den to nema na ptipadnou arbitraz vliv.

V piipadé datiového rezidenta CR se jeho dafiova povinnost Fidi zdkonem &. 586/1992
Sb., o danich z pfijmd. [22] S ohledem na mnozstvi faktort, které maji na velikost
zdanéni vliv, mize nastat nékolik scéndit, kdy velikost zdanéni u jednotlivych obchodu
s obligacemi ¢ini 0 nebo 15 %. Pokud nastane nejhors$i mozna varianta, tj. 15 % zdanéni
u vSech obchodil, neovlivni to existenci arbitraZniho zisku, jelikoz 15 % z jakékoliv

kladné hodnoty je stale kladna hodnota.
(e) Predpoklad pripustnosti necelo¢iselného ieSeni

Ptredpoklad ptipustnosti necelo¢iselného feSeni, ktery pracuje s moznosti délitelnosti
obligaci na libovolné malé casti, je samoziejmé neredlny, jednotlivé obligace neni
mozné dale délit na mensi ¢asti.

Nalezeni celoc¢iselného feSeni je mozné naptiklad jiz prostym zaokrouhlenim
nalezenych neceloc¢iselnych hodnot, coz ale nezarucuje zachovani kladné hodnoty
arbitrazniho zisku ani nalezeni nejlepSiho mozného celoCiselného feSeni, proto je tieba
k tomuto feSeni pfistupovat s obezfetnosti, nicméné pro testovaci data UK Gilts
poskytuje uspokojivé vysledky. O zaokrouhlovani se v SW Mathematica stara funkce

Round, ktera vraci nejblizsi celé ¢islo k zadané necelo¢iselné hodnoté.
IntLP = Round[LP];

Vysledné celoc¢iselné tfeSeni ukazuje obrazek €. 16, arbitrdzni zisk je 197,48 GBP.
| pfi celo¢iselném feSeni tak je po zahrnuti transakénich nékladl a dani také dosaZeno

pomérné vysokého arbitrazniho zisku.
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Obriazek €. 16: Celoc¢iselné FeSeni pro arbitrazni portfolio testovacich UK Gilts

NAME QUANTITY |[PRICE |CASH FLOW
UNITED KINGDOM 8 3/4% 17 -1 125.1 |-125.1
UNITED KINGDOM 8% 15 -1 112.84|-112.84
UNITED KINGDOM 4% 16 -1 107.67 |-107.67
UNITED KINGDOM 1 1/4% 18 0 96.32 |0.
UNITED KINGDOM 1 3/4% 17 0 101.98 | 0.
UNITED KINGDOM 4 1/2% 19 0 112.75|0.
UNITED KINGDOM TR 2% 16 0 102.43|0.
UNITED KINGDOM TR 2 3/4% 15(0 101.95 0.
UNITED KINGDOM TR.5% 14 0 102.11 0.
UNITED KINGDOM TR 5% 18 0 113.57 0.
UNITED KINGDOM 1% 2017 1 98.97 |58.97
UNITED KINGDOM TR.4 3/4% 15 |1 106.18 |106.18
UNITED KINGDOM 2 1/2% IL 16 |1 337.941337.94
TOTAL - - 197.48

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014
(f) Predpoklad neefektivniho trhu

Platnost predpokladu neefektivniho trhu, ktery umoZnuje existenci arbitrdzi, nelze
na zakladé¢  zkonstruovaného modelu sohledem na neplatnost nékterych

zjednodusujicich predpokladii potvrdit ani vyvratit.

4.3. Aplikace modelu na existujici portfolio obligaci

V této kapitole je popsana aplikace modelu optimalizace portfolia obligaci z hlediska
arbitraze pomoci LP na financni data SIX Swiss Exchange [18]. Tentokrat model
vychazi z jiz existujiciho portfolia obligaci a na zaklad¢ obligaci, které jsou k dispozici,
hleda takové obchody, které umozni maximalizovat potencidlni arbitrazni zisk.
Realizace modelu v SW Mathematica je dostupna na pfilozeném CD v souboru
Testovaci priklad CHF Bonds.nb.

Jako testovaci vstupni data jsou pouzity korporatni obligace se splatnosti do péti let
a s ro¢nimi kupony, obchodované v CHF (dale jen CHF Bonds) na SIX Swiss Exchange
dne 14. 4. 2014 viz soubor Swiss_Exchange Bonds_CHF_under5Years_14 4 2014.xls
na pfilozeném CD. Duvody, pro¢ nejsou pouzita data z LSE, ale data z nejvétsi

Svycarské burzy CP, jsou nasledujici:

- velké mnoZstvi dostupnych tituld;
- shodny casovy horizont vyplaty kupont u obligaci, ktery je ro¢ni;
- ptehledné zpracovani online dat a moZnost stazeni vSech relevantnich dat najednou

Vv piehledné tabulce ve formatu xIs.
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4.3.1. Uprava vstupnich dat

Import dat je zddvodu velkého mnozZstvi dat (vice nez 600 titull) proveden
vygenerovanim souboru se vSemi Udaji ve formatu xls pfimo na strankach SIX Swiss
Exchange [18], ktery je nasledné¢ importovan ke zpracovani v SW Mathematica,

resp. jeho ¢ast. Z pohledu SW Mathematica se jedna o import dat ze souboru.

datal = Import["/home/ladik/Dokumenty/DP/Mathematica/Swapové

portfolio/Swiss Exchange/

Swiss_ Exchange Bonds CHF underbYears 14 4 2014.x1s"][[1, 5 ;;]1];
Ze vsech dostupnych obligaci je ndhodné vygenerovano pocateéni portfolio (skladajici
se napft. z 20 obligaci), u kterého se predpoklada, Ze je na pocatku k dispozici. Toho je
dosazeno pomoci funkce RandomChoice, ktera vraci vybér zadaného poc¢tu nahodnych

poloZek ze zadaného seznamu. Vzniklé portfolio obligaci viz obrazek €. 17.

Bondsl = RandomChoice[datal, 207];

Obrazek ¢. 17: Nahodné vygenerované portfolio z testovacich CHF Bonds

Title ISIN Last Coupon Issuer

2.065 SBERB 13-17 CHO0204477274 99.3 0.02065 Sberbank of Russia

1.50 BNG 10-17 CHO0118596888 104.45 0.015 Bank Nederlandse Gemeenten
0.375 PB s568 12-16 CHO187380917 100.63 0.00375 Pfandbriefbank

4.125 DAN 08-16 CHO042451382 108.45 0.04125 Danone

3.125 RAT 06-16 CHO025552255 106. 0.03125 Raiffeisen

2.50 PZ 5 365 06-16 CHO024722008 104.66 0.025 Pfandbriefzentrale

1.625 HES 10-16 CHO0111768203 103.7 0.01625 Land Hessen

3.375 KFW 07-17 CHOD32897628 111.15 0.03375 KFW International Finance
2.50 KW LEI 10-1% CHO0110680714 106.3 0.025 KEW Leibstadt

2.75 ZH 09-19 CHO049836759 111.3 0.0275 Zirich, Stadt

3.875 WUER 09-15 CHO0103193311 104.83 0.03875 Wuerth Fin Intl

3.25 KOM ER 0B-18 CHO039193450 112.25 0.0325 KommuneKredit

2.125 BNG 10-18 CH0112086551 107.%5 0.02125 Bank Nederlandse Gemeenten
2.75 LGT FIN 09%-16 CHO0107134568 106.05 0.0275 LGT Finance

2.375 CIF 10-19 CHO0109736824 108.75 0.02375 CIF Euromortgage

2.75 KT ZH 04-17 CHO0019847968 109.45 0.0275 Zirich, EKanton

2 PZ 5362 05-15 CHO02256%070 102.68 0.02 Pfandbriefzentrale

3.375 AIG 07-17 CHO031390476 108.45 0.0337% Emerican Internaticnal Group
4 ABL 12-16 CH0199541308 102.7 0.04 African Bank Limited

3 DEPFA 15 CHO016590538 103.9 0.03 Deutsche Pfandbriefbank AG

Zdroj: vlastni, zpracovani, 2014

Pro zjednoduseni manipulace sdaty jsou definovany zvlast proménné s udaji
potifebnymi pro konstrukei arbitrazniho portfolia. Jedn4 se o seznam s cenami obligaci,
seznam s kuponovymi sazbami (v procentech) a seznam s dobami splatnosti obligaci

obsazenych ve vychozim portfoliu obligaci.

price = Bondsl[[All, 3]]; coupon = Bondsl[[All, 4]]1*100;

maturity = Bondsl[[All, 14]];
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4.3.2. Provedeni optimalizace

Funkce SW Mathematica pouzité v této kapitole jsou podrobnéji popsany v kapitole
4.2.2.

Optimalizace je provedena pomoci funkce LinearProgramming, Kde jsou ucelova
funkce a omezujici podminky vyjadieny v podobé vektorti a matic. Vektor ucelové
funkce je tvofen cenami obligaci, resp. jejich zdpornou hodnotou.

-price;
Konstrukce matice omezujicich podminek (3.2.2.), ktera je tvofena penéZnimi toky
Vv jednotlivych letech Zivotnosti portfolia obligaci, je podrobné popsana v kapitole 4.2.2.
Zde je zjednodus$ena tim, ze interval vyplaty kupont je ro¢ni.

conditions = Table[0, {Length[DeleteDuplicates[maturityl[[All,

11711313

year = Min[maturity[[All, 1]]1; yield = coupon; c = 1;

While[year <= Max[maturity[[All, 1]1]], i = 1;

While[i <= Lengthl[yield],

If [ maturity[[i, 1]] == year,
yield = ReplacePart[yield, i -> 100 + yield[[i]]111; i++;1;
conditions[[c]] = yield; c++; year++;

For[i = 1, i <= Length[yield], i++,
If[yield[[i]] >= 100,
yield = ReplacePart[yield, i -> 0111,
17
K ziskané matici omezujicich podminek je tfeba doplnit matici nerovnosti
inequalities.
inequalities = Table[{0, -1}, {Length[conditions]}];
Dale je nutné definovat matici disponibilniho mnoZstvi obligaci (3.2.3) quantities.
Piiklad ukazuje piipad, kdy je mnozstvi kazdé obligace zahrnuté v portfoliu 1 kus
(1 kus lze prodat) a mnozstvi, které je na trhu dostupné také 1 kus (1 kus Ize koupit).
Zde je vhodné poznamenat, ze v piipad¢ zvySeni disponibilniho mnozstvi obligaci

k prodeji a k nakupu n krat vzroste proporcialné i ptipadny arbitrazni zisk n krat.
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quantities = Table[{-1, 1}, {Length([pricel}l;

Nyni Ize pfistoupit k dosazeni ucelové funkce a omezujicich podminek do predpisu
funkce LinearProgramming, ktera hleda optimalni pocet jednotlivych obligaci
K prodeji a k nakupu z hlediska maximalizace arbitrazniho zisku. DopInén je vypocet

potencidlniho arbitrazniho zisku pomoci funkce Total.
LP = conditions,

LinearProgramming[-price, inequalities,

quantities];

Total [LP*price]

Vysledné portfolio obligaci zobrazuje obrazek ¢. 18, ziskany arbitrazni zisk pro vzorovy
piiklad je 22,1045 CHF.

Obrazek ¢. 18: Nalezené arbitrazni portfolio pro testovaci CHF Bonds

NAME QUANTITY PRICE |CASH FLOW
3.25 KOM KR 08-18 -0.99146% 112.25|-111.292
3.375 RIG 07-17 -1. 108.45|-108.45
2.50 ¥Ww LETI 10-19 -1. 106.3 |-106.3
3.125 RAI 06-16 -1. 106. -106.
2.50 PZ 5 365 06-16|-1. 104.66|-104.66

4 RBL 12-1& -1. 102.7 |-102.7

2 PZ 5362 0b-15 —5. 102.68|-102.68
2.065 SBERB 13-17 -1. 99.3 -95.3

3 DEPFA 15 -0.00572069 |103.9 |-0.594379
2.375 CIF 10-1% -0.002442 108.75|-0.265568
1.50 BHMG 10-17 0.00165591 104.45]0.17296
0.375 PB 5568 12-16|0.0128577 100.63|1.25387
1.625 HES 10-16 1. 103.7 |103.7
3.875 WUER 05-15 1 104.83)104.83
2.75 LGT FIN 09-16 |1 106.05|106.05
2.125 BNG 10-18 1 107.95|107.95
4.125 DAaN 0B8-16 1. 108.45)108.45
2.75 KT ZH 04-17 1. 109.45|109.45
3.375 EFW 07-17 1 111.15)111.15
2.75 ZH 09-19 1. 111.2 |111.3
TOTAL 16.0141 abs. |- 22.1045

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

4.3.3. Vicenasobna optimalizace

Tato kapitola fe$i otazku opakovaného provedeni optimalizace z hlediska arbitraze
na existujicim portfoliu obligaci a navazuje na piiklad aplikace modelu na data SIX

Swiss Exchange z piedchozi kapitoly.

Z hlediska casu se nabizi dvé moZnosti, jak opétovnou optimalizaci z hlediska arbitraze

provést:
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- okamzité po provedeni prvni optimalizace, za predpokladu, ze b&hem kratkého
casového okamziku mezi optimalizacemi nedojde ke zméné€ cen obligaci zahrnutych
v portfoliu;

- Scasovym odstupem od provedeni prvni optimalizace, béhem kterého doslo

ke zméné cen obligaci zahrnutych v portfoliu.

V piipad€ prvni moznosti, tj. za pfedpokladu, ze nedoslo ke zméné cen, stac¢i pouze
upravit vstupni matici disponibilnich mnozstvi obligaci k nakupu a k prodeji
0 realizovany pocet kusti v ramci jednotlivych nakupti a prodeji obligaci zahrnutych
v portfoliu. Novou matici disponibilnich mnozZstvi quantities2 lze zkonstruovat
pomoci funkce rRiffle, kterd pro kazdou hodnotu vektoru rp provede definovany
vypocet, a funkce partition, kterd v jednouroviiovém seznamu vytvofeném funkci

Riffle realizuje dvouclenné podseznamy, ¢ili jednotlivé fadky matice quantities2.
quantities2 = Partition[Riffle[-(1 + LP), 1 + LP], 2];

Po zahrnuti této upravy do predpisu optimaliza¢ni funkce lze provést opétovnou

optimalizaci.
LP2 = LinearProgramming|[-price, conditions, inequalities,
quantities2];

Total [LP2*price]

Vzniklé arbitrazni portfolio zobrazuje obrazek ¢. 19, pro testovaci data je nalezen

arbitrazni zisk 3.42553 CHF.
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Obriazek €. 19: Arbitrazni portfolio po ,,druhém kole*“ optimalizace

NAME QUANTITY PRICE |CASH FLOW
4.125 DAN 08-16 -2. 108.45|-216.9
3.375 KFW 07-17 -1.0085 111.15|-112.206
2.375 CIF 10-19 -1. 108.75|-108.75
1.50 BHMG 10-17 -1. 104.45]-104.45
3 DEPFAR 15 -1. 103.9 |-103.9
0.375 PB 5568 12-16|-1. 100.63|-100.63
2.125 BNG 10-18 -0.00357369 |107.95|-0.38578
2.065 SBERB 13-17 0 99.3 0.

2.50 KW LEI 10-1% 0 106.3 |0.

2.50 PZ 5 365 06-16|0 104.66|0.

2 PZ 5362 05-15 0 102.68|0.

3.125 RATI 06-16 0 106. 0.

3.25 KOM KR 08-18 0 112.25|0.

3.375 RAIG 07-17 0. 108.45|0.

4 ABL 12-16 0. 102.7 |0.

1.625 HES 10-16 1.00541 103.7 |104.261
3.875 WUER 09-15 0.996784 104.83|104.493
2.75 ZH 0%-18 0.95%635 111.3 |110.8%54
2.75 LGT FIN 09-16 |2 106.05)212.1
2.75 KT ZH 04-17 2. 109.45)218.9
TOTAL 14.011¢ abs. |- 3.42553

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

V piipad¢ druhé moznosti, tj. za predpokladu, ze dosSlo ke zméné cen, je tfeba vedle
upravy vstupni matice disponibilnich mnozstvi obligaci k nakupu a k prodeji upravit
jesté ceny obligaci, které vstupuji do pfedpisu optimalizacni funkce jako ucelova
funkce. Zjednodu$ujicim ptedpokladem je, Ze za dobu od provedeni piedchazejici
optimalizace nedoSlo ke zmén¢ doby do splatnosti u jednotlivych obligaci obsazenych

v portfoliu.

Prvnim krokem je import dat s novymi cenami, V tomto piipadé se jednd o data SIX
Swiss Exchange z nasledujiciho dne dostupné na pfilozeném CD v souboru
Swiss_Exchange _Bonds CHF_under5Years_15 4 2014 .xls.

data2 = Import["/home/ladik/Dokumenty/DP/Mathematica/Swapové
portfolio/Swiss Exchange/

Swiss Exchange Bonds CHF under5Years 15 4 2014.x1s"][[1, 6 ;;1];
Poté jsou nové ceny zahrnuty do stavajiciho portfolia obligaci.
i = 1; Bonds2 = Bondsl;
While[i <= Length[data2], j = 1;
While[j <= Length[Bondsl], If[data2[[i, 2]] == Bondsl[[j,2]1],

Bonds2[[j, 3]] = data2[[i, 311;1; J++;1; i++:1;
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Nakonec je provedeno ,,druhé kolo* optimalizace jiz s aktualizovanymi cenami.

price2 = Bonds2[[All, 3]1;

LP3 = LinearProgramming|[-price2, conditions, inequalities,

quantities2];

Total [LP3 *price?2]

Ziskané arbitrazni portfolio zobrazuje obrazek ¢. 20, pro testovaci data je nalezen

arbitrazni zisk 3.44481 CHF.

Obrazek ¢. 20: Arbitrazni portfolio po ,,druhém kole“ optimalizace se zménénymi

cenami obligaci

NAME QUANTITY FRICE |CASH FLOW
4.125 DAN 08-16 -2. 108.45|-216.9
3.375 EFW 07-17 -1.0085 111.15|-112.206
2.375 CIF 10-19 —5. 108.75|-108.75
1.50 BMG 10-17 -1. 104.45|-104.45
3 DEPFA 1% -1. 103.% |-103.9
0.375 PB 5568 12-16|-1. 100.63|-100.63
2.125 BNG 10-18 -0.00357369 |107.95|-0.38578
2.085 SBERB 13-17 0 99.3 0.

2.50 KW LEI 10-19% 0 106.32 |0.

2.50 PZ 5 365 06-16|0 104.66|0.

2 PZ 5362 05-15 0 102.68|0.

3.125 RATI 06-16 0 106. 0.

3.25 KOM KR 08-18 0 112.25|0.

3.375 AIG 07-17 0. 108.45|0.

4 ABL 12-16 0. 102.7 |0.

1.625 HES 10-16& 1.00541 103.7 |104.261
3.875 WUER 09-15 0.996784 104.83|104.493
2.75 ZH 09%-19 0.99635 111.3 |110.8%4
2.75 LGT FIN 0%-16 |2 106.05|212.1
2.75 KT ZH 04-17 2. 109.45)218.9
TOTAL 14.0116 abs. |- 3.44481

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

4.3.4. Verifikace modelu

Verifikace modelu zkonstruovaného v kapitole 4.3.2 je opét provedena porovnanim
vysledkl s modelem konstrukce arbitrazniho portfolia obligaci podle kritéria spotovych
vynosl popsaném v kapitole 3.2. Pfedpokladem verifikace porovnanim obou metod

konstrukce arbitraZniho portfolia je dosazeni stejnych vysledki u obou metod.

Vypolty vramci verifikace modelu podle kritéria spotovych vynosl jsou dostupné

na prilozeném CD v souboru Metoda spotovych vynosii.xlsx a vypolty provedené

-69 -



pomoci implementovaného modelu v SW Mathematica v souboru Testovaci priklad
CHF Bonds — verifikace.nb.

Spotové vynosy jednotlivych tituli obsazenych v portfoliu obligaci vypoctené podle

vzorci uvedenych v kapitole 3.1 a vybrané podle kritéria spotovych vynost jsou

zobrazeny v tabulce ¢. 6. Kompletni tabulka se spotovymi vynosy pro vSechny obligace

v portfoliu je k dispozici v ptiloZzeném souboru Metoda spotovych vynosii.xlxs.

Tabulka ¢. 6: CHF Bonds vybrané podle Kritéria spotovych vynosi

Title Last Coupon Spotovy vynos
Obligace A 2 PZS362 05-15 102,68 0.02 -0,0066 i0,1*
Obligace B 4 ABL 12-16 102,7 0.04 0,0266 i0,2*
Obligace C 2.065 SBERB 13-17 99,3 0.02065 0,0233 i0,3*
Obligace D 3.25 KOM KR 08-18 112,25 0.0325 0,0009 i0,4*
Obligace E; 2.50 KW LEI 10-19 106,3 0.025 0,0120 i0,5*
Obligace E, 2.75ZH 09-19 111,3 0.0275 0,0042 i0,5

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Pro obligace vybrané podle kritéria spotovych vynost jsou uréeny penézni toky

v kazdém roce zivotnosti portfolia, viz tabulka ¢. 7.

Tabulka ¢. 7: CF testovacich CHF Bonds vybranych podle kritéria spotovych

vynost v jednotlivych letech Zivotnosti portfolia obligaci

t=0(-P)| t=1 t=2 t=3 t=4 t=
Obligace E; | -106,3 2,5 2,5 2,5 2,5 102,5
Obligace £, | -111,3 2,75 2,75 2,75 2,75 102,75
Obligace D | -112,25 3,25 3,25 3,25 103,25 0
Obligace C -99,3 2,065 2,065 102,065 0
Obligace B -102,7 4 104 0 0
Obligace A | -102,68 102 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2014

Pti konstrukci arbitraZzniho portfolia je kopirovana obligace Ej, jelikoz disponibilni

mnozstvi obligaci je omezeno 1 kusem a pokud by byla kopirovana obligace E;

s vy$$imi CF, doslo by k pfekro€eni disponibilniho mnoZzstvi obligace E».

Obligace E; ma nizsi spotovy vynos a soucasné vy$si kuponovou sazbu nez obligace E;

a podle zasady (2b) uvedené v kapitole 3.1 je tfeba koupit obligaci E,, prodat obligaci

E; a zaroven prodat vSechny obligace se vSemi krat§imi dobami do splatnosti.

Numericky jsou tyto transakce popsany v tabulce €. 8 s arbitrdznim ziskem 3,79 CHF.
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Tabulka ¢. 8: Konstrukce arbitrazniho portfolia z testovacich CHF Bonds

t=0(-P)| t=1 t=2 t=3 t=4 t=
Obligace E, -111,3 2,75 2,75 2,75 2,75 102,75
Obligace E, -106,56 2,51 2,51 2,51 2,51 102,75
E,-E; -4,74 0,24 0,24 0,24 0,24 0
Obligace D -0,27 0,01 0,01 0,01 0,24 0
E,-E;-D -4,48 0,24 0,24 0,24 0 0
Obligace C -0,23 0,00 0,00 0,24 0 0
E,-E;-D-C -4,25 0,23 0,23 0 0 0
Obligace B -0,23 0,01 0,23 0 0 0
E,-E;-D-C-B -4,02 0,22 0 0 0 0
Obligace A -0,22 0,22 0 0 0 0
E,-E;-D-C-B-A -3,79 0 0 0 0 0
-E;+E;+D+C+B+A 3,79 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Arbitrazni zisk dosazeny podle kritéria spotovych vynost ve vysi 3,79 CHF je opét
vyrazn€ niz8i nez zisk ziskany modelem zaloZeném na linedrnim programovani 22,1045
CHEF. Pro ovéfeni spravnosti vysledkt ziskanych pomoci modelu v SW Mathematica je
nutné model aplikovat na obligace vybrané kritériem spotovych vynost, vysledek

ukazuje obrazek ¢. 21.

rv_ 7

Obrazek ¢. 21: CF vV jednotlivych letech Zivotnosti upraveného arbitrazniho

portfolia CHF Bonds

NAME NOW 2015 2016 2017 2018 2019
4 RBL 12-16 -0.227997 |-0.00866801 |-0.230883 0. 0. e

2 PZ 5362 05-15 -0.223483 (-0.222003 0. 0. 0. 0.
3.25 KOM KR 08-18|-0.264518|-0.00765864 (-0.00765864 |-0.00765864|-0.243309|0.
2.75 ZH 09-19 111.029 2.74331 2.74331 2.74331 2.74331 102.5
2,50 KW LEI 10-19 (-106.3 -2.5 -2.5 -2.5 -2.5 -102.5
2.065 SBERB 13-17 |-0.229266|-0.00476773 |-0.00476773 |-0.23565 0. 0.
TOTAL 3.78393 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Po upravé vstupnich dat modelu zaloZzeném na LP se vysledky obou metodik konstrukce
arbitrazniho portfolia shoduji (drobné rozdily jsou zplisobeny zaokrouhlovdnim
u modelu spotovych vynosi) a je mozné vyvodit zavér, ze model zkonstruovany
v SW Mathematica poskytuje spravné vysledky. Zaroven plati, ze model konstrukce
arbitrazniho portfolia pomoci LP nalezl pro kompletni portfolio testovanych obligaci

vyrazné lepsi feSeni nez model zalozeny na kriteriu spotovych vynosi.
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4.3.5. Praktické vyuziti modelu

Vyuziti modelu konstrukce arbitrdzniho portfolia obligaci pomoci LP na zaklad¢ jiz
existujici portfolia ma na realném kapitalovém trhu vétsi potencial uplatnitelnosti nez

predchozi model, jelikoz odpada problém kratkého prodeje obligaci.
Dalsi priklady vysledka pouziti modelu viz ptilohy F, G, H, L.

Tato kapitola hodnoti moZnost praktického vyuziti modelu z hlediska jednotlivych

predpokladii modelu definovanych v kapitole 3.2.
(a) Predpoklad kratkého prodeje obligaci

Uvedeny model neuvazuje piedpoklad kratkého prodeje obligaci — nelze prodat vétsi
mnozstvi obligace nez je k dispozici v ramci vlastnéného portfolia. Nicméné v piipadé
existence moznosti pfimého kratkého prodeje obligace, je mozné tento piedpoklad
do modelu snadno zahrnout zvySenim hranice pro prodané mnozstvi obligace nad

uroven mnozstvi obsazeného v portfoliu.
(b) Pfedpoklad realizace v§ech plateb ve stejny den

Vyplaty kuponti nejsou realizovany v jeden den v roce, a proto zistava otazkou pro
piipadnou dal$i analyzu, do jaké miry tento casovy nesoulad vyplaty kupont

jednotlivych obligaci miize ovlivnit nalezeni arbitrdzniho portfolia.
(c) Piedpoklad nulovych transakénich naklada

Pro obligace obchodované na SIX Swiss Exchange je dostupny cenik obchodovani
obligaci viz [20]. Neni-li uvazovan ro¢ni ¢lensky poplatek a poplatek za pfipojeni
do systému, jsou transakéni naklady tvofeny transakénim poplatkem ve vysi 1,5 CHF
a poplatkem odvijejicim se od hodnoty obchodu (Ad Valorem), ktery se pohybuje
v rozmezi 0d 2 do 100 CHF (je urcen na zaklad¢ tzv. bazickych bodt a ma pro operace
nakupu i prodeje stejnou hodnotu). Pro ptiklad portfolia 20 obligaci je velikost
transak¢nich poplatkl pfiblizné 70 CHF (za pfedpokladu dolni hranice Ad Valorem

poplatku pfi nizkém objemu obchodu).

Nalezeny arbitrazni zisk pro vzorovy ptiklad pfi zadanych omezenich je 22,1045 CHF,
po zahrnuti transak¢nich poplatkli tedy nelze zisk realizovat. OvSem naptiklad jiz pfi
zvySeni disponibilnitho mnoZstvi obligaci pro ndkup a pro prodej na 10 kust,

Vv intervalovém vyjadreni (-10, 10), je nalezen arbitrazni zisk ve vysi 221,045 CHF
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(viz obrazek ¢. 22), ktery je dostateéné vysoky na to, aby po zahrnuti transakénich

néakladt o velikosti 70 CHF existoval arbitrazni zisk, a to ve vysi 151,045 CHF.

Obrazek ¢. 22: Arbitrazni portfolio pii disponibilnim omezeni (-10, 10)

NAME QUANTITY FRICE |CASH FLOW
3.25 KOM KR 08-18 -9.91469 112.25|-1112.92
3.375 AIG 07-17 -10. 108.45|-1084.5
2.50 KW LEI 10-19 -10. 106.3 |-1063.
3.125 RAI 06-16 -10. 106. -1060.
2.50 PZ 5 365 06-16|-10. 104.66|-1046.6
4 ABL 12-16 -10. 102.7 |-1027.

2 PZ 5362 05-15 -10. 102.68|-1026.8
2.085 SBERB 13-17 -10. 99.3 -993.

3 DEPFA 15 -0.0572069 103.9%9 |-5.94379
2.375 CIF 10-1% -0.02442 108.75|-2.65568
1.50 BNG 10-17 0.01e5591 104.45|1.7296
0.375 PB s568 12-16 |0.128577 100.63|12.9387
1.625 HES 10-16 10. 103.7 |1037.
3.875 WUER 05-15 10. 104.83|1048.3
2.75 LGT FIN 09-16 |10. 106.05|1060.5
2.125 BNG 10-18 10. 107.5%5)1079.5
4.125 DAN 08-16 10. 108.45|1084.5
2.75 KT ZH 04-17 10. 109.45)1084.5
3.375 KFW 07-17 1. 111.15]1111.5
2.75 ZH 09-19 10. 111.3 |1113.
TOTAL 160.141 abs. |- 221.045

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014
(d) Pfedpoklad nulovych dani a jinych poplatki

Problematika dani je rozebrana jiz v kapitole 4.2.4. | v tomto ptipadé plati, ze pokud
nastane nejhor$i mozna varianta zdanéni 15 % u vSech obchodt, neovlivni to existenci

arbitrazniho zisku, jelikoz 15 % z jakékoliv kladné hodnoty je stale kladnd hodnota.
(e) Predpoklad pripustnosti necelo¢iselného FeSeni

Jednotlivé obligace na realném kapitalovém trhu neni mozné dé€lit na menS$i casti.
Moznost nalezeni celoCiselného feSeni je jiz navrzena v Kapitole 4.2.4, kde je
realizovana prostym zaokrouhlenim nalezenych neceloCiselnych hodnot. To sice
nezaru€uje zachovani kladné hodnoty arbitrdzniho zisku, ale na zéklad¢ provedenych
zkoumani redlnych dat 1ze konstatovat, ze ve vétSin€ ptipadl je hodnota takto ziskaného
arbitrazniho zisku velmi blizka zisku necelo&iselného feseni. Reseni v SW Mathematica

nabizi funkce rRound, ktera vraci nejblizsi celé ¢islo k zadané neceloc¢iselné hodnoté.
IntLP = Round[LP];

Vysledné celociselné feSeni ukazuje obrazek €. 23, kde je arbitrazni zisk 20,54 CHF pfti

disponibilnim omezeni obligaci (-1, 1) a 205,4 CHF pfi disponibilnim omezeni obligaci
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(-10, 10). Zajimavé je, ze doslo k zachovani proporcionality rastu velikosti arbitrazniho

zisku s rustem disponibilniho mnozstvi obligaci jako u necelo¢iselného feSeni.

Obrazek €. 23: Srovnani celo¢iselného FeSeni pro disponibilni mnoZzstvi kazdé

obligace (-1, 1) a (-10, 10)

NAME QUANTITY PRICE |CASH FLOW || NAME QUANTITY PRICE |CASH FLOW
3.25 KOM KR 08-18 (-10 112.25|-1122.5 3.25 KOM KR 08-18 (-1 112.25|-112.25
3.375 RIG 07-17 -10 108.45|-1084.5 3.375 AIG 07-17 -1 108.45|-108.45
2.50 KW LEI 10-1% -10 106.3 |-1063. 2.50 EW LEI 10-18 -1 106.3 |-106.3
3.125 RAI 06-16 -10 106. -1060. 3.125 RATI 06-16 -1 106. -106.
2.50 PZ 5 365 06-16|-10 104.66|-1046.6 2.50 PZ 5 365 06-16|-1 104.66|-104.66
4 ABL 12-16 -10 102.7 |-1027. 4 ABL 12-16 -1 102.7 |-102.7
2 PZ 5362 05-15 -10 102.68|-1026.8 2 PZ 8362 05-15 -1 102.68|-102.68
2.065 SBERBE 13-17 -10 99.3 -993. 2.065 SBERE 13-17 -1 99.3 -99.3
0.375 PB 5568 12-16|0 100.63|0. 0.375 PB 5568 12-16 |0 100.63|0.

1.50 BwG 10-17 0 104.4510. 1.50 BnG 10-17 0 104.450.
2.375 CIF 10-19 0 108.75|0. 2.375 CcIF 10-19 0 108.75|0.

3 DEPFA 15 0 103.9 |0. 3 DEPFA 15 0 103.9 |0.
1.625 HES 10-16 10 103.7 |1037. 1.625 HES 10-16 1 103.7 |103.7
3.875 WUER 09-15 10 104.83|1048.3 3.875 WUER 08-15 1 104.83|104.83
2.75 LGT FIN 09-16 |10 106.05|1060.5 2.75 LGT FIN 09-16 |1 106.05|106.05
2.125 BHNG 10-18 10 107.95|1079.5 2.125 BHNG 10-18 1 107.95(107.95
4.125 DAN 08-16 10 108.45|1084.5 4.125 DAN 0B8-16 1 108.45|108.45
2.75 KT ZH 04-17 10 109.45|1094.5 2.75 KT ZH 04-17 1 109.45|109.45
3.375 KFW 07-17 10 111.15|1111.5 3.375 KFW 07-17 1 111.15|111.15
2.75 ZH 09-19 10 111.3 |1113. 2.75 ZH 09-19 1 111.3 |111.3
TOTAL 160.141 abs. |- 205.4 TOTAL 16.0141 abs. |- 20.54

Zdroj: vlastni zpracovani, 2014

Takto zkonstruované celoCiselné feSeni pifindsi vedlejSi efekt sniZzeni transak¢énich
nakladl z divodu nulovych objemi obchodi u nékterych obligaci zahrnutych
v portfoliu, kdyz je realizovano oproti 20 obchodiim u celo¢iselného feSeni obchodu
pouze 16. Vyse transak¢nich ndkladi potom cini 56 CHF a nalezené necelociselné

feSeni se tim padem stava lepsim nez feSeni neceloCiselné.
(f) Predpoklad neefektivniho trhu

Platnost predpokladu neefektivniho trhu, ktery umoZznuje existenci arbitrdzi, nelze na
zaklad¢ zkonstruovaného modelu s ohledem na neplatnost piedpokladu vyplaty kupont
ve stejny den v roce potvrdit ani vyvratit. Pro ostatni zjednodusujici predpoklady je
v pfedchazejicich bodech této kapitoly dokazano, Ze jejich zohlednéni nevyvrati

moznost existence arbitraze.
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Zavér

Tato cast prace se vénuje findlnimu zhodnoceni moznosti vyuziti SW Mathematica
pro analyzu nastroji kapitalového trhu a pro konstrukci arbitrazniho portfolia obligaci,

véetné nékterych doporuceni pro dal§i zkoumani.
MozZnosti SW Mathematica pro analyzu nastroju kapitalového trhu

Co se ty€e zhodnoceni moZnosti SW Mathematica pro analyzu nastroji kapitalového

trhu, 1ze vychazet ze tii zakladnich pozadavkd:

- vyuzitelnost obsaZzenych financ¢nich funkci;
- podporatvorby vlastnich finan¢nich model;

- dostupnost realnych finanénich dat a moznosti jejich zpracovani.

Z hlediska obsazenych finan¢nich funkci nabizi SW Mathematica velké mnoZstvi
finan¢nich indikatord, Siroké moznosti finan¢ni vizualizace a komplexni funkce pro
ocenovani nastroju kapitalového trhu, coz dava silny piedpoklad pro realizaci i velmi
naro¢nych pozadavkil na tvorbu analyz néstroji kapitdlového trhu. Moznosti vyuziti
jednotlivych finan¢nich funkci SW Mathematica pro analyzu néstroji kapitalového trhu

jsou naznaceny V kapitole 2.

Pozadavek podpory tvorby finan¢nich modeli je také v SW Mathematica splnén.
Jelikoz SW Mathematica neni pouze vypocetni aplikaci, ale komplexni vyvojovou
platformou, umoznuje konstrukci pokro€ilych finan¢nich modelt napf. pro ocenovani
finanénich nastroji, analyzu rizik, konstrukci portfolii finan¢nich nastroji, apod.
Nekterych programovacich moznosti SW Mathematica je vyuzito pro aplikaci modelu

konstrukce arbitrazniho portfolia obligaci na realna finan¢ni data v kapitole 4.

Pouze ptfedpokladu dostupnosti financnich dat nevyhovuje SW Mathematica zcela
(pokud je hodnocena jako finanéni software), podporuje totiz ptimy ptistup k datim jen
pro omezeny okruh finanénich nastroji. Pro ostatni nastroje sice nabizi dobie fungujici
moZnosti importu dat z externich zdroji, nicméné v tomto piipadé neni zaruCena
dostupnost, kvalita a mnoZstvi externé ziskanych dat. Navic je dolovani externich dat
spojeno S vyssi programovaci rezii. S problémem se ziskanim finanénich dat pro

obligace z externich stroji se prace potyka v kapitole 4.
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Konstrukce portfolia obligaci z hlediska arbitraze v SW Mathematica

Analyzované moznosti konstrukce portfolia obligaci z hlediska arbitraze ukazuji, Ze
nalézt spotovy arbitrazni zisk pomoci modelu zalozeném na linearnim programovani
neni na realnych financnich datech nic vyjime¢ného. Pfi mnozstvi provedenych testl se
totiz nestalo, Ze by popsany model implementovany v SW Mathematica arbitraz nenasel
(pouze v piipadé celo¢iselného feseni byl zaznamenan jeden takovy piipad uvedeny
v pfiloze G). Navic 1 po zahrnuti transakénich a danovych nakladd neni problém pfti
dostateCném, avSak nepfili§ velkém, objemu obchodii realizovat arbitrazni zisk.
Vysledky modelu tim padem nasvédcuji, ze investorim mize ptinést hledani arbitrazi
na trhu s obligacemi znaény potencialni vynos. Model vsak ukazuje pouze moznou
cestu, kterou se dale ubirat pii hledani arbitrazi, nicméné k tomu, aby si mohl klést
ambice na realizaci skute¢nych obchodi, je nutné dale zkoumat nejen vliv jednotlivych
piedpokladli modelu popsanych v préci, ale jisté¢ 1 celou fadu dalSich faktord, které

mohly byt opomenuty.

V ramci samotné aplikace modelu byly nejdiive zkoumany moznosti hledani arbitraze
s piipusténim kratkého prodeje obligaci. Jak se ukazalo, teoreticky tato moznost funguje
velmi dobfe a jiz pfi pomérné malém objemu obchodu s obligacemi Ize dosahovat
arbitrazniho zisku. V realit¢ se vSak ptredpoklad kratkého prodeje obligaci potyka
s celou fadou prekazek a od moznosti kratkého prodeje obligaci bylo opusténo, 1 kdyz

moznost nalezeni takové arbitraze na redlném trhu nelze vyloucit.

Nadéle byla hleddna moznost arbitrdze na jiz existujicim portfoliu obligaci. Toto
portfolio bylo ndhodné vygenerovano z dostupnych obligaci na trhu, jelikoz redlné
slozeni svych portfolii investofi obvykle nezvefejnuji. Provedené analyzy prokazaly
vysokou Uspé$nost nalezeni arbitrdze na libovolné sloZeném portfoliu obligaci, a to
i po piipadném zahrnuti vedlejSich nakladd a po umoznéni celo¢iselného Feseni, coz je

ptislibem pro praktické vyuziti modelu.
Doporuceni pro dalsi zkoumani

Dalsimu zkoumani je tfeba z hlediska ptipadného praktického vyuziti modelu jesté
podrobit problematiku ¢asového nesouladu vyplaty kuponti plynoucich z drZeni obligaci

v ramci jednoho obdobi a jeji vliv na moznost realizace arbitrazniho zisku.
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Co se ty¢e vylepSeni modelu, nabizi se moznost zkoumat zptisob, jak vybrat jednotlivé
tituly, které¢ maji byt obsazeny v portfoliu obligaci tak, aby potencialni arbitrazni zisk

byl maximalni mozny, pfi¢emz lze uvazovat i moznost pripadné opakované arbitraze.

Vzhledem k tomu, Ze pii aplikaci modelu na jiz existujici portfolio obligaci nebral
model v potaz piipadny nakup ostatnich dostupnych obligaci na trhu, doslo konstrukci
arbitrazniho portfolia k zuzeni vychoziho portfolia co do poctu druhii obligaci. Tim se
muze zvySovat rizikovost portfolia, ktera je také svym zplsobem nakladem a mulze
ohrozit realizaci arbitrazniho zisku. To lze vyfesit nalezenim zptsobu, jak vybrat mezi
ostatnimi obligacemi dostupnymi na trhu ty nejvhodné;jsi k nakupu a mezi obligacemi
obsazenymi V portfoliu ty nejvhodné;si k prodeji, aby byla zachovéana diverzifikace

portfolia obligaci a zaroven vzrostla vy§e mozného arbitrazniho zisku.
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Priloha B:

Interaktivni obchodni graf cen akcii IBM mezi 1. 4. 2013 a 1. 4. 2014
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Priloha C:

UK Bonds, LSE, 18. 3. 2014 — 1. ¢ast

Zdrojova data z LSE pro konstrukei arbitrazniho portfolia obligaci

ISIN Name Maturity Date | Price |Current yield
GB0031829509 UNITED KINGDOM TR.5% 14 07/09/2014 102,11 4,897
GBOOB4LFZR36 UNITED KINGDOM TR 2 3/4% 15| 22/01/2015 101,95 2,697
GB0033280339 UNITED KINGDOM TR.4 3/4% 15| 07/09/2015 | 106,18 4,474
GB0008881541 UNITED KINGDOM 8% 15 07/12/2015 112,84 7,09
GB00B3QCG246 |UNITED KINGDOM TR 2% 16 22/01/2016 102,43 1,953
GB0009075325 UNITED KINGDOM 2 1/2% IL 16 26/07/2016 | 337,94 0,74
GB0O0BOV3WX43 | UNITED KINGDOM 4% 16 07/09/2016 107,67 3,715
GB00B3Z3K594 UNITED KINGDOM 1 3/4% 17 22/01/2017 101,98 1,716
GB0008931148 UNITED KINGDOM 8 3/4% 17 25/08/2017 125,1 6,995
GBO0OB7F9S958 UNITED KINGDOM 1% 2017 07/09/2017 98,97 1,01
GB0O0OB1VWPC84 | UNITED KINGDOM TR 5% 18 07/03/2018 113,57 4,403
GB0O0B8KP6M44 | UNITED KINGDOM 1 1/4% 18 22/07/2018 98,32 1,271
GBO0OB39R3F84 UNITED KINGDOM 4 1/2% 19 07/03/2019 112,75 3,991
UK Bonds, LSE, 18. 3. 2014 — pokracovani predchozi tabulky

GRY Accrued Days |Accrued Interest Next Pay Date Duration
0,353 17 0,231 07/09/2014 0,45
0,398 61 0,463 22/07/2014 0,82
0,482 17 0,219 07/09/2014 1,42
0,44 107 2,352 07/06/2014 1,59
0,665 61 0,337 22/07/2014 1,8
-44,511 57 0,394 26/07/2014 2,28
0,835 17 0,185 07/09/2014 2,36
1,04 61 0,295 22/07/2014 2,77
1,243 27 0,653 25/08/2014 3,03
1,306 17 0,046 07/09/2014 3,4
1,455 17 0,231 07/09/2014 3,63
1,653 61 0,211 22/07/2014 4,22
1,798 17 0,208 07/09/2014 4,49




Priloha D:  Konstrukce tabulky pro interpretaci vysledki modelu arbitrazniho

portfolia v SW Mathematica

Uvedeny postup vytvari tabulku output2 o 4 sloupcich a tolika fadcich, kolik obligaci
je celkem obsazeno v portfoliu. Poté je tabulka naplnéna hodnotami, v prvnim sloupci
jsou jména obligaci, ve druhém jsou modelem vypocitané optimalni mnozstvi kazdé
obligace, ve tfetim jsou ceny obligaci a ve ¢tvrtém sloupci je celkovy penézni tok
Z kazdé obligace v soucasnosti. Funkci sortBy jsou jednotlivé obligace sefazeny podle
velikosti penéznich toku, funkci Prepend jsou jednotlivym sloupciim pfifazeny nadpisy
a funkci apend je pfidan fadek s akumulovanymi hodnotami. Formatovani tabulky je

realizovano pomoci funkce Grid prostiednictvim definovanych atributti.
output?2 = Table[0, {Length[pricel}, {4}];
i=1;

While[i <= Length[price],

output2[[i, 1]] = UKGilts[[i1 + 1, 2]1;
output2[[i, 2]] = LP[[i]];

output2[[i, 3]] = pricel[[i]];
output2[[i, 4]] = LP[[i]]lpricel[[i]];
i++;1;

output2 = Append[Prepend|[ SortBy[output2, Last], {"NAME",
"QUANTITY", "PRICE", "CASH FLOW"}], {"TOTAL", "-", "-",
Sum[LP[[i]] pricel[il], {i, 1, Length[pricel}l}l;

Grid[output2, Background -> {None, {{{White, GrayLevel[.95]}},
{1 -> GrayLevel[.8], -1 -> GrayLevel[.8]}}}, Alignment ->
Left, Frame -> All, ItemStyle -> {Automatic, {Bold, {},

Bold}}]



Priloha E:  Konstrukce tabulky CF v jednotlivych letech Zivotnosti portfolia v SW

Mathematica
CF = conditions; i =1; j = 1;
While[i <= Length[conditions],
While[j <= Length[LP],

CF[[i, J]] = conditions[[i, JII*LP[[J]];j++:]

sum = Range[Length[CF] + 2];

sum[[1]] = "TOTAL";

sum[[2]] = Sum[LP[[i]] price[[i]], {i, 1, Length[pricel}];
i=1;

While[i <= Length[CF], sum[[i + 2]] = Round@Total[CF[[i]]]; i++;

17
output3 = Transpose[CF]; 1 = 1;

While[i <= Length[output3],

output3[[i]] = Insert[output3[[i]], UKGilts[[i + 1,211, 11;
output3[[i]] = Insert[output3[[i]], LP[[i]]*pricel[i]], 21;
i++;1;

output3 = Append[Reverse[output3], sum];
time = DeleteDuplicates@time;

output3 = Prepend[output3, Map|[Subscriptl[timel[[#, 1]1], time[[#,

2111 &, Range[Length[time]l]ll]l;
output3[[1l]] = Insert[output3[[1]], "NAME", 1];
output3[[1l]] = Insert[output3[[1]], "NOw", 2];

Grid[output3, Background -> {None, {{{White, GrayLevel[.95]}},
{1 -> GraylLevel[.8], -1 -> GrayLevel[.8]}}}, Alignment ->
Left, Frame -> All, ItemStyle -> {Automatic, {Bold, {},

Bold}}]



Priloha F:

Aplikace modelu optimalizace portfolia obligaci z hlediska arbitraze

pomoci LP na ndhodné vygenerované vstupni portfolio obligaci z

finan¢nich dat SIX Swiss Exchange

Pozn.: kompletni model Ize nalézt v pfilozeném souboru CHF Bonds a.nb

Nahodné vygenerované portfolio obligaci

Title ISIN Last Coupon Issuer

1.125 OKB 12-18 CH0181915742 103.45 0.01125 Dest Kontrollbk

0.625 BL KB 12-18 CH0149897974 101.45 0.00625 Basellandschaftliche Kantonalb
2.50 ABN 12-17 CHO0148611426 105.7 0.025 ABN AMRO Bank N.V.

0.875 KT BS 11-16 CH0135120407 101.85 0.00875 Basel-5Stadt, Kanton

3.125 HESSEN 08-15 CHO046108384 104.7 0.03125 Land Hessen

4 ABL 12-16 CH0199541308 102.7 0.04 african Bank Limited

3.125 BLB 07-18 CHOOQ312B80875 111.55 0.03125 Baverische Landesbank Giro
1 PMI 11-16 CH0136594360 101.95 0.01 Philip Mrrs Int-WI

0.875 SOGE 13-18 CH0212537228 101.05 0.00875 Societe Generale

1.625 DAIMLER 11-16 CH0139374711 103.25 0.01625 Daimlerchrysler BV

2.375 LU KB 09-18 CHO0104760001 108.55 0.02375 Luzerner Kantonalbank AG
1.50 REK2H 11-16 CHO130107292 102.75 0.015 2kademiska Hus AB

1.75 PZ 10-17 CH0111825805 104.81 0.0175 Pfandbriefzentrale

3.625 POLAND 0B8-17 CHO0039077687 108.9 0.03625 Republic of Poland

0.875 aNZ 13-19% CHO205287706 101.25 0.00875 ANZ New Zealand Int.

2.875 BRCOL 09-17 CHO048758525 110. 0.02875 British Columbia

2.50 app 10-17 CHO108785053 105.8 0.025 ADP

1 ERC 12-18 CHO0198619444 101.35 0.01 Korea Railroad Corp

2.75 ENELI 12-18 CHO195757254 107.2 0.0275 Enel Finance

3.125 UBS W& 16 CHO025852440 105.3 0.03125 UBS AG

Arbitrazni portfolio (-1; 1): necelociselné vs. mozné celo¢iselné FeSeni

NAME QUANTITY PRICE |CASH FLOW || NAME QUANTITY |PRICE |CASH FLOW
3.625 POLAND 08-17 |-1. 108.9 |-108.9 3.625 POLAND 08-17 (-1 108.9 |-108.9
2.75 ENELI 12-18 -1. 107.2 |-107.2 2.75 ENELI 12-18 -1 107.2 |-107.2
2.50 aBN 12-17 -1. 105.7 |-105.7 2.50 ABN 12-17 -1 105.7 |-105.7
3.125 UBS NA 16 -1. 105.3 |-105.3 3.125 UBS MNA 16 -1 105.3 |-105.3
4 RABL 12-16 -1. 102.7 |-102.7 1.50 REKRH 11-16 -1 102.75|-102.75
1 EKRC 12-18 -1. 101.35|-101.35 4 ABL 12-1% -1 102.7 |-102.7
0.875 SOGE 13-18 -1. 101.05|-101.05 1 KRC 12-18 -1 101.35|-101.35
1.50 REAH 11-16 -0.954194 102.75|-98.0434 0.875 SOGE 13-18 -1 101.05|-101.05
0.625 BL KB 12-18 -0.0198758 101.45|-2.0164 0.625 BL KB 12-18 0 101.45]0.

2.50 app 10-17 -0.00475686 |105.8 |[-0.503275 0.875 ANZ 13-19 0 101.25]0.
0.875 ANZ 13-19 0. 107 .25 (0. 2.50 aDP 10-17 ] 105.8 |0.
3.125 HESSEN 08-15 |0.044418 104.7 |4.65056 3.125 HESSEN 08-15 (0 104.7 0.
0.875 KT Bs 11-16 1 101.85]101.85 0.875 KT Bs 11-16 il 101.85|101.85
1 PMI 11-16 1 101.95]101.95 1 PMI 11-16 1 101.95(101.95
1.625 DAIMLER 11-16(1. 10325 (10325 1.625 DAIMLER 11-16|1 103.25|103.25
1.125 QKB 12-18 1. 103.451103.45 1.125 OKB 12-18 1 103.45(103.45
1.75 PZ 10-17 1 104.81)104.81 1.75 PZ 10-17 1l 104.81|104.81
2.375 LU KB 09-18 1 108.95)108.95 2.375 LU KB 09-18 1 108.95|108.95
2.875 BRCOL 09-17 1 110. 110. 2.875 BRCOL 09-17 1l 110. 110.
3.125 BLB 07-18 1. 111.55]111.55 3.125 BLE 07-18 1 111.55|111.55
TOTAL 16.0232 abs. |- 17.6975 TOTAL 16 abs. - 10.86




»2. kolo*“ optimalizace: tentyZ den (bez zmény cen) vs. nasledujici den (zména cen)

NAME QUANTITY PRICE |CASH FLOW || NAME QUANTITY PRICE |CASH FLOW
1.125 OKB 12-18 -2. 103.45]-206.9 1.125 OKB 12-18 -2. 103.45]-206.9
1 PMI 11-16 -2. 101.95]-203.9 1 PMI 11-16 -2. 101.85]-203.9
1.75 PZ 10-17 -1.06671 104.81)-111.802 1.75 PZ 10-17 -1.06671 104.81)-111.802
2.50 2DP 10-17 -0.995243 105.8 |-105.297 2.50 ADP 10-17 -0.995243 105.8 |-105.297
0.625 BL KB 12-18 -0.980124 101.45|-99.433¢ 0.625 BL KB 12-18 -0.9680124 101.45|-99.4336
3.125 HESSEN 08-15 |(-0.0567856 |104.7 |-5.94545 3.125 HESSEN 08-15 |(-0.0567856 |104.7 |-5.94545
1.50 RKAH 11-16 -0.0458061 |102.75(-4.70657 1.50 AKAH 11-16 -0.0458061 |102.75(-4.70657
1.625 DAIMLER 11-16(-0.0127541 |103.25|-1.31686 1.625 DAIMLER 11-16(-0.0127541 |103.25|-1.31686
0.875 ANZ 13-19 0. 101.25|0. 0.875 ANZ 13-19 0. 101.25|0.

0.875 SOGE 13-18 0. 101.05]0. 0.875 SOGE 13-18 0. 101.0510.

1 RRC 12-18 0. 101.35|0. 1 KRC 12-18 0. 101.35|0.

2.50 aBw 12-17 0. 105.7 |0. 2.50 aBN 12-17 0. 105.7 |0.

2.75 ENELI 12-18 0. 107.2 |0. 2.75 ENELI 12-18 0. 107.2 |0.

3.125 UBS NA 16 0. 105.3 0. 3.125 UBS NA 16 0. 105.3 |0.

3.625 POLRND 08-17 |O0. 108.9 0. 3.625 POLAND 08-17 |0. 108.9 |0.

4 ABL 12-16 0. 102.7 |0. 4 ABL 12-16 0. 102.7 |0.

3.125 BLB 07-18 0.932121 1171 .55 (303978 3.125 BLB 07-18 0.932121 111.55]103.978
0.875 KT BSs 11-16 2. 101.85(203.7 0.875 KT Bs 11-16 2. 101.85(203.7
2.375 LU KB 09-18 2. 108.95|217.9 2.375 LU KB 09-18 2. 108.95|217.9
2.875 BRCOL 09-17 2. 110. 220. 2.875 BRCOL 09-17 2. 110. 220.
TOTAL 14.0895 abs. |- 6.2769 TOTAL 16.0232 abs. |- 6.50528
Arbitrazni portfolio (-10; 10): neceloCiselné vs. mozZné celociselné rFeSeni

NAME QUANTITY | PRICE |(CASH FLOW || NAME QUANTITY PRICE |CASH FLOW
3.625 POLAND 08-17 -10 108.9 (-1089. 3.625 POLAND 08-17 |-10. 108.9 |-1089.
2.75 ENELI 12-18 -10 107.2 |[-1072. 2.75 ENELI 12-18 -10. 107.2 |-1072.
2.50 ABN 12-17 -10 105.7 |-1057. 2.50 ABN 12-17 -10. 105.7 |-1057.
3.125 UBS NA 16 -10 105.3 |-1053. 3.125 UBS NA 16 -10. 105.3 |-1053.
1.50 AKAH 11-16 -10 102.75|-1027.5 4 RBL 12-16 -10. 102.7 |-1027.

4 RABL 12-1%6 -10 102.7 (-1027. 1 KRC 12-18 -10. 101.35]-1013.5
1 KRC 12-18 -10 101.35|-1013.5 0.875 SOGE 13-18 -10. 101.05(-1010.5
0.875 SOGE 13-18 -10 101.05|-1010.5 1.50 REAH 11-16 -9.54194 102.75|-980.434
0.625 BL KB 12-18 0 101.45|0. 0.625 BL KB 12-18 -0.198758 101.45|-20.164
0.875 ANZ 13-19 0 101.25(0. 2.50 ADP 10-17 -0.0475686 105.8 |-5.03275
2.50 RDP 10-17 0 105.8 (0. 0.875 ANZ 13-19 0. 101 .25 |0
3.125 HESSEN 08-15 (0 104.7 |0. 3.125 HESSEN 08-15 |0.44418 104.7 |46.5056
0.875 KT BS 11-16 10 101.85(1018.5 0.875 KT BS 11-16 10 . 101.85]1018.5
1 PMI 11-16 10 101.95(1019.5 1 PMI 11-16 10. 101.985)1019.5
1.625 DAIMLER 11-16 |10 103.25|1032.5 1.625 DAIMLER 11-16|10. 103.25|1032.5
1.125 OKB 12-18 10 103.45|1034.5 1.125 OKB 12-18 10. 103.45|1034.5
1.75 PZ 10-17 10 104.81|1048.1 1.75 PZ 10-17 10. 104.81|1048.1
2.375 LU KB 05-18 10 108.95|1089.5 2.375 LU KB 09-18 10. 108.95|1089.5
2.875 BRCOL 09-17 10 v 1100 2.875 BRCOL 09-17 10. 1l 1100.
3.125 BLE 07-18 10 111.55|1115.5 3.125 BLE 07-18 10. 111.55|1115.5
TOTAL 160 abs. |- 108.6 TOTAL 160.232 abs. |- 176.975




Priloha G:

Aplikace modelu optimalizace portfolia obligaci z hlediska arbitraze

pomoci LP na ndhodné vygenerované vstupni portfolio obligaci z

finan¢nich dat SIX Swiss Exchange

Pozn.: kompletni model Ize nalézt v ptilozeném souboru CHF Bonds b.nb

Nahodné vygenerované portfolio obligaci

Title ISIN

0.50 KT GE 12-17 CHO0184511504
1.50 KDE 12-1¢ CHO181515718
0.50 KT GE 12-17 CHO0184511504
2.375 LU KB 09-18 CHO0104760001
0.625 PB S8hel 12-17 CHO0147144346
3.375 LINTH-LIM 0B8-16 CHO042390242
2.375 NYL 06-16 CHO024134410
1.50 RCI 13-1¢ CHO0214886563
2 EIDG 05-16 CHO022859612
2 cooP 10-16 CHO0114150888
3 CBQLTD 10-15 CH0120169739%
3.125 HOLCIM 07-17 CHO0283945605
3.625 PB 5438 08-15 CHO043737379
3 SVE 05-18 CHO017592477
2.50 KT TI 05-17 CHO020431489
1.625 DDE 11-16 CHO128250518
2.25 DBG 10-18 CH0110815445
2 EIB 05-16 CHO022298720
2.625 ANZ 11-17 CHO0127860226
1.125 AKB 11-18 CHO0141428216

Last

101

110

106.
103.
107.
104.
107.
104.

.1
102.
101.
108.
101.
106.
104.
101.7
105.2
103.5
103.9
106.8
104.2
.5

5

1

&

&

7

0

15
1
95
34
5
1
5

3

5

5
5

Coupon
0.005
0.015
0.005
0.02375
0.00625
0.03375
0.02375
0.015
0.02
0.02
0.03
0.03125
0.03625
0.03
0.025
0.01625
0.0225
0.02
0.02625
0.01125

Issuer

Genf, EKanton
Korea Development
Genf, Kanton
Luzerner Kantonalbank AG
Pfandbriefbank

KELL

New York Life Funding
RCI Bangue
Schweiz. Eidgenossenschaft
Coop-Gruppe Genossenschaft
CBQ Finance Ltd

Holcim Ltd

Pfandbriefbank

Svensk Exportkredit
Tessin, Kanton

Danske Bank

DNE Boligkr

EIB

Aust. & NZ Banking Group
Rargauische Kantonalbank

Bank

SA

Arbitrazni portfolio (-1; 1): necelocCiselné vs. mozné celo¢iselné reseni

NAME QUANTITY PRICE |CASH FLOW || NAME QUANTITY |PRICE |CASH FLOW
3 SVE 09-18 =l 110.5 |-110.5 3 SVE 09-18 -1 110.5 |-110.5
3.125 HOLCIM 07-17 -1. 106.8 |-106.8 2.25 DBG 10-18 -1 107.6 |-107.6
2.50 KT TI 05-17 =l 106.55|-106.55 3.125 HOLCIM 07-17 -1 106.8 |-106.8
2.25 DBG 10-18 -0.982885 |107.6 |[-105.758 2.50 KT TI 05-17 -1 106.55|-106.55
2.375 NYL 06-16 -1. 104.1 |-104.1 3.625 PB 5438 08-15 =1 104.23|-104.23
1.50 KDB 12-16 -1. 102.15|-102.15 2.375 NYL 06-16 -1 104.1 |-104.1
1.50 RCI 13-16 -1. 101.75|-101.75 2 COOP 10-16 -1 103.5 |-103.5
3.625 PB 5438 08-15 -0.96857 104.23)-100.954 1.50 KDE 12-16 -1 102.15|-102.15
2 CoOP 10-16 -0.973681 |103.5 |[-100.776 1.50 RCI 13-16 -1 101.75(-101.75
0.625 PB 8561 12-17 -0.956904 |101.34(-96.9727 0.625 PB 8561 12-17 -1 101.34|-101.34
0.50 KT GE 12-17 1 101.1 |101.1 0.50 KT GE 12-17 1 101.1 |101.1
0.50 KT GE 12-17 1 101.1 |101.1 0.50 KT GE 12-17 1 101.1 |101.1
1.625 DDE 11-16 1 103.1 |103.1 1.625 DDE 11-16 1 103.1 |103.1

3 CBQLTD 10-15 1 103.9 |103.9 3 CBQLTD 10-15 1 103.9 |103.9
1.125 RXB 11-18 1. 104.05|104.05 1.125 AKB 11-18 1 104.05|104.05
2 EIB 05-16 1. 104.6 |104.8 2 EIB 05-14 1 104.6 |104.6

2 EIDG 05-16 1 105.2 |105.2 2 EIDG 05-16 1 105.2 [105.2
3.375 LINTH-LIM 08-16|1 106.5 |106.5 3.375 LINTH-LIM 08-16|1 106.5 |106.5
2.625 ANZ 11-17 1 107.75]107.75 2.625 ANZ 11-17 1 107.75|107.75
2.375 LU KB 09-18 1. 108.95]108.95 2.375 LU KB 09-18 1 108.95|108.95
TOTAL 19.882 abs. |- 9.93884 TOTAL 20 abs. |- -2.27




»2. kolo* optimalizace: tentyZ den (bez zmény cen) vs. nasledujici den (zména cen)

NAME QUANTITY PRICE |(CASH FLOW | NAME QUANTITY PRICE |CASH FLOW
2.375 LU KB 09-18 -1.95849 108.95(-213.377 3.375 LINTH-LIM 08-16(-2. 106.5 |-213.
3.375 LINTH-LIM 08-16|-2. 106.5 [-213. 1.625 DDB 11-16¢ -2. 103.1 |-206.2
1.625 DDB 11-16 -1.97157 103.1 |[-203.269 0.50 KT GE 12-17 -2. 101.1 |-202.2
0.50 KT GE 12-17 -2. 101.1 |-202.2 1.125 REB 11-18 -0.377786 104.05|-39.3086
0.625 PB sh6l 12-17 -0.0430956 |101.34|-4.3673 0.625 PB sb56l1 12-17 -0.0430956 [101.34|-4.3673
3.625 PB 5438 08-15 -0.0314299 |104.23|-3.27593 3.625 PB 5438 08-15 -0.0314299 (104.23 |-3.27593
2 CooP 10-16 -0.0263192 |103.5 |-2.72404 2 COoOP 10-16 -0.0263192 (103.5 |-2.72404
2.25 DBG 10-18 -0.0171149 |107.6 |-1.84156 2.25 DBG 10-18 -0.0171149 [107.6 |-1.84156
1.50 KDB 12-16 a 102.15]|0. 0.50 KT GE 12-17 -0.00375 101.1 |-0.379125
1.50 RCI 13-16 a 101.75 (0. 1.50 KDB 12-16 ] 102.15]0

2.375 WYL 06-16 a 104.1 |0. 1.50 RCI 13-16 0 101.75|0.

2.50 KT TI 05-17 ] 106.55|0. 2.375 NYL 06-16 ] 104.1 |0.

3.125 HOLCIM 07-17 0 106.8 |0. 2.50 KT TI 05-17 0 106.55|0

3 SVE 09-18 0. 110.5 |0. 3.125 HOLCIM 07-17 0 106.8 |0.

0.50 KT GE 12-17 0.0251383 101.1 [2.54149 3 SVE 09-18 0. 1105 |0

3 CBQLTD 10-15 0.0336664 103.9 |[3.49794 3 CBQLTD 10-15 0.00606796 [103.9 |0.630461
1.125 AKB 11-18 2 104.05(208.1 2.375 LU KB 09-18 0.390267 108.95|42.5196
2 EIB 05-16 2 104.6 |209.2 2 EIB 05-16 2 104.6 |209.2

2 EIDG 05-16 2 105.2 |210.4 2 EIDG 05-16 2 105.2 |210.4
2.625 RNZ 11-17 2. 107.75]215.5 2.625 ANZ 11-17 2. 107.75|215.5
TOTAL 16.1068 abs. |- 5.18431 TOTAL 19.882 abs. |- 5.09383
Arbitrazni portfolio (-10; 10): necelocCiselné vs. mozné celociselné iFeSeni

NAME QUANTITY PRICE |CASH FLOW || NAME QUANTITY |PRICE |CASH FLOW
3 SVE 09-18 -10. 110.5 |-1105. 3 SVE 09-18 -10 110.5 [=1105:
3.125 HOLCIM 07-17 -10. 106.8 |[-1068. 2.25 DBG 10-18 -10 107.6 |-1076.
2.50 KT TI 05-17 -10. 106.55 [-1065.5 3.125 HOLCIM 07-17 -10 106.8 |-1068.
2.25 DBG 10-18 -9.82885 107.6 |-1057.58 2.50 KT TI 05-17 -10 106.55|-1065.5
2.375 NYL 06-16 -10. 104.1 |-1041. 3.625 PB 5438 08-15 -10 104.23 |-1042.3
1.50 KDB 12-16 -10. 102.15]-1021.5 2.375 NYL 06-16 -10 104.1 |-1041.
1.50 RCI 13-16 -10. 101.75|-1017.5 2 CooP 10-16 -10 103.5 |-1035.
3.625 PB 5438 08-15 -9.6857 104.23|-1009.54 1.50 KDB 12-16 -10 102.15(-1021.5
2 coop 10-16 -9.73681 103.5 |-1007.76 1.50 RCI 13-16 -10 101.75|-1017.5
0.625 PB 5561 12-17 -9.56904 101.34(-969.727 0.625 PB 5561 12-17 -10 101.34(-1013.4
0.50 KT GE 12-17 10. 101.1 [1011. 0.50 KT GE 12-17 10 101.1 (1011.
0.50 KT GE 12-17 10. 101.1 ([1011. 0.50 KT GE 12-17 10 101.1 |1011.
1.625 DDB 11-16 10. 103.1 [1031. 1.625 DDB 11-16 10 103.1 |1031.

3 CBQLTD 10-15 10. 103.9 |[1039. 3 CBQLTD 10-15 10 103.9 |1039.
1.125 AKB 11-18 1000 104.05|1040.5 1.125 RKB 11-18 10 104.05)1040.5

2 EIB 05-16 10. 104.6 |1046. 2 EIB 05-16 10 104.6 |1046.

2 EIDG 05-16 10. 105.2 |1052. 2 EIDG 05-16 10 105.2 |1052.
3.375 LINTH-LIM 08-16(10. 106.5 |1065. 3.375 LINTH-LIM 08-16 |10 106.5 |1065.
2.625 ANZ 11-17 10. 107.75|1077.5 2.625 awz 11-17 10 107.7511077.5
2.375 LU KB 09-18 10. 108.95|1089.5 2.375 LU KB 05-18 10 108.95|1089.5
TOTAL 198.82 abs. |- 99,3884 TOTAL 200 abs. |- -22.7




Priloha H:

Aplikace modelu optimalizace portfolia obligaci z hlediska arbitraze

pomoci LP na ndhodné vygenerované vstupni portfolio obligaci z

finan¢nich dat SIX Swiss Exchange

Pozn.: kompletni model Ize nalézt v pfilozeném souboru CHF Bonds c.nb

Nahodné vygenerované portfolio obligaci

Title ISIN Last Coupon Issuer

3.125 PZ §390 08-17 CHO045259980 110.14 0.03125 Pfandbriefzentrale

2.50 BLACKSER 12-1¢ CHO0194215650 103. 0.025 Black Sea Trade & Delv. Bank
3.25 scM 09-18 CHO104691628 112.1 0.0325 Swisscom

2.375 GRZPROCH 13-16 CH02229%48710 100.5 0.02375 Gazprombank (Schweiz)

2.625 NESTLE 07-18 CHO02B644646 109.3 0.02625 Nestlé Holdings

2.25 NAB 10-17 CHO0114511428 106.05 0.0225 National Australia Bank
2.125 KFW 06-16 CHOD024022425 103.9 0.02125 KFW International Finance
3.75 ONT 08-18 CHO043595203 114.7 0.0375 Ontario

2.375 ZG KB 05-15 CHO023484667 103.75 0.02375 Zuger EKantcnalbank

0.25 PB 5570 12-1%6 CH0192241237 100.37 0.0025 Pfandbriefbank

2.536 PKO 12-15 CHO019%2720842 102.6 0.02536 Powszechna Ksa

3 MACQ 12-17 CHO01%0365048 106.9 0.03 Macguarie Bank

1.875 WSTPO 10-15 CHO115822642 102.23 0.01875 Westpac Securities NZ Ltd, Lon
1.25 TG EB 10-17 CHO0116492213 103.4 0.0125 Thurgauer Kantonalbank

3 HYUNDAI 10-15 CHO114511394 103.01 0.03 Hyunday Capital Services
2.50 NIB 09-18 CHO032637719 109.2 0.025 Nordic Investment BE (NI}

3 IBE 12-17 CHO148560995 106.3 0.03 Iberdrola Intl

2.375 DDB 0%-17 CHO106013607 105.85 0.02375 Danske Bank

2.718 TELEF 12-18 CHO0197841569 107.55 0.02718 Telefonica Emisiones

2 CDEE 10-15 CHO111118722 101.86 0.02 CDEE

Arbitrazni portfolio (-1; 1): necelocCiselné vs. mozné celo¢iselné reseni

NAME QUANTITY PRICE |CASH FLOW || NAME QUANTITY |PRICE |CASH FLOW
2.625 NESTLE 07-18 -1. 109.3 [-109.3 2.625 NESTLE 07-18 -1 109.3 |-109.3
2.718 TELEF 12-18 -1. 107.55(-107.55 2.718 TELEF 12-18 -1 107.55|-107.55
3 MACQ 12-17 -1. 106.9 |-106.9 3 MACQ 12-17 -1 106.9 |-106.9
3 IBE 12-17 -1. 106.3 |-106.3 3 IBE 12-17 -1 106.3 |-106.3
2.375 DDB 09-17 -0.991487 105.85(-104.949 2.375 DDB 09-17 -1 105.85|-105.85
3 HYUNDAI 10-15 -1. 103.01(-103.01 3 HYUNDAI 10-15 -1 103.01)-103.01
2 CDEE 10-15 -1. 101.86(-101.86 2.50 BLACKSER 12-16 |-1 103. -103.
2.375 GRZPROCH 13-16|-1. 100.5 (-100.5 2 CDEE 10-15 -1 101.86|-101.86
2.50 BLACKSEA 12-16 |-0.967304 103. -99.6323 2.375 GRZPROCH 13-16|-1 100.5 |-100.5
3.25 scM 09-18 -0.0087845 112.1 [-0.984743 || 2.536 PKO 12-15 0 102.6 |0.
2.536 PKO 12-15 0.0392018 102.6 (4.0221 3.25 scM 09-18 0 112.1 0.

0.25 PB s8570 12-16 1. 100.37(100.37 0.25 PB 5570 12-16 1 100.37(100.37
1.875 wWsSTPO 10-15 il 102.23]102.23 1.875 WSTPO 10-15 1 102.23(102.23
1.25 TG KB 10-17 1 103.4 |103.4 1.25 TG KB 10-17 1 103.4 (103.4
2.375 ZG KB 05-15 il 103.75]103.75 2.375 ZG KB 05-15 1 103.75(103.75
2.125 KFW 06-16 1. 103.9 |103.9 2.125 KFwW 06-16 1 103.5% (103.9
2.25 NAB 10-17 . 106.05(106.05 2.25 NAB 10-17 1 106.05|106.05
2.50 NIB 09-18 1 109.2 (109.2 2.50 NIEB 09-18 1 109.2 |108.2
3.125 PZ s390 08-17 |1 110.14(110.14 3.125 PZ S39%0 08-17 (1 110.14 (110.14
3.75 ONT 0B-18 1. 114.7 (114.7 3.75 ONT 0B8-18 1 114.7 |114.7
TOTAL 18.0068 abs. |- 16.7762 TOTAL 18 abs. - 9.47




»2. kolo* optimalizace: tentyZ den (bez zmény cen) vs. nasledujici den (zména cen)

NAME QUANTITY PRICE |CASH FLOW || NAME QUANTITY PRICE |CASH FLOW
2.25 NAB 10-17 -2. 106.05|-212.1 2.25 NAB 10-17 -2. 106.05|-212.1
2.125 KFW 06-16 -1.96387 103.9 |-204.04¢ 2.125 KFW 06-16 -1.96387 103.% |-204.04¢
2.50 NIB 09-18 -1.02592 109.2 |-112.031 2.50 NIB 09-18 -1.02592 109.2 |-112.031
3.25 scM 09-18 -0.991215 112.1 |-111.115% 3.25 sCM 05-18 -0.991215% 112.1 |-111.115%
2.536 PKO 12-15 -1.03%2 102.6 |-106.622 2.536 PRO 12-15 -1.039%2 102.6 |-106.622
1.875 wWsTPO 10-15 -0.9605 102.23)-98.1919 1.875 WsTPO 10-15 -0.9605 102.23)-98.1919
2.50 BLACKSER 12-16 |-0.0326359% |[103. -3.36768 2.50 BLACKSEA 12-16 |-0.032695% |103. -3.36768
1.25 TG KB 10-17 -0.025601% |103.4 |-2.64724 1.25 TG KB 10-17 -0.0256019 |103.4 |-2.64724
2.375 DDB 09-17 -0.00851331 |105.85(-0.901133 || 2.375 DDE 09-17 -0.00851331 |105.85(-0.901133
2.375 GREPROCH 13-16|0 100.5 |0. 2,375 GRAZIPROCH 13-16 |0 100.5 |0.

2.625 NESTLE 07-18 0 109.3 |0. 2.625 NESTLE 07-18 0 109.3 |0.

2.718 TELEF 12-18 0 107.55]0. 2.718 TELEF 12-18 0 107.55]0.

2 CDEE 10-15 0 101.86|0. 2 CDEE 10-15 0 101.86|0.

3 HYUNDAI 10-15 0 103.010. 3 HYUNDAI 10-15 0 103.01]0.

3 IBE 12-17 0. 106.3 |0. 3 IBE 12-17 0. 106.3 |0.

3 MACQ 12-17 0. 106.9 |0. 3 MACQ 12-17 0. 106.9 |0.

0.25 PB S570 12-16 2 100.37200.74 0.25 PB 8570 12-16 2 100.37)200.74
2.375 ZG KB 05-15 2 103.75]207.5 2.375 ZG KB 05-15 2 103.75)207.5
3.125 PZ 5350 08-17 |2 110.14220.28 3.125 PZ 5390 08-17 |2 110.14|220.28
3.75 ONT 08-18 2. 114.7 |229.4 3.75 ONT 08-18 2. 114.7 |229.4
TOTAL 16.0475 abs. |- 6.89791 TOTAL 18.0068 abs. |- 6.8961

Arbitrazni portfolio (-10; 10): necelo¢iselné vs. moZné celociselné reSeni

NAME QUANTITY PRICE |CASH FLOW || NAME QUANTITY | PRICE |CASH FLOW
2.625 NESTLE 07-18 -10. 109.3 |-1093. 2.625 NESTLE 07-18 -10 109.3 |-1093.
2.718 TELEF 12-18 -10. 107.55|-1075.5 2.718 TELEF 12-18 -10 107.55|-1075.5
3 MACg 12-17 -10. 106.9 |-1069. 3 MACQ 12-17 -10 106.9 |-1069.
3 IBE 12-17 -10. 106.3 |-1063. 3 IBE 12-17 -10 106.3 |-1063.
2.375 DDB 09-17 -9.91487 105.85|-1049.49 2.375 DDB 09-17 -10 105.85|-1058.5
3 HYUNDAI 10-15 -10. 103.01|-1030.1 3 HYUNDAI 10-15 -10 103.01(-1030.1
2 CDEE 10-15 -10. 101.86|-1018.6 2.50 BLACKSEA 12-16 |-10 103. -1030.
2.375 GRZPROCH 13-16(-10. 100.5 |-1005. 2 CDEE 10-15 -10 101.86|-1018.6
2.50 BLACKSER 12-16 (-9.67304 103. -996.323 2.375 GAZPROCH 13-16|-10 100.5 |-1005.
3.25 scM 09-18 -0.087845 112.1 |-9.684743 2.536 PKO 12-15 0 102.6 |0.
2.536 PKO 12-15 0.392018 102.6 |40.221 3.25 scM 09-18 0 Lkl ol | (e

0.25 PB 8570 12-16 10. 100.37|1003.7 0.25 PB 5570 12-16 10 100.37|1003.7
1.875 wWsTPO 10-15 10. 102.23)1022.3 1.875 wWsTPO 10-15 10 102.23|1022.3
1.25 TG KB 10-17 10. 103.4 |1034. 1.25 TG KB 10-17 10 103.4 |1034.
2.375 ZG KB 05-15 10. 103.75|1037.5 2.375% ZG KB 05-15 10 103.75|1037.5
2.125 KFW 06-16 10. 103.9 |1039. 2.125 KFW 06-16 10 103.9 |1039.
2.25 NAB 10-17 10. 106.05|1060.5 2.25 NAB 10-17 10 106.05|1060.5
2.50 NWIB 09-18 10. 109.2 |1092. 2.50 NIB 05-18 10 109.2 |10%2.
3.125 PZ 5390 08-17 |10. 110.14)1101.4 3.125 PZ 5390 08-17 |10 110.14|1101.4
3.75 ONT 08-18 10. 114.7 |1147. 3.75 ONT 08-18 10 114.7 |1147.
TOTAL 180.068 abs. |- 167.762 TOTAL 180 abs. |- 94.7




Priloha I:

Aplikace modelu optimalizace portfolia obligaci z hlediska arbitraze

pomoci LP na ndhodné vygenerované vstupni portfolio obligaci z

finan¢nich dat SIX Swiss Exchange

Pozn.: kompletni model Ize nalézt v pfilozeném souboru CHF Bonds d.nb

Nahodné vygenerované portfolio obligaci

Title

2.

bad = 2 Ll Lad B B L B L) BRI BRD S B N

625 BERHN
ABL 14-18

08-1%

.625 5Z KB 10-16
.50 Bac 05-17

.25 PB 5578 13-17
.125

ABN 13-18
CIF 10-1% /EF

.50 BLACKSEA 12-16
.B875 KOROIL 12-17
.25 COOP 09-15
.125
.25 CoOP 08-15
.50 EEP
.50 DEBG
.75 BNG
.125 PZ

NAB 11-17

06-19
11-17
05-1¢

53%0 08-17
IBE 12-17

.50 KDB 12-16
.50 TEVAP 12-18
.25 PZ 5383 15

ISIN

CHOO045668624
CH0236507868
CH0112421315
CHO022595216
CHO204002726
CH0225323283
CHO011510810%
CH0194215650
CHO0148710771
CHO1031e64361
CH0122644567
CHO1031e4361
CH0024590207
CHO0134637187
CHO045495598
CHO045255980
CH0148560995
CHO0181%15718
CHO183365128
CHO034804762

Last
110.
103.
103.
106.
100.
101.
106.
103.
103.
103.
104.
103.
104.
103.
105.
110.
106.
102.
103.
104.

45
45
05
1

51

]

-

2

55
86
95
86
5
65
4
14
3
15
4
88

Coupon
0.02625
.05
.01625
.025
0025
.01125
.02
.025
.01875
L0325
.02125
L0325
.025
.015
L0275
.03125
.03
.015
.015
L0325

oo oo ocooo oo oo o ooo

Issuer

Bern, Stadt

African Bank Limited
Schwyzer Kantonalbank
Bank of America
Pfandbriefbank

ABN AMRO Bank N.V.

CIF Euromortgage

Black Sea Trade & Delw.
Korea MNatiomal 0il Corp
Coop-Gruppe Genossenschaft
National ARustralia Bank
Coop-Gruppe Genossenschaft
Erste Europ Pfand

DNE Boligkr

Bank HNederlandse Gemeenten
Pfandbriefzentrale
Tberdrola Intl
Korea Development
Teva Pharm Finance
Pfandbriefzentrale

Bank

Bank

Arbitrazni portfolio (-1; 1): necelocCiselné vs. mozné celo¢iselné reseni

NAME QUANTITY PRICE |CASH FLOW || NAME QUANTITY |PRICE |CASH FLOW
3 IBE 12-17 -1. 106.3 |-106.3 3 IBE 12-17 -1 106.3 |-106.3
2.125 NAB 11-17 -1. 104.95|-104.95 2.125 NAB 11-17 -1 104.95(-104.95
2.50 EEP 06-19 -1. 104.5 |-104.5 2.50 EEP 06-19 -1 104.5 (-104.5
3.25 COoOP 09-15 -1. 103.86|-103.86 3.25 coop 09-15 -1 103.86 (-103.86
1.875 KOROIL 12-17 |-1. 103.55 |-103.55 1.875 KOROIL 12-17 |-1 103.55 [-103.55
5 ABL 14-18 -1. 103.45]-103.45 5 ABL 14-18 -1 103.45(-103.45
2.50 BLACKSEAR 12-16|-1. 103 -103. 2.50 BLACESEA 12-16|-1 103 -103
1.50 KDB 12-16 -0.951167 102.15|-97.1617 1.50 KDE 12-16 -1 102.15(-102.15
2 CIF 10-19 /PF -0.00122545 |106.7 (-0.13076 1.125 ABN 13-18 0 L{valete) e
1.125 ABN 13-18 0.0333988 101.9 |3.40334 2.50 BAC 05-17 0 106.1 (0.

3.25 cooP (9-15 0.0472962 103.86(4.91219 2 CIF 10-19% /PF 0 106.7 (0.

2.50 BAC 05-17 0.0533159 106.1 |5.65681 3.25 CoOoP 09-15 0 103.86 (0.

0.25 PB s578 13-17 (1 100.51|100.51 0.25 PB 8578 13-17 |1 100.51(100.51
1.625 SZ KB 10-16 1 103.05|103.05 1.625 SZ KB 10-16 1 103.05(103.05
1.50 TEVAP 12-18 il 103.4 |103.4 1.50 TEVAP 12-18 1 103.4 (103.4
1.50 DBG 11-17 1. 103.65|103.65 1.50 DBG 11-17 1 103.65(103.65
3.25 PZ 5383 15 iLe 104.88|104.88 3.25 PZ 5383 15 1l 104.88(104.88
2.75 BNG 089-16 1 105.4 |105.4 2.75 BNG 05-16 1 105.4 |[105.4
3.125 PZ 8390 08-17 (1 110.14|110.14 3.125 PZ 5350 08-17 (1 110.14(110.14
2.625 BERN 05-19 1. 110.45|110.45 2.625 BERN 09-19 1 110.45(110.45
TOTAL 16.0864 abs. |- 28.5499 TOTAL 16 abs. - 9.72




»2. kolo* optimalizace: tentyZ den (bez zmény cen) vs. nasledujici den (zména cen)

NAME QUANTITY PRICE |CASH FLOW || NAME QUANTITY PRICE |CASH FLOW
1.50 DBG 11-17 -2. 103.65]-207.3 1.50 DBG 11-17 -2. 103.65]-207.3
1.625 SZ KB 10-16 -1.99163 103.05]-205.238 1.625 SZ KB 10-16 -1.98414 103.05]-204.466
2.50 BAC 05-17 -1.05332 106.1 |-111.757 2.50 BAC 05-17 -1.05332 106.1 |-111.757
3.25 cooPp 08-15 -1.0473 103.86|-108.772 3.25 CcooP 08-15 -1.0473 103.86|-108.772
2 CIF 10-19 /PF -0.998775 106.7 |-106.569 1.50 TEVAP 12-18 -1.03557 103.4 |-107.078
1.125 ABN 13-18 -1.0334 101.% |-105.303 2 CIF 10-19 /PF -0.998775 106.7 |-106.569
1.50 KDB 12-16 -0.0488334 |102.15(-4.98833 1.50 KDB 12-16 -0.0488334 |102.15(-4.98833
1.875 KOROIL 12-17 (0O 103.55]0. 1.875 KOROIL 12-17 (0 103.550.

2.125 NAB 11-17 0 104.950. 2.125 NAB 11-17 0 104.950.

2.50 BLACKSEAZ 12-16|0 103. 0. 2.50 BLACKSEAZ 12-16|0 103. 0.

2.50 EEP 06-19 0 104.5 |0. 2.50 EEP 06-19 0 104.5 |0.

3.25 coop 09-15 0 103.86|0. 3.25 coop 05-15 0 103.86 (0.

3 IBE 12-17 0 106.3 |0. 3 IBE 12-17 0 106.3 |0.

5 ABL 14-18 0. 103.45]0. 5 ABL 14-18 0. 103.45]0.

0.25 PB S578 13-17 |1.03475 100.51)104.003 0.25 PB 5578 13-17 |1.04237 100.51)104.768
3.25 PZ 5383 15 1.0081 104.88|105.73 1.125 2BN 13-18 1.0334 101.9% |105.303
1.50 TEVAP 12-18 1.02359 103.4 |105.839 3.25 PZ 5383 15 1.01536 104.88)106.491
2.625 BERN 09-19 0.992692 110.45|109.643 2.625 BERN 05-19 0.992692 110.45(109.643
2.75 BNG 039-16 2 105.4 |210.8 2.75 BNG 09-16 2 105.4 |210.8
3.125 PZ S390 08-17 (2. 110.14|220.28 3.125 PZ 8390 08-17 (2. 110.14|220.28
TOTAL 16.2324 abs. |- 6.36651 TOTAL 16.0864 abs. |- 6.76806
Arbitrazni portfolio (-10; 10): necelo¢iselné vs. moZné celociselné reSeni

NAME QUANTITY PRICE |CASH FLOW || NAME QUANTITY |PRICE |CASH FLOW
3 IBE 12-17 -10. 106.3 |-1063. 3 IBE 12-17 -10 106.3 ([-1063.
2.125 NRB 11-17 -10. 104.95]-1049.5 2.125 NAB 11-17 -10 104.95(-10459.5
2.50 EEP 06-19 -10. 104.5 |-1045. 2.50 EEP 06-19 -10 104.5 ([-1045.
3.25 COOP 09-15 -10. 103.86|-1038.6 3.25 COOP 09-15 -10 103.86(-1038.6
1.875 KOROIL 12-17 (-10. 103.55|-1035.5 1.875 KOROIL 12-17 (-10 103.55(-1035.5
5 ABL 14-18 -10. 103.45(-1034.5 5 BRBL 14-18 -10 103.45(-1034.5
2.50 BLACEKESEAR 12-16|-10. 103. -1030. 2.50 BLACKSEA 12-16|-10 103. -1030.
1.50 KDBE 12-16 -9.51167 102.15|-971.617 1.50 KDB 12-16 -10 102.15(-1021.5
2 CIF 10-19 /PF -0.0122549 |106.7 (-1.3076 1.125 ABN 13-18 0 101.9 (0.

1.125 RBN 13-18 0.333988 101.9 |34.0334 2 CIF 10-19 /PF 0 106.7 0.

3.25 cooP 09-15 0.472962 103.86(49.1219 3.25 CooP 09-15 0 103.86 (0.

2.50 BaC 05-17 0.533159 106.1 |56.5681 2.50 BAC 05-17 1 106.1 (106.1
0.25 PB 8578 13-17 |[10. 100.51 (1005 .1 0.25 PB 8578 13-17 (10 100.51(1005.1
1.625 SZ KB 10-16 10. 103.05]1030.5 1.625 SZ KB 10-1¢6 10 103.05(1030.5
1.50 TEVAP 12-18 T 103.4 |1034. 1.50 TEVAP 12-18 10 103.4 (1034.
1.50 DBG 11-17 10. 103.65|1036.5 1.50 DBG 11-17 10 103.65(1036.5
3.25 PZ 5383 15 10. 104.88|1048.8 3.25 PZ 5383 15 10 104.88(1048.8
2.75 BNG 098-16 10. 105.4 |1054. 2.75 BNG 05-16 10 105.4 ([1054.
3.125 PZ S390 08-17|10. 110.14|1101.4 3.125 PZ S350 08-17 (10 110.14(1101.4
2.625 BERN 09-19 10. 110.45|1104.5 2.625 BERN 09-19 10 110.45(1104.5
TOTAL 160.864 abs. |- 285.499 TOTAL 161 abs. |- 203.3




Abstrakt

VELEK, L. Vyuziti SW Mathematica k analyze kapitdilovych trhii. Diplomova prace.
Plzeti: Fakulta ekonomickd ZCU v Plzni, 85 s., 2014

Klic¢ova slova: kapitalovy trh, SW Mathematica, arbitrazni portfolio obligaci

Tato diplomova prace se zabyva moznostmi vyuziti SW Mathematica k analyze
kapitalovych trhli, zamétfuje se pfedevSim na hledani arbitraZniho portfolia obligaci.
Prace popisuje kapitalovy trh véetné klasickych finan¢nich nastroji kapitalového trhu a
tzakladni finan¢ni funkce urCené pro analyzu téchto nastroji v softwaru Mathematica
spole¢nosti Wolfram Research, Inc. Hlavni néplni prace je zkoumani moZnosti
konstrukce arbitrazniho portfolia obligaci v SW Mathematica s vyuzitim metody

line4rniho programovani.



Abstract

VELEK, L. The use of SW Mathematica for capital market analysis. Diploma thesis.
Pilsen: Faculty of Economics, University of West Bohemia, 85 p., 2014

Key words: SW Mathematica, capital market, bond swapping

This diploma thesis deals with the possibilities of using the Mathematica software
to analyze capital markets, focusing mainly on finding the arbitration bond portfolio.
This thesis describes the capital market including basic financial instruments of
the capital market and shows the financial functions for analyzing these instruments in
Mathematica software by company Wolfram Research, Inc. The main work is to
investigate the possibility of construction the arbitration bond portfolio in SW
Mathematica using the method of linear programming.



