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Pouzité znacenie

r(t,T) bezrizikova sadzba v ¢ase t na obdobie od tdo T

r(t) okamzita bezrizikova sadzba v Case t, r(t) = limp_; r(t, T)
fw(r,s,T) forwardova bezrizikova sadzba v case t, na obdobie od sdo T
CARgry kapitalova poZiadavka podl'a standardizovaného pristupu
CAR;y kapitalova poziadavka podla interného modelu

J(A) indikator javu A



Uvod

Banky maju, v porovnani s beZnymi firmami, Specifickd bilanciu tym, Ze vyznamna cast
ich pasiv (az 90%) je tvorena zdviazkami. Krach banky tak vzidy sprevadzal vyrazne
mnoho neuspokojenych veritelov. Navyse, velké banky boli stile dolezitou sucastou
ekonomiky. Tieto d6vody poloZili zaklady pre regulaciu bank, snaziac sa tak ochranit’ ¢i uz
mnozstvo veritel'ov, pripadne celd ekonomiku. Mimo povol'ovaciu a licen¢nu rovinu sa
regulacia bankovnictva uberala hlavne smerom k poZiadavkdm na kapitdl, ¢ize vlastné
zdroje. Podl'a svojich ¢innosti banky identifikuju rizika z nich plyntce a st povinné drzat

aspon minimalny kapital k pokrytiu neoc¢akavanych udalosti.

Novodoba regulacia sa zacala rozvijat vznikom Banky pre medzinarodne platby (Bank for
International Settlement, BIS) v roku 1930 , ktora sice bola spociatku zaloZena kvoli
administracii a dohl'adu nad repara¢nymi platbami po prvej svetovej vojne, casom sa vSak
stala miestom pre féra a diskusie pre guvernérov vyznamnych centralnych bank. Impulz k
zavedeniu medzinarodnych poziadaviek pre meranie kapitdlovej primeranosti sa stal
upadok Bankhaus Herstatt v Nemecku a Franklin National Bank v USA. Po tychto
udalostiach sa predstavitelia centralnych bank G10 rozhodli zriadit' Bazilejsky vybor pre
bankovy dohl'ad (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS), ktory v roku 1988
vydal "Basel Capital Accord", znamy ako Bazilej I, a ten sa stal medzinarodne uznavanym
Standardom pre vypocet kapitdlovej poziadavky pre tverové rizika. V roku 1996 bol k

Bazilej [ vydany dodatok, ktory priniesol poziadavky na kapital pre trhové rizika.

Prave vypoctom kapitalovej poZiadavky pre trhové rizika pre opcie na ko6s akcif sa d'alej
zaobera predkladand praca. V prvej Casti prace je popisana aktualna regulacia ku
kapitalovej poziadavke pre opcie. Vypoctu samotnej kapitalovej poziadavky predchadza
ocenenie opcie. Cast prace sa preto venuje aj zakladmi pre ocenenie opcii. V zavere¢nej
Casti prace je popisany vypocet kapitalovej poziadavky z praktického hl'adiska. Aj ked' pre
zdkladné typy opcii je mozné k oceneniu pouzit priamo analytické vzorce, pre vacsie
zovSeobecnenie je vzdy popisany pristup s vyuzitim Monte Carlo simulacii. VSetky
vypocty su taktieZ aplikované na jeden konkrétny prémiovy vklad, v ktorom je vnorena
opcia na kos akcii, a vypoctom kapitalovej poziadavky pre tento vklad na zaklade réznych
pristupov povolenych sucasnou reguldciou. V zavere prace su porovnané jednotlivé

vysledky a diskutovany ich dopad na kapital banky.



1 Opcia a prémiovy vklad

Vyjdime z definicie zakladného druhu opcie. Opcia je nastroj finan¢ného trhu, financ¢ny
derivat, ktory predstavuje pravo investora, nie vSak povinnost, kupit' (call opcie) alebo
predat (put opcie) emitentovi opcie podkladovy inStrument za vopred stanovenu cenu
(realizatna cena) a v stanovenom case (realization time). V pripade, Ze sa investor
rozhodne svoje pravo vyuzit, teda realizovat opciu, emitent ma povinnost investorovi
podkladovy inStrument predat’ (call opcie), pripadne ho odkupit (put opcie). Investor za

svoje pravo plati emitentovi opénu prémiu (cena opcie).

V skutoc¢nosti vSak, v ¢ase realizacie opcie, zvycajne nedochadza k fyzickej kuipe, ¢i predaji,
podkladového aktiva, iba k finanénému vysporiadaniu. Plnenie zo zdkladnych druhov
opcif zavisi na okamzitej cene podkladového instrumentu, S, v ¢ase realizacie opcie. Ked'Ze
drzitel opcie mdze pri uplatneni opcie ziskat od vypisovatela podkladovy inStrument za
cenu K (realizacnd cena), je plnenie z call opcie max(S — K, 0). Pre put opciu max(K —

S,0).

V dalsich kapitolach budeme vyuZivat binarne opcie, nazyvané tieZ digitadlne opcie.

Bindrna call opcia vyplati jednu jednotku v pripade, ze S > K.

1.1 Prémiovy vklad AKC 189

Pre prakticku ilustraciu vypoctu kapitalovej poziadavky budeme pracovat s produktom

Prémiovy vklad Ceské spotitelny s oznac¢enim "AKC 1891 Akciovy prémiovy vklad v EUR."

Tento typ produktov je podobny terminovanym vkladom, s tym rozdielom, Ze vynos
prémiového vkladu je aZz do ¢asu splatnosti vkladu neznamy. Banka v Case splatnosti
vyplaca klientovi vynos, ktory je zavisly na vykonnosti naviazanych akcii. Za tuto neistotu,

banka klientovi pontka vyssiu sadzbu nez je bezna pre Standardné terminované vklady.

Akciové prémiové vklady maji definovant dobu trvania, podkladové akcie, prémiovu a
zakladnu drokovu sadzbu, ¢asy pozorovania cien akcii a podmienky pripisania tiroku na
zaklade pozorovanych cien akcii. V ¢ase pred emisiou (pociatkom) prémiového vkladu
dojde k stanoveniu (fixovaniu) cien podkladovych akcii. Vo vopred urcenych casoch

pozorovania cien akcii, déjde k vyhodnoteniu podmienky pre pripisanie zakladnej alebo

1 https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Produkty /PruC3uA9miovuC3uA9_a_Strukturovan
uC3uA9_vklady/Factsheets/basket_Factsheet/index.phtml?q=&ISIN=PV0000001026&ID_NOTATI
ON=
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prémiovej sadzby. Podmienky pre pripisanie sadzby su zvac$a nastavené tak, Ze ceny
urcitého poctu akcii musia byt v stanovenom pasme vzhladom k pociato¢nym cenam
akcii. V Casoch pozorovania cien dochadza k zamknutiu vynosu prémiového vkladu. Pri
splatnosti vkladu je vyplatena nominalna hodnota vkladu a "prémia"”, nazvime ju kupén, a
je to urcité percento z nomindlnej hodnoty. Kupdn je stanoveny ako sticet zamknutych

vynosov za dobu trvania vkladu.

Uved'me priklad: Nech prémiovy vklad vyplaca zdkladntu sadzbu 3% p. a., prémiovu

sadzbu 6% p. a. (inak 0). Doba trvania nech si 2 roky a ¢asy pozorovania cien nech

nastavajui 2x rocne, vZdy po Siestich mesiacoch. Mame teda 4 obdobia fixacie vynosov.

Predpokladajme, Ze za prvé a Stvrté obdobie je zafixovany prémiovy vynos, za druhé

obdobie zakladny, a za tretie je fixacia nula. V Case splatnosti klient dostane vyplatentu
6% , 3% , 0% , 6%

nominalnu hodnotu (vloZené prostriedky) a kupén vo vyske Sttt = 7,5%

z nominalnej hodnoty.

Vklad AKC 189 je uzatvarany na 2,5 roku. VySka prémiovej a zakladnej sadzby je 4% p. a.
a 2% p. a. z nominalnej hodnoty. Podkladom je 21 akcii, ktorych detail je uvedeny v
prilohe tejto prace. Pozorovanie cien akcii, a teda aj fixacia vynosov prebieha s dennou
frekvenciou. Podmienka pre priznanie prémiovej sadzby v pozorovany deii je, aby cena
vSetkych podkladovych akcii bola aspon vo vyske z dia ich fixacie. V pripade, Ze tato
podmienka nie je splnend, ale ceny vSetkych akcii si asponl na trovni 80% z fixovanej
ceny, je priznana zakladna sadzba. Vklad v case splatnosti vyplaca nominalnu hodnotu a k

nej vynos, kupdn, podl'a vyssie uvedenych podmienok.

Pre vypolet kup6nu z uvedeného typu vkladu majme SZ,.., S?! uzatvaracie ceny 21

podkladovych akcii pre t = {0,..,Z,.., D}, kde

0 je rozhodny dei stanovenia ceny,
Z je prvy den prepoctu vynosu,

D je posledny prepoctu vynosu.

Nech vklad vyplaca prémiovi sadzbu vo vyske m (p.a.) z nomindlnej hodnoty NV, a
zakladni sadzbu vo vysSke b (p.a). Oznacme J(A) indikator javu A. Potom celkova
vyplatena ciastka z vkladu v ¢ase splatnosti vkladu T, T > D, bude nomindalna hodnota a

kupodn, kde

eupon = 07 (E22S 3 (min {55 2 1) 4 2575 (mnin[55) = 06 1.1
upén = 3652 ml_ms—(i)_ +%k_z milns—é_. (1.1)

k=Z =




Konkrétne hodnoty vybraného prémiového vkladu st uvedené v tabulke 1. Zoznam

podkladovych akcii a letdk prémiového vkladu st v prilohe.

Mena emisie EUR

Datum obchodu 23.05. 2014
Rozhodny den stanovenia ceny 27.06. 2014
Prvy den prepoctu vynosov 30. 06. 2014
Posledny den prepoctu vynosov 28.12.2016
Datum splatnosti 30.12. 2016
Prémiova sadzba 4% p.a.
Zakladna sadzba 2% p.a.

Tabul’ka 1 Detaily akciového prémiového vkladu AKC 189



2 Sucasnaregulacia kapitalovej poziadavky

Jednou zo zdkonnych povinnosti banky je dodrZiavat kapitalovi primeranost, ¢iZe drzat

primerany objem Kkapitalu v pomere Kk rizikovej expozicii banky.

Aktualna regulacia eurépskych bank vychadza z jednotnej legislativy Eurépskej unie,
ktora pre oblast bankovnictva pripravuje Eurépsky organ pre bankovnictvo (European
Banking Authority, EBA). Ciel'om EBA je priniest harmonizaciu v pravidlach regulacie v
Eurépskej unii, aktudlne zalozenych na Basel III, a to pomocou vytvorenia jednotného
eurdpskeho suboru pravidiel v oblasti bankovnictva (Single Rulebook). Single Rulebook

aktualne pozostava z troch hlavnych dokumentov

e Smernica o ozdraveni a rieSeni krizovych situacii, Smernica 2014/59/EU, BRRD?
e Smernica o kapitalovej primeranosti, Smernica 2013/36/EU, CRD3 IV
e Nariadenie kapitalovej poZiadavky, Nariadenie EU 575/2013, CRR*

a d’alej z delegovanych a vykonavacich nariadeni, kde do skupiny vykonavacich nariadeni

patria hlavne regula¢né a vykonavacie technické predpisy (RTS a ITS5).

Co sa tyka vypoétu kapitalovej poziadavky vychadzame z Nariadenia EU 575/2013, d’alej

len Nariadenie.

Poziadavka na vlastné zdroje sa deli na poziadavku na podiel Tier 1 vlastného kapitalu,
podiel Tier 1 kapitalu a celkovy podiel kapitalu. Tieto poziadavky sa pocitaju podobne,
rozdiel je len v poZadovanom pomere a taktieZ sa meni Citatel' podielu podla kapitalu.

Uved'me detailne iba poZiadavku na celkovy podiel kapitalu.

Poziadavka na celkovy podiel kapitdlu sa stanovi ako celkové vlastné zdroje

v percentualnom vyjadreni k celkovej hodnote rizikovej expozicie. Cize

vlastné zdroje = 12,5% * rizikova expozicia, 2.1)

kde rizikova expozicia je sucet poziadaviek na vlastné zdroje na krytie kreditnych,

trhovych a operac¢nych a dalsich rizik.

2 Bank Resolution and Recovery Directive

3 Capital Requirement Directive

4 Capital Requirement Regulation

5 Regulatory Technical Standard, Implementing Technical Standard
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V tejto praci sa v oblasti trhovych rizik budeme zaoberat iba vypocltom poZiadavky na
vlastné zdroje pre pozicné riziko akciovych ndstrojov, ktoré sa d’alej deli na poziadavku
pre $pecifické riziko a riziko vieobecné. Specifické riziko pozicie sa viaZze k zmene ceny
(podkladového) inStrumentu z doévodov naviazanych na emitenta inStrumentu.
Vseobecné riziko pozicie je riziko zmeny ceny vyplyvajicej zo zmeny trhovych podmienok
bez Specifického vztahu k atribitom konkrétneho inStrumentu. Pre vypocet Specifického
a vSeobecného rizika Nariadenie umoziuje zvolit z dvoch pristupov, pricom pristupy je

mozné kombinovat'.

e vypocet internym modelom

e vypocet Standardizovanym pristupom

2.1 Vypocet Standardizovanym pristupom

Kazda pozicia v kapitalovych nastrojoch nesie so sebou riziko, Ze dbjde k nepriaznivej
zmene hodnoty inStrumentu. Preto pri vypocte poziadavky na kapital pre pozi¢né riziko
kapitalovych néstrojov je hlavnym parametrom pozicia v danom inStrumente. Nariadenie

d’alej rozliSuje pozicie na celkovii cistii poziciu a brutto poziciu.

Brutto poziciu ziskame suctom absoltitnej hodnoty cCistej dlhej pozicie a absoldtnej

hodnoty Cistej kratkej pozicie.

Pre celkovu cisti poziciu najprv spocitame rozdiely cistych dlhych pozicii a Cistych
kratkych pozicii pre kazdy trh zvlast. Sictom ich absolitnych hodnot tak ziskavame cista

kratku poziciu.

Nie je prekvapivé, Ze celkova cCistd pozicia sa pouzije k vypoctu poziadavky na krytie
vSeobecného rizika, a to jej prenasobenim koeficientom 8%. Vypocet poziadavky na krytie

Specifického rizika ziskame vynasobenim brutto pozicie koeficientom 8%.

Specidlna pozornost sa v Nariadeni venuje opciam, pricom podla clanku 329 sa pre
vypocet pozicie pre opcie vezme pozicia v samotnom podkladovom inStrumente,

vynasobena deltou opcie pre dany inStrument.

Zmyslom poZziadavky na krytie rizika pozicie, je drzat kapital, ktory by pokryl nepriazniva
zmenu hodnoty drZaného inStrumentu. Preto, kedZe hodnota opcie sa nemeni linedrne

podl'a hodnoty samotného podkladového inStrumentu, a navyse je zavisla aj na volatilite
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podkladového inStrumentu, Nariadenie uklada povinnost pocitat pre opcie poziadavku na
vlastné zdroje aj z rizik inych nez pozi¢nych. Vypocet tychto poZiadaviek je stanoveny
v Delegovanom nariadeni 528/2014 (d’alej len DA), zaoberajicim sa rizikom inym nez
delta pri opciach v standardizovanom pristupe. Podl'a DA ma inStittcia d'alSie tri moZnosti

ako spocitat poZiadavku pre rizika iné nez delta:

e zjednoduSeny pristup
e pristup delta-plus

e pristup na zadklade scenarov

2.1.1 Zjednoduseny pristup

Tento pristup moZzu uplatnit’ iba insStiticie, ktoré nakupuju len opcie alebo waranty. V
tomto pristupe zalezi na type opcie, a kedZe sa v dalSich kapitolach budeme bliZsie
zaoberat konkrétnym typom prémiového vkladu, ktory banka upisuje a nie len nakupuje,

tento pristup by nemohol byt pouzity. Preto tento pristup nebudeme popisovat.

2.1.2 Delta-plus pristup

Pri zvoleni tohto pristupu musi institticia vypocitat’ poziadavky zvlast za gamma a vega
riziko. Kde gamma sa mysli citlivost’ delty opcie na zmenu ceny podkladového aktiva, a
vegou sa mysli citlivost hodnoty opcie na zmenu volatility. Pricom jednotlivé poziadavky

sa spocitaju:
1
gamma poziadavka = — min (0,EGamma * (hodnota podkladu * 8%)2) (2.2)

vega poziadavka = |Vega * volatilita * 25%| (2.3)

Pri vypocte poziadavky na krytie gamma rizika sa s¢itaju gamma vplyvy pre akcie patriace
do rovnakého trhu (podla krajiny rizika). Vysledna poziadavka je absolitna hodnota

suctu zapornych hodnot gamma dopadov.

2.1.3 Pristup na zaklade scenarov

Pri vyuziti pristupu na zaklade scenarov sa pre kazdy podkladovy inStrument opcie
vytvori matica scendrov, a ur¢i sa hodnota opcie pre kazdy scenar. Na zaklade takto
spocitanych hodnot, v porovnani s aktualnou hodnotou opcie, ziskame zisky alebo straty

pre jednotlivé scenare. Pre kazdy podkladovy inStrument urc¢ime relevantny scenar, ktory

vy
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scendr sa urci agregovane, za vSetky opcie. Poziadavka na vlastné zdroje sa spocita ako
sucet poZiadaviek pre kazdy podkladovy inStrument, pricom pozZiadavka za kazdy

inStrument sa vypocita ako

poziadavka = —min(0, PC — ADEV % PPCU) (2.4)

kde

PC celkovy sucet zmien hodnoét opcii pre relevantny scenar
ADEV celkovy sucet delt vynasobeny stuctom hodnot opcii, teda delta ekvivalent
PPCU percentualna zmena ceny podkladového inStrumentu v relevantnom

scenari

Matica scenarov musi byt rozmeru minimalne 7x3, kde prvy rozmer zachytava zmeny
cien podkladového inStrumentu a druhy zmeny volatilitu podkladového inStrumentu. Ak
je podkladovym inStrumentom akcia, musi matica obsahovat zmenu ceny akcie 0 +8% a
zmena volatility pre vSetky inStrumenty musi byt simulovana zmenou o +25%. Jednotlivé

intervaly zmien musia byt rovnako vel'ké.

Dalsie moZnosti pre vypocet non-delta rizika pre opcie v $tandardizovanom pristupe uz
regulacia neuvadza. Uved'me eSte zhrnutie pre vypocet celkovej poziadavky na vlastné
zdroje na Kkrytie pozicného rizika akciovych nastrojov pre opcie na akcie podla

Standardizovaného pristupu:

CARgy, = CAR(Specifické riziko) + CAR(vSeobecné riziko) + CAR(non delta riziko)
CARgr4(Specifické riziko) = 8% = Cista pozicia » delta * cena akcie
CARgr4(vSeobecné riziko) = 8% * hruba pozicia * delta * cena akcie

CARgsr4(non delta riziko) = gamma poZiadavka + vega poziadavka

Takto spocitana poziadavka na vlastné zdroje na krytie pozicného rizika je stucastou

celkového poziadavku na kapital banky.

2.2 Vypocet internym modelom

InStiticia moze pre vypocet poziadaviek na kapital vyuzit, po schvaleni dohl'adového
organu, interné modely. Pod internym modelom Nariadenie rozumie vyuzitie metéd pre
vypocet hodnoty v riziku (VaR) a stresovanej hodnoty v riziku (sVaR). Pre schvalenie

modelu je nutné splnit’ nasledujtce zakladné poziadavky:
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e denny vypocet hodnoty v riziku

e 99 percentil jednostranného intervalu spol'ahlivosti
e desatdnova doba drzania

e obdobie historického pozorovania aspori jeden rok

e aspoi mesacna aktualizacia idajov

Pre vypocet 10 denného VaR je, podl'a Nariadenia, moZné vyuzivat aj kratSie obdobie

a vysledky preskalovat na 10 dni.

Pre vypocet poZiadavky na krytie rizik institicia z dennych hodnoét VaR pocita priemerny
VaR za uplynulych 60 obchodnych dni, ozna¢ime ho VaR,y,. PoZiadavka na vlatné zdroje
vypoctom pouzitim interného modelu sa vypocita z hodnoty v riziku a stresovanej

hodnoty v riziku vztahom

poZiadavka = max(VaRt_l,VaRan. mc) + max(sVaRt_l,sVaRan.ms), (2.5)

kde m. a mg st multiplika¢né koeficienty. Hodnoty koeficientu uvadza Tabul'ka 2 podla
poctu prekrocena vypocitanej hodnoty VaR za uplynulych 250 obchodnych dni. Pricom za
prekrocenie sa povaZuje udalost, ked skutocnd zmena hodnoty portfélia je vysSia nez

vypocitana hodnota v riziku z predchadzajiceho diia.

Pocet prekroceni Hodnota koeficientu
4 a menej 3.00
5 3.40
6 3.50
7 3.65
8 3.75
9 3.85
10 a viac 4.00

Tabul'ka 2 Hodnoty multiplikaéného koeficientu

Stresovana hodnota v riziku sa pocita na 12 mesa¢nom suvislom obdobi v minulosti, ktoré

by malo predstavovat najvacsi pozorovany dopad na rizikové faktory s negativnym

vplyvom na hodnotu portfélia. Obdobie by sa malo revidovat aspon 1x rocne.
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3 Zaklady pre ocenovanie finanénych derivatov

3.1 Itoovarovnica

Vyvoj cien finan¢ného inStrumentu je ndhodné (stochastickd) veli¢ina.

Nech Q je mnozina elementarnych javov. Systém podmnozin F (tieto podmnoZiny

nazyvame nahodné javy) nazveme o-algebrou, ak plati nasledujtce:

e akA € F,potom A¢ € F (komplement)
e PEF
e QEF

o akAy, A, As, ... je postupnost mnozin v F, potom U;2; 4; € F

Nech P je pravdepodobnost na F, potom (Q,F, P) je pravdepodobnostny priestor. Nech
(,F,P) je pravdepodobnostny priestor aT c R. Rodina redlnych nahodnych veli¢in
{X;,t € T} definovanych na (2, F, P) sa nazyva nahodny proces.

Pre modelovanie cien akcii potrebujeme definovat Wienerov proces.

Definicia 1 (Wienorov proces) Nech(Q,F,P) je pravdepodobnostny priestor. Nahodny

proce proces W (t) nazveme Wienorov proces ak plati :

o W(0) = 0 skoroistoa{W(t),t = 0} md spojité trajektorie
e prirastky W(t) — W(s) pre kazdét > s maji normdalne rozdelenie N(0,t — s)
e ndhodné velicing W(t,) —W(t3) a W(t,) —W(t;) su nezdvislé pre kazdé

t) <t <t3<t,

V stochastickom diferencidlnom pocte je zakladom Itoov integral. K jeho odvodeniu
majme interval [t,T], rozloZme ho na n intervalov [t; t;;1],i =0,..,n—1 a zvolme

T; € [t;, t;41]- Polozme

n—-1
S, = ;f(fi)(W(tm) — w(t)) (3.1)

KedZe w(t) je Wienerov proces, zalezi na tom, ako zvolime 7;. Pre 7; = t; tak dostavame

Itoov integrdl.
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Definicia 2 (Itoov proces) Nechw(t) je wienorov proces, au(t), o(t) su stochastincké

procesy na(2,F,P). Proces X (t), kde

t t
X(@) =X(0) + [ u(s)ds + [, a(s)dw(s), 3.2)
nazveme Itoov proces. Vyjadreny pomocou stochastickej diferencidlnej rovnice
dX(t) = u(t)dt + a(t)dw(t) (3.3)

Majme f(X(t),t) hladkd funkciu (ma spojité druhé derivacie) Itoovho procesu X(t).

Potom pomocou Taylorovho rozvoja plati

of of 19°f

df (X(t),t) = —dX(t) + —dt +59x7 —=dX(t)? + - (3.4)

Po dosadeni za dX(t) a pouZzitim pravidiel s predpokladom dt — 0

dtdt =0, dwdt=0, dwdw = 0(dt) (3.5)
tak dostavame
0 d
df (X(o),t) = fu(t) +—f+ ZaX]; a?(t)|dt +a—§0(t)dw(t) (3.6)

Vztah (3.6) sa nazyva /toova rovnica.

3.2 Teoria arbitraze

Pri stanoveni ceny derivatov, a vlastne vSetkych finan¢nych inStrumentov, vychadzame z
predpokladu neexistujlcej arbitraze. Jej predpokladom je, Ze dlhodobo nie je mozné s

nulovym rizikom realizovat’ vys$si nez bezrizikovy vynos, pripadne realizovat okamzity

Vynos.
Aby sme vylucili existenciu arbitraze, musi platit

e rovnako rizikové inStrumenty s tym istym penaZnym tokom maji rovnaku
hodnotu
e Dbezrizikové inStrumenty so znamou budtcou hodnotou st obchodované za ich

diskontovanu budtcu hodnotu

Predpokladajme, Ze sme schopny sa financovat za bezrizikovd uUrokovi mierur, a

AVv

zostavme samofinancujice sa portfélio z inStrumentu 4, a z bezrizikovej p6Zicky vo vyske
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a.Oznatme S(t, w;) cenu inStrumentu A v ¢ase 1 a v stave sveta w;. Hodnota portfélia v

Case 0 je
[1(0,0) = —a+S5(0,0)= 0 (3.7)

Predpokladajme, Ze v ¢ase 1 mame iba dva moZné stavy sveta, a d'alej nech plati, Ze
S(1,w,) =0, S(1,w,) =1, pricom jednotlivé stavy  w,,w, nastavaju S

pravdepodobnostou p, resp. (1 — p).

Aby sme z portfélia nemohli realizovat bezrizikovy vynos, je zrejmé, ze ocakavana

hodnota portfélia v ¢ase 1 mus{ byt 0.

EM(D]=—-a.e"+p.S1L,w)+ (1 —p).S(1,wy) =0 (3.8)

Po dosadeni z (3.7)

E[S(1)] = —a.e” = S(0,0)e” (3.9)

dostavame ocakavanud hodnotu inStrumentu A. Vidime, Ze v zvolenej pravdepodobnostnej
miere je ocakdvany vynos z inStrumentu bezrizikovy vynos. Aj pri zovSeobecneni
zvolenim inej neZ bezrizikovej urokovej sadzby pre pdézicku, sme schopni najst
pravdepodobnostnii mieru tak, aby ocakdvany vynos inStrumentu bola bezrizikova

sadzba. Tato pravdepodobnostna miera sa oznacuje za rizikovo neutrdinu.

3.3 Rozdelenie zmien cien inStrumentu

Nech S(t) je spotova cena finan¢ného aktiva, v nasom pripade akcie, v case t.

Predpokladajme, Ze zmenu jeho ceny v ¢ase je mozné popisat rovnicou

dS(t) = S(tu(t)dt + S(t)a(t)dw(t), (3.10)

kde u(t) je ocakavany vynos aktiva. Volatilitu udava parameter o(t) aw(t) je Wienerov
proces. Vidime, Ze vo vztahu velkost zmeny ceny akcie zavisi na urcitom trende u(t)
(oznacovany tiez drift) a nejakej odchylke, ktora je vyjadrena volatilitou. Zmena v cene je
proporcionalna vo vztahu k aktualnej cene S(t) a k velkosti skoku, teda dt pre trend a

dw(t) pre odchylku.

PrepiSme rovnicu (3.10) do tvaru

ds(t)

ol p(t)dt + o(t)dw(t) (3.11)
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Tento vztah vyjadruje relativnu zmenu ceny finan¢ného inStrumentu. Relativna zmena
ceny je teda stochastickd veli¢ina s normdlnym nahodnym rozdelenim so strednou

hodnotou pudt a rozptylom g2dt).

@~N(u(t)dt o?dt) (3.12)
S(t) ’ '

PouZijeme Itoovu rovnicu (3.6) na vztah (3.10). Dostavame tak vztah

d d 19?2 d
df(S(e),t) = %y(t)S(t) + a—]tc + Ea—sjzcaz(t)Sz(t) dt + %S(t)o(t)dw(t) (3.13)

Nech f(S(t),t) = InS(t), potom pre parcialne derivacie funkcie plati

af(s®),t) 1 ofSs®.0 _ o ’f(s(),t) 1

s S’ ot ’ asz(t)  S(b) 3.14)
Po dosadeni (3.14) do (3.13) a
2
dInS(t) = (u(t) . Z(t)> dt + o (t)dw(t) (3.15)

Ak prejdeme na diskrétny cas s krokom At mézeme dInS(t), prepisat na tvar

w, tak po dosadeni do (3.15) a malej tiprave tak dostdvame

2
1n% ~N ((u(t) -2 2(1:)) At, az(t)At) (3.16)

Vidime, Ze logaritmickd zmena ceny inStrumentu ma normalne rozdelenie, potom
samotna cena inStrumentu ma log-normalne rozdelenie. Ked'Ze v tejto praci ocefiujeme
Struktirované vklady (opcie), kde podkladové inStrumenty su akcie, u ktorych

predpokladame nezapornt cenu, log-normalne rozdelenie je z tohto hl'adiska vyhovujuce.

Pre X nahodnu veli¢ina s log-normalnym rozdelenim so strednou hodnotou a rozptylom

U, o2 plati, Ze stredna hodnota tejto veli¢iny je rovna

EX = eh*7% (3.17)

Ak (3.16) upravime na

a?(t)
InS(t + At) ~N <ln S(t) + <y(t) - >At, az(t)At> (3.18)
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potom pre stredni hodnotu veli¢iny S(t + At) s log-normalnym rozdelenim (3.18),
dostaneme vztah (3.19). Je to vztah pre vypocet budicej hodnoty pre spojité trocenie s
urokovou mierou rovnej driftu. V kapitole 3.2 sme ukazali, Ze pre rizikovo neutralne

pravdepodobnosti je drift rovny bezrizikovému vynosu.

o2(t) 1
lnS(t)+(u(t)— > )At+§02(t)M = S(t)er DAt = §(t)eT (AL (3.19)

E[S(t+At)] =e

3.4 Monte Carlo metody

Monte Carlo metddy su v sucasnosti hojne vyuzivané, a to nie len fo financiach, vd'aka
ohromnému vyvoju v oblasti vypoctovych technolégii. V dobe, ked uz aj procesory
osobnych pocitacov maju schopnost v zlomkoch sekundy vyrieSit zlozité matematické
ulohy, uz nie je pouzitie Monte Carlo simulacii otazkou vypoctového Casu. Pre ich
priamociarost sa stavaju velmi populdrne pri oceiiovani zlozitejSich finan¢nych

inStrumentov, a taktiez v oblasti riadenia rizik.

Za zakladatel'ov myslienky vyuZzitia Monte Carlo metéd, z roky 1947, sa povazuju John von
Neumann, Stanislav Ulam a Nicholas (Jackel, 2002). Nazov Monte Carlo sa zaklada na
Monaku, ktoré je zname pre mnoZstvo kasin, pretoZe koleso z hry ruleta je akymsi
generatorom nahodnych ¢isel. Monte Carlo metddy su zaloZzené prave na generovani
nahodnych cisel. Z dnesného pohladu je moZznost generovania nahodnych cisel aplna

samozrejmost, avSak v 50. rokoch minulého storocia to predstavovalo zna¢né problémy.

Met6dy Monte Carlo su zaloZené na mnozZstve opakovanych simulacii, z ktorych je potom
mozné pozorovat typické Ci okrajové hodnoty. NajcastejSou tlohu pre pouzitie Monte
Carlo metddy je vypocet ocakavanej (strednej) hodnoty nahodnej veliciny V, ktora je

zostrojena pomocou funkcie g: R™ — R, pre x € R™ a hustoty pravdepodobnosti f (x).

EV] = Elg@)] = [ g@f @dx" (3:20)
Postup vypoctu pouzitim Monte Carlo simulacii je nasledovny

1. stanovime si pozadovany pocet simulacii n,n € N
2. na zaklade znalosti hustoty pravdepodobnosti f(x) vygenerujeme hodnoty
Xi, i={1,..,n}

3. odhadneme strednt hodnotu E[V] = 7, = %Z?:l g(xp)
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MozZnost takéhoto odhadu ndm dava Kolmogorova veta tykajica sa silného zakona

vel'kych ¢isel spolu s Mann-Waldovou vetou o spojitom zobrazeni.

Veta 3.1 (Kolmogorova) Nech X1, X,, ... st nezdvislé nihodné veliciny, ktoré maji rovnaké

rozdelenie s rovnakou strednou hodnotou u. Oznacme

;Xi (3.21)

X, =

S|e

Akn - o, potomX,, - u skoro iste.

Veta 3.2 (Mann-Waldova) Nech{X,} a X st nahodné vektory s dimenziou p, definované na
rovnakom pravdepodobnostnom priestore a nech funckia h:RP — RY je spojité

zobrazenie az na mnozinu D, kde P(X € D) = 0. Potom plati:

1. ak X, “x potom h(X,) = h(X) (konvergencia skoro iste)
2. ak X, 5x potom h(X,) 5 h(X) (konvergencia v pravdepodobnosti)

d d
3. ak X, - X potom h(X,,) = h(X) (konvergencia v distibucii)

Niekedy, pri aplikovani Monte Carlo simulacii nechceme vopred definovat pocet simulcii,
no potrebujeme taky pocet simulacii, aby chyba odhadu bola mensia neZ pozadovana. V
takom pripade postupujeme iterativnym sposobom (generujeme ndhodne veliiny
postupne), po kazdom kroku spocitame velkost chyby odhadu, a opakujeme az kym

chyba nie je niZSia neZ pozadovana.

Pre vypocet velkosti chyby odhadu, pomocou smerodajnej odchylky, aplikujeme

Lindebergovu centralnu limitnu vetu.

Veta 3.3 (Lindebergova) Nech X, X,, ... st nezdvislé rovnako rozdelené nahodné veliciny

so strednou hodnotou u a s konecnym rozptylom o?. Potom pren — o plati

X1++X,—nua
1 n "™ % N0, 02) (3.22)
Vn

A1 . o . R
Nech 7, ==Y, v; je odhad rieSenia pomocou Monte Carlo metédy pren simulacii.
n n =1"1

Predpokladajme, Ze nahodne veli¢iny v; maji stredni hodnotu 4 a rozptyl 2. Potom, na

zaklade Lindebergovej vety, plati

d a?
5. SN <u. —> (3.23)
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Rozptyl ani stredni hodnotu nahodnej veliCiny V sice nepozname, ale metédy Monte
Carlo postavené na vysSie uvedenych vetach su pouZivané k ich odhadu. Rozptyl m6Zeme

odhadnut pomocou

vi> (3.24)

Dostavame tak odhad smerodajnej odchylky nahodnej veli¢iny V. Odhad chyby strednej

hodnoty pre n simuldcii je

(3.25)

3.5 Black-Scholes model

Model Black-Scholes je zakladnym vychodiskom pre ocenovanie opcii, preto je vhodné
aspon z Casti popisat jeho predpoklady a zadklady a budeme pritom vychadzat z publikacii
(Wilmott, et al., 1995) a (Hull, 1993).

Predpoklady modelu st:

cena podkladového aktiva je ndhodna veli€ina s log-normalnym rozdelenim

e ja znama bezrizikova urokova miera a volatilita podkladového inStrumentu pocas
celého Zivota opcie

e transak¢né ndklady pre zaistenie portfélia sd nulové

e nie je moZna arbitraz

e podkladové aktivum sa obchoduje nepretrzite

e je povoleny kratky predaj podkladového aktiva a aktivum je mozné delit
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Odvod'me vztah pre ocenenie opcie na vSeobecny inStrument, ktorého cena ma
log-normalne rozdelenie. Majme eurdpsku opciu na podkladovy inStrument so spotovou
cenou S(t), realizacnou cenou X asplatnostou v case T. Zatial nie je potrebné
Specifikovat, ¢i sa jedna o call opciu alebo put opciu. Jej hodnota v ¢ase ¢ nech bude
V(S(t),t). Predpokladajme, Ze S(t) sa riadi rovnicou (3.10) a pouZitim Itoovej rovnice
(3.6). Dostavame vztah

v 19%v

av av
av(s(),t) = gu(t)S(t) oot Ewaz(t)Sz(t) dt + ﬁa(t)S(t)dW(t) (3.26)

Zostrojme portfélio, ktoré sa bude skladat z jednej opcie a kratkym predajom 6 kusov

podkladového aktiva. Hodnota portfolia je urcena vztahom
[(t) = V(t) — 8S(t) (3.27)
a zmenu ceny portfélia mozno vyjadrit vztahom

dIi(t) = dV(t) — 8dS(t) (3.28)

Zo vztahu (3.28) je vidiet, Ze pocas jedného ¢asového skoku je stale v portféliu —§ kusov
podkladového inStrumentu. Pocet kusov je moZné menit stile na pociatku casového
intervalu, a potom uz ostava pocet kusov nezmeneny. To je v sulade s tym, ako sme
vztahom (3.1) definovali Itoov integral. Ak do (3.28) dosadime (3.26) a (3.10) dostdvame
vztah (3.29). Pre vacsiu prehl'adnost vzorcov bude casova premenna z funkcii vynechan,
aviak je dolezité na iu nezabudat. Uplne je moZné ju vynechat len z driftu a volatility, ak

prijmeme predpoklad, Ze sa v ¢ase nemenia.

1 o2V oV
dt (3.29)

dll = S(av 6)d + SaV+ 252 + 5S
~ % \as Y\ as 27 sz ar  H
Z predchadzajiceho vztahu vidiet, Ze zmena ceny portfélia sa riadi nahodnou

prechadzkou. Obsahuje stochasticku zlozku dw. Aby sme tuito zlozku eliminovali, zvol'me

av

8=~
aS

(3.30)

Nutné poznamenat, Ze aj ked stale pracujeme v spojitom case, v praxi sa skor jedna
o diskrétny cas. Zmena ceny aktiva, a teda aj opcie, ¢i celého portfélia, sa deje stile v

urcitych casovych intervaloch. Deltu potom stadle pocitame z aktudlnych tudajov a
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nechavame nezmenenu az do dalSieho skoku ceny, kedy uz st k dispozicii nové udaje.
Tato technika eliminacie stochastickej zlozky sa nazyva delta-hedging a symbol delta v

vyjadruje citlivost zmeny ceny opcie na zmenu podkladového inStrumentu.

Po dosadeni (3.30) do (3.29) tak dostaneme

all = . 25262V+6V dt 3.31
—\277 as7 " ot (3:31)
Takto sme dostali portfélio, ktoré neobsahuje nahodnu zlozku. Toto portfdlio je preto

bezrizikové, a na zaklade tedrie arbitraZe musi niest’ presne bezrizikovy vynos. Preto je

mozné vztah (3.31) zapisat ako

(3.32)

1 262V+6Vd
2 0s% = ot

Mrdt = (—025
Ak teraz do (3.32) dosadime (3.27) a (3.30), potom po vykrateni zlozky dt dostaneme
vztah
1 ) 9%V av av

~02S? —— +—+1S———1V =0 3.33
20 a52+at+r 33 r ( )

Vztah (3.33) sa nazyva Black-Scholesova diferencidlna rovnica. Tato rovnica plati pre
akykol'vek derivat spliiujici predpoklady modelu, ktory zavisi iba na cene podkladového

inStrumentu a case.

K vyrieseniu Black-Scholesovej diferencialnej rovnice je esSte potrebné definovat nejaké
okrajové podmienky. Ked'Ze tato parcidlna diferencialna rovnica je druhého radu, k jej
vyrieSeniu je nutné mat asponl dve rovnice okrajovych podmienok. Tieto okrajové

podmienky su pre rézne derivaty rézne.

Stanovme najprv okrajové podmienky pre eur6psku call opciu call(S(t), t), s realizacnou
cenou K, so splatnostou v caseT. K definovaniu okrajovych podmienok vyuzijeme
zakladné charakteristiky opcii, ktoré boli uvedené na zaciatku tejto prace. Zrejme v case

exspiracie opcie je uZ zname plnenie z opcie, a preto jedna z okrajovych podmienok je

call(S(T),T) = max(S(T) — K, 0) (3.34)

Je jasné, Ze spotova cena podkladového inStrumentu nemoéze nadobudat zapornych
hodnét. Ak spotova cena podkladového instrumentu je rovna 0, z rovnice (3.10) je vidiet,

Ze cena podkladového instrumentu bude nulova uz navzdy. Ak ma podkladovy inStrument
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nulovii hodnotu je jasné, Ze nulovti hodnotu bude mat aj call opcia. Dal$ia z podmienok

teda je

call(0,t) =0 (3.35)

Majme eurdpsku put opciu put(S(t),t), s realizacnou cenou K, so splatnostou v case T.
Pre stanovenie okrajovych podmienok pre put opciu je postup identicky ako pre call
opciu. V Case splatnosti je uZ plnenie z opcie zname, preto prva podmienka pre put opcie

je
put(S(T),T) = max(K — S(T),0) (3.36)

Aj pre put opcie plati, Ze spotova cena podkladového inStrumentu je nezdporna a v
pripade, Ze sa stane nulovou, ostane nulova stale. AvSak pre put opciu ma investor isty
zisk v podobe strike price. Tento zisk je bez rizika, a preto na zaklade podmienky

arbitraZe musi niest’ bezrizikovy vynos. Preto druha okrajovd podmienka pre put opciu je

put(S(t),t) = Ke 7O(T-t) (3.37)

Na zaklade tychto okrajovych podmienok je potom moZné vyrieSit Black-Scholesovu
diferencialnu rovnicu. Postup rieSenia je mozné najst napriklad v publikacii (Wilmott, et
al,, 1995). Vysledky pre call opciu a put opciu s casom exspiracie T a realizatnou cenou A

su nasledujuce
call(S(t),t) = S(t)N(d,) — Ke TOT-DN(d,) (3.38)

put(S(t),t) = Ke " OT-ON(—d,) — S(t)N(—d,), (3.39)

kde N(.) je distribu¢na funkcia normovaného normalneho rozdelenia.

N(x) = fo e 2 dy (3.40)
V21 J_o
4 =“‘¥+(r+%“2)”_t) (3.41)
! oVvT —t
S(t) 1
0 >+ (r—g0%) (T -0) (3.42)
2 oVT —t

Tento model ma vyhody vo svojej jednoduchosti a taktieZ vo velkej vSeobecnosti. Po

stanoveni vhodnych okrajovych podmienok je nim moZzZné ocenit rézne derivaty.
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3.5.1 Black-Scholes rovnica pre binarne opcie

KedZe zvoleny prémiovy vklad ma vnorené binarne opcie, uved'me este odvodenie Black-

Scholsovej rovnice aj pre tento druh opcii.

V Case exspiracie je vyplatna funkcia binarnej call opcie s realiza¢nou cenou K

1preS(T) =K

call’™(S(T),T) = {0 pre S(T) <K

(3.43)

Na rozdiel od Standardnych (plain vanilla) opcii z predchadzajicej kapitoly, nas pri
oceneni zaujima iba skutoc¢nost, ¢i podkladovy inStrument prekrocil realizacni cenu.
Velkost prekroCenia uz nie je dolezitd. Tentokrat zalezi iba na tom, s akou
pravdepodobnostou je S(T) = K. Pouzijeme k tomu vztah (3.18). Nech At = T — t, potom

pre nahodnu velic¢inu In S(t + At) plati

a?(t)
E[InS(T)] =ln5(t)+<u— )At
2 (3.44)

var[InS(T)] = o?(t)At

Definujme nadhodnt velic¢inu X,

2
a(t)VAt ’

2
InS(T) = InS(e) — (1 — T ar
X = ( ) (3.45)

CiZze X je nahodna veli¢ina s normovanym nadhodnym rozdelenim. Hodnotu binarnej call

opcie s realiza¢nou cenou K stanovime vztahom

call’™(S(t),t) = e 74D E[call’™(S(T),T)| = e "AOP(S(T) = K), (3.46)

kde hladand pravdepodobnost dostaneme postupnym upravovanim aZz k nahodnej

veliCine X.
P(S(T) =2 K) ~P(InS(T) = InK) ~
S ~ 0@ ~ (- 5Dk —ins@ - (-2 ac
’ a(t)VAt = a(t)VAt -
(3.47)
InK —InS(t) - (u —#)At
PlX= =1-N(=dz) = N(dy)

a(t)VAt
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Vysledok nie je az tak prekvapujuci, a da sa odvodit priamo zo vztahu (3.38). Jeho

upravenim dostaneme

call(S(t),t) = e TT-O) (er(T “OS(t)N(dy) — KN(dz)) (3.48)

Ak vezmeme do uvahy vyplatnd funkciu pre call opcie, (3.34), ktora je nezapornj, je
mozné odvodit, Ze vyraz hore uvedenej rovnice musi byt taktieZ nezdporny. Preto vyraz
N(d,) vyjadruje pravdepodobnost, Ze cena aktiva v Case maturity S(T) bude nad

realizacnou cenou K.

3.6 Nahodné vektory

V predchadzajicich kapitolach sme pri odvodzovani vacSiny vztahov pouzivali
jednorozmerné ndhodné veliCiny. Aby sa tieto zakladné vztahy mohli vyuzit aj pri

oceneni opcii s podkladom niekol’kych akcii, bude vhodné prejst na nahodné vektory.

Definicia (ndhodny vektor) Nech X, ..., X,, su ndhodné veliciny definované na rovnakom
pravdepodobnostnom priestore (Q, A, P), potom vektorX = (Xq,..,X,)T je ndhodny

vektor. Funkciu

F(xq, ., X)) = P(Xq < xq, 0, Xy < x) (3.49)

nazveme distribucnou funkciou ndhodného vektoru.

Ceny akcii, a taktiez (logaritmické) zmeny cien, st nahodné veliiny definované na
rovnakom pravdepodobnostnom priestore. Spolu tak tvoria nahodny vektor. Kvoli
normalnemu rozdeleniu logaritmické zmien cien zo vztahu (3.11) definujme eSte

n-rozmerné normalne rozdelenie

Definicia (n-rozmerné nihodné rozdelenie) NechX = (Xy,...,X,)" je ndhodny vektor,
1= (uq, ..., uy)T nech je dany vektor, £ nech je symetricka pozitivne-semidefinitnd matica
typu n X n. Hovorime, ZeX md n-rozmerné normdalne rozdelenie s parametrami (u,X),

znacime akoX ~N,(u, X ), ak pre kaZzdy vektorc € R™ plati

c"X~N(c"u, "X c) (3.50)

V publikacii (Andél, 2007) je dokazané, Ze pre strednd hodnotu a varian¢nd maticu

nahodného vektoru X ~N,, (i, X ) plati: EX = g, varX = X.
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4 Ocenenie prémiového vkladu

Ocefiovany prémiovy vklad vyplati v ¢ase maturity nominalnu hodnotu, a k tomu
pripadne aj kupdn za kazdy den priaznivej vykonnosti akcii. Vyplatu vkladu je preto
mozné rozlozit na cast’isti, teda vyplatu nominalnej hodnoty a uz priznanej ¢asti kupénu
vypocitanej podl'a pozorovanych cien akcie aZ do ¢asu ocenenia, a cast’ odhadovanu. Ista
Cast vyplaty je uz v case ocenenia vkladu znama, je preto analogickd s ocenenim
bezkupénového dlhopisu, ¢ize jednoduchym diskontovanim. Tato ¢ast uZ v sebe nenesie
ziadnu opciu, a preto nevstupuje do vypoctu poZziadavky na kapitdl pre krytie rizika
pozicie z akciovych nastrojov. Aj ked’ z hl'adiska trhového rizika je nutné na tato Cast
prémiového vkladu pocitat poZiadavku na kapitdl pre krytie urokového rizika,
predkladana praca sa tejto poziadavke nevenuje. V d'alSom texte nas preto bude zaujimat

iba ocenenie odhadovanej (neistej) ¢asti kupénu, teda ocenenie vnorenej opcie.

Pre prehl'adnost eSte zaved’'me znacenia Specifické pre vybrany prémiovy vklad.

cas0 fixacia cien podkladovych akcii pre vypocet kupénu

Cas P prvy den prepoctu kupénu

¢as D posledny den prepoctu kupénu na zadklade vykonnosti akcif
¢casT, T >D splatnost’ prémiového vkladu

St cena i-tej akcie v ¢ase t

S = (Stl, ...,Sf)T vektor cien akcii v Case t, p = 21

DT frane = St;t“ vykonnost' akcie za obdobie od t do t + At

oberf: = perf; pre vykonnost od fixacie ceny do casu t pouzivame zjednoduSené

znacenie, Cas pociatku vynechavame

St
i

perfi = <l vykonnost i-tej akcie za obdobie od fixacie ceny do casu t
0

st st . o . . .4 y
perf; = (S—‘l, s S—tp) vektor vykonnosti cien akcii za obdobie od fixacie ceny do Casu t
0 0

perf: = mini{perfti} vykonnost za obdobie od fixacie ceny do ¢asu t, pre najhorsiu akciu

b,b=2%p.a. zakladna sadzba vkladu, prémiova je dvojnasobok zakladnej
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I1; neista Cast kuponu (vyplata opcie) za obdobie od t do splatnosti T

4.1 Predpoklady pre ocenenie vkladu

Predpokladajme dalej, Ze nomindlna hodnota prémiového vkladu, pociato¢ny vklad, je
jedna jednotka. Prejdime na diskrétny cas, a sice jeden denl. Dostdvame tak dve moZnosti
pre znacCenie kroku. Bud oznacime At := 1, a parametre nahodnych veli¢in (drift a

volatilitu) prepolitame na denné vyjadrenie, alebo parametre ponechdme v ro¢nom
1

Py V predkladanej praci budeme pouzivat

vyjadreni a krok, jeden den, oznacCime At =

prvy spoésob zo spomenutych.

Predpokladame, Ze ceny akcii maju log-normalne rozdelenie, a teda Ze vztah (3.16) plati
pre kazdu podkladovil akciu. To znamend, Ze logaritmické zmeny akcii si normalne
rozdelené. Predpokladajme dalej, Ze logaritmické zmeny cien skimanych akcii tvoria

vektor ndhodnych veli¢in s n-rozmernym nahodnym rozdelenim. Teda plati vztah (4.1)

Sevac Stia ' o’
<ln o ln%) =1In perfia~N, ((y(t)—7>At,zAt> (4.1)

Matica X = (aij)je varian¢na matica vektoruln ;perf;, ;. Budeme ju odhadovat na
zaklade dennych pozorovani uzatvaracich cien podkladovych akcii za obdobie 2 roky.
Varian¢na matica bude obsahovat denné rozptyly a kovariancie, priCom vektor rozptylov
zna¢ime o = (o;;). Predpokladame, Ze volatilita a korelacie cennych papierov sa v ¢ase

nemeni, a preto aj varian¢na matica X bude konstantna v Case.

Prémiovy vklad budeme oceriovat' za predpokladu rizikovo neutralnej pravdepodobnosti,
a preto oCakavany vynos akéhokol'vek inStrumentu bude rovny intenzite bezrizikovej
urokovej miery. MoZnost pouzitia bezrizikovej sadzby pre drift bola zjednoduSene
ukazana v kapitole 3.2. Pouzité bezrizikové Kkrivky pre ocenenie si konStruované
pomocou overnight a swapovych sadzieb a st prevzaté priamo zo systémov Ceské
sporitelny. V pripade, Ze akcia vyplaca dividenu, je drift akcie bezrizikova sadzba zniZena
o vyplacanu dividendu, teda u(t) = r(t) — d(t). Vzhl'adom k tomu, Ze sme zvolili ako krok

jeden den, prepocitame drift na 1-denny.

Vektor driftov, u;, pre jednotlivé akcie, je urCeny na zaklade meny ich denominacie,

vypocitany z ro¢nych intenzit bezrizikovych drokovych sadzieb. Pricom, ak vychadzame
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zo sadzieb v Case t, teda Cas ocenenie, znaCime g, s > t, vektor driftov acii reprezentujic

forwardové intezity fw(t, s, s + 1) zniZené o dividenu, pricom plati
er(t,s)(s—t)efw(t,s,s+1) — er(t,s+1)(s+1—t) (4_2)

K oceneniu vSeobecného inStrumentu definujme vyplatni funkciu VV: R"™ — R, pomocou
ktorej poc¢itame hodnotu inStrumentu v case jeho splatnosti. Napriklad, pre zakladnu call
opciu na akciu je vyplatna funkcia uvedenda vztahom (3.34), pre bindrnu opciu vztahom

(3.43). Ocetiovany vybrany prémiovy vklad ma vyplatnd funkciu pre bonus V: R™? — R,

D D
b
V(S0 Sp, - Sp) = 5= <Z I(perf, = 1) + Zﬂ(perfi > 0.8)) (4.3)
i=P i=P

Pri oceneni vkladu v Caset,t € (0,D) eSte nevieme vSetky ceny akcii, odhadujeme ich.
Vyplatnu funkciu bonusu mézeme zapisat' v tvare

V(So,Sp, -, St,8t41, -, 8p) =V (S0, Sp, ., S¢) + E[V(S0.St, Se41, -, Sp)] (4.4)

Neist c¢ast kuponu (vynos z opcie) od casu t do splatnosti vkladu sme oznacili I1;. Na

zaklade vlastnosti vyplatnej funkcie plati

D D
I b
M = E[V(SeSern, - 50)] = 5oz (2 P(perf; = 1) + Z P(perf; > 0.8)) (4.5)

i=t+1 i=t+1

Hodnota vkladu v ¢ase t,t € (0, D)je diskontovand hodnota nominalnej hodnoty vkladu a
vyplatnej funkcie kupénu. Pozostava teda z nominalnej hodnoty a uz priznanej casti
kuponu, a z neistej (odhadovanej) casti kuponu, cize opcie. Ocenenim neistej casti

vyplatnej funkcie dostdvame cenu vnorenej opcie.

V dalSom texte budem potrebovat nasobit vektory po zlozkach. Pre zjednoduSenie
budeme nasobenim vektorov uvaZovat nasobenie po zlozkach, ak to nebude uvedené

inak. Majme vektory a, b dimenzie p. Definujme operaciu nasobenie vektorov

ab = (a,by, ..., ayb,)" (4.6)

4.2 Ocenenie pomocou Monte Carlo simulacie

Myslienka Monte Carlo metdd sa opiera o zakon velkych cisel. Zaklada na postupe

namodelovat’ mnoZstvo simulacii vyvoja podkladovych aktiv, aplikovat na ne vyplatnu
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funkciu a z vyslednych hodnot vyplatnej funkcie pre jednotlivé simulacie urcit' strednu

hodnotu.

Pre modelovanie cien akcii vyjdeme zo vztahu (4.1) pre 1-denny skok, At = 1 dostaneme
vztah (vychadzame zo vztahu (3.15))

1
perfos = e(hzo)H (4.7)

kde Z, je vektor nahodnych veli¢in s rozdelenim N, (0, X), pricom vektory Z;, Z; st pre

rozne (7 j) nezavislé. Nahodny vektor cien akcii v c¢ase t dostaneme zretazenim

jednotlivych zmien (ndsobenim po zlozkach vektorov).

t
sc=50] | werfen (48)
-

Na zaklade vyssie uvedeného vztahu odhadneme vyvoj cien akcii. Po aplikovani vyplatnej

funkcie na ceny akcii zistime budtcu platbu. Jej diskontovanim ziskame cenu opcie.

Ocenime vklad v ¢ase t,t € (0, D). Nech S; je vektor poslednych znamych cien akcii, a S je
vektor zafixovanych cien. V prvom kroku simulujeme vyvoj cien akcii. K tomu pouzijeme
vztah (4.7). Zvolme n,n = 1000, simulacii. Ceny akcii je nutné odhadnat az do
posledného dila prepoctu bonusu D, CiZze potrebujeme modelovat D —t — 1 ¢asovych
krokov. Pre modelovanie vyvoja cien akcii prevedieme n X (D —t— 1) vyberov
znahodného vektoru Z,Z ~N,(0,X). Vyberom ziskame nx (D —t—1) vektorov
kZl-, kdek ={1,..,n}at=1{t,..,D—1} . UzZitim vztahu (4.7) ziskame vektory
vykonnosti ’ﬁperfiﬂ, kde i={t,..,D —1}. Pre findlne ocenenie opcie spocitame

vykonnosti od datumu fixacie pre kazdu simulaciu k = {1, ..., n}

t+i—-1

s .
‘perfui=g | | perfy,  kdei=(1.,0-0 (4.9)
j=t

Aplikovanim (4.5) na modelované vykonnosti dostaneme hodnotu kupdénu pre jednu

simulaciu.

Ozna¢éme ¥I, vypotet bonusu za obdobie od t do splatnosti vkladu pre k-tu simuléciu,

potom vysledna hodnota neistej ¢asti kuponu vkladu v ¢ase t je

n
M, = —Z i, (4.10)
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Cena opcie, teda op¢na prémia sa spocita diskontovanim neistej casti kupénu ku dnu
ocenenia. Celkova hodnota prémiového vkladu sa skladd z opc¢nej prémie, sucasnej

hodnoty nominalnej hodnoty a zafixovaného kupdnu.

PViaau = € TEDT=O (nominalna hodnota + V(Sp, ..., S) + 11y (4.11)

Prémiovy vklad sme ocenovali k 6.11.2014. Vel'kost zafixovaného kupénu je ku dnu
ocenenia 0,496% z nomindlnej hodnoty vkladu. VySka oc¢akavaného kupénu vypoctnom
Monte Carlo pre 1000 simulécii je 0,529% z nomindlnej hodnoty vkladu. Op¢na prémia,

diskontovany oc¢akavany kupén, je 0,526%.

Na dole uvedenych grafoch je mozné pozorovat histogram neistej ¢asti kupénu, a vyvoj

strednej hodnoty kumulécie odhadovanej vyplaty kupénu od ¢asu ocenenia.

Histogram odhadovaneho kuponu Stredna hodnota kumulovaneho kuponu
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Obr. 1 Histogram vyplaty bonusu a kumulativhy odhadovany bonus.

4.3 Ocenenie pomocou binarnych opcii

Prémiovy vklad je tieZ mozné ocenit’ ako postupnost binarnych opcii, pricom je zloZeny
z dvoch opcii na kazdy den. Jedna s realizacnou cenou (K) na drovni 80% fixovanej

hodnoty a druha na trovni 100%. Cenu jednej opcie je moZné zapisat vztahom
P(St=Sy)

a pokracovat v upravach obdobnym sposobom ako pri odvodeni jednorozmerného
pripadu v kapitole 3.5.1. Vysledna cena opcie prémiového vkladu bude sucet jednotlivych

opcil.
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5 Vypocet VaR

5.1 Vypocet pomocou historickej simulacie

Pre vypocet 1-denného VaRu pouzijeme metdédu historickej simulacie na dvojrocnom

pozorovani uzatvaracich cien obchodnych dni, teda pozorovanie 520 historickych cien.

Zaroven budeme na zaklade historickych uzatvaracich cien pocitat varian¢nd maticu,

ktora taktieZ vstupuje do vypoctu opcnej prémie.

Mame teda 519 pozorovanych vektorov 1-dennych zmien cien akcii s_k a k nim 519
k-1

variancnych matic 2, ¢o dohromady predstavuje 519 scenarov. Varianné matice pre
jednotlivé scendre st zaloZené na zmene volatility cien akcii.
kg2

Zk = Ztl WO-Z' (51)

kde I je jednotkova matica, a kg2 je diagondla matice X, CiZe vektor rozptylov

logaritmickych zmien cien akcii.

Predpokladajme, Ze sme v Case t a posledny znamy vektor cien je S;. Na tento vektor cien

postupne aplikujeme jednotlivé scendre, ¢im sa posunieme z ¢asu t do ¢asu t + 1. Mame

tak
g 5 Grt
k .
kperf, = ——— 1_[ ’;perfl-ﬂ, kdei={1,..,D —t}. (5.2)
S0 Sk-1 j=t+1

KedZe posun o jeden den zaistil scenar zmeny ceny, potrebujeme vektory zmien cien

kperfi.iuzlenprei={2,..,D — t}, kde

1
kperfo,, = ez ) 2 _ 11 510 (5.3)

kz,~N,(0,Z)). (5.4)

Pricom X je varian¢na matica prislusného scenara, a kg2 je jej diagonala.

Pre kazdy takyto scenar zmeny vektora cien a varianénej matice uré¢ime vy$ku bonusu I1§
vyuzitim postupov uvedenych v kapitole 4, a jeho diskontovanim spocitame opcnu
prémiu. Podl'a poZadovanej hladiny pravdepodobnosti VaRu vyberieme kvantil pomocou
empirického rozdelenia diskontovanych hodnotIIf. Takto sme spoéitali 1-denny VaR,

ktory preskalujeme na 10-denny.
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Pre vypocet stresovanej hodnoty v riziku, sVaR, postupujeme rovnakym spdsobom.
Scendre vSak tvoria zmeny vektorov cien a varian¢né matice v stresovanom obdobf, ktoré
bolo vybrané na zaklade analyzy volatility cien akcii a ich poklesov v suvislom 12-

mesac¢nom obdobi.

Na Obr. 2 je mozné pozorovat histogramy zmien opcnych prémii podl'a scenarov pre
vypocet VaR a stresovanej VaR. Vysledky pre 1-denné hodnoty v riziku na 99% hladine

spol'ahlivosti su:

e VaR: 0,19%
e sVaR: 0,21%

Histogram zmien premie VaR Histogram zmien premie sVaR
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Obr. 2 Histogramy scenarov VaR a sVaR opc¢nej prémie

Vysledna kapitalova poziadavka sa vypocita podla (2.5). K vypoctu je nutné urcit
priemernd hodnotu hodnoty v riziku a stresovanej hodnoty v riziku za poslednych 60
obchodnych dni. Priemerna hodnota VaR a sVaR je v regulacii zavedena kvdéli mozny

zmenam v portféliu, z ktorych by plynula rozkolisanost poziadavky na kapital.

V praci sa snazime porovnat poziadavky pre jednu opciu, ktora je v portféliu kontinualne,

a preto nebudeme priemerné hodnoty v riziku pocitat.

Vyslednu poziadavku dostaneme preskalovanim na 10 denné hodnoty v riziku

a vynasobenim multiplika¢nymi koeficientami.

CARpy = 0,19% * V10 * 3 + 0,21% * V10 = 3 = 3,68% (5.5)
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VSimnime si, Ze preskalovanim na 10 denné hodnoty v riziku dostaneme hodnoty v riziku
vysSie, neZ je samotnd op¢na prémia. Pre zniZenie poZiadavky je preto vhodnejsie

pouzivat priamo vypocet pre 10-dennt hodnotu v riziku, ktora vychadza iba 0,40%.

5.2 Vypocet standardizovanou metédou

Vypocet poziadavky na krytie pozi¢ného rizika Standardizovanou metédou sa zameriava
na urcenie pozicie v akciovych nastrojoch. V pripade opcii je pozicia v akciovych
nastrojoch urcena delta ekvivalentom, teda deltou opcie pre danu akciu vyndsobena

cenou akcie.

delta ekvivalent = delta opcie pre akciu * cena akcie (5.6)

Delta opcie vyjadruje citlivost op¢nej prémia na zmenu ceny podkladovej akcie. Pre

zakladnu call opciu je mozné deltu spocitat vztahom

_ Ocall(S(1), 1)

t= 9S(t) = N(dy) (5.7)

Pre ocetiovany prémiovy vklad je analytické vyjadrenie delty pre jednotlivé akcie znacne
obtiazné, preto budeme deltu vypocitavat numericky. Vypocitame dopad percentnej

zmeny ceny podkladovej akcie na op¢nu prémiu. Deltu pre i-tu akciu vypocitame

PY(Y* — PV~ _ PV(IIY* — PV(IlY)~

t(eg)-si(i-g) 4

i_
=

, kded = 1% (58)

Symbolmi PV (I1,)*, PV(Il,)~ sme oznadili opéni prémiu vypocitani po zmene ceny i-tej

akcie 0 +0,5%.

Hodnoty delt uvadza Tabul'ka 3. V tabulke je vidiet aj aktudlnu vykonnost akcie od
datumu fixacie ceny po denl ocenenia. Akcie, ktorych ceny sa pohybuju okolo rozhodnych
pasiem, teda 80% a 100% maju vyssie hodnoty delty. Pravdepodobnost, Ze sa ceny tychto
akcii dostanu nad alebo pod hranicu aktualneho pasma, a tym vyrazne ovplyvnia vyplatu

kuponu, a teda aj cenu opcie, je pre tieto akcie vyssia. To sa odraza aj vo vyssej delte.

V portféliu mame iba jednu opciu, a preto mame v akciach iba dlhi poziciu. Cista a hruba

pozicia su preto totozné.

V poslednom stipci tabulky je uvedeny aj delta ekvivalent akcie, ktory je zakladom pre

vypocet kapitalovej poziadavky na krytie pozi¢ného rizika. Interpretacia delta ekvivalentu
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je indikacia pozicie danej akcie v portféliu. Napriklad, hodnota 1,42% pre akcie Pumy

vyjadruje poziciu ekvivalentnt 1,42% z nominalnej hodnoty prémiového vkladu.

Equity name Delta St/ So Delta ekv. druh trhu
HEN3.GY.Equity 0.020% 95.64% 0.016% DE
CA.FP.Equity 2.192% 88.38% 0.526% FR
X005930.KS.Equity 0.000% 91.84% 0.641% KR
OR.FP.Equity 0.065% 101.15% 0.082% FR
SBUX.UQ.Equity 0.050% 99.37% 0.038% us
TGT.UN.Equity 0.204% 106.49% 0.126% us
MDLZ.UQ.Equity 0.203% 101.47% 0.077% us
JNJ.UN.Equity 0.000% 103.83% 0.000% us
UNA.NA.Equity 0.106% 97.69% 0.033% NL
MAT.UQ.Equity 15.003% 80.07% 4.725% us
NESN.VX.Equity 0.000% 102.76% 0.000% CH
MCD.UN.Equity 0.174% 93.30% 0.164% us
ROG.VX.Equity 0.002% 109.00% 0.005% CH
NOVN.VX.Equity 0.012% 111.56% 0.011% CH
BAYN.GY.Equity 0.019% 111.82% 0.022% DE
HAS.UQ.Equity 0.019% 109.15% 0.011% us
PUM.GY.Equity 0.811% 83.82% 1.420% DE
X6702.JT.Equity 0.104% 92.40% 0.723% Jp
X4901.JT.Equity 0.001% 137.22% 0.055% P
ITX.SM.Equity 0.376% 97.37% 0.082% ES
X7203.JT.Equity 0.001% 112.07% 0.088% Jp

Tabul’ka 3 Delty akcii a delta ekvivalenty

Sucet delta ekvivalentov pre jednotlivé akcie je dohromady 8,85%.

CARgr4(vSeobecné riziko) = CARgp4(Specifické riziko) = 8% * 8,85%

(5.9)
= 0,708%

Aj ked’ hlavnou zlozkou poziadavky na krytie akciového rizika podl'a Standardizovaného
pristupu je prave poziadavka na vSeobecné a Specifické riziko pozicie, spocitajme este

poziadavku na non-delta rizika podl'a delta-plus pristupu a pristupu podl'a scenarov.

5.2.1 Pristup delta-plus

Pristup delta-plus navysuje poziadavku na krytie rizika pre opcie o d'alSie dva rizikové
faktory, a to volatilitu a deltu. Tymto pristupom institdcia vypocita citlivost ceny opcie na

zmenu volatility a zmenu delty.
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Citlivost opc¢nej prémie na zmenu delty sa oznaCuje gamma. Pre zdkladné opcie plati

vztah:

_ 92call(S(H),0) _ N'(dy)
T s s()oVT

(5.10)

Opat vSak pri vypocte gammy pre i-tu akciu pre prémiovy vklad vztah rieSime numericky.

i At — A™
t = d : d (5.11)
—_— —_— " —_——
st(1+3)-si(1-3)
Po dosadeni z (5.8) a ipravach dostaneme
. 4PV (M)t + PV (1)~ — 2PV (I
i HPY@Y* £ PV D) I 512)
(d.5)?
Podobne pre vegu, ktorou oznacujeme citlivost ceny opcie na zmenu volatility
dcall(S(t),t
v, = 2UOOD _ ¢y Tnray (5.13)

t do

Pre numerické rieSenie postupujeme obdobne, ale pouzijeme iba jednostranny odhad

. PV(IIY* — PV (I

v} Y kded = 1% 5.14
‘ (1+d)a] ’ .14

Symbolom PV (I1;)* oznac¢ujeme op¢ni prémiu vypocitand so zmenou volatility o jedno

percento.

Tabul'ka 4 ukazuje prehl'ad jednotlivych citlivostnych ukazovatel'ov pre podkladové akcie,
a na zaklade vzorcov z kapitoly 2.1.2 vypocitava poziadavku pre gamma a delta riziko.
Poziadavky sa pre jednotlivé druhy trhov, do ktorych akcie patria, scitaju. Vysledna
poziadavka pre riziko gamma je absolitna hodnota zapornych poziadaviek pre jednotlivé

trhy, poziadavka vega je sucet absolutnych hodnét poziadaviek po jednotlivych trhoch.
Akciové trhy, do ktorych su akcie zaradené, uvadza Tabulka 3.

Celkova vypocitana poziadavka pre non-delta riziko opcie na zaklade delta plus pristupu,

je 14,38%. Prehl'ad poZiadaviek pre jednotlivé uvadza Tabul'ka 5
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Akcia cena akcie Gamma Vega Volatilita CARgamma  CARvega

HEN3.GY.Equity 80.36 -0.07% 2.096% 18.994% -1.397% 0.100%
CA.FP.Equity 24.01 2.27% -0.172% 26.373% 4.192% -0.011%
X005930.KS.Equity 1204000 0.00% -0.339% 23.738% 0.000% -0.020%
OR.FP.Equity 127.35 0.04% -0.999% 18.592% 2.096% -0.046%
SBUX.UQ.Equity 77.45 0.07% -0.020% 20.379% 1.397% -0.001%
TGT.UN.Equity 61.89 -0.06% 2.234% 17.270% -0.699% 0.096%
MDLZ.UQ.Equity 37.84 -0.30% 1.998% 18.693% -1.397% 0.093%
JNJ.UN.Equity 109.01 0.00% 2.358% 13.121% 0.000% 0.077%
UNA.NA.Equity 31.07 -0.23% -1.043% 15.234% -0.699% -0.040%
MAT.UQ.Equity 31.49 -1.10% 1.697% 19.821% -3.494% 0.084%
NESN.VX.Equity 70.65 0.00% 0.610% 12.860% 0.000% 0.020%
MCD.UN.Equity 94.66 0.05% 2.743% 12.108% 1.397% 0.083%
ROG.VX.Equity 287.00 0.00% 2.635% 16.911% 0.000% 0.111%
NOVN.VX.Equity 89.75 0.00% 0.506% 15.075% 0.000% 0.019%
BAYN.GY.Equity 114.50 0.00% 2.447% 21.921% 0.000% 0.134%
HAS.UQ.Equity 58.12 -0.19% 0.141% 19.083% -2.096% 0.007%
PUM.GY.Equity 175.05 -0.01% -0.031% 19.734% -0.699% -0.002%
X6702.JT.Equity 693.00 0.00% 1.184% 34.942% -4.192% 0.103%
X4901.JT.Equity 3802.50 0.00% 0.841% 31.533% -0.699% 0.066%
ITX.SM.Equity 21.87 -0.46% 0.721% 21.895% -0.699% 0.039%
X7203.JT.Equity 6812.00 0.00% -0.740% 26.593% 0.000% -0.049%

Tabulka 4 Prehl’ad citlivostnych koeficientov pre delta-plus pristup vypoctu poziadavky

Druh trhu CAR Gamma CAR Vega

DE 2.0962% 0.2321%
FR 0.0000% 0.0578%
KR 0.0000% 0.0201%
us 4.8912% 0.4400%
NL 0.6987% 0.0397%
CH 0.0000% 0.1501%
JP 4.8912% 0.1205%
ES 0.6987% 0.0395%
Celkom 13.2761% 1.0997%

Tabul'ka 5 Vypo¢itane poziadavky pre gamma a vega riziko

5.2.2 Pristup podl'a scenarov

V tomto pristupe si institicia zvoli maticu scenarov, ktori potom aplikuje na kazdu
podkladovi akciu. Matica zahrnuje vypocet opCnej prémie pre scendre zmeny ceny

podkladovych akcii a zmeny ich volatilit.

Matica scenarov, ktora bola aplikovana obsahovala 8 scenarov zmeny ceny, a 4 scenare

zmeny volatility. Pricom AS; = {+8%, +6%, +4%, +2%}, Ao = {£25%, +12,5%}.
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Tabul'ka 6 obsahuje vysledky aplikacie matice scenarov pre akciu CA FP s dopadom na
optnu prémiu vkladu. Prvy krok vypoctu poZiadavky pre tento pristup, je urcenie
aplikacia matice scenarov na kazda podkladovu akciu a urCenie relevantného scenara.
Pricom za relevantny scendr sa povazuje ten, ktory vyprodukuje najvacsiu stratu,
pripadne najnizsi zisk. Pre akciu CA FP je to scenar zmeny ceny akcie s 8% so zachovanim

volatility. Dopad scenara je pokles op¢nej prémie o 0,073%.

AS\ Ao -25% -12.50% 0% 12.50% 25%
-8% 0.058% -0.051% -0.073% -0.002% -0.038%
-6% 0.089% -0.029% -0.050% 0.031% -0.010%
-4% 0.113% -0.009% -0.030% 0.054% 0.015%
-2% 0.134% 0.007% -0.013% 0.072% 0.037%
0% 0.148% 0.018% 0.000% 0.089% 0.054%
2% 0.159% 0.025% 0.013% 0.105% 0.065%
4% 0.168% 0.031% 0.020% 0.118% 0.073%
6% 0.176% 0.038% 0.025% 0.129% 0.081%
8% 0.181% 0.046% 0.027% 0.141% 0.088%

Tabulka 6 Vysledky matice scenarov pre akciu CA FP

Po aplikacii matice scenarov ziskame pre kazdua akciu relevantny scenar. V tabul’ke nizsie
vidiet, Ze relevantny scenar pre kazdu akciu bol pokles ceny o 8%. Tabulka 7 ukazuje
relevantny scenar pre kazdu akciu, dopad scenadra na op¢nu prémiu a vypocet poziadavky

podl'a rovnice (2.4).
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akcia max. pokles scenar delta ekvivalent poziadavka druh trhu

HEN3.GY.Equity -0.1210% -8% 0.016 -0.12% DE
CA.FP.Equity -0.1009% -8% 0.526 -0.06% FR
X005930.KS.Equity -0.1245% -8% 0.641 -0.07% KR
OR.FP.Equity -0.0842% -8% 0.082 -0.08% FR
SBUX.UQ.Equity -0.0467% -8% 0.038 -0.04% us
TGT.UN.Equity -0.1133% -8% 0.126 -0.10% us
MDLZ.UQ.Equity -0.0837% -8% 0.077 -0.08% us
JNJ.UN.Equity -0.0930% -8% 0.000 -0.09% us
UNA.NA.Equity -0.0508% -8% 0.033 -0.05% NL
MAT.UQ.Equity -0.2963% -8% 4.725 0.08% us
NESN.VX.Equity -0.0649% -8% 0.000 -0.06% CH
MCD.UN.Equity -0.0629% -8% 0.164 -0.05% us
ROG.VX.Equity -0.0181% -8% 0.005 -0.02% CH
NOVN.VX.Equity -0.0612% -8% 0.011 -0.06% CH
BAYN.GY.Equity -0.0456% -8% 0.022 -0.04% DE
HAS.UQ.Equity -0.0752% -8% 0.011 -0.07% us
PUM.GY.Equity -0.2181% -8% 1.420 -0.10% DE
X6702.JT.Equity -0.1040% -8% 0.723 -0.05% JP
X4901.JT.Equity -0.0639% -8% 0.055 -0.06% JP
ITX.SM.Equity -0.0809% -8% 0.082 -0.07% ES
X7203.JT.Equity -0.0459% -8% 0.088 -0.04% JP

Tabulka 7 Relevantné scenare pre podkladové akcie a vypocitana poZiadavka

Jednotlivé poziadavky sd potom agregované podla druhu trhu akcie. Vysledna

poZziadavka, je absolitna hodnota stuctu zapornych poziadaviek.

druh trhu poZiadavka
DE 0.27%
FR 0.14%
KR 0.07%
us 0.36%
NL 0.05%
CH 0.14%
JP 0.14%
ES 0.07%
Celkom 1,25%

Tabul'ka 8 Vysledna poziadavka v pristupe podl'a scenirov

Vysledkom poziadavky na krytie non-delta rizik pre prémiovy vklad je 1,25%

z nominalnej hodnoty vkladu.

5.2.3 Zhrnutie vysledkov

Celkovy prehlad vysledkov zobrazeny v nizSie uvedenej tabulke ukazuje najnizsiu

poziadavku pri pouZiti Standardizovaného pristupu a pouzitim scenarov pre vypocet
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non-delta rizika. Pri pouziti delta-plus pristupu sa ndm poziadavka ohromne navysi kvoli
gamma riziku. Bude to pravdepodobne spdsobené tym, Ze niektoré akcie sa nachadzaju
v okoli bariér pre vyplatu kupénu, a zmena ceny, ¢iZe mozZny posun eSte viac k bariére,

moZe sposobovat zvysenie citlivosti na d'alSiu zmenu ceny.

Vyhoda pouzitia pristupu na zaklade scenarov je, Ze pocitame priamo zmenu opcnej
prémie na zaklade hypotetickej zmeny rizikového faktoru o zamysl'any posun. V pripade
pouzitia pristupu delta-plus odhadujeme citlivost na zmenu rizikového faktoru, avSak ta
plati iba v tesnom okoli vypoctu. Ked'ze opcia sa sprava uplne inak v okoli bariéry, nie je

moZné citlivosti vyuzivat k va¢Sim pohybom s rizikovymi faktormi.

Vyhody vypoctu internym modelom pomocou hodnoty v riziku spocivaju hlavne
v zachyteni urcitého diverzifikacného efektu a vo vyuZiti spolo¢ného posobenia rizikovych
faktorov, kde moze dochadzat k vzajomnym protipohybom, ¢o sa tyka vplyvu na zmenu
ceny. V naSom pripade, ked’ mame v portféliu iba jednu opciu, a zameriavame sa tizko na
obmedzenu mnozinu rizikovych faktorov, bude takyto efekt minimalny. NavySe,

vyznamny podiel na vySke poziadavky pouZitim VaR maji regulatorné multiplika¢né

koeficienty, ktoré sa Casto tazsie ekonomicky zddévodiuju.

Ukazalo sa tiez, Ze S$kdlovanim hodnoty v riziku taktieZz dochadza k zvySovaniu
poziadavky. Ak by sme pouzili priamo 10 denny VaR, znizila by sa poziadavka pribliZne o

120 bodov, teda na uroven Standardizovaného pristupu s pouzitim scenarov.

CAR celkom  CAR vseobecné riziko CAR specifické riziko CAR non-delta

CARgradelta plus 15.79% 0.71% 0.71% 14.38%
CARgy, scenare 2.66% 0.71% 0.71% 1.25%
CAR;y 1 dennyVaR 3.68%

Tabul'ka 9 Prehl'ad kapitalovej poziadavky podl'a réznych pristupov
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6 Zaver

Spravna optimalizicia kapitdlovej poZiadavky ma vyznamny dopad na ziskovost
a konkurencie schopnost banky. Snaha bank si poziadavku ¢o najviac znizit' dava priestor
vyvoju roznych sofistikovanych modelov pre jej vypocet, pricom sa ocakava, ze uzitok zo
zniZenia poZiadavky prevySi ndklady spojené s udrZiavanim, pocitanim a celkovou
obsluhou modelu. Banky sa preto rozhoduji medzi jednoduchostou vypoctu a dopadom
poZiadavky na kapital. SofistikovanejSie modely sa zvyCajne prejavia pri vacsich

portféliach, kde kazdé percento méze priniest znacnu dsporu.

Z analyzovanych pristupov sme zistili, Ze pre nase jednoduché portfélio pozostavajice
z jednej opcie s 21 podkladovymi akciami, je poZiadavka na vlastny kapital na krytie rizik
z akciovych ndstrojov vyrazne odlisSnd iba v pripade pouzitia delta-plus metédy pri
$tandardizovanom pristupe. Standardizovany pristup pre vypocet poZiadavky pre krytie
pozi¢ného rizika, ktora je zaloZena na delta ekvivalentoch, kapitalova poZziadavku vyrazne
nezvySuje. Ukdzalo sa, Ze poZiadavka na krytie non-delta rizik na zaklade vyuZitia
pristupu scenarov je urcite zaujimavou alternativou k internému modelu. Jej myslienka
pocitat dopady zmeny rizikovych faktorov priamo do precenenia sa az tak neodliSuje od
pristupu vyuzitia hodnoty v riziku historickou simulaciou. Navyse, schvalenie pouZivania
interného modelu je zvycajne =zlozity a dlhsSie trvajici proces, ¢o pri pouZiti
Standardizovaného pristupu s pouzitim scenarov pre non-delta rizika nie je nutné. Pristup
vyuZzitia scenarov je proti delta-plus pristupu snad’ narocnejsi iba v tom zmysle, Ze banka

musi pouzivat vhodny model na ocenenie relevantnych in§trumentov.

Ak ma inStitdcia len malé, ¢i nevyznamné portfdlia, a v pripade, Ze by nebolo pouzitie
interného modelu vel'mi efektivne, je vhodné uprednostnit pristup na zaklade scenarov
pred delta-plus pristupom. Vzhl'adom k nizkym narokom pre jeho zavedenie sa eSte viac

prejavia jeho vyhody pri vypocte poziadavky na kapital.
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Prilohy prace

PriloZené CD obsahuje subory s udajmi o vyvoji cien podkladovych akcii, ich divideny, a
urokové sadzby k ich oceneniu. Prilozeny je aj skript s prikazmi, ktoré boli pouzité pre
vykreslenie grafov avSetky suvisiace vypolty v programe R, a propagacny letdk

prémiového vkladu.
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