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Abstrakt

Finan¢né trhy predstavujii obrovsky komplex, na ktory mé vplyv mnoZstvo faktorov.
Délezité pre agentov na finanénych trhoch je uréit’ spésob predikcie budticej spotovej
ceny aktiv a rizika, vyplyvajiceho z ich pozicie.

Finan¢né derivaty si inStrumenty, ktorych obchodovanie s oakavaniami buddicich
cien siivisi a st pouzivané bud’ na $pekulativne tiely alebo na zaistenie sa proti riziku.

Black-Scholasova rovnost sluzi na stanovenie ceny opcie, avSak vychadza
z viacerych neredlnych predpokladov.

Sposob, ako cenu opcie urtit’ a pritom sa vyhnut' predpokladom u Black-Scholasovej
rovnosti, je vychadzat’ zo zmeny bohatstva vypisovatela opcii.

Abstract

Financial markets represent a large comlex with a lot of factors. What is for the
agents, who are trading on the financial markets important, is to set a method of
predicting the future spot price of the assets and the risk, resulting from their positions.

Financial derivatives are instruments, those trading depends on the future spot prices
predictions and are used for speculative purposes or for hedging.

Black-Scholes equation implies the option price, but concludes some not real
assumptions.

The way, how to determine the option price and to avoid the assumptions in Black-
Scholes equation, is to start from the option writer’ variation of wealth.
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1. Uvod

Finan¢né trhy predstavujii komplex, ktory je ovplyviiovany viacerymi podnetmi. Co
Je viak pre agenta obchodujiiceho na finanénych trhoch najddlezitejiie, je snaha o ¢o
najpresnejSiu predikciu budiicej trznej ceny aktiv. Jednak zdévodu uskutotnenia
vyhodnych obchodov ajednak preto, aby sa pripadnym budicim nepriaznivym
situdciam mohol agent vyhniit.

Préca rozobera spravanie sa na finanénych trhoch a kladie hlavne doraz na to, aky
vyvoj sa da ofakavat’ uzmien cien. To je nasledne prepojené aj s predvidanim rizika.
Ide len o to, aka forma vyjadrenia rizika je najvernejsia.

InStrumenty ako FRA kontrakty, swapy, opcie, forwardové a futuritné kontrakty su
financné derivaty, ktorych pouZitie je spojené s predikciou budicich trZznych cien. Praca
blizSie urCuje podrobnosti jednotlivych kontraktov a popisuje zdmery, ktoré sa daju
kontraktmi dosiahnut’.

DalSia Cast’ prace sa sustred'uje vyhradne na opcie, ked'ze ide o instrument, kde sa
stanovuje aj jeho cena. Ciel'om je dospiet k odvodeniu stanovenia redlnej ceny opcie,
teda ceny, akii by mal vypisovatel’ za opciu Ziadat'.

Vychadzat' sa najprv bude z Black-Scholasovej rovnosti. Snahou je ukézat cestu,
akou sa k rovnosti dospeje, o sa z nej da vyg¢itat’ a popripade ukazat, aké nedokonalosti
za rovnostou stoja.

V zévere je zobrazeny iny spdsob odvodenia realnej ceny opcie, tak aby sa predislo
niektorym nedostatkom Black-Scholasovej rovnosti. Sucastou  tejto kapitoly
je stanovenie rizika, ktoré pre vypisovatela opcii, ako z pozicie vypisovatela, vyplyva

a jeho porovnanie s rizikom v pripade odvodenia z Black-Scholasovej rovnosti.



2. Financné trhy

Finanéné trhy predstavujii obrovsky celok, na ktory ma vplyv obrovské kvantum
faktorov. Pozorovaniami moZeme zistit, k akym tendenciam finanéné trhy smeruju pri
zmene ur€itych podmienok. Najdolezitejsie, €o nas pri vietkych tychto zmenéch na trhu
zaujima, je vkonetnom ddsledku aktualna spotova cena aktiv, teda momentalna,
aktudlna cena na trhu. Kladie sa ale otdzka, ¢i existuje vobec moznost predikcie, ako sa
bude aktivam vyvijat, ked’ze vyvoj ovplyviiuje obchodovanie s aktivom, zaloZené na
preferenciach 1icastnikov finanénych trhov a ddleziti tlohu tu zohriva &as a
nacasovanie si jednotlivych rozhodnuti alebo akcii.

V3etci mdme rozli€né Easové horizonty, kapital, ktorym disponujeme, rdzny pristup
na trh a taktieZ odli$nost’ vnimania transakénych nakladov a potencialneho rizika. Ale
s ur¢itostou mame vietci spolo¢ny ciel’, a to Ze nechceme stratit’ peniaze.

NaSe spravanie sa nezaklad4 len na tom, aby sme aktivum zakupili (resp. predali),
dufajuc, Ze jeho spotovéa cena v budiicnosti vzrastic (resp. klesne). Ale chceme tieZ na
finanénych trhoch odhadniit” budice riziko, ktoré z nasej sti¢asnej pozicie vyplyva

a poistit’ sa proti nemu.

2.1. Financné centrd

Finanéné centra sii miesta, kde sa stretava dopyt po finanénych sluzbach. Centra
navzajom sutaZia na svetovom trhu so snahou, aby sa na domacom trhu udrzali. Ak su
uspesné, zvy$i sa priliv zahraniénych investicii a vznikni nové pracovné miesta.
Domacej ekonomike méZu pomoct investiciami s vysokym vynosom.

Najd6leZitejSou tilohou finanéného centra je presun fondov a tovaru od t&astnikov
trhu s prebytkom, k ugastnikom s deficitom a to najviac efektivnou cestou. Aby bol
tento prevod efektivny, musia finanéné trhy pontkat’ Siroku Skalu produktov, tak aby sa
¢o najbliZsie trafili do presnych poziadaviek svojich klientov.

Derivaty vznikli z potreby eliminovat’ prili§né riziko, za ¢o su agenti ochotni i
zaplatit. Casom dochadza k postupnému vyvoju finanénych derivatov, finanénych
nastrojov, ktoré vznikaji odvodenim od produktov obchodovanych na spotovom trhu.
Na prelome 20. a 21. storo¢ia dochadza k prudkému rozmachu obchodov s finanénymi

derivatmi. Jednak zdévodu zvy3enej volatility turokovych sadzieb, menovych



a akciovych kurzov a jednak z dévodu rozvoja modernych metod riadenia investiénych
rizik.

Trhy sa ¢lenia na primérne a sekundérne. Rozdiel je v tom, Z¢ kym na primarnom
trhu je moZné obchodovat' len snovovydanymi aktivami, na sekundarnom trhu sa
obchoduje uz s existujucimi aktivami. Pod ndzvom finan&né trhy oznalujeme prave
sekundérne trhy a obchoduje sa na nich s finanénymi aktivami.

Majitel' vydanim aktiva benefituje priamo z jeho predaja na primarnom trhu.
Z predaja na sekunddrnom trhu viak u? neprofituje ni¢, ale aj tak je pre neho
sekundary trh ddlezity. Ukazuje mu totiz, aki cenu s kupujuci za dané aktivum
ochotni zaplatit. Majitel' aktiva potom méZe odhadnut, kolko by dal$im vydanim
aktiva na primdrnom trhu ziskal. Sekundérne trhy zabezpetuji likviditu aktiv. Bez
existencie moZnosti opatovného predaja aktiv by ceny na primérnom trhu poklesli.

Na finan¢nych trhoch sa stretdvaja tri typy agentov: kupujici, predavajuci a agenti,
ktori ich na trhu zjednocuji. Patria sem brokerské firmy, tvorcovia trhu a reguléatort
trhu. Brokeri spajajt investora s vhodnym finanénym aktivom, za &o si mézu narokovat’
ur€itl finanént odmenu. Tvorcovia trhu sa zasa snaZia aktiva nakupit’ a opdtovne ich na
trhu predat, s ciefom dosiahnutia ¢o najvysieho zisku z rozdielu medzi nakupnou
a predajnou cenou. Ak je na trhu prebytok predavajiicich, tvorcovia trhu méZu cenu
aktiva posuntit’ smerom dolu a naopak. Ak prevysuje pocet kupujucich, cena sa méZe
vd’aka nim posuntt’ smerom nahor. Regulatori trhu sa staraju o spravnu vykonnost’ trhu
a zaruCuji ur€ity stupefi jeho stability. A to napriklad tym, Ze sa zastavi obchodovanie
aktiv, ktoré prekrocia stanovené cenové limity. Zastavenim obchodovania sa odakava
upokojenie trhu s danymi aktivami.

Investorov, ktori vyhlad4vaji opercie na finanénych trhoch, méZeme zaradit' do
troch skupin. Tie sa li¥ia podl'a toho, z akého dévodu investori na trh vstipili a podla
toho, aky vynos z investicie ofakavaju vzhladom k riziku.

Spekulatori vstupuji na trh z dévodu zisku. Nakupuji, podPa ich nézoru
podhodnotené aktiva a tie v budicnosti predavaji, ak si myslia, Ze ide o nadhodnotené
ceny. Tieto operacie sl zaloZené na investorovych olakévaniach. Tie viak mézu byt’
u investorov odli$né a investor podstupuje riziko, Ze sa jeho oakavania nesplnia.

Zaistovatelia nepodnikaju na finan&nych trhoch operacie kvoli obdraniu zisku, ale
pretoZe im ide o poistenie si svojho portfolia. Preto nakupuju a predavaju finanéné
aktiva tak, aby pripadné nepriaznivé vplyvy na ich portfolio boli timené poziciou na

finanénych trhoch.



Na finan¢nych trhoch sa mdZu objavit' aj agenti, ktorym ide o arbitrézny obchod.
ArbitrdZ je operécia, ktora vedie k zisku za podmienok nulového rizika. Agent zaktipi
aktivum na trhu s niZ3ou cenou a na trhu s vy$gou cenou ho preda. Tak si zarui zisk bez
podstipenia akéhokol'vek rizika. V skutognosti ale takéto arbitrazne situdcie vznikaju
len zriedka a ak sa vObec vyskytnt, ceny na trhoch sa obchodovanim upravia vel'mi
rychlo tak, aby arbitraZ nebola mozna.

Investori svoje obchody realizuji na finanénych trhoch pomocou brokerov. Tym
zadévaju svoje pokyny, ktoré mozu byt nepodmienené (investor zad4 brokerovi v urcity
moment prikaz na vykonanie) alebo podmienené (investor zada brokerovi prikaz, aby
konal, ak cena aktiva dosiahne danti hodnotu). Za aka cenu viak buda prikazy napokon
skuto€ne uzatvoreng, zavisi na zosuladeni dopytu a ponuky.

Ide o to, Ze investori vstupujii na finanény trh zadanim prikazov, ku ktorym dospajii
na zéklade vSetkych informdcii, ktoré a7 do doby zadania prikazu maju. Prikazy
nésledne obdrzia brokeri, ktori ich zaeviduji u tvorcov trhu. Ti uréia prevysujuci dopyt
ana tomto zdklade stanovia novii cenu, podla ktorej st prikazy aj uskutoénené. Cim je
dopyt od ponuky vys3i, realizaénd cena obchodu sa zvySuje. Ak pribuda podet
predavajucich, cena naopak klesa. Investori nasledne na to opét’ ur¢ia svoje obchodné
rozhodnutia, podloZené na novych informaciach.

Tvorcovia trhu po obdrzani vietkych prikazov od brokerov stanovia ndkupnu ( p,, )
apredajnn (p, ) cenu a vykonaji vSetky prikazy, ktoré sii nepodmienené cenou, ako aj
vietky podmienené (tzv. limitované) prikazy: kipit, ak je py mensie ako zakaznikom
stanoveny limit, predat, ak p, je vy$iie ako zikaznikom stanoveny limit. Hoci
tvorcovia trhu cheu profitovat’ z rozdielu medzi ndkupnou a predajnou cenou, ich
prvotnym zdujmom je sprostredkovat’ o najviac prikazov a tym zabezpedit' likviditu
trhu. Tym, Ze po vykonani vSetkych prikazov sa tvorca trhu méze ocitnit v situdcii,
kedy ma bud’ prebytok alebo nedostatok aktiv, ocitol by sa vlastne v nechcennej situdcii

Spekuldtora. Pri stanovovani novych cien sa aj tato skutoénost berie do uvahy.

2.2. Standardnd finanénd tedria

2.2.1. Hypotéza efektivnych trhov

Podla hypotézy efektivnych trhov st finanéné aktiva v kazdom momente ocenend

tak, Ze zohladiiujn vietky dostupné informicie. Mnoho investorov finanéné aktiva



nakupuje len preto, Ze si myslia, Ze ich skutoéna hodnota je vécsia ako nakupna cena
a aktiva predavajl, pretoZe si myslia, e ich aktualna predajnd cena je niz§ia ako ich
skutona hodnota. Aviak pri existencii efektivneho trhu vietky ceny presne
zodpovedaju aktudlnej hodnote aktiv. A preto na efektivnych trhoch neméze nikdy
nastat’ moZnost’ arbitraze. Aviak efektivny trh je podobna modelova abstrakcia ako
dokonalé konkurencia, teda v realite v istej podobe neexistuje.

Efektivny trh moéZeme zadefinovat ako trh svelkym mnoZstvom racionalnych
agentov, ktori sa snaZia o maximalizciu svojho zisku na zaklade &o najpresnejsej
predikcie buducich cien aktiv. Agenti maju vzdy volny pristup k délezitym aktudlnym
informaciam.

Existuju tri druhy hypotézy efektivnych trhov:

1. slabd forma: ktora tvrdi, 7e aktualne ceny aktiv v sebe zahriluju vietky minulé
udaje a ceny na trhu,

2. semi-silnd forma: tvrdi, Ze aktudlne ceny aktiv v sebe zahriiuji vSetky veréjne
dostupné informacie

3. a silnd forma: tvrdi, Ze aktudlne ceny aktiv v sebe zahriiuji absolitne vietky
existujuce informacie.

Preto, ¢imje hypotéza silnejsia, tym menej méZeme hovorit’ o spdsobe vyuZzitia nejakej
metody na predikciu budicich cien aktiv, hoci prave spravne predikcie su tym, &im
modZe agent svoje postavenie na trhu optimalizovat’.

Hypotéza efektivnych trhov zastava nazor, Ze ceny pri vyvoji neopakuju uréity trend
anie je mozné na zéklade starych cien predpovedat’ ceny budice. Ceny sa teda podl'a
tejto hypotézy vyvijaji ndhodne podla vzniknutych, a vietkym znamych, okolnosti.
Sleduji takpovediac ndhodnti prechadzku.

Paradoxne, aby v3ak efektivny trh mohol aj fungovat, musia existovat’ agenti, ktori
veria, Ze tth efektivny nie je. Iba v pripade tohto presvedéenia o neefektivnosti trhu sa
na trh vydaja, pretoZe chcu najst’ priestor na realizdciu zisku, V opacnom pripade by
k obchodovaniu na trhu v6bec nedochadzalo. Agenti, veriaci, Ze o efektivny trh ide, by
na takomto trhu len zaujali pozicie kvéli potrebam ich portfolia. NajcastejSie by islo

0 moznost’ poistenia svojho portfolia.



2.2.2. Ndahodna prechddzka

Vyvoj trznych cien finanénych aktiv stoji ako prvé v pozornosti udastnikov
finanénych trhov. Zaujimaju nas preto vlastnosti cenovych zmien Ax; aktiv v ¢ase i,
konkrétne nezavislost’ a rozdelenie cenovych zmien.

Nezavislé premenné si pevne dané. Hodnota takejto premennej sa nedd odvodif’
vztahom inych premennych. Ak by to moZné bolo, ilo by uz o zavisla premennt.
Vzajomna nezévislost premennych jednosmerne (teda neplati obratene) implikuje aj ich
vzajomnd nekorel4ciu.

Premenné sii identicky rozdelené vtedy, ak maji vietky to isté pravdepodobnostné
rozdelenie (hustotu), teda kazdému prvku z pripustnej mnoziny priradia rovnakt
pravdepodobnost’ a to za podmienok,

1. 0< P(Ax,' ): pravdepodobnost’, Ze v &ase i nastane cenova zmena Ax,', 7 pripustnej
mnoziny vSetkych moznych cenovych zmien (Q), je nezaporna,

2. P(€2) =1: sucet pravdepodobnosti vietkych moznosti pripustnej mnoZiny je jedna,
3. P(Ax,1 UAx qu,3)= > P(Av,"): pravdepodobnost’, Ze v &ase i sa cena aktiva

zmeni o velkost Ax;, Ax? alebo Ax’, je sicet ich pravdepodobnosti.

;
Standardna finan¢nd tedria zastiva nazor, e cenové zmeny s nezavislé a identicky

rozdelené premenné, teda i.i.d. (independent and identically distributed).

2.2.3. Pravdepodobnostnd distribué¢nd funkcia

Rozhodovacim mechanizmom, ako sa agenti v konednom désledku na finanénych
trhoch spravaji, st ich predpoklady o buducich cenovych zmenach. Na to, aby sme
vedeli, aky cenovy vyvoj sa dd vbudicnosti oakivat, ndm mdze pomoct’
pravdepodobnostna distribuéna funkcia (PDF) cenovych zmien.

Tato funkcia priradi vSetkym moZnym cenovym zmenim pravdepodobnost’ ich
vyskytu pri d’alSej zmene ceny. Ak staviame prepoklad, Ze cenové zmeny su i.i.d., graf
pravdepodobnostnej distribu¢nej funkcie je stredovo symetricky okolo strednej hodnoty,
kde je pravdepodobnost’ vyskytu najvassia. Aviak nemusi zodpovedat realnej situdcii.
Napriklad, pri jednom hode mince méZe padnit’ bud’ hlava alebo rub, &o predstavuje %
pravdepodobnost, Ze padne hlava amy sa zmiesta (0 krokov) posunieme o1 krok

dopredu a % pravdepodobnost, e padne rub amy sa o1 krok posunieme spat’.



V takomto pripade leZi stredn4 hodnota nésho pohybu na bode 0: V4(+1) + ¥(-1)=0, ¢o
ale nie je pripustny vysledok.

Cenové zmeny médzu byt bud’ spojité alebo diskrétne veli¢iny. PodFa toho je aj
potom pravdepodobnostnd distribuénd funkcia spojitd alebo nie. Graf PDF
u diskrétnych veli¢in sa zahustuje rastom podtu opericii (napr. opakovanie hadzania
mince), aZ v nekone¢nu prechadza do spojitosti.

Tieto pravdepodobnostné distribuéné funkcie méZeme popisa dvoma druhmi
funkeii, ato Gaussianovou a Lorentzianovou PDF, zndzornenymi na obrazku &. 1.
Podstatnym rozdielom medzi nimi je to, Ze jedine Gaussianovd PDF ma rozptyl

kone¢ny a tak s nim mdZeme pracovat d’alej.

Lorentzianova PDF

¢
(Axy +C*2?

(C je konstanta)

cenova zmena Ax

cenova zmena Ax

Obrazok é. 1.



Cenové zmeny maji svoje urtité statistické vlastnosti. Cenovii zmenu v Sase i
oznatujeme ako Ax, =x,—x,_, azmenu ceny za obdobic od 0 do » ako
Ax, o :Zij =X, T X

J=1

Oznacme si [ (Ax,) ako funkciu, ktord ndm cenovit zmenu v &ase i zobrazi do oboru
hodnot a predpokladajme, 7e /' (Ax,.):Ax,. Potom pomocou strednej hodnoty funkcie
f(Ax, ), danej ako
Elf(ax )= flax, plax, )= [£(ax, olax, Jilav, ), @1

J

méZeme strednii hodnotu zmeny ceny v Ease i vyjadrit’ ako

El(Ax,)]= 2(&,] Jplax, )= iT(Ax,j Jplax, J(ax, ). 2.2)

Ide teda o sumu vietkych moznych pohybov ceny (ich potet je m ), ktoré mézu v Case
i nastat, vynasobenych ich pravdepodobnostou vyskytu. Zalezi len na tom, ¢i Ax;
nadobuda hodnoty diskrétne alebo spojité.

Strednd hodnota »n cenovych pohybov je dana ako sudet ich strednych hodnot
V pripade, Ze cenové zmeny sii i.i.d., stredné hodnota je u kazdej zmene ceny rovnaka.

Preto
Ellax, o )]= nEl(ax,)]. 23)
Strednd hodnota je vlastnost premennej, ktora ukazuje jej vyvoj bez rusivych
faktorov. Ak sa viak chceme zamerat’ na riziko, vyplyvajice z rozsiahlych cenovych
zmien, ovela podstatnejsi je rozptyl a smerodatna odchylka.

Rozptyl cenovej zmeny v asovom obdobi od 0 do # je
ol = Ellax,, - Ef{ax, )| @4
Opét’, v pripade i.i.d. premennych je rozptyl kazdej cenove; zmeny rovnaky a o, sa
potom rovna
o2, =no? = nE|ax, - E[(ax, ) . @.5)
Rozptyl &,, nam ohranituje priestor, kam sa aZ cenové zmena po n obdobiach

mézZe ocitnut’. Druha odmocnina rozptylu predstavuje smerodatni odchylku (volatilitu).
T4 oznatuje velkost, oakl sa cenovd zmena méZe od svojej strednej hodnoty

maximalne odchylit. V pripade cien (resp. cenovej zmeny) ide o pohyb nad apod



strednou hodnotou ceny (resp. cenovej zmeny). Volatilita cenovej zmeny rastie tempom

n"? ked'7e jej hodnota je o, , = n'"’c..

2.2.4. Centrdlny limitny teorém (CLT)

Nech Ax,, Ax,, Ax,, .., Ax, s nihodné veli¢iny s rovnakou pravdepodobnostnou
distribu¢nou funkciou p[Ax] a nech st i.i.d. Dalej predpokladajme, Ze tak ako stredna
hodnota E [(Ax)], tak aj smerodatna odchylka & tejto pravdepodobnostne; distribuénej
funkcie existuje a si zérovei koneéné. Potom suma S = Ax; +Ax,) +Ax; +...+Ax, ma
strednt  hodnotu  nE|(Ax)] a smerodatnt odchylku rn’c a pravdepodobnostni
distribu¢nd fukcia sumy S dosahuje normalne rozdelenie, ked’ »# — .

Podl'a CLT, pravdepodobnostna distribuéna funkcia sumy 7 cenovych zmien ma

normalne, teda Gaussianové, rozdelenie, ak platia nasledujtce skuto&nosti:

1. cenové zmeny Ax,, Ax,, Ax,, .., Ax, sti.id.,
2. PDF kazdej cenovej zmeny mé kone¢ny rozptyl o a
3. n (mnoZstvo cenovych zmien) rastie nad vietky medze: 17 —> 0.

Hoci sa na finanénych trhoch pracuje s predpokladom, Ze denné cenové Zmeny maji
tvar Gaussianového rozdelenia, v skutodnosti vak toto rozdelenie nie je dosiahnuté
uplne. A to preto, Ze vysSie tri uvedené podmienky neplatia stopercentne.

Medzi cenovymi zmenami, v za sebou idicich &asovych obdobiach, sa najdu, sice
malé, ale existujuce, dofasné korelacie vys§iecho stupiia. Cim podmienka 1. nie je
splnend. NemdZeme zarudit’ ani konedny rozptyl, tak¥e cenové zmeny mozu nadobudat’
aj Lorentzianovo rozdelenie, ktoré konverguje velmi pomaly ku Gaussianovému.
A hlavne podet cenovych zmien n nespliia podmienku nekone&nosti.

Gaussianové rozdelenie nemobzeme teda tplne zaru¢it’ aco je z hladiska rizika

podstatné, je to, Ze Gaussianové rozdelenie nezobrazuje velké cenové zmeny.

2.2.5. Meranie rizika

Standardnym spdsobom merania rizika v oblasti financii je rozptyl o . Hodnotu
rozptylu méZzeme ziskat' z empirickych pozorovani cenovych zmien za Casovy usek Ar.
Ak by distribu¢nd pravdepodobnostna funkcia tychto empirickych pozorovani mala

Gaussianové rozdelenie, potom by meranie rizika na zaklade rozptylu malo vyznam,
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pretoZe pri normélnom rozdeleni snulovou strednou honotou je rozptyl jediny
parameter, ktory urCuje tvar pravdepodobnostnej distribuénej funkcie. A teda aj mozné
odchylky a vykyvy. Aviak pouZitie rozptylu pre stanovenie mozného rizika ma aj svoje
nedostatky.

Napriklad, rozptyl o je ziskany len na jeden Sasovy tisek Ar apreto na fiom
nemdzeme sledovat’ naakumulované riziko straty za niekolko &asovych obdobi Ars.
Rozptyl o neberie v ramci Easového fiseku As do tivahy hodnotu maximalnej straty.
Zaroveti mdze predstavovat’ problém aj uréenie samotného rozptylu o. Ato ztoho
dbvodu, Ze méZe byt obtiazné rozhodnut, & cenové zmeny maju Gaussianové alebo
Lorentzianové rozdelenie, ked’’e sa od seba ligia len hodnotou rozptylu. Kym
Gaussianové rozdelenie md rozptyl koneény, Lorentzianové rozdelenie nadobuda
nekoneény rozptyl. Hoci je kone¢ny rozptyl ovela vyhodnejsi, vypovediaca hodnota
rozptylu u Gaussianového rozdelenia sa zniZuje, pretoze podla CLT sa rozdelenie
sustred’uje len okolo strednej hodnoty a neststred’uje sa na okrajové Sasti, prave ktoré

s rizikom suvisia.

2.2.6. Metoda VaR

Okrem rozptylu existuju aj iné moZnosti mapovania rizika, tak aby sa predi$lo uz
spomynanym nedostatkom. Jednou takou moZnostou je metoda VaR (value at risk), pri
ktorej je vSak velkost rozptylu tiez zahrnuta.

Hodnota VaR je spojené s troma parametrami:

1. Casovy. horizont (x dni), udavajuci pocet dni, poéas ktorych chceme dané
aktivum analyzovat' na trhu (najéastejie sa VaR zad4va na jeden alebo desat’ dni, alebo
potom na jeden rok),

2. hladina vyznamnosti (y%), na ktorej chceme odhad uskutoénit’ (va&sinou ide
0 99% alebo 95% hladinu vyznamnosti),

3. mena (napr. USD), v akej bude vysledné ¢islo uvedené.

Zistenie metody VaR sa udava vo forme: l-dfiovy VaR portfolia na hladine
vyznamnosti 95% ma hodnotu $3 miliény. Co znamend, e majitel’ portfolia moze
ofakdvat, Ze na 95% sa mu dne$na hodnota portfolia po nasledujucom dni 7ni%i
o maximalne $3 miliény alebo menej. Zarovel je tu 5%-na pravdepodobnost, e

hodnota portfolia poklesne o viac ako $3 miliény v priebehu jedného dita.
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3. Charakteristika finanénych derivitov

»Derivéty su finan&né produkty, ktoré sa odvodzuju od inych finanénych produktov,
alebo lepsie: Derivaty sii finanéné produkty, v ktorych zéklade le¥ia iné finandné
produkty.«!

Pojem “derivaty” pri obchodoch na finanénom trhu predstavuje finanéné nastroje,
ktorych cena je zavisla od hodnoty podkladového aktiva ako je napriklad akcia, alebo
iny cenny papier, akciovy index, mena, fyzicka komodita, irokova micra atd’.

Pod pojmom “finanény derivat” sa oznaduje finanény produkt alebo operacia, ktora
umoZiiuje v danom okamihu zafixovat, respektive dohodnut’ kurz alebo cenu, za ktora
sa mbze aktivum, ktoré sa k tomuto kontraktu vztahuje, kupit’ alcbo predat’ k uréitému
datumu v buducnosti. Finantné derivaty sa vyuzivaji na terminovych trhoch s ciel'om
obchodovania za Gi¢elom dosiahnutia $pekulativneho zisku a na eliminaciu rizika, alebo
proti stratdm v désledku prudkych vykyvov na trhu.

Tento pojem sa pouziva na oznadenie swapov, opcii, budicich urokovych mieri
(FRAs), terminovych kontraktov futures a forwards a cennych papierov obsahujucich
tieto in§trumenty. Finan¢né derivaty sa mozu viazat' k urokovej sadzbe, mene, komodite
alebo akecii.

Hoci sa derivaty zagali vo velkom rozsahu pouzivat’ len v poslednych desatroéiach,
ich pdvod siaha az do davnej historie. Velkia podobnost’ s dne$nymi derivatmi deklaruje
udalost’ z pred viac ako sto rokov, kedy sa v roku 1863 spomina o tom, Ze londynski
bankari, ktori spolupracovali na ziskavani finanénych prostriedkov pre Konfederaciu
americkych Statov, ziskali “dvojmenova” pézicku, ktorej trok bol viazany na budiicu
cenu bavlny.

SirSie vyuZitie v minulosti ziskali op&né obchody predovietkym v stvislosti
s obchodovanim s pSenicou v USA, ked pomahali americkym farmarom vyrovnavat’
sezénne vykyvy ceny pSenice.

Obchody s opciami na cenné papiere sa zagali rozvijat’ az za&iatkom nagho storogia,
ale az do zaCiatku 70-tych rokov likvidita tychto obchodov bola velmi nizka ato
predovietkym vd'aka tomu, e prakticky neexistovala moZnost uzavretia pozicie,

respektive nadvdzného obchodovania s opciami.

! Beire, R. — Scliitz, J. : Finanznachrichten. Schaffer — Poeschel Verlag. Stuttgart, 1996, str. 6.
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Takato situacia pretrvavala aZ do roku 1973, ked’ v Chicagu zaloZili op&ni burzu, na
ktorej standardizovali jednotlivé kontrakty ainvestorom zostal prakticky len jeden

problém, a to dohodnit’ sa na cene op&ného obchodu.
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3.1. Forward Rate Agreement (FRA)

FRA kontrakt je dohoda o terminovej Grokovej sadzbe. Ide o neStandardizovany
kontrakt s obchodovanim na mimoburzovnom trhu (OTC), &o znamena, Ze vietky
podmienky obchodu si partneri mézu dohodnut individudlne. Plnenic z FRA kontraktu
predstavuje poskytnutie trokového rozdielu medzi pevne zjednanou trokovou sadzbou
vo FRA kontrakte a skutoénou vyskou trznej urokovej miery tej danej referencnej
sadzby, ktora bola tie% zjednana v kontrakte ato v termine, ku ktorému bol FRA
kontrakt zjednany.

Medzi zdkladné podmienky, ktoré FRA kontrakt musi obsahovat, patria:

vymedzenie kupujiceho a predavajiiceho,

dohodnutd fixna Grokové miera ( p,, , udivana v percentach),

dizka obdobia, na ktoré je kontrakt uzavrety (z,,, , udavané v podte dni),
stanovenie pociatku tirokového obdobia (7,),

stanovena mena, v ktorej sa ma irokovy rozdiel uhradit,

nominalna ¢iastka v stanovenej mene, z ktorej sa vyska plnenia uréuje (NH ),
ur€ita trzna Urokova miera, z ktorej hodnoty sa plnenie odvodzuje, tzv.
referennd sadzba ( p,,, , uddvana v percentach),

termin, v ktorom plnenie prebehne (7, ).

Kupujici FRA, alebo tieZ subjekt v dlhej (long) pozicii si zaistuje fixnd drokovi
sadzbu pre svoje budice, pohyblivo Grodené zivazky, alebo sa zaistuje proti rastu

urokovych sadzieb v budiicnosti a obratene (Obrazok &. 2.).

FRA sadzba
Kupujtici FRA Predéavajiuci FRA

Referen¢na irokova sadzba
Obrazok €. 2.
Trh s FRA kontraktmi je vytvoreny najma medzi bankami a dal§imi finanénymi

institiciami, ako napriklad komeréné ainvestiéné banky, firmy cennych papierov,

vystupujiice na trhu ako tvorcovia trhu a iné.
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Podstata plnenia vyplyvajiiceho z FRA spogiva vo vzjomnej vymene FRA sadzby
a referencnej sadzby platnej v rozhodny defi na zadiatku FRA obdobia. Vyska plnenia
v Case T, sarovna hodnote

(PREF ‘pFRA)*_tFRA_* NH = (pREF - pFRA)*lFRA *NH
100 360 360 100

(3.1)

ked’7e hodnoty p,.. a p,, su dosadené v percentich a Iy VPOCte dni. Zlomok
vyjadrujiici dizku trvania kontraktu v rokoch, mé najéastejSie formu ACT/360,

ktord sa pouziva pri vi&§ine mien, vratane USD a EUR. Pre GBP Jje najpouZivanejsia
forma ACT/365. Dalej sa mozu pouZit’ vyjadrenia 30/360, ACT/ACT a iné. My si ale na
tomto mieste stanovime, Ze vo vyjadreniach budeme pouivat ACT/360.

KedZe plnenie vyplyvajiice z FRA sa viak zvycajne plati na zadiatku FRA obdobia,

v T, musime preto sumu v ase 7, odirodit a pre vysku plnenia dostaneme hodnotu

(pREF _pFRA) CPRA
AMIREF _ Prra) NH
100 360 _ (pREF _pFRA)*tFRA * NH
FRA 36000 + p,. *t

(3.2)

FRA

Zisk

DIha pozicia
investora

>

Referen¢na

urokova miera v
Case T,

Kratka pozicia
investora

Strata

Obrazok ¢. 3.
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Pri dohodnuti kontraktu je postavenie oboch subjektov zhodné, &o je dovod, pre¢o
nie je na zaCiatku zjednana Ziadna platba. Vyhodnost' kontraktu je tak determinovana
vySkou FRA sadzby.

Rovnovdznu FRA sadzbu mézeme podla Dvoiaka, 2003, odvodit zdvoch
investi¢nych moZnosti, ktoré sa uskutodnia, ale len zasadne za podmienok dokonalého

trhu.

V podmienkach takéhoto dokonalého trhu sa nemdze vyskytnat' arbitrazna
prilezitost. Preto uloZenic kapitdlu K dvoma rdznymi sposobmi musi viest’
k rovnakému vynosu. Predpokladajme nasledujiice moznosti ulozenia kapitalu K :

1. kapitdl K ulozime na celé obdobie od T, do T,,

2. kapital K uloZime len na obdobie od 7, do T, potom zaroCeny kapital opat
hned’ v obdobi 7, investujeme aZ do konca obdobia T,. Aby sme sa proti vykyvom
trznych Grokovych sadzieb poistili, v obdobi 7, predime FRA kontrakt a to na obdobie
T,-T,.

1. V prvom pripade mé konecné vyska kapitalu hodnotu
—_— (3.3)
kde opat, p predstavuje Girokovii micru vyjadrenti v percentéch a ¢ poéet dni, na ktoré

kapital K na turokovli mieru p uloZime.

2.V druhom pripade je hodnota kapitélu na konci obdobia 7, nasledovna

I 34

Na obdobic od 7, do 7, investor zakipil FRA kontrakt, z ktorého vyplyva v &ase 7,

plnenie vo vyske

o — *K x| 1+ -t
(PRI:‘[-’. - pFRA)* Kn FRA (pREr pFRA) 36000 )

36000+ Py * £, 36000+ P pyp * 1 1

(3.5)

Vyska kapitalu na konci obdobia 7, bude teda predstavovat
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" _k(l_l_pREF*tFRA
36000 36000+ p gy *1, 36000

(3.6)
Kedze velkost ziskaného kapitalu v dase 7, musi byt v obidvoch pripadoch zhodna,

dostdvame rovnost’

K14 LF)
36000
r *(1 LA J_ \ 36000) ! ‘*[ 1+ Prer * Lepy (3.7
L 36000 36000+ Py * 1, 36000
z ktorej vyjadrenim dostaneme rovnovaznu hodnotu p o
. p*1-p, *1,)%36000
Phns = \ Py |) (3.8)

(36000 + p, *1,) %1,

Rovnovéazna hodnota FRA sadzby, p;.,, je teda dohodnutd fixna urokova micra
FRA kontraktu, pri ktorej rovnako ako kupujici, tak aj predavajuci nerealizuja
zuzatvoreného FRA kontraktu Ziaden dodatony zisk. Tato sadzba sa nachadza
na prieniku vynosovej priamky dlhej a krétkej pozicie (Obrazok ¢&. 3).

Aby si banky zabezpetili urdity zisk, sadzba nakup-predaj je uFRA kdtovana.
Sadzba FRA-nakup (" p,,,), banka je vpozicii kupujiceho FRA, je nizSia oproti
rovnovaznej hodnote pr,,, prienik vynosovej priamky dlhej a kratkej pozicie banky
a naopak, sadzba FRA-predaj (" p,,, ), banka je v pozicii predavajiceho FRA, lezi nad
sadzbou p,,, (Obrazok ¢. 4.).

Ak banka uskutotni opericie s FRA kontraktmi, jednak ako kupujici za sadzbu
FRA-ndkup ajednak ako predévajici za sadzbu FRA-predaj, ale s rovnakymi
charakteristikami (na rovnaké FRA-obdobie, rovnaki nominalna vyska kapitalu a
mena), plnenie z obidvoch zjednanych obchodov sa nielen kompenzuje, ale zaroveii

banka dosiahne vzdy urcity zisk.
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Obrazok ¢. 4.

Vyska tohto zisku zévisi od plnenia z obidvoch zjednanych FRA kontraktov, ktora je

dana rozdielom:

(pREF_NpFRA)*tFRA * NH (pREFippFRA)*tFRA *NH _ (PpFRA—NpFRA)*tFRA * NH
36000+ p e 1 g, 36000+ pope * 1 pe, 36000+ p oy *1 1,

(3.9)

a teda vyska zisku zavisi od rozdielu medzi FRA sadzbami predaj a nakup.



3.2. Swapy

Swapové kontrakty st podobne ako FRA kontrakty vyjednivané predovietkym
medzi bankami. Na swapovom trhu plati, %e ak chce subjekt zohravat’ na trhu
vyznamnej$iu ilohu, musi disponovat’ vysokym ratingom. Z tohto dévodu tu
najpodstatnejiiu ulohu zohravaju velké nadnarodné banky.

Swap predstavuje kontrakt, v ktorom sa dohodne zamena predom stanoveného cash
flow medzi dvoma ¢i viacerymi subjektmi v ur¢itych terminoch v budiicnosti. Medzi
zdkladné druhy swapov patria firokové swapy, menové swapy, akciové a komoditné
swapy. Toto rozdelenie vychadza zo $tyroch trznych rizik. Tieto zdkladné druhy sa v8ak

daji navzajom kombinovat’ a zéroveii kombinovat’ aj s niektorymi inymi derivatmi.

3.2.1. Urokové swapy

Ide o zmluvne dohodnutli opakovanii zamenu uréitych tirokovych platieb v rovnakej
mene, ktoré nastavaji v dohodnutych terminoch v budicnosti a vztahuju sa
k dohodnutej nominalnej hodnote tirokovych obdobi. Dohodnutd nominalna hodnota
swapu vzmluve slizi k odvodeniu vyiky trokovych platieb. Medzi swapovymi
partnermi sa kapital nepresuva.

Urokové swapy dalej rozliujeme na kupénové a bazické ato podla toho, ¢i ide

0 zamenu {rokovych platieb na fixnej alebo na pohyblivej baze.

3.2.1.1. Kuponové swapy:

U kupénovych swapov dochadza k zdmene tirokovych platieb, z ktorych jedna je
definovana na fixnej baze a druhé na baze pohyblivej. Predmetom plnenia kupénového
swapu si {rokové platby behom doby do splatnosti. K presunu kapitilu medzi
subjektmi nedochadza. V praxi nedochddza ani k protistrannému pohybu urokovych
sadzieb medzi subjektmi, ale len k transferu tirokového rozdielu.

Subjekt platiaci fixné platby je oznatovany ako kupujici swapu a subjekt platiaci
pohyblivé platby ako predavajiici swapu.

Medzi zékladné motivy pre uskutotnenie kupénového swapu sa zahrnuje:

- zaistenie pohl'adévok (zavizkov) proti poklesu (rastu) trznych irokovych sadzieb,
- ziskanie kapitalu na pozadovanej iirokovej baze za vyhodnejiich podmienok ako

priamo na trhu a to v désledku vyuzitia komparativnych vyhod,
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- Spekulativny mottv vyplyvajuci z réznych arokovych $pekulacii oboch swapovych

partnerov.

z emisie dlhopisov z emisie dlhopisov

Obrazok ¢&. 5.
(Dvoi‘dk, 2003)

Obréazok ¢. 5. znazoriiuje princip kupénového swapu. Predavajuci swapu emitoval
dlhopisy s fixnym tirokovym kupénom, ale méa zdujem o pohyblivy spdsob trogenia. Na
druhej strane stoji kupujuci swapu, subjekt, ktory emitoval dlhopisy s pohyblivym
uroCenim a poZaduje tro€enie fixné. Znazorneny swap im tieto poziadavky umoziiuje

dosiahnut’.

3.2.1.2. Bazické swapy:

Ide oanalégiu ako ukupénového swapu, aviak stym rozdiclom, e obidve
swapovang lirokové platby si na pohyblivej baze, pricom ale referenéné sadzby musia
byt rozdielné.

Ucelom bazického swapu je premena urokovej bazy u pohyblivo uro¢enych
zavizkov. Dovodom pre tato premenu moze byt zaistenie (zladenie urokovej bazy
u pohl'addvok a zévizkov), 3pekulacia (otakdvanie rozdielneho vyvoja obidvoch
tirokovych sadzieb), alebo zniZenie trokovych nakladov na ziskanie kapitalu (oproti
priamemu vstupu na trh) prostrednictvom vyuzitia komparativnych vyhod.

Pouzitie bazického swapu je znazornené na Obrazku &. 6. Subjekt A ziskal kapital
emisiou dlhopisov, ktorych trogenie je na baze LIBOR, subjekt B ziskal kapital emisiou
dlhopisov, tirofenych na baze prime rate. Po uskutoéneni swapu zostdva subjektom aj
nad’alej pohyblivo trodeny kapitél, ale meni sa referenéna trokova sadzba, na ktord si

viazani.
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Uroky na baze (prime rate)

Subjekt Subjekt
A Uroky na baze (LIBOR) B
Uroky na baze LIBOR Prijem kapitélu
z emisie dlhopisov
Prijem kapitalu Uroky na baze
z emisie dlhopisov prime rate

Obrazok ¢. 6.
(Dvorik, 2003)

3.2.2. Menové swapy

Pri uskutotneni menového swapu dojde najprv k vymene ziskaného kapitalu v dvoch
rdznych mendch medzi dvoma stranami (na zaklade dohodnutého vymenného kurzu).
Behom obdobia splatnosti swapu si vymiefiaji Grokové platby z vymeneného kapitalu.
V dobe splatnosti sa kapitdl opit’ vymeni za rovnaky kurz, aky bol pri pociato¢nej

vymene kapitalu.

3.2.3. Akciové swapy

Ide ozmluvne dohodnuti vymenu urditych platieb v rovnakej mene, ku ktorej
dochddza v dohodnutych terminoch v budticnosti.
Medzi subjektmi dochadza k vymene dvoch platieb:
- prva platba ma obvykle formu trokovej platby vztahujicej sa k dohodnutej
nominalnej hodnote a urokovému obdobiu,
- druhd platba je odvodeni ako celkovy vynos (kapitalovy a dividendovy)

z ur¢itého akciového indexu alebo iného akciového ingtrumentu.

3.2.4. Komoditné swapy

U subjektov dochédza k nasledujicim vymenam platieb:
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- nasobok fixne dohodnutej ceny za jednotku urditej komodity a dohodnutého
nominélneho mnoZstva tejto komodity,
- mnasobok pohyblivej jednotkovej ceny a dohodnutého (obvykle rovnakého)

mnoZstva komodity.

V obchodovani so swapmi sa &rtajii dve tendencie. Na strane jednej stoji snaha
o zjednoduenie swapovych kontraktov a tym o zvy3enie flexibility s ich obchodovanim
a na strane druhej stoji snaha o d'alSie rozvijanie tychto kontraktov v kombinacii s inymi

in§trumentmi a to hlavne zo $pekulativnych dévodov.

3.2.5. Optimdlnapevnd tirokovd sadzba pre swap

Pri odvodeni optimalnej pevnej trokovej sadzby pre swap budeme vychadzat
zDvotdka, 2003. Na zafiatku stanovime, e Ziadna strana tej druhej neplati
a predmetom dohody je len vy3ka pevnej sadzby, z ktorej budi platby odvodené.

Pre stanovenie rovnovaZnej pevnej Grokovej sadzby budeme predpokladat’
podmienky dokonalého trhu a zéroven to, Ze platby vyplyvajice zo swapu nastavaji
v rovnakom okamihu a vztahuji sa k rovnakému obdobiu.

Odvodenie:

1.) Zo spotovych trokovych sadzieb vypogitame implicitné forwardové sadzby pre

vietky terminy a obdobia, v ktorych dochédza zo swapov k platbam

Str 7.
1+ 1+ fT?T
t

Forwardové sadzby predstavuju v T, sadzby, od ktorych sa vyska pohyblivej platby vo

1+ Rl (3.10)

swape bude odvodzovat’ pre jednotlivé obdobia. Forwardova sadzba fr

predstavuje vysku pohyblivej platby, ktora bude v &ase T

t+t

vyplatena. Oznadenie ¢

vyjadruje dlzku, na aki st forwardové sadzby stanovené a je udavané v &asti roka (napr.

/2). Parameter i vyjadruje ur€ity podet .
2.) Ak poznime vysku pohyblivych platicb, ktoré v budicnosti nastant (v

jednotlivych terminoch), mézeme ich vysku v &ase T, vyjadrit’ ako ich stdasnii

hodnotu
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PV[ﬁ/TmTH,T, ]= frro,z_,,7; T (3-11)

Sty o
4

Sucasna hodnota vetkych pohyblivych platieb je

(3.12)
14—t
kde symbol » predstavuje dizku swapového kontraktu vyjadrenu v rokoch.
KedZe pri dohode swapu je jeho hodnota nulova, musi sa PV pohyblivych platieb
rovnat’ PV pevnych platieb. Si€asna hodnota pevnej platby je dané ako
1

PVrg,.n PE— (3.13)
Sty -

1+

Sucasna hodnota vSetkych pevnych platieb je

%
3.14)
I+
a musi platit, Ze
(3.15)
Hladana trokova sadzba v swape sa teda rovna optiméalnej pevnej sadzbe
nft
2 S *
i+ R
( i/t
(3.16)
& 1
I+—
[ 1/t
Aktudlnu hodnotu swapu méZeme potom vyjadrit’ ako
A % 1
PV g~ ZPVfir g g =7 % ) =2 Pt G.17)
1+
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Co je rozdiel PV vsetkych pohyblivych a pevnych platieb, odvodenych od optimalnej
urokovej sadzby. Tento rozdiel (3.17) viak musi davat’ hodnotu nula, kede sa za

uzatvorenie swapu neplati.
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3.3.  Forwardové kontrakty

Forwardovy kontrakt je dohoda medzi dvoma stranami o presne vymedzenej
vymene, ktord sa uskutodni vbudicnosti. Ide o neStardardizovany  kontrakt,
obchodovatelny jedine na mimoburzovnej pode.

V kontrakte si stanovené veci:

¢o je predmetom vymeny (podkladové aktivum),
cena, za ktord sa vymena uskutotni (forwardova cena),
datum v budficnosti, ku ktorému k vymene dojde (datum splatnosti).

Kontrakt teda uzamyké vietky naleZitosti vymeny, ktora sa uskuto&ni niekedy
v budiicnosti. Investor, nachadzajici sa v dlhej pozicii vo forwardovom kontrakte,
sthlasi s kipou  Specifického mnozstva dohodnutého podkladového  aktiva
k dohodnutému datumu za pevne, vopred stanovenit cenu. K penaznym tokom medzi
stranami obvykle az do chvile plnenia nedochadza. Pri kontrakte dochadza spravidla
k jedinému finanénému toku ato vo vyske rozdielu medzi forwardovou a spotovou
cenou v denl dodania.

Investor, ktory si mysli, Zze forwardova cena je prili§ nizka, moze byt ochotny
zaplatit’ isti prémiu za to, aby takyto forwardovy kontrakt ziskal. Ak je forwardova
cena povaZovana za prili§ vysoku, kontrakt ma pre predavajiceho vnitornd hodnotu.
Existuje teda niekde v strede cena, pri ktorej méa kontrakt nulovii hodnotu. Takéto cena
zodpoveda cene forwardového kontraktu.

Forwardové kontrakty maju svoje vyhody aj nevyhody. Ich prednostou je moznost
dohodnutia podmienok, ktoré o najlepsie sedia obidvom strandm. Nevyhodou je, Ze
dohoda, bez toho, aby sa na tom obidve strany dohodli, sa neda zrudit', ani previest’
zavazKy na ind (tretiu) stranu. Tym padom kontrakt nie je velmi likvidny
a obchodovatePny. Dalsim rizikom je neexistencia zaruky, Ze obidve strany k svojim
zavizkom dospeju. Toto kreditné riziko je tym vidie, ¢im je vacs rozdiel medzi

dohodnutou (forwardovou) a spotovou cenou.

3.3.1. Forwardovd cena

Ak je 7, nahodna premennd vyjadrujuca cenu aktiva v &ase 7, teda v &ase uplatnenia

forwardového kontraktu, potom pri zanedbani vsetkych ostatnych vedomosti o trhu
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méZzeme cenu podkladového aktiva Y,, uzamknuti pri uzavreti kontraktu v Case t, a
ktord musi byt' v ase ¢ vyplatend, vyjadrif’ ako strednti hodnotu
Y, = E[r]. (3.17)
Premennti ¥, moZeme zadefinovaf aj ako pefaznii Siastku M, ktord ak v Gase
uzavretia forwardového kontraktu ¢, ulozime do banky na Casové obdobie f, —» ¢,
obdrZime hodnotu ¥, .
Na forwardovi cenu ¥, maji samozrejme vplyv aj vietky dostupné informéacie na

trhu /; ato az do doby 7,. Preto vyslednii forwardovii cenu moZeme zapisat’ ako

Y, = E[v)r,]. (3.18)
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3.4.  Futuritné kontrakty

U futuritnych kontraktov ide tiez o presne dohodnuté podmienky vymeny, ku ktorej
dojde k termine v budtcnosti. Ide teda o podobnost s forwardovymi kontraktmi.
Zakladné rozdiely medzi tymito kontraktmi si:

* futuritné kontrakty su obchodovatePné vyhradne na burze, forwardové kontrakty st
mimoburzové indtrumenty,

+ futuritné kontrakty st vysoko standardizované, forwardové kontrakty su unikétne,

+ futuritné kontrakty sa vysporiadavajii za vysporiadaciu cenu (cenu podkladového
aktiva v poslednom obchodovacom dni kontraktu), forwardové kontrakty sa
vysporiadavaju za vopred dohodnutt forwardovii cenu,

* kreditné riziko u futuritnych kontraktov je z dovodu existencie systému prepoétu na
trh mensSie ako u forwardovych kontraktov,

* uforwardovych kontraktov nedochadza az do doby splatnosti k pefiaznym tokom,
u futuritnych kontraktov dochadza k platbe vzniknutych ziskov a strat kazdy deti, ked’
sa cena podkladového aktiva zmeni.

Stcastou futuritného kontraktu je:

predmet vymeny (podkladové aktivum),
mnoZstvo tohto obchodovaného predmetu,

cena, za akul sa vymena uskuto¢ni (futures cena),
détum dodania (alebo datum splatnosti).

Investor majuci dlhi poziciu v kontrakte sa zavazuje kupit $pecifické mnoZstvo
daného podkladového aktiva v presne stanovenom termine za vopred dohodnutd futures
cenu. Futures cena je na zaCiatku stanovena tak, Ze z nej nevyplyvaju Ziadne finandné
toky.

Velkou vyhodou kontraktov je moZnost’ ich obchodovania. Teda zmluvné strany sa
mozu menit. Kazda strana mézZe z kontraktu odist’ uskutodnenim obrateného obchodu.
Futuritné kontrakty si mimoriadne likvidné. Zéaroven sa minimalizuji problémy
s likviditou atuverové riziko sa odstrafiuje vytvorenim z(dtovacieho strediska
a vytvorenim systému prepoctu na trh asystému cenovych limitov. Jediné uverové
riziko sa potom viaZe len k zi¢tovaciemu stredisku.

Systém prepoftu na trh funguje tak, Ze kazdy obchodovatelny de#t, ked dojde

k zmene ceny, musia obidve strany kontraktu zaplatit prislu$né zisky a straty. Ak
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futures cena vzrastie, investor s dlhou poziciou dostava za vzniknuty rozdiel platbu od
kratkej strany. Ked' futures cena klesne, kupujiici utrpi stratu rovnt velkosti poklesu.

Ak niektora strana nezaplati, znamena to uzatvorenie kontraktu proti nej. Pri otvoreni
kontraktu musia obidve strany zlozit' pogiatodnti zalohu, ktoré sa pouZiva na vyrovnanie
strat. Nesmie viak dojst’ k prekrodeniu udrZovacej (minimalnej) zalohy. V takomto
pripade, ak by k jej prekrogeniu doglo, strata musi byt uhradena varia¢nou zalohou.

Tymto systémom obchodovania méze dochadzat k pometne velkym finanénym
ziskom, pretoZe uloZenim pogiatodnej zélohy, ktora predstavuje len pomerne maly
zlomok celkovej hodnoty kontraktu, konetny zisk vzhladom k pociatoCnej zalohe moze
byt’ velky. Samozrejme, v pripade nepriaznivého vyvoja sa moze rovnako jednat aj o
stratu.

Ziudtovacie stredisko sa pred privelmi velkym kreditnym rizikom chrani stanovenim
cenovych limitov. To znamend, e v pripade ak sa futures cena dostane na trovefi
stanoveného hoerného alebo dolného cenového limitu, prestane sa obchodovat, aby sa
trh upokojil. V strede tohto cenového rozpatia sa nachadza vysporiadacia cena
predchadzajiceho dita. Blokovanie obchodovania mé¥e trvat’ od niekol’kych hodin az
po nickol'ko dni. Nevyhodou stanovenia limitov je viak to, Ze po otvoreni obchodovania
sa trh méze hned” zablokovat z dévodu dosiahnutia cenového stropu, €o je prave

ddvodom, pre¢o mnoho biirz v mesiaci plnenia s tymito cenovymi limitami nepracuje.

3.4.1. Futures cena

Futures cena sa odvodzuje od spotovej ceny daného podkladového aktiva. Ak sa
nachddzame v situdcii, kde nie si moiné Ziadne arbitraZne prileZitosti, potom
u podkladového aktiva, zktorého nevyplyva platba dividend, mo¥eme vztah medzi

futures cenou F, v Case ¢ a spotovou cenou S, v ¢ase ¢ vyjadrit ako
Fo=8(+r)", (3.19)
alebo v pripade spojitého tro¢enia ako
F =S¢, (3.20)
kde r predstavuje bezrizikovi trokovii mieru a 7 datum splatnosti kotraktu.
V skuto€nosti je v8ak tento vzt'ah naruSovany réznymi nedokonalostami trhu.

V Case plnenia plati, Ze vysporiadacia cena kontraktu sa rovna aktuélnej spotovej

cene na trhu. V pripade ak by to tak neplatilo, existoval by priestor na §pekulacie. To
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znamena, Ze v pripade ak by vysporiadacia cena bola vy38ia ako cena spotova,
predavajuci by dosiahol zisk zakupenim podkladového aktiva na spotovom trhu a jeho
naslednym predajom prostrednictvom futuritného kontraktu. V pripade vys§ej spotovej
ceny by zisk dosiahol kupujici a to tym, e by zakiipené podkladové aktivum
futuritnym kontraktom predal na spotovom trhu.

Cisty pefiazny tok CF, ,, vygenerovany dlhou poziciou futuritného kontraktu pocas

obdobia 0 — 7' sa rovna sume rozdielov dennych pefiaznych vysporiadani:

CFy = lFT —F(Tfl)—>TJ+lF(Tf|)—>‘1 “F(T~2)—>TJ+ ----- + [Fx 5T
=F-F
:ST _FO~>T7 (321)

kde Fi;, ,; predstavuje futures cenu toho istého futuritného kontraktu, ale v ¢ase
(T-2) as [T -(r-2)], dvoma, ditami do datumu splatnosti. F, vyjadruje spotovil
cenu v dobe splatnosti 7. Cisty penazny tok CF,,, teda spociva vZdy v rozdiele medzi
spotovou cenou v Case splatnosti kontraktu S, amedzi dohodnutou futures cenou

kontraktu F,

07

Rozdiel medzi futures a spotovou cenou sa oznaluje ako zdklad. Ak je zdklad
kladny, znamend to, Ze za predpokladu nemennej spotovej ceny bude futures cena
kontraktu s blizSou dobou do splatnosti niz$ia ako u kontraktu so vzdialenejSou dobou
do splatnosti. Situacia sa oznatuje ako normalne nadsadzovanie. V situacii normalneho
zaostavania je futures cena kontraktu sblizSou dobou do splatnosti vyiia ako
u kontraktu s dobou do splatnosti vzdialenejsou.

V priebehu doby do splatnosti mdZe kazda strana kontrakt ukonéit uzavrenim presne
opatnej pozicie. Druhd moZnost’ ukon&enia kontraktu je jeho vysporiadanie. Podmienky
vysporiadania ur¢i burza. Procesu dodania sa 0i¢astni zuétovacie stredisko. Proces
vyvola bud’ kupujici alebo predavajici, tym Ze zitovaciemu stredisku ozndmi, Ze chee
plnit’ alebe prijat’ plnenie. Zuctovacie stredisko nasledovne sparuje kratke a dlhé
pozicie. Pri vysporiadani predévajici dodd podkladové aktivam kupujicemu, ktory mu
zaplati uc¢tovani cenu.

Ak je mozné dodat’ rézne druhy inStrumentov, preddvajuci si zvoli intrument
najlacnejsi k dodaniu. Preto aj futures cena je odvodend od najlacnejiicho indtrumentu

k dodaniu.
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3.4.2. Financial futures

Fmancial futures sa daju  charakterizovat ako pevné (nepodmienené)
standardizované burzové terminové obchody, ktoré sa vysporiadavaji proti peniazom.

Tak ako futuritné kontrakty, aj financial futures predstavujii pevni dohodu medzi
dvoma partnermi, ktora im déva pravo a sucasne povinnost’

- kupit, resp. predat’

-k standardizovanému terminu v budiicnosti

- standardizované mnoZstvo

- urCitého indtrumentu

- za predom stanovent terminovil (futures) cenu.

Jedna sa o kontrakty obchodovatelné ako $tandardizované kontrakty na $pecialnych
derivatovych burzach.

Medzi zakladné typy financial futures partia tirokové futures (kratkodobé, dlhodobé),

menové futures a futures na akciovy index.

3.4.2.1. Futures na kritkodobé tirokové sadzby

Prikladom takéhoto kontraktu je kontrakt na trojmesaéné sterlingové terminové
depozita (ST3) alebo kontrakt na trojmesa¢né eurodolarové terminové depozita.

Cena futures je dana ako (100,00 — tirokova sadzba(v %)). Pokial je teda cena
Jjinového kontraktu ST3 vo vyske 90,50, znamena to, Ze urokova sadzba na jinové
sterlingové terminové depozitum sa uzamkne na hodnotu 9,5% po dobu troch mesiacov.
Minimélny cenovy pohyb (velkost’ kroku koticie) je jeden bazicky bod (0,01%)
a maximalny cenovy pohyb je 100 bazickych bodov nad alebo pod vysporiadacou
cenou, pokial’ sa trh neuzavrie na hornom alebo dolnom limite.

Ak sa kontrakt blizi k dobe dodania, kupujtici si moze vybrat, ¢i chee fyzické alebo
finan¢né vysporiadanie. 'V obidvoch pripadoch ziCtovacie centrum stanovi
vysporiadaciu cenu posledny obchodovaci defi.

Blake, 1996, ukazuje priklad. Pokial' si kupujici zvoli fyzické plnenie, potom
posledny obchodovaci defi predavajuci dohodne moZnost’ Casovych depozit u zvolene;
banky. Predpokladajme, Ze vynos u zvolenej banky je napriklad 8,65%. V defi plnenia
kupujtici prevedie jednotku obchodovania (stanoventl pefiazni sumu) do alokovanej

banky a dostane pociatotnil a varia¢ni zalohu, spolu s faktirovanou (vysporiadacou)
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Ciastkou ako kompenziciu za to, ze deponoval &asové depozitum s vynosnostou
mensou ako je vysporiadacia irokova sadzba, Fakturovana ¢iastka ma hodnotu
rs—rd)x(N/365)x F

faktirovana Siastka = (
1+ [rs x (N/365)]

) (3.22)
kde

F — je nominalna hodnota kontraktu futures,

N — je pocet ditov do splatnosti &asového depozita,

rd — je irokova sadzba Sasového depozita,

rs — je vysporiadacia tirokové sadzba (8,65%).

Prave obdrZanim faktirovanej &iastky sa nakoniec tirokové sadzba uzamyka na hodnote
9,50%, ¢o si moZeme potvrdit’ aj vyjadrenim implicitnej sadzby futures

var.zdloha +ud ciastka 365
F

ktora sa musi rovnat’ prave hodnote 9,50%.

(3.23)

Ak sa kupujuci rozhodne pre vysporiadanie v hotovosti, dostane pefiaznt &iastku na
svoj marZovy ulet ako koneéné vyspriadanie. Investor, kupujtci jinovy futuritny
kontrakt za 9,50% ocakéval, Ze uzamkne 3-mesa¢nu sterlingovi tirokovi sadzbu na
9,50% ato sa aj skutocne podarilo. Ak je promtna rokova sadzba v juni len 8,75%,
potom ¢ista hodnota sa zvysi o variadnu zalohu a implicitna sadzba futures sa rovna

var.zdloha 365
_ +

tf = rs, (3.24)

ktora déva tiez uzamknuta hodnotu 9,50%, pricom s tu méa hodnotu 8,75%.

3.4.2.2. Futures na dlhodobé tirokové sadzby

Ide o urdité druhy $tatnych dlhopisov (napr. kontrakt na kratkodobé britské §tatne
dlhopisy, americké dlhodobé §tatne dlhopisy atd’.).

Pre nazornost’ napriklad s kontraktom na dlhodobé britské Statne dlhopisy sa
obchoduje s imaginarnym dvadsat’ roénym dlhopisom s vynosom do splatnosti (yield to
maturity, YITM) 9%. Nominalna hodnota kontraktu je 50 000 GBP a hodnota kroku
kotécie je 15,625 GBP. Cena tohto futuritného kontraktu sa kétuje v dvaatricatinach
britskej libry aje uvadzani ako Cistd cena, Co znamend, Ze alikvétny urok sa

nezohladiiuje.
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Kontrakt si vyzaduje fyzické plnenie, tz. skutoné dodanie prislusného S§tatneho
dlhopisu ato s dobou splatnosti obvykle medzi 15 a? 25 rokmi. Zaroveii si viak
predévajuci uplatni pravo dodat dlhopis najlacnej$i k dodaniu (cheapest-to-delivery
bond, CTD). Dlhopis, ktorého Specidlny datum ex-kupénu pripadd na den dodania,
neméZe byt vybrany. Dodanie sa mdZe uskutodnit ktorykol'vek defl v mesiaci plnenia,
tked ide najcastejsic o dva dni v danom mesiaci. Samozrejme, ak je bezny vynos z
dlhopisu vic¢si ako aktulna trokova miera, predavajuci dod4 dany dlhopis v posledny
mozny deii dodania, s imyslom dosiahnat’ vi&sicho zisku, a naopak. Kupujica strana
zaplati predavajicemu tzv. G&tovanu Siastku a to vo vyske:
ictovana Ciastka = vysporiadacia cena posledného obchodovacicho dita/100x

cenovy faktor x nominélna &iastka dlhopisu + alikvotny trok.

Cenovy faktor predstavuje jednu stotinu aktualnej ceny dlhopisu v prvy defi mesiaca

dodania. Cenu je viak treba upravit’ o alikvotny arok v pripade, ak sa prvy deil mesiaca

dodania nezhoduje s ditom splatnosti kupénu.

3.4.2.3. Futures na cudziu menu

Ide o dohodu o zamene dvoch rdznych mien. Kupujtci oéakava, e na konci obdobia
splatnosti kontraktu dostane nominalnu hodnotu kontraktu, uvedenti v mene A, za cenu
stanovenu v kontrakte. Cena je stanovena ako dohodnuty vymenny kurz konkrétnych
mien.

Predéavajuci doru¢i nominalnu hodnotu kontraktu, za o nasledne obdrZi uétovant
¢iastku v hodnote:

uctovana ¢iastka = nominalna hodnota kontraktu(v mene A)x vysporiadacia cena

posledného obchodovacicho dita (vymenny kurz B/ A4).

3.4.2.4. Futures na akciové indexy

Kontrakt ma stanoveni svoju menovitd hodnotu na bod indexu a cenu, ktora je
kétovana v bodoch indexu. U tohto kontraktu neexistuji cenové limity.

V pripade plnenia musi ddjst’ k finan¢nému vysporiadaniu kontraktu (index nie je
mozné fyzicky dodat). Uttovana &iastka je uréend ako rozdiel medzi vysporiadacou
cenou v posledny obchodovaci deii a vysporiadacou cenou v defl pred poslednym
obchodovacim diiom. Je to preto, ze vietky platby variatnej zalohy s splatné k

predposlednému diiu obchodovania.
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3.5. Opcie

Opcie vznikli z podnetu toho, aby sa u futuritnych kontraktov odstranila prisna
zavaznost. Podnetom boli teda situacie, v ktorych sa investor chcel len poistit’ proti
neziadice;j situacii.

Princip opcie teda spogiva v tom, Ze drzitelovi dava pravo, ale nie povinnost’, kipit’
alebo predat” podkladové aktivum za dohodnutn pevnli cenu, tzv. realizatnd
(uplatfiovaciu) cenu v ramci stanoveného terminu. Za poskytnutie tohto poistenia je
nutné zaplatit’ opéna prémiu. Opéné prémia ma dve zlozky:

op¢nd prémia = vnutorna hodnota + &asova hodnota.

Kupna (call) opeia dava pravo aktivum zakdpif, opcia predajna (put) zas prévo
aktivum predat’. Aby sa prévo kipit, resp. predat’, uplatnilo, musi sa opcia uplatnit. U
americkych opcii sa toto pravo méZe uplatnit’ kedykoPvek do doby splatnosti opcie. U
eur6pskych opcii sa pravo méZe uplatnit’ vyhradne v dobe splatnosti.

Call opcia, obchodovana za cenu rovnu realizaénej cene (opcia “za peniaze”) alebo
nizsiu ako je cena realizani (opcia ,,mimo pefiazi), ma nulovi vnitorni hodnotu.
Opcia mé jedine Casovii hodnotu. Call opcia, ktorej obchodovacia cena je vyssia ako
cena realizaéné (opcia “v peniazoch®), ma vnuitorna hodnotu:

vnutorna hodnota = cena opcie — realizaéna cena.
Put opcia mé vnutornt hodnotu:
vnutorna hodnota = realizatna cena — cena opcie.

Kupujuci opcii su sice povinny za opcie zaplatit', ale ich pripadna strata, vyplyvajica

z opcie, je limitovand cenou opcie. Naproti tomu, strata u predavajicich opcii nie je

ohraniCena.

3.5.1. Financné opcné kontrakty

St to kontrakty obchodované na burze, ¢o zarucuje ich vysoku likviditu. Kontrakty
st vysoko specifikované. Obchoduje sa so Specifickymi mnoZstvami cennych papierov
s dodanim v uréenych mesiacoch. DIha pozicia sa di pred jej vyprSanim ukonéit

vypisanim identickej opcie, o sa oznaCuje ako uzavretie predaja.
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3.5.1.1. Call opcie

Ide o kontrakt, ktory majitelovi dava pravo kupit' dané mnoZstvo akcii daného
cenného papiera za 3pecifickii cenu v dohodnutom termine. Zvy¢ajne na jeden kontrakt
sa viaze mnozstvo 100 akcii. Aby sme mohli kontrakt konkrétne charakterizovat,
musime poznat’:

1. meno podkladového cenného papiera,

2. dohodnutu ndkupni cenu (realizacni cenu),

3. dlZku trvania kontraktu.

Cena call opcie je urCend na trhu na principe dopytu a ponuky. Realizacnd cena je
odvodend od aktudlnej spotovej ceny. Hodnota call opcie zavisi od mnohych faktorov,
ale najma od spotovej ceny podkladového aktiva (S ), od realizacnej ceny ( X') a od
doby zostévajiicej do doby splatnosti (7). Nech C je cena call opcie, potom cenu opcie
mdZeme napisat’ ako funkciu C = C(S, X, T).

Vnitorna hodnota call opcie je definovanad ako rozdiel medzi spotovou cenou
a realizaCnou cenou, alebo ako nula, podl'a toho o je vacsie:

vnutorna hodnota = max(S — X; 0).
Vsetky call opcie “v peniazoch” maji viitornii hodnotu pozitivnu. Opcie obchodované
na urovni ich vnutornej hodnoty sa obchoduju na parite. Teoreticky by sa opcia nikdy
nemala preddvat’ pod paritou. Ak by sa tak stalo, investor, ktory chce aktivum kipit, by
zvolil lacnejSiu variantu ato ti, Ze by zakupil call opciu, ktorti (ak by sa jednalo
0 americki call opciu) by okamzite uplatnil a dosiahol by tak zisk. Preto cena call opcie
sa musi rovnat’, alebo prevySovat’ jej vautorni hodnotu:
C(S,X,T) > max(S —X; 0).

Rozdiel medzi cenou call opcie ajej vnitornou hodnotou je nazvany ako &asové
prémia. Ak je Casova prémia nula, call opcia sa preddva za paritu.

Hodnota call opcie 4, s rovnakou realizatnou cenou ako ma call opcia B, rastie
s rastucou dobou do splatnosti:

C(SX,T)<CES,X,T,),ak T, <T,.

Opcné prémia sa skladd uz zo spomynanych dvoch é&asti: z vnuitornej hodnoty
a tasovej prémie. Vniitornd hodnotu opcie predstavuje zisk, ktory by bol realizovany,
ak by sa opcia uplatnila okamzite. U call opcie udava vnutorni hodnotu rozdiel: S - X .

Ak ma opcia viutorni hodnotu (¢o znamend, Ze rozdiel je kladny), potom je aj opcia
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zarovefl pri peniazoch. V opa¢nom pripade, ak je rozdiel nulovy alebo zaporny,
vnutorna hodnota je nulova a opcia je bud’ v peniazoh alebo mimo petiazi.

Casové hodnota opcie navySuje jej vnitornii hodnotu, ato tym, Ze zohladiuje
moznost’ opcie ziskat' edte vacsiu hodnotu, ako je momentdlna vnitorna hodnota, pocas
doby do splatnosti. Preto, ¢im sa doba splatnosti blizi, Gasova prémia klesa k nule.

Investor pri zakupeni call opcie difa, Ze v deft splatnosti bude vnutorna hodnota
opcie €o najvacsia. Ked’Ze Gasova hodnota klesa k nule, investor moze profitovat’ jedine
z vnutornej hodnoty opcie. Majitel’ call opcie sa behom doby do splatnosti médze
rozhodnut’ pre dve veci:

1. zrudit’ danti poziciu predajom call opcie za aktulnu trznd cenu,

2. alebo vyckat’ do doby splatnosti a reagovat’ podla vzniknutej situdcie.

V pripade ak sa jedna o americku call opciu, investor si moZe opéné pravo uplatnit’
okamzite.

Maximélna strata pre majitela opcie je limitovana pogiatoénou investiciou, aviak

strata pre predavajiceho opciu je neobmedzena.

Obrazok ¢. 7.

Velkost obdrzaného zisku pri drzani call opcie az do doby splatnosti zavisi od
spotovej ceny s defi splatnosti. Pevna Ciara na obrazku &. 7 zobrazuje potencionalny zisk
call opcie v dobe splatnosti, ktorej cena bola 5 jednotiek arealizatni cena je 50

jednotiek.
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Mozny zisk z predaja call opcie je zobrazeny presnym zrkadlovym obrazom stratégie
nakupu call opcie aje zobrazeny lamanou &iarou. Teda zisk (strata) kupujiceho sa

rovna strate (zisku) vypisovatel'a opcie.

3.5.1.2. Put opcie

Put opcia je kontrakt, ktory dava majitelovi pravo predat’ presne dané mnoZstvo
akeii specifického cenného papiera za stanovent realizaénti cenu v dohodnutej dobe.
U curdpskej opcii sa opéné privo moze uplatnit’ jedine v deft splatnosti, kym
u americkej opcie je to kedykolvek do doby splatnosti. Vypisovatel put opcie je
povinny dorugit’ dané akcie, ak majitel’ put opcie si opéné pravo uplatni.

Put opcie majii vtitornti hodnotu, ak realizaéna cena je vyssia ako spotova cena a je
dan4 rovnicou:

vnutorna hodnota = max(X — S; 0).
Opcie s pozitivnou vniitornou hodnotou st nazyvané opcie ,,v peniazoch®. Tak ako
u call opcii, tak aj pri obchodovani s put opciami pod paritou by existovali moZnosti na
arbitraz. Ak by napriklad americkd put opcia s realizaénou cenou 50 jednotiek bola
obchodovana pod paritou, teda za menej nez 5 jednotiek, investor by zakupil put opciu
apodkladové aktivum na spotovom trhu a okamzite by opciu uplatnil, &m by ziskal
zisk vo vyske rozdielu medzi paritou a cenou opcie.

Pre podkadové aktiva platiace dividendy plati, Ze skoré uplatnenie call alebo put
opcii moZe byt vyhodné. Ak dividendy rastt, skoré uplatnenie call opcii sa stava viac
pravdepodobnejsie a skoré uplatnenie put opcic pred ddtumom posledného dividendu je
mengj pravdepodobnejSie. U americkych call aput opcii rozhodovanie o uplatneni
op¢ného prava zavisi od pomeru medzi dividendami a prijmu z Grokov.

Obrazok ¢. 8 pevnou Ciarou zobrazuje zisk z drzania put opcie. Cena opcie je 5
jednotiek a 50 jednotiek je realizatnd cena opcie. Zisk zpredaja put opcic je dany
zrkadlovou poziciou ako u ndkupu put opcie a je zobrazeny prerusovanou &iarou.

Medzi vyznamné faktory, ktoré ovplyviiuji cenu opcii patria spotova cena,
realizatnd cena, doba do splatnosti, dividendy a volatilita ceny podkladového aktiva
a urokové miery. Cena opcic rastie, ak doba do splatnosti rastie, alebo ak spotova cena

spOsobuje, Ze opcia je hlbsie “v peniazoch”.
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Zisk

Strata
Obrazok ¢. 8

Ak by aktivum nemalo Ziadnu volatilitu, bolo by bezrizikové. S rastom volatility
aktiva, cena opcie na toto aktivum rastie. Je to preto, ked’?e investor si méze vybrat
medzi dvoma variantami ako aktivum ziskat. Bud’ si zakiipi call opciu a odakéva, Ze sa
cena na spotovom trhu bude pre neho vyvijat' pozitivne, alebo si aktivum zaktpi
okamZite na spotovom trhu. Cim volatilita rastie, budici cenovy rozptyl spotovej ceny
sa zvécSuje. Tym sa pravdepodobnost’ velkych ziskov ale aj velkych strat zvyduje. Ak
je call opcia “v peniazoch”, investor ziska tym viac, &m vyssia spotové cena bude. V
opacnom pripade call opcia nebude uplatnena. Preto majitel’ call opcie bude preferovat’
vadsiu volatilitu. Cim je volatilita podkladového aktiva call opcie do doby splatnosti
vidsia, tym ma opcia vy$8iu hodnotu ako aktivum na spotovom trhu a jej cena rastie.

Ten isty systém plati aj pre put opcie. Cim va&si rozptyl budtcich spotovych cien,
tym vacSia Sanca, Ze opcia bude “v peniazoch”. PretoZe pre majitelov put opcii nie je
nutné opciu uplatnit’, ich potenciondlne straty sii obmedzené. Preto by cena opcic
s rastom volatility mala vzrast’.

S rastom urokovych mier ceny call opcii rasta. Ak tirokové miery rastd, naklady na
zakiipenie podkladového aktiva hned’ na spotovom trhu rastii a zakupenie call opcie sa
javi ako viac atraktivnejSie a tym hodnota opcie rastie.

Tento efekt sa dd vysvetlit' aj nasledovne. Predpokladajme, Ze investor kipil call
opciu ainvestoval do fondov (na bezrizikovi mieru) so zdmerom ziskat v dobe
splatnosti hodnotu vo vyske realizaCnej ceny. Ak tirokové miery vzrasti, investor

z fondov ziska viac, ¢im sa nékup podkladového aktiva pomocou opcie zlacni. Rast
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tirokovych mier mé ten isty dopad ako pokles realiza¢nej ceny. Ceny put opcii sa budi

vyvijat' opa¢ne ako ceny call opcii pri zmenach trokovych mier.
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4. Black-Scholesovd rovnost’

Black-Scholesova rovnost’ je metoda, ktord sa pouZiva na ocefiovanie opcii. Pri

odvodeni rovnosti sa vychadza najprv zo stochastickej diferencialnej rovnice
dx
— = odX + pdt, 4.1)
x

ktord popisuje ako sa cena podkladového aktiva (v tomto pripade u opcie) vyvija
v zavislosti od nahodnej premennej (X ) anahodnej Casti (udt), kde parameter u
predstavuje deterministicky odklon, vyjadrujici deterministickti mieru zZmeny ceny
aktiva.

Ako bola rovnica (4.1) zostavena? Zadajme, Ze Ax, = x, — x,_, vyjadruje zmenu ceny
podkladového aktiva v &ase i. Thto zmenu Ax; moézeme zapisat' aj ako OAX,
(Ax; =0AX,), kde rozptyl o néhodnej premennej d¥ kontroluje velkost kroku
cenovej zmeny za zvolené Sasové obdobie a AX, je stochasticka premenna, vyjadrujuca
zmenu hodnoty podkladového aktiva v Case i. A pretoze predpokladame, Ze cenové
zmeny su i.i.d., rovnost’ Ax, = cAX, modZeme zjednodusit na Ax = cAX a zarovei, ak
stanovime predpoklad, Ze prirastok v x je tak maly, Z¢ méZzeme napisat Ax — dx a
AX —dX, potom dostivame stochasticku diferencidlnu rovnicu pre cenu
podkladového aktiva

dx = odX . (4.2)

Standardnd finanénd tedria stavia predpoklad, Ze dX je nihodni premenné
s Gaussianovou pravdepodobnostnou distribuénou funkciou, snulovou strednou
hodnotou a smerodatnou odchylkou (dt)'/ ®. Takze stavia zarovefi predpoklad, Ze dt
predstavuje maldl Casovii zmenu, ktora je stiCasne natolko dosatodne velkd, aby mohol
platit’ centralny limitny teorém. To znamend, Ze ¢asovy interval reprezentujuci dr je
postacujiici na # —> oo cenovych zmien, tak Ze vietky »n cenové zmeny st vzajomne
i.i.d. a maji kone¢ny rozptyl. Ak by tieto predpoklady boli splnené, platil by centralny
limitny teorém a pravdepodobnostna distribu¢nd funkcia cenovych zmien by za obdobie
dt bola skutotne Gaussianova. Ak by k cenovym zmendm dochédzalo spojite, potom
by kazdé Zasové obdobie spifialo predpoklad nekone¢nych cenovych zmien ateda
Gaussianitu pravdepodobnostnej distribuCnej funkcie. Aviak v skutognosti vieme, ze

k cenovej zmene nemdZe dojst’ v eSte kratSom obdobi, ako predstavuje ¢as, potrebny na
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uskuto€nenie obchodov. Tento &as je ale vZdy koneény aniekedy aj pomerne dlhy.
Preto mdZeme na finanénych trhoch zaevidovat' realne ne-Gaussianitu, €o je v rozpore
s predpokladmi $tandardne; finanénej teorie.

Na zaver, v Standardnej finanénej teorii sa k stochastickej premennej pridava eSte

Casto deterministickd odchylka, a to kvéli zahriovaniu pripadného trendu na trhu. Takze

celkova rovnost’ predstavuje
dx — odX + pdt . 4.3)
Jedinym rozdiclom medzi rovnicami (4.1) a (4.3) je premennd, ktora sleduje

nahodnu prechadzku aulX + udt . V prvom pripade, v pripade rovnice (4.1), od ktorej sa
Black-Scholasova rovnost’ odvodzuje, je stanovena premenna ako vynos ceny (=-—)
x

ama viac vyhovujiice lognormalne rozdelenie. Premennad dx v rovnici (4.3) ma

normalne rozdelenie a vyjadruje len zmenu ceny. Tento rozdiel vyjadrenia je viak
zanedbatelny, pretoZe plati, Ze dx((x a premenna ax sa tak sprava podobne ako cenova
x

zmena dx .

Rovnica (4.1) vyjadruje zmenu ceny opcie ako zlomok celkovej ceny. Samozrejme,
tato rovnost” nezobrazuje Gplnt skutoénost’ na finan&nych trhoch, ked'Ze cena opcii sa
nemeni spojito v kazdom momente a medzi cenami opcii sa vyskytne miestami aj
docasna korelacia.

Predpokladajme, Ze v &ase ¢ je sicasna hodnota opcie ¥ (teda opéna prémia)
a suCasnd hodnota podkladového aktiva je x. ¥ je funkciou hodnoty podkladového
aktiva x adasu ¢. TakZe mame funkciu ¥'(x,) so stochastickou premennou x , €o ale
spdsobuje vacSie komplikdcie pri jej derivacii. Zadanim &asu ¢ moZeme len
pravdepodobnostne urcit’ hodnotu x a teda celd hodnotu ¥(x,). Preto sa pri derivécii
musime zamerat’ aj na €asti vySSieho stuptia u premennej dx a zistit, ktoré sa pri malom
¢asovom intervale dr daju zanedbat. Na to pouZijeme Iteho lema, pomocou ktorého
mézeme derivovat’ sucasnii hodnotu opcie V(x,t) so stochastickou premennou x
nasledovne
o ar 18%V

oV
dV(x,t)=—dx+ +——dx’. 4.4
(or) =Gy et rdt 5 ds 44

40



To, aby sme derivaciu hodnoty opcie ¥ (x,7) mohli zapisat’ pomocou rovnice (4.4),
teda pouzit’ Iteho lema, musia byt’ splnené podmienky tohto lemata. A to podmienky, Ze
ceny podkladového aktiva x sa vyvijaju spojito a nadhodne a takisto, Ze hodnota opcie
e je funkciou minulého vyvoja ceny podkladového aktiva, ale iba funkciou aktualnej
spotovej ceny.

Hodnotu dx z rovnice (4.1) dosadime do rovnice (4.4) a dostavame

ov 19
—dt+—
ot 2 ox?

Z posledne;j zatvorky rovnice (4.5) uréime, ktoré &asti nie st zanedbatel né a musime ich

dV (x,1) = —(xodX + xpdt)+ (xodX + xpdt) . (4.5)

eSte zohladnit’. Zatvorka sa d4 prepisat’ ako
(xodx + x,udt)2 =x’c? (dX)2 + 2xzo'/1(dX)(dt)+ leuz(all‘)2 , (4.6)
obsahujuca tri Casti.

Zaoberat’ sa budeme len ¢lenmi.stupia dr . PretoZe je dr velmi maly Gasovy tsek
(hoci aj dostatoéne velky pre platnost centralneho limitného teorému), jeho vyssie
stupne su natol’ko malé, Ze ich mozeme zanedbat a teda vynechat'.

Prva Cast sa da upravit eSte d'alej. KedZe podla Standardnej finanénej teorie
vychiadzame ztoho, Ze stochastickd Zast dX sleduje nahodné prechadzku, ma
Gaussianovit PDF s nulovou strednou hodnotou a smerodatnou odchylkou (dt)’/ : jej
rozptyl, vyjadreny ako

o = E|ax - E[(ax ) |= E|(ax ), (4.7)
sa rovna hodnote dr. Preto mozeme napisat’ (dX )2 =dt aprva Cast rovnosti (4.6) ma
tvar x’c’dt .

Druha Gast’ rovnosti (4.6) obsahuje parameter (dX )(dt), ktory moZeme vyjadrit’ aj
ako (dt)]/2 (dt), Co prekraCuje stupell df atym padom moZeme celd druhu dast
vynechat’.

Posledna tretia Cast’ je vynechana tiez, kedZe je vySSieho stupiia ako dr .

Z rovnosti (4.6) tak dostavame upravenu rovnost’

(xodX + xudt) = x*o2dt . 4.8)
Dosadenim rovnosti (4.8) do rovnice (4.5) ziskame
av(x, o (xO'dX+xydt)+7dt+E?\x‘cr‘dt ) 4.9)

a upravou vyjadrime na
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7 2
dV(x,t): o*v%K ’CD(+| ,uxa—V+—l—azxZ v
x_

Ve @10
ox 2 oxt ot

Este stale viak mame stochastickli rovnicu vyjadrujucu cenu opcie V(x,t) v
zavislosti od &asu a od aktudlnej spotovej ceny podkladového aktiva.

Na to, aby sme mohli odvodit’ cenu opcie univerzalne, pouZijeme stratégiu drzania
opcie a podkladového aktiva sucasne, za uéelom zaistenia sa proti riziku. Idealne je
zaistenie také, ktoré minimalizuje riziko, alebo ho dokonca eliminuje na nulu. Prave
z predpokladu  dokonalého zaistenia, nesiaceho so sebou nulové riziko, budeme
vychadzat’ d’alej.

Predpokladajme, Ze vlastnime portfolio zloZené z opcie a z aktiva, rovnakého akym
Je podkladové aktivum u opcie. Velkost tohto vlastneného aktiva nam uddva parameter
A. Hodnota takéhoto portfolia, vytvoreného za udelom dokonalého zaistenia sa proti

vykyvom cien aktiva a to predajom call opcie a zakupenim podkladového aktiva, potom

H(x,t)=V(x,0) - Alx, 0)x(r). (4.11)
Této rovnost’ (4.11) ndm ukazuje uz spomynanu zavislost ceny opcie ¥ od spotovej
ceny podkladového aktiva x a od Gasu ¢, zavislost ceny aktiva x od ¢asu ¢ (v kazdom
Casovom okamihu sa cena aktiva mdZe pohybovat) a zavislost mnoZstva aktiva taktie?
od ceny aktiva x aasu ¢ (v kazdom Casovom okamihu sa zmenou ceny aktiva meni aj
optimélne drZané mnozstvo aktiva, tak aby spolu s drZzanou opciou nevznikol priestor na
riziko).
Ako sa so zmenou Casu meni cena aktiva x a cena opcie ¥, tak sa meni aj hodnota
portfolia. Jeho zmenu medzi ¢asom ¢ — ¢ + df vyjadruje rovnica
dll =dV — Adx . (4.12)
V rovnici (4.12) zostava mnoZstvo drzaného aktiva A fixné (hoci ma na fiho vplyv
ako aj cena x, tak aj Cas t) zddévodu, Ze nevieme, kam sa cena aktiva za obdobie
t — ¢ +dt posunie. MnoZstvo drZaného aktiva menime podl'a toho, ako sa meni v dase
cena aktiva, ale upravit’ toto mnozstvo moZeme aZ po urcitej dobe, kedy budeme vediet,
7e k cenovej zmene doslo a taktieZ aj presne k akej.
V rovnici (4.12) substituujeme velkost' d¥ z rovnice (4.10)
v’
o
X -

i ,
VL2 8V OV gy, (4.13)

dit = oo 727 a2 o

dXx +

a z rovnice (4.1) dosadime do rovnice (4.13) hodnotu dx
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v 2
dn:‘ ‘d“’ma_l/ 1,0 o
Ox Ox

+—olx = \dt — AxlodX + pdt].  (4.14)
2 Ox
Po uprave dostavame
o oV 1 v oV
dil=ox| —-AldX +| e 1 22 22 Y ) 4.15
(ax \l luxax+2O'X ax2+6[ pi (dt ( )

Hoc1 je rovnica (4.15) stale stochastickd, mézeme ju zbavit’ stochastického elementu
oV 5
ox AldX ato tak, Ze v kazdom okamihu dasu ¢ ustrazime, aby platilo

A="- 4.16
o (4.16)

o v . . . . .
Prave cast’ ‘ a—~A‘ roviice (4.15) je velmi dolezitd, pretoZe kontroluje
x

stochasticky element v zmene hodnoty portfolia T a tym aj vo velkosti rizika, ktoré
portfolio nesie.

Budeme predpokladat, Ze podmienka (4.16) plati v kazdom &asovom okamihu ¢

arovnica (4.15) sa potom meni na

2
dll = ,wca—V+lcr‘x‘a—lz/+a—V—qu dt . (4.17)
ox 2 Ox ot
Substituciou podmienky (4.16) do zvysku rovnice (4.17)
2
T = OV 4.18)
Oox ot

dochéadza k prechodu od stochastickej rovnice (4.15) k upravenej, uZ deterministickej
rovnici (4.18), ktora vyjadruje zmenu hodnoty portfolia vkazdom &ase .
Determinizmus sme dosiahli odstrinenim nahodného parametra dX , ktory vstupoval
v rovnici (4.15) tiez do vyjadrenia zmeny hodnoty portfolia. Odstranenim &asti dX
zrovnice sme eliminovali riziko portfolia, a v naSom pripade sme dosiahli portfolio,
vykazujtce nulové riziko.

Dalej predpokladajme, Ze namiesto zak(ipenia bud’ opcie alebo podkladového aktiva,
uskutotnime ini bezrizikovli operaciu - umiestnime vSetky financné prostriedky
v hodnote IT do banky ato na obdobie t+—¢+dt a za garantovany fixny trok r.
Portfolio sa nam v banke za obdobie ¢ — ¢ + df zhodnoti na ¢iastku dIT = #I1dr . Ked'Ze
predpokladame, Ze na finan¢nom trhu nie je moZna situdcia arbitraze, potom vysledky

obidvoch investi¢nych moZnosti sa musia rovnat’. Preto plati rovnost’
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1 ,,0% oV
—O0'x +
ot ot

rIidr =

(4.19)

Rovnost' (4.19) upravime dosadenim (4.11) za hodnotu portfolia IT a nasledne

dosadenim podmienky (4.16) za hodnotu A. Dostdvame tak

0 2 24
|VV~x—VWdt - lo'zxz o +6_I
Ox 2 o’ ot

dr . (4.20)

Predpokladame, Ze do avahy berieme vzdy len nenulovy Casovy interval dr, &ir

rovnost’ (4.20) meni na

o

-
Ox

@.21)

1, ,0% av
—O0' X" —+
2 ax*t ot

Tento tvar je pre vyjadrenie ceny opcie V vyhodnejsi, pretoZze nezahmuje v sebe
Ziaden Casovy interval df, iba &as 7. Tak md¥eme cenu opcie uréit’ v kazdom okamihu
Casu 7.

Ak na jednu stranu rovnosti (4.21) postavime nulu, dostdvame

Vo1 :
9—+—0‘2x2—a V—%—rxal_ rV =0, (4.22)
o 2 ox* Ox

Co predstavuje Black-Scholesovii rovnost’. Na zaklade tejto rovnosti, pokial’ st splnené
vSetky jej zahrnuté predpoklady, potom pre kazdy finanény derivat , ktorého cena zavisi
len od aktudlnej ceny podkladového aktiva x aod ¢asu ¢ aje zaplatena vidy na
zaCiatku kontraktu, musi spltiovat’ rovnost’ (4.22).

V Black-Scholesovej rovnosti mézeme vidiet, Ze nezahmuje rudivy faktor
(odchylku) g. To mdZeme interpretovat’ aj ako fakt, Ze pri dvoch osobach s odlisnym
predpokladom o Casti £, dospeji aj napriek tomu k rovnakej cene finanéného derivatu.

Aby sme mohli rovnicu (4.22) vyriesit’ a urcit’ teda cenu opcie ¥, musime poznat’
efte hrani¢éné podmienky. Tie sa li§ia od seba podl'a toho, o aky typ opcie ide.

Pre eurdpsku call opciu platia nasledujiice hrani¢né podmienky

V(x,T) = max(x - X,0), (4.23)
v(0,6)=0, (4.24)
V(x,1) > x. (4.25)

Ak by pre aktudlnu hodnotu podkladového aktiva platilo x =0, potom by cena
eurépskej call opcie vkazdom okamihu Casu ¢ bola tiez nulova, ako ukazuje

podmienka (4.24). Ale takisto aj podmienka (4.23), kde je pri x = 0 maximum z dvoch
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moznost{ (- x ,0) nula, takze z podmienky (4.23) vyplyva, Ze cena eurdpskej call opcie

Je nielen nulové pogas trvania doby do splatnosti ¢, ale aj v dobe splatnosti 7. Posledna
podmienka (4.25) znazorfiuje situaciu, kedy ak na trhu sledujeme rast hodnoty
podkladového aktiva smerom x —» c, potom cena eurépskej call opcie sa blizi
k aktudlnej hodnote podkladového aktiva x . Je to z dévodu, Ze pri rasticej tendencii
hodnoty podkladového aktiva Jje viC¥ia snaha o uzamknutie si ceny u budutcej kupe
a cena eur6pskej call opcie médZe porast’ az k hodnote x . Tato hodnota sa viak uz dalej
neprekroci, pretoze v pripade ak by ¥)x, investor uprednostni zakupenie podkladového
aktiva okamZite na spotovom trhu, ked’7e ide o lacnej$iu variantu.

Pre eurépsku put opciu platia tieto hrani¢né podmienky

= max(X -x,0), (4.26)
7(0,0)= Xe T (4.27)
V(x,1) = 0. (4.28)

Ak by uput opcic pre aktudlnu hodnotu podkladového aktiva platilo x =0, cena
eurdpskej put opcie polas doby do splatnosti ¢ by sa rovnala diskontovanej
uplatiiovacej cene X, ako ukazuje podmienka (4.27). Navyse, v dobe splatnosti T by
bol diskontny faktor rovny jednej a cena eurdpskej put opcie by bola X . Tuto cenu
curdpskej put opcie v ase splatnosti T vyjadruje aj podmienka (4.26), z ktorej ak
dosadime x = 0, dostaneme ako maximéalnu hodnotu X a teda cenu eurépskej put opcie
vdobe splatnosti 7. Podmienka (4.28) predstavuje situdciu, v ktorej hodnota
podkladového aktiva sa na spotovom trhu vyvija smerom x — « anasledne na to sa
cena europskej put opcie priblizuje nule. Je to z ddvodu toho, Ze ak vieme, Ze cena
podkladového aktiva bude do budicna rast, potom stricame ochotu uzamknut si
predajni cenu podkladového aktiva k budicemu ditumu a cena eurGpskej put opcie

klesa smerom k nule.

4.1. Cena opcie
Pri vyjadreni ceny opcie sa pouzivaji hodnoty

r+l0'2W(T—t)

> , (4.29)
ovNT -t

7

ln(x/ X ) +
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(/) +[ r*—azJ(T—t)
d,= N

=d —oJT 1. (4.30)
ovT —t

Tieto rovnice, tym e v sebe zahriiaju aj ¢as ¢, su pouZité na urSenie ceny americkych
opcii, pretoze v ich pripade méze dojst’ k ich uplatneniu kedykol'vek behom doby do
platnosti. V pripade, Ze ide o eurépske opcie, ktoré sa modzu uplatnit’ len v dobe
splatnosti 7', v rovniciach (4.29) a (4.30) je ¢ rovné nule.

Hodnoty d, a d, s nasledne dosadené do rovnic podla typu opcie:

Call opcia
V(x,1)=x®[d, |- Xe""[d,] (4.31)
Put opcia
V(x,1)=Xe "o~ d,]-xd[-d,]. (4.32)

Opit, ak sa jedna o opciu eurdpsku, potom pre &as ¢ v zatvorke (T —t) plati, Ze 1 =0.
Ak by ¢ nadobudalo hodnotu z intervalu te<0,T), potom by sa jednalo o americki

opciu, ktord sa méZe majitel'om uplatnit’ kedykol'vek behom svojej doby do splatnosti.
Funkcia ®[z] reprezentuje kumulativnu distribuént funkciu pre Standardnd

normalnu nahodni premenni. Funkciu mdZeme rozpisat’ ako

= \/;_ﬂ_ije_zyzdyl (4.33)
Defini¢ny obor tejto kumulativnej distribu¢nej funkcie predstavuji uz spomynané
hodnoty d, a d, . Obor hodnot je rozpisany v tabul’ke pre tito funkciu a hodnoty <D[d]]
a d)[dz] vyjadrujii pravdepodobnost’, podla ktorej bude opcia uplatnena. Preto ich
hodnota leZi medzi 0 a 1 a po vynasobeni x100 dostdvame hodnotu v percentach.
Hodnota C[)[dl] vyjadruje pravdepodobnost’ uplatnenia opcie vzhladom k aktuilnej
spotovej cene podkladového aktiva x . S rastom ceny podkladového aktiva rastie opéna
prémia call opcie (pretoZe rastie vnitornd hodnota call opcie, dané rozdielom S — X)),
o zvysuje pravdepodobnost uplatnenia opcie ahodnota ®[d,] sa teda zvysuje.
S vicSou hodnotou CD[dl] sa potom zvySuje cena call opcie. Vyplyva to zrovnice
(4.31). Uput opcii dochddza naopak srastom ceny podkladového aktiva k poklese
optnej prémie (pretoZe klesd vnutornd hodnota put opcie, dand rozdielom X —S)

a pravdepodobnost’ na uplatnenie tejto opcie potom klesa, takze hodnota q)[d,] klesa
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tieZ. Rovnica (4.32) na vyjadrenie hodnoty put opcie obsahuje parameter ®[- d, ], ktory
moZeme vyjadrit’ aj ako <1>[— d, ] =1- !D[d, ] Potom rovnica (4.32) ma novy tvar

V(x,0)= Xe " "], |- x(1 - o[d,]) (4.34)
a s poklesom ¢asti (D[d,] kles4 aj celd hodnota put opcie.

Hodnota (I)[dz] vyjadruje pravdepodobnost’ uplatnenia opcic vzhladom kiej

uplatiiovacej cene X .

Eurdpska call opcia

Z podmienky (4.16), u ktorej sme stanovili predpokad, Ze plati v kazdom Gasovom

okamihu ¢, ndm pre eurépsku call opciu vyplyva
A=—=qq,]. (4.35)

U zaistovacej stratégii pri kiipe eurdpskej call opcie musi teda v kazdom momente

platit, aby mnozstvo vlastneného podkladového aktiva bolo rovné velkosti od, ].

Europska put opcia

Pri vlastnen{ eurépskej put opcie ndm z podmienky (4.16) vyplyva rovnost

A :Z—’x:@[—dl]: ——0[d,])=®[d,]-1, (4.36)
podla ktorej by sa v kazdom Case ¢ malo mnoZstvo vlastneného podkladového akiva
rovnat’ velkosti CD[d, ]-1.

Hoci Black-Scholesova rovnost” ukazuje, ako dosiahnut’ dokonalé zaistenie sa proti
riziku, teda docielit’ nulové riziko, v redlnom svete vSak stanovené prepoklady, na
ktorych rovnost’ stoji, neplatia uplne.

Je prakticky nemozné zabezpeCit' spojité zaistenie sa anavySe, existuji nemalé
transak&né néklady, spojené s upravou portfolia. Obzvlast, ak md ist’ o zaistenie spojité.
PretoZe s rastom poctu zaistovacich akcif sa transakéné naklady zvysuju a tak vzniké
trade-off medzi poCtom uskutolnenych opericii, anésledne velkostou rizika,
a transaknymi nékladmi. V tomto modeli sa vSak vychadza ztoho, Ze transakéné

néklady neexistuju.
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Zarove, z redlnych pozorovani sa ukazuje, ze hodnoty premennej — nesleduju pri
X

svojom vyvoji nihodnti prechadzku a pozorovania vykazuji dokonca nezanedbatel ny

stupeti vys8ej doGasnej korelacie (Johnson a spol., 2003).
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5. Riziko vypisovatela opcii v redlnom svete

Pr1 kiipe opcie ma kupujiici stratu, vyplyvajiicu z opcie, limitovan. V pripade
nepriaznivého vyvoja ceny podkladového aktiva pre uplatnenie opcie, majitel’ opciu
neuplatni ajeho strata predstavuje vySku ceny opcie, ale dosahuje zisk na spotovom
trhu.

Opatnd pozicia plynie pre vypisovatela opcie. V pripade opa¢ného vyvoja ceny
podkladového aktiva na spotovom trhu, ako predpokladal kupujuci opcie, opcia ostane
neuplatnena a predajca opcie obdr# zisk v hodnote ceny opcie. V opaénom pripade
Vvyvoja cien na spotovom trhu, predajca méze utrpiet’ nelimitovanu stratu. A to, ak je
cenova strata pre vypisovatela opcie medzi operédciou, uskutoénenou na zéklade opcie
a tou istou operaciou, uskutonenou na spotovom trhu, vacsia ako zisk z predaja opcie.

Proti strate, vyplyvajiicej z predaja opcii, sa ich vypisovatelia dasto zaist'uji metodou
short-sellingu. Ide o kroky, ktoré mézu uskutodnit kedykolvek v priebehu doby do
splatnosti opcie, v pripade, Ze pozoruju nepriaznivy vyvoj, plynici z vypisania opcii
Touto metodou si vypisovatel' opcii zapoZigia urdité mnozstvo podkladového aktiva,
rovnakého ako u predanej opcie apreda ho na spotovom trhu. S tym, Ze najneskdr
v dobe splatnosti opcie nakupi rovnaké mnoZstvo spat’ a vrati ho. Takto sa mé¥e strata
vyrazne zniZit’

V pripade existencie podmienok, potrebnych pre Black-Scholesovii rovnost’, neméze
nastat’ situdcia arbitrdze a investori Celia nulovému riziku. Av$ak pri nedokonalosti
tychto predpokladov existuje nenulové riziko. Vyvstava preto otizka, aké riziko vlastne
pre vypisovatel'a opcii existuje a do akej vel’kej miery je ho moZné eliminovat’.

V Case doby splatnosti 7' opcie mdZeme zapisat’ zmenu bohatstva AW vypisovatela
opcii ako:

AW - zisk z predaja opcie — vysledok uplatnenia opcie + zisk zo zaistenia.

Cena opcie predstavuje jej hodnotu V(x,t), ktord obdrZi predajca od kupujiiceho a to
v ¢ase ¢=0. Podas doby #=0— T moze predajca uloZit’ tuto sumu na bezrizikovi

urokovii mieru 7 a na konci obdobia dosiahne zisk z predaja opcie v hodnote
Voo, X, Tt 4] . (.1)

Vysledok uplatnenia opcie predstavuje hodnotu
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Vile,, X)= X - x,, (5.2)
ktord majitel’ opcie obdrzi cite navySe od vypisovatel'a opcie, pretoZe nepouzije v Sase
T spotovy trh na uskutodnenic operacie s podkladovym aktivom, ale uplatni opciu vo&i
jej vypisovatel'ovi.

Zisk zo zaistenia predstavuje zisk alebo stratu realizovant z drzania @, mnoZstva
podkladového aktiva v ¢ase ¢. Ak vypisovatel’ nepredpoklada spojitost medzi vyvojom
clen vminulosti a v sitasnosti, potom na rozhodovanie o mnoZstve zvoleného
podkladového aktiva @, ma vplyv len aktudlna cena adas, teda @ (x,). Ked v dase
t =7 vlastni vypisovatel' podkladové aktivum o mnoZstve @,_,, potom za ¢asovy usek
t—7 — ¢ profituje o hodnotu

@, [x, —x_] (53)
Zaroveti by viak kapital, zakotveny v podkladovom aktive, mohol vyniest bezrizikovii
urokovii mieru » a teda priniest’ za obdobie # — 7 —> ¢ hodnotu
ol (5:4)
Ak od hodnoty (5.4) odpocitame velkost' kapitalu, na ktory sa trok viaZe, dostaneme
naklady prileZitosti
©_x_[l+r] -®,_x._. (5.5)
Dostavame tak celkovy zisk zo zaistenia za obdobie £ — 7 — ¢
I(x, -x,, )— X, ((1 + r)r - I)J: D, lx, - (l + r)T X, J (5.6)
Ak sa pohybujeme v diskrétnom &ase, méZeme &as ¢ zadefmovat’ ako
t=ir,i=1,2,3...,7)0. 5.7)
Potom na konci kazdého obdobia ¢ =i7 uloZi vypisovatel’ opcii zisk zo zaistenia za
obdobie 1 —7 — ¢, vyjadreny hodnotou (5.6), do banky na bezrizikov tirokovii mieru
7, a to do konca obdobia splatnosti opcii 7'. Tak sa obdrzi zisk zo zaistenia vo vyske
=+ ) x, Xl +r) . (5.8)
i=1
Ak Casovy tUsek od vypisania opcii do ich doby splatnosti 7' rozdelime na malé dasové
tiseky o dizke 7 a uskutodifujeme zaistenie v kazdom &ase iz, méZe nastat’ aj situdcia,

kedy nebude mnoZstvo podkladového aktiva potrebné menit. Moze teda platit
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Zmena bohatstva AW vypisovatela opcif v &ase ich splatnosti 7' potom za

predpokladu nulovych transakénych nakladov je
, i )
AW =V, () =¥y D 0 (o, — () g, N+ ) (5.9)

Ak by sme zabezpetili Spojité zaistovanie sa, teda dosiahli limitu 7 — 0, potom by

hodnota zmeny bohatstva AW vyjadrena rovnicou (5.9) nadobudla tvar
(5.10)

Tito hodnotu dostaneme len v pripade dokonalého spojitého zaistovania sa. Co viak
v skuto¢nosti nekore§ponduje so skuto¢nostou. Preto sa uz d’alej spojitym zaistovanim
zaoberat’ nebudeme.

Ak vychddzame z predpokladu, e ceny podkladového aktiva sa vyvijajii ndhodne,
potom pri zuZzovani Casovych intervalov r dochadza k rastu pravdepodobnosti, Ze
zmena bohatstva je nulova, p(A W) pre hodnotu AW =0 rastie, a zaroveii sa zmen§uje
rozptyl azw u tejto pravdepodobnostnej distribuénej funkcie. Zmensuje sa az limitne
k nule, teda o}, — 0, ak 7 — 0, a hodnotu O moZzeme zrovnat' s hodnotou 7 .

Pri zmenSovani Casového uscku r— 0 dosahuje smerodatnd odchylka limitu
Oy =~7 =0, Co vedie k Black-Scholasovému vysledku. Teda k zaveru, e pri
spojitom zaistovani sa proti riziku dochadza k dplnému odstraneniu vietkého rizika,
ktoré z ndhodného vyvoja cien podkladového aktiva vyplyva.

Pri zaujati viac realistického predpokladu a to, Ze nielen cena podkladového aktiva,
ale aj rozptyl cenovych zmien sa vyvija ndhodne, sa pozoruje, Ze smerodatna odchylka
zmeny bohatstva o,, nenadobiida hodnoty Vr, ale vitsie. A stidasne pri spojitom
zaistovani, teda ak 7 = 0, sa objavuje, Ze o, nie je nulova (Johnson a spol., 2003).

Dostdvame teda vysledok, podla ktorého neexistuje dokonalé zaistenie, aj ked’ je
uskuto¢iiované v kazdom momente.

Jednym z takychto modelov, popisujiicich stochasticku volatilitu, je napriklad Hull-
Whiteov model pohybov cien podkladového aktiva. Prechod k zahriiutiu stochastickej
volatility je krokom k zdokonalovaniu nihodnej prechadzky u vyvoja ceny
podkladového aktiva, a to v zmysle via¢Sieho pribliZenia sa realite, hoci edte stale ani
tento model nezachycuje vSetky mozné naleZitosti, ktoré sa popri pohybe cien mézu

vyskytnut’.
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Ked'ze pri prechode k stochastickej volatilite sa pri spojitom zaistovani pomocou
Black-Scholasovej delty objavuje nenulova smerodatna odchylka zmeny bohatstva,
0, zna&f to, %e vypisovatel opcii neustale Celi riziku, iked najmensiemu
moznému. Zabezpedit' si nulové riziko nie je teda mozné samotnym zapoZianim si

uréiteho mnoZstva podkladového aktiva w. v kazdom &ase t, ale je potrebné hladat’

d’alsie moZnosti zniZujuce riziko investora. Jednou z tychto moZnosti by mohli byt’

d’als1e dodatodné operdcie s finan¢nymi derivatmi a ich pripadné prepojenost’.
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3.1. Stanovenie ceny opcie v redlnom svete

Pre stanovenie ceny opcie budeme vychddzat' zrovnice (5.9), uréujucej zmenu
bohatstva u vypisovatela opcii. Pre nizkost’ tirokovych mier stanovime predpoklad, e
r = 0. TakZe zjednotime sugasnu hodnotu s budicou.

Po stanoveni » = 0 a prechodu i — i +1 , namiesto pévodného i —1 — 1, ¢im ide len
o forméalnu zmenu, sa rovnica (5.9) meni na

T/e-i
AW =Vy~Vy+ 3 @, (xgs = %ir )- (5.11)
=0
Vyjadrime d’alej strednti hodnotu zmeny bohatstva AW v éase t=0 vzhPadom ku
vetkym moZnym cenovym hodnotdm podkladového aktiva pocas trvania Zivota opcie.
Ak nejaky ¢len je zavisly od ceny podkladového aktiva v urditom Case, tieto Casy
oznacime u strednej hodnoty tohto &lena vpravo dole.

Strednu hodnotu E[AW]XUMX, dostaneme, ak spriemerujeme vietky &leny rovnice

(5.11). Pre zjednoduSenic budeme pouZivat namiesto :r oznadenic 7. Potom

dostavame

=V xo X, T EW, [x,. 7], + S E[0,[x Jx,,, - x,)] . (5.12)

1fr=0

ool 3%

Prva Cast rovnice (5.12), zisk z predaja opcie ¥, [xO,X ,T ], je Casovo zavisla len od
ceny podkladového aktiva x, v &ase =0, ktord je pri predaji opcie znama. Preto
nemusime hl'adat’ jej strednt hodnotu.

Druha Cast’ rovnice predstavuje strednii hodnotu vysledku uplatnenia opcie,

E [VT [xr:T]L,.> vysledok, ktory zavisi od ceny podkladového aktiva len v éase =7 .

Preto méZeme ostatné Casy, x,,...,X;_,, Vypustit’.

Poslednd Cast rovnice predstavuje stredni hodnotu =zisku zo zaistenia,
T/r-1
ZE [CD ,](x,H —-X, )] , zisk, ktory zavisi od ceny podkladového aktiva v dvoch
tfe=0 ERERES

momentoch, a to v ¢asoch ¢+ 7 a 7. Poslednli Cast’ méZeme preto napisat’ ako

T/r-1 Tfr1

](xz+r X = Z J.(I)I ](xwr X )p[XT,XPT 7"'5x-,/x0 ]dedXT,,...dXT

-0 =¥

= Zl u]'q)/ [x/ ](X,” -X )p[x/+r/x/’x0 ]p[xz/xn ]dxurdxr

=0 ¢
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= 72 EW X x. . —x ) . (5.13)

Upravit’ tlito ¢ast’ eite mdzeme, ak strednd hodnotu ceny podkladového aktiva v ase
t+7, E[xm]xm /% » Vyjadrime ako cenu podkladového aktiva v ase ¢, plus odchylka

M,. Teda

Elx,,. ), =[xl /o, = x + a0, (5.14)

0

Potom pri rozpisani &asti (5.13) dostavame

-0 v fex,  HT=0 x, =0

Tfr-
=S o, Ju] (5.15)
=0
Stredna hodnota zmeny bohatstva AW v ¢ase ¢ = 0 po Upravéch teda je
=V, X, T)-E[7, [, TN, + > miwic e (5.16)
=0
Pre d'al8f postup predpokladajme, Ze cenové zmeny podkladového aktiva pri plynuti
Casu maji nulovu strednt hodnotu, teda E [y,] =0, ¢im sa posledny ¢len rovnice (5.16)
rovna nule.
Ked vychadzame z principu nulovej arbiraZe, kedy ani pre vypisovatel’a a rovnako
ani pre majitel'a opcie neexistuje prileZitost’ zisku, musi platit, Ze E[AW]X W =0.

Zaroveri plati rovnost

©

Volo X,17]= E, [y, X1, = [V [xr, X Tplx, fx, Jaxy (5.17)

0

¢o predstavuje redlnu cenu opcie v Case 1 =0.

5.1.1. Meranie rizika

To, o kolko sa mdZe vypisovatel'ovi opcii jeho bohatstvo zniZit', ukazuje smerodatna
odchylka zmeny bohatstva AW . T4 vSak predstavuje zaroveil aj moZnost’ zvySenia

bohatstva az do velkosti smerodatnej odchylky, ¢o ale zanedbame, pretoZe sa
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momentdlne zaoberdme len spésobom dokonalého zaistenia sa a nie moZnostami na

Spekulacie s cielom dosiahnutia &o najvicsieho zisku.

Rozptyl zmeny bohatstva, var(AW), zktorého sa nasledne vyjadri smerodatni
odchylka, vyjadrime ako rozdiel: EI.(AW)ZJvD,..,,\, —(E[(AW)]XD,_W )2. Ked'Zze viak
vychddzame z predpokladu nulovej arbitriZze, polozili sme teda zaklad, ze

E[AWLOMXT =0, rozptyl var(AW ) sa meni na

T/r-1

E|| Vol X, 7]V, [y, X1+ Y0 [x, K., — x,)

f/r=0

var(AW) = E[(AW)ZL \

-------

(5.18)

Poslednti €ast’ rovnice (5.18) postupne upravujeme d’alej po Castiach:

L E|¥, [ xo’X TDZL .....
= (VO[XO’XJ T])Z'

A podla rovnosti (5.17) plati, ze

(3 [0, 2,717 = (E[V, [, T, F- (5.19)

2. Eile X,

= £l [ X7, . (5.20)

ffr=0

T/r-1 | )

= e =)0 el -x)] = Y E@ (- x, )

tfr,tfr=0 t/r=0
T/r-1

[ xne —x 00, [x, I, —x, H (5.21)

/e Yoressy
Prv4 Cast’ stctu obsahuje Cleny, pre ktoré ¢ =" a druha Cast’ ¢leny, pre ktoré plati ¢ = ¢'.
Ak stanovime predpoklad, ze cenové zmeny Ax,,  =x,~x,_ a Ax,,,, =X, —X._ s
nekorelované, potom druhy ¢len méZeme poloZit’ ako rovny nule.

5 B0, ) s, ] —zE{cD O O N 2 o

Hfr=0 Xrael %% /=0

z rovnice (5.14) a z predpokladu, Ze £ [/1, ] =0 dalej vyplyva
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T/r-1

(5.22)

/r=0
(5.23)

Vyraz o}, zrovnice (5.23) vyjadruje integral zrovnice (5.22), ktory predstavuj
rozptyl distribucie ceny podkladového aktiva v ¢asovom intervale (t,t + r).

4. E[- 2%, [, X, 7Y, [x,, X ]

Xgsn Xy

Platnostou rovnosti (5.17) dostavame

= _2E[VT [xT > X]VT [xr > X]]x, = _2(E[VT [xr >X]]x, )2 (5.24)
5' E 2V0[x0’X7T]Z(D/[x/ ](xt+r _x/)
#fr=0
fr-1
=20, [x, X, T] > E[® [x, Jx... - x,)] =0. (5.25)
Hr=0

Rovnost’ nule vyplyva z rovnosti (5.15) a z predpokladu, ze E [/z, ] =0.

T/r-1
6. }
tfr=0
T/r-1
Vil X130, [, 1 [ e =2 ol /2, i, (5.26)
t/z=0 -
Tfc—
= _2 ZEl_VT [XT,X](D,[XX]E[AXH”]X’_)IT J (527)
fr=0

Vyraz l:[Ax“”J vyjadruje integral zrovnosti (5.26) apredstavuje priemerni

X, =X
cenovu zmenu podkladového aktiva v priebehu Casového intervalu ¢ a za obdobie od ¢
do T.

Celkovy rozptyl zmeny bohatstva vypisovatela opcii dostaneme ak s&itame &asti

(5.19), (5.20), (5.23), (5.24) a (5.27) a dostavame
var(/\W) = Esz [xT ’X])z LT + (E[VT [XT > X]]xT y + /Z E[((D. [xr Dz O'lzw,r]

e[ X1, -2 X B ey, X100, I, Je |

tfz=0 xr/x,.%,

Upravou ziskame rozptyl o velkosti
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var(AW )= E[(Vr [xT,XDZL —(E[VT[xT,X]]j

(5.28)
ktory méZeme este prepisat’ pomocou integralov na

@

var(AW .[ p[xr/xo]dxr ‘(T[Vr [xT,X]p[xT/xo ]de

# 3 J, ] o bl b, 23 1 1l X[ el ol b ol

1fr=0 ¢ 1f7=0 9\ o I
(5.29)

Rovnicu (5.29) mézeme d’alej zjednodusit,, ak polozime predpoklad, Ze cenové zmeny
podkladového aktiva Ax,,  =x, —x,_ st nezavislé a identicky rozdelené (tzv. 1.1.d.).

Potom plati, Ze

ol =o'ra E[Ax

1+t

=— (5.30)

[ZET N —_ >

kde o’ reprezentuje rozptyl cenovych zmien Ax, =x,-x

=1-
Rozptyl zmeny bohatstva var(AW) zavisi od mnoZstva podkladového aktiva

<I>,[x,], ureného na operaciu zaistenia sa proti riziku. S optimalnym mnoZstvom
podkladového aktiva @' [x, ] minimalizujeme rozptyl var(AW ), a preto hodnotu (D*[x,]

dostaneme derivaciou

dvarlAW)
oo [x,]

S [ao2,, 0 e oo S -2 5 by el ], ol ]dx,}p[x,/xo]dx. ~o

ift=0 ¢ =0 0\ 0

=0. (5.31)

(5.32)
Kedze je funkcia var(AW) vo svojej premennej (D,[xl] rastica parabola (Johnson
a spol., 2003), ma jediny extrém a tym je globalne minimum. Preto optimalne mnoZstvo

podkladového aktiva d)*[x,] dostaneme hned’, vyjadrenim z rovnice (5.32)

Axrw,r]xﬁxr p[xT/x, ]dxl (5.33)

57



Pretoze, ako je napisané v ¢asti 4., z pouzivania viac realistikého predpokladu o tom,
ze aj 1ozptyl cenovych zmien sa vyvija tiez nahodne, ukazuje sa, Ze rozptyl var(AW)
nie je nulovy. To potom znamend, Je funkcia var(AW) (5.29) o premennej @ [X,]

nenadobtida hodnotu nula a lezi nickde nad osou y=0.

Pr1 pouziti optimalneho mnoZstva podkladového aktiva nadobtida rozptyl hodnotu

var u].V [x p[x'r/xo]dxr —[:i‘VT[xT,X]p[xT/XO]dXTj

+ 2 JI(CDf[x‘ ]) o‘f_”p[x,/xo]dx, - Z j‘2o'HU , /ru]dx

o

= J'( e, X plx, /x, Jax (JV by, X Dol /x, Jeix,

T/z-1
(5.34)
ifr=0 ¢
Ale ked'ze lezi funkcia (5.29) v polrovine nad osou y -0, nie je ani pri drzani
optimalneho mnoZstva podkladového aktiva mozné dosiahnit’ nulové riziko, iba riziko

minimalne. A to i v pripade spojitého zaitenia sa, teda ak 7 = 0. Toto minimalne riziko

je oznaované ako rezidualne riziko (var*(AW)) a vyjadruje ho rovnica (5.34).
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6. Zaver

Na vyvoj finanénych trhov ma vplyv obrovské mnoZstvo faktorov. Aktéri, ktori na
finanénych trhoch posobia, sa v prvom rade snaZia o predikciu budiicej spotovej ceny
aktiv, na zaklade &oho uskutoitujui svoje d'aliie operdcie. Popri obchodovaniu na
finan¢nych trhoch sa ziroveti zaujimaji aj o velkost’ rizika, ktoré zich drzaného
portfélia vyplyva. étandardnym sposobom merania rizika vo financiach je rozptyl
cenovych zmien. [ ked sa riziko d4 merat aj vinej forme, napriklad metédou VaR,
vychadza sa vZdy aj z pozorovaného rozptylu.

Postupom ¢asu sa vytvérali in§trumenty, pouZivané na zaistenie sa proti riziku. Dnes
tito skupinu néstrojov nazyvame ako finandné derivaty. Aviak to, Ze vyvoj na
finanénych trhoch sa neda jednoznagne predvidaf a v skutotnosti neexistuji ani
podmienky dokonalej konkurencie, s ktorymi sa jednoduchsie daju odvodit’ zavery,
vytvara priestor na to, aby sa finanéné derivaty vyuzivali aj na $pekulativne \cely.
Pomocou nich, popripade ich vz4jomnou kombinaciou, sa zaroveit hl'adaju moznosti na
vytvorenie zisku.

Dolezité pre investorov je urCenie, respektive dohodnutie, tej spravnej ceny vo
finan¢nom derivate. Na urCenie tychto cien sa viak pouZivajii aj otakévania, ktoré sa ale
napokon mé6zu od skutoénosti vyrazne liit’. Preto zostdva aj nad’alej otvorena otdzka, &i
je vobec mozné vyvoj na finanénych trhoch urcit’ dopredu, za sadasnych existujucich
podmienok, alebo sa méZeme snaZit’ len o o najpribliznejsie odhadnutie buducnosti.
Opcie predstavuju finanény derivat, u ktorého je okrem dohodnutej realizadnej ceny
stanovena aj cena opcie. Ked'Ze opcia poskytuje drZitelovi pravo na uskutoénenie
vymenného obchodu, investori si za toto privilégium ochotni zaplatit’, ¢o tito cenu
opcie predstavuje.

Na ur€enie optimalnej ceny opcie bolo vyvinutych viacero modelov, z ktorych
najznamej§ie pouzivany je Black-Scholesov model urCenia ceny opcie. Tento model vo
svojom zavere stanovuje rovnost, ktord musi optimalna cena opcie spliiat’. Ide o cenu
opcie, ktora nevytvéra ziadne arbitrdZne prilezitosti. Zaroven sa z nej mdze vychadzat’
pri stanoveni zaistenia sa proti riziku. V tomto modeli sa d4 dospiet’ k dokonalému
zaisteniu.

Tato rovnost je vSak postavend na nerealnych predpokladoch, takZe dosiahnuté
vysledky nezodpovedaju verne vSetkym skutoCnostiam na trhu. Moznostou, ako sa

niektorym nerealnym predpokladom pri stanoveni Black-Scholasovej rovnosti vyhnat
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a tym padom dospiet’ k redlnejdej cene opcie, je vychadzat z urdenia zmeny bohatstva
vypisovatel'a opcii a nasledne z uréenia strednej hodnoty tejto zmeny bohatstva. Takto
sa dostaneme kredlnej cene opcie. Zaroveii moZeme pomocou rozptylu zmeny
bohatstva vyjadrit riziko, ktoré z pozicie vypisovatela opcii vznika.

Pr1 metéde stanovenia ceny opcie pomocou zmeny bohatstva vypisovatela opcii
dochadza k zaveru, e riziko vypisovatela sa neda eliminovat {iplne, o je v rozpore so

zaverom Black-Scholasovej metody urdenia ceny opcie.
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Téza diplomovej prdace

Mikroekonomické modelovanie rozhodovacich procesov na

financénych trhoch — obchodovanie s derivitmi

Ciel: Zatiatok tejto diplomovej prace by mal byf venovany charakteristike
azdkladnym mechanizmom fungovania najbeznej$ich finantnyh derivatov,
obchodovatelnych tak ako na burze, tak aj mimo nej. Nésledne na to sa mé v préaci
popisat’ aktudlna situdcia na Ceskych finan¢nych trhoch z hladiska vyuzivania tychto
finan¢nych in§trumentov.

Tazisko prace by malo spocivat' v namodelovani moZnych situacii, na riedenie ktorych
je mozné financéné derivéty, ako spdsob rie§enia, aplikovat’. Nasledne by sa v praci malo
venovat’ tomu, aka kombinécia finan¢nych instrumentov predstavuje optimalne rieSenie
pre subjekt, ktory sa v danej situacii na finanénom trhu ocitne.

Vo svojom zéavere by sa malo uskutoCnit' vyhodnotenie tychto experimentov, ato
hlavne z d6vodu mozného zistenia roznych trendov v danych pozorovaniach.
Metodologickym pristupom, zvolenym v tejto praci, by mala byt modelové situécia.

Bude vyuzity model minimalizacie rizika zaniku pri dvoch, respektive pri viacerych
typoch ohrozenia, napriklad kratkodové verzus dlhodobé ohrozenia. Vychadzat’ by sa
teda malo z matematickych metdd, ktorymi by sa situdcie &o najvystiZnejsie
zadefinovali a zavere¢né vysledky by sa dali aplikovat’ na deskripciu ekonomického

spravania sa na trhu s derivatmi.
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Hypotézy: V praci by mal byt vytvoreny priestor na preskiimanie toho, ¢&i situacie,
oSetrené finantnymi derivatmi, nezahifiajil v sebe potencidlne d’aldie ukryté riziko,
respektive mozné finanéné Spekulécie. Zarover vyvstdva aj otazka, &i pouZivanie
zloZitejsich derivatov, vzniknutych kombinaciami beznych derivatov, zvysuje, alebo
naopak zniZuje pritomnost moznych rizik, pripadne moZnosti na d’alic finanéné
Spekuldcie. Vyuzitie analyzy citlivosti modelu minimalizacie rizika zaniku pri viacerych
typoch ohrozenia umozni mikroekonomicky popis spravania sa subjektu a mozno aj

néagrt funkeie dopytu po niektorych typoch derivatov.

Predpokladani $truktira price:

1. Popis derivatov na Seskom finanénom trhu.

2. Vieobecny model rozhodovatel'a minimalizujiceho pravdepodobnost
ekonomického zaniku.

3. Formulacia moZnych rozhodovacich situacii.

4. Vyhodnotenie simulatych experimentov.
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