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Abstrakt

CHUDY, Jan: Co sa da vyderivovat z finan¢nej matematiky [Bakalarska praca],
Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matematiky, fyziky a informatiky,
Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky; veduci prace: Mgr. Martin Kollar, PhD.,
Bratislava, 2013, 49 s

V praci sa zaoberame tedriou finanénych derivatov, podanou formou zrozumitel'nou aj
pre stredoSkoldka. Prva Cast sme venovali tedrii terminovych obchodov a finanénych
derivatov. V d’alSich Castiach sme sa zaoberali jednotlivymi predstavitelmi finan¢nych
derivatov, konkrétne forwardmi, futures, swapmi a opciami. Na praktickych prikladoch
sme priblizil, ako s nimi narabat’ na finan¢nom trhu. V praktickej ¢asti sme potvrdili

hypotézu o pozitivnom vplyve $tidia na vysokej skole na rozvoj schopnosti studentov.

KTItacové slova: derivat, obchod, zisk, podkladové aktivum



Abstract

CHUDY, Jan: What can be derivated of financial mathematics.[Bachelor Thesis],
Comenius University in Bratislava, Faculty of Mathematics, Physics and Informatics,
Department of applied Mathematics and Statistics; supervisor: Mgr. Martin Kollar,
PhD., Bratislava, 2013, 49 p

The paper deals with theory of financial derivatives, filed by an understandable form
even for a high schooler. First part is focused on theory of term contracts and financial
derivatives. In the following sections we discuss various representatives of financial
derivatives, namely forwards, futures, swaps and options. In practical examples we
approach how to handle them at the financial market. In practical part we confirmed
hypothesis of positive influence of high school studies on development of students
abilities.

Key words: derivative, market, profit, underlying asset
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Uvod

Bol to Oscar Wilde, ktory raz povedal, Ze mladym l'udom sa zda, Ze peniaze st to
najdolezitejSie v zivote aaz ked’ zostarnfi, vedia to uz naisto. DneSnd doba sa nesie
V znameni pefiazi a nastrojov, ktoré¢ nas maja doviest’ k vysnivanému bohatstvu. Uz iba
maloktori z nés si dokézu zivot bez penazi predstavit. Potreba financ¢nej gramotnosti sa
dostdva na Uroven nutnosti vediet’ ¢itat’ a pisat’. Trh priam kypi moznostami, ktoré uz
dlha dobu nie su zlozené iba z jednoduchych finan¢nych néstrojov ako dlhopis alebo
akcia. Subezne s vyvojom tychto financnych aktiv ¢i pasiv sa na trhu zacali objavovat
nastroje odvodené (vyderivované) prave od povodnych, na ktoré byvaji naviazané, tzv.
finanéné derivaty. V roku 2001 trh s finanénymi derivatmi dosiahol dvojnasobok
hodnoty amerického HDP, ¢o znamenalo 31% narast v priebehu troch rokov. Prave
problematike finan¢nych derivatov sa budeme v praci venovat’.

V praci sa budeme snazit' ndjst’ hranicu finan¢nej gramotnosti medzi ziakmi
strednych $kol a vysokoskolskymi Studentmi. Nakol'ko sa ziaci strednych $kol budu
vediet’ orientovat’ a rozhodovat’ v zloZitej spleti finan¢ného trhu? Je mozné na prvy
pohl'ad zlozity stbor poznatkov predlozit' ziakom spdsobom, ktory by bol pre nich
dostato¢ne zrozumitelny, aby sa dokazali rozhodnut’ spravne? Aj k odpovediam na tieto
otazky sa pokusime dopracovat’ nielen vyuzitim definicii aich prezentacie ale aj
nazornymi prikladmi z realneho Zivota.

Cielom tejto prace je prezentovat’ problematiku finanénych derivatov formou,
ktord by bola zrozumitelnd aj Ziakom strednych S§ko6l, a ktord by ich motivovala
a zaroven inSpirovala k rozvoju svojej finan¢nej gramotnosti. V neposlednom rade sa
zameriame na vyuzZzitie dosial’ ziskaného matematického aparatu Ziakov a Studentov pri
rieSeni predloZzenych finan¢nych problémov, vzhladom na to Zze, opomenuta
problematika ma vel'mi vyrazné matematické pozadie.

O dolezitosti problematiky sved¢i fakt, Zze zaujem o Stidium na vysokych
Skolach s ekonomickym zameranim je zroka na rok vys$i. Preto by mali byt
k zdokonal'ovaniu svojho povedomia o finan¢nom trhu a financ¢nej gramotnosti vedeni
ziaci uz od nizSich ro¢nikov strednych $kol, lebo schopnost’ spravne sa finan¢ne

rozhodovat’ sa neda ziskat’ instantne ale je potrebné ju dlhodobo rozvijat’.
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1. Terminové obchody a financné derivaty

1.1

Rozdelenie obchodov

Tato kapitola je spracovana podl'a [1,6].

Obchody (taktiez transakcie alebo financné operacie) je mozné rozdelit bud’ podla

predmetu obchodu, pricom pozname obchody komoditné (predmetom st komodity ako

napr. drah¢ kovy alebo nehnutel'nosti), menové a iné. Iny druh roz¢lenenia obchodov je

podl'a ¢asového horizontu, v ktorom prebiehaju, resp. maju prebehnat. Podla tohto

hladiska rozdel'ujeme finan¢né operacie na :

1) Spotové kontrakty (okamzité obchody), si obchody, pri ktorych je platba za

2)

1.2

predmet Kkontraktu zrealizovana okamzite apredmet je okamzite doruceny

k rukam kupca. (pojem okamzite v§ak musime brat’ s istou toleranciou, ktora sa

vzt'ahuje na dané zvyklosti)

Terminové kontrakty (buduce obchody), st podla [1] obchody charakteristické

Casovym odstupom medzi uzatvorenim obchodu ajeho plnenim. V dobe

uzatvorenia obchodu st Gc¢astnikmi dohodnuté podmienky, na zéklade ktorych

sa bude obchod v budticnosti realizovat’. Do tychto naleZitosti zarad’ujeme:

Stanovenie povinnosti alebo prava ¢i predat alebo kupit.

Stanovenie terminu v buducnosti(tzv. datum splatnosti terminového
obchodu), ktory vyjadruje dobu, v ktorej obchod prebehne.

Stanovenie mnozstva.

Stanovenie ceny.

Stanovenie aktiv (tzv. podliehajuce aktiva, underlying assets), ktorymi su
aktiva, ktorych sa obchod tyka.

Pripadne dalsie podmienky, ktorymi sa obchod vyznacuje (mdze to byt
napr. forma dodania komodity, ktorej sa obchod tyka alebo vymedzenie

ramca dlhopisov, ktoré prichadzaju do uvahy k dodaniu)

Odvodené cenné papiere (derivaty)

Derivaty su cenné papiere odvodené od terminovych kontraktov, priCom predmetom

tychto obchodov nemusia byt iba komodity, ale aj cenné papiere. S derivatmi sa aktivne

obchoduje, atieto obchody je moZné oznacit' za obchody so zmluvami na budice
obchody [1].
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Je mozné napr. obchodovat’ so zmluvou, ktora zaru¢i dodanie 200 metrov kubickych
dreva s dohodnutou cenou 200 eur za meter kubicky k dohodnutému datumu splatnosti
0 6 mesiacov od zjednania zmluvy. V priebehu nasledujtcich troch mesiacov cena za
meter kubicky narastie a vlastnik zmluvy sa rozhodne ju predat’ tretej strane za cenu
50 000 eur. Povodny drzitel’ tak dosahuje zisk s hodnotou 50 000 — 40 000 = 10 000 eur,
hoci jeho naklady boli neporovnate'ne mensie nez 40 000 a sluzili na pripadnu zalohu
napr. 400 eur (v takom pripade hovorime o tzv. pdkovom efekte) a podstapenie
Spekulativneho rizika, Zze cena komodity sa bude vyvijat’ opaénym smerom a pocas
trvania kontraktu a aj v den vyprsania kontraktu bude nizs$ia nez dohodnutych 200 eur

za meter kubicky.

Praktickych foriem vyuzitia derivatov je viac, za najviac zaujimavé a najcastejSie
formy povazujeme nasledovné:
e Zaistenie (hedging) umoznuje subjektu zafixovat' (uzamknt) k budicemu
terminu cenu podkladového aktiva pred neo¢akdvanymi zmenami v cene
e Spekuldacia (Trading) terminovy obchod je zjednany za u¢elom zisku na vyvoji
cenovej hladiny predmetu kontraktu, ktory $pekulujuci predpoklada. Podrobne
povedané Spekulant Spekuluje na tom, ¢i vyjednand cena bude vysSia (resp.
niz8ia) ako realna cena podkladového aktiva na spotovom trhu [1].
Pozname viacero klasifikacii derivatov, predovSetkym je to klasifikdcia podla
predmetu terminového kontraktu, ktory tvori podkladové aktivum pre derivat. Podla
tejto klasifikacie rozliSujeme derivaty podla [1]:
o Komoditné derivaty terminové kontrakty na nakup alebo predaj fyzickych
komodit, napr. drahé kovy, kdva, ropa, drevo, kukurica atd’.
e Menové derivaty kontrakty tykajuce sa budiceho ndkupu alebo predaja urcitej
meny.
o Urokové derivdty kontrakty tykajuce sa budticeho nakupu trokovych nastrojov
ako napr. uver, vklad, dlhopis s r6znou dobou splatnosti.
o Akciové derivaty kontrakty tykajice sa budiceho ndkupu alebo predaja akcii.
e Derivaty na akciovy index kontrakty na buduci vyvoj urcitého akciového

indexu.
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Niekedy sa pouziva terminolodgia nefinanné derivaty, do ktorych zaradujeme
komoditné derivaty az na vynimku derivatov na drahé kovy a finan¢né derivaty, ktoré
suhrnne zastreSuju vSetky nekomoditné derivaty a derivaty na drahé kovy.

Iné Clenenie derivatov rozliSuje derivaty pevné (kapitola 2) a derivaty opcné (kapitola
3). Medzi pevné derivaty radime predovsetkym: Forwardy (kapitola 2.1)

Futures (kapitola 2.2)
Swapy (kapitola 2.3)

Hlavnym predstavitelom derivatov opénych si: Opcie (kapitola 3.1)

Okrem uvedenych derivatov existuje eSte velké mnozstvo inych druhov derivatov.
Kombindcie derivatov (resp. kombindcie derivatov sinymi spotovymi ndstrojmi)
vytvaraju tzv. syntetické financné ndstroje. Vyuzivanie tychto nastrojov dosahuje vo
svete obrovské rozmery. Podla jedného z najbohat$ich T'udi sveta, Warrena Buffeta,
predstavuju prave financné derivaty velmi redlne nebezpecenstvo pre cely financny
systém, €1 dokonca celu globalnu ekonomiku. V udajoch Banky pre medzinarodné
vyrovnanie je registrovany narast burzovych derivatov v rozpiti rokov 1998 az 2001
031% na 19,5 bilibna dolarov, ¢o bol mnohonasobne vicsi narast v porovnani len
s niekol’kopercentnym narastom 10 bilionovej ekonomiky USA. Pripad OTC trhov
(over the counter market) je eSte dramatickejSi. Na tychto trhoch bol len za rok 2002
registrovany narast o 6% na 90 bilionov dolarov, pricom tieto mimoburzové derivaty s
takmer Uplne oslobodené od dohl'adu americkych kontrolnych organov. Tieto OTC
derivaty sa vyrovnavaju v hotovosti ast teda takmer uplne odtrhnuté od svojich
zékladnych trhov. Prave spdsob vyrovnania a prirychly narast naznacuje, ze ide o vel'mi
sofistikovani pyramidu, ktora je predurcena na buduci kolaps v pripade nestabilného

prisunu novych ucastnikov [6].
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2. Pevné derivaty

Pevné, teda nepodmienené derivaty predstavuju skupinu terminovych obchodov, pri
ktorych ucastnikom vzniké povinnost’ ich uskutoc¢nit’, nezavisle od toho aka je spotova
cena podkladového aktiva. Typickou vlastnostou nepodmienenych derivatov je vstup
do terminového kontraktu (tzv. otvorenej pozicie), ktory je spravidla bezplatny.
Vyuziva sa terminologia, Ze strana, ktora ma povinnost kupit dané podkladové
aktivum, zaujala dlht poziciu a strana ktorda ma povinnost’ predat’ podkladové aktivum
zaujala kratku poziciu. Hlavnymi predstaviteI'mi pevnych derivatov su forwardy, futures

a swapy [1].

2.1 Forwardy
Forward je terminovy kontrakt, ktory je medzi predavajicou a kupujicou stranou
uzatvoreny na komoditu, aktivum alebo nastroj, ktoré boli vopred dohodnuté. Vsetky
podmienky ako cena, objem obchodu, spdsob zuctovania, spdsob plnenia, termin
plnenia a pripadne iné podmienky plnenia zavisia vylu¢ne na dohode oboch stran
podiel'ajucich sa na obchode. Prave nestandardizovanost’ a neobmedzenost’ podmienok
pri rokovani partnerov vytvaraju najvacsiu prednost’ forwardovych kontraktov. Na
druhej strane predovsetkym z dovodu nestandardizovanosti sa s forwardami obchoduje
vyluéne na OTC trhoch, z ¢oho plynie hlavna nevyhoda tychto terminovych obchodov,
ato, ze preddvajuci musi sam najst’ zaujemcu na pozadované podkladové aktivum.
Forward je dohodou zavédznou pre oboch partnerov, priCom Specifika jednotlivych

forwardov sa lisia vzhl'adom r6zne druhy obsiahnutého podkladového aktiva [11].

2.1.1 Menové forwardy

Menovy forward je terminovy nékup alebo predaj meny za forwardovy kurz stanoveny
pri otvoreni pozicie, teda pri dosiahnuti dohody. Menovy forward je devizovy obchod
s vopred stanovenou budlcou splatnostou. Platba a dodanie sa uskutocni vo vopred
stanoveny termin (datum splatnosti). V sucastnej dobe sa najcastejSie obchoduje
s tyzdiiovymi, jeden, tri alebo Sestmesaénymi menovymi forwardmi. Menovy forward
je vel'mi Casto zjedndvany z dévodu zaistenia si prijateI'ného menového kurzu na buduci
nakup ¢i predaj cudzej meny. Dovod pre uzatvorenie moze byt aj rydzo-Spekulativny,
ked’ $pekulant Spekuluje na devizovom trhu (FOREX z anglického foreign exchange) na

pokles alebo rast danej meny.
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Spotovy kurz podl'a [1] oznacuje aktualny menovy kurz, ktory banka kétuje pre nakup
(bid) alebo pre predaj (offer, ask) zahrani¢nej meny bankou, v kontexte terminového
obchodu. Napriklad ak ndkupny spotovy kurz SKNEUR/CHFZO,SOO 4, ¢o znamena, ze
banka pri okamzitom nakupe (popripade je mozny kratky casovy odstup ako napr.
valuta za 2 dni) plati 0,8004 EUR za 1 CHF (v tomto pripade klient preddva banke
SvajCiarske franky). Ekvivalentne ak predajny spotovy kurz SKPEUR/CHF=O,822 0,
Vv tomto pripade banka okamzite predava klientovi SvajCiarske franky, pricom klient
plati sumu 0,822 EUR za jeden Svajciarsky frank. Vztah medzi nakupnym a predajnym
spotovym kurzom je nastaveny tak, aby bol vzdy vyhodny pre banku (banka nakupi
SvajCiarske franky za cenu 0,800 4 anasledne ich predd za 0,822 0, v niektorych
pripadoch zapisuje aj EUR/CHF 0,800 4 — 0,822 0).

Terminovy menovy kurz podl'a [1] oznacuje pri forwarde na menu terminovu cenu a je
zjednany vopred pri uzatvarani dohody pre datum splatnosti forwardu. Ak je nakupny
terminovy menovy kurz zjednany napr. na TKNEUR/CHF = 0,865 0, znamena to, Ze
k datumu splatnosti forwardu banka nakupi od klienta zjednané mnozstvo §vajciarskych
frankov s kurzom 1 CHF za 0,865 EUR. V opa¢nom pripade, ak je predajny terminovy
kurz dojednany na napr. TKPEUR/CHF = 0,887 0, znamena to, ze banka v datum splatnosti
forwardu klientovi predd mnozstvo frankov vopred dojednané pri uzatvarani zmluvy
s kurzom 1 CHF za 0,887 EUR. Terminovy kurz sa stanovuje eliminaciou arbitrdzneho
rizika, ktoré by vzniklo pri jeho nespravnom nastaveni, vzhladom na trokové miery
jednotlivych mien. Pri tejto elimindcii je nutné rozliSovat’ jednotlivé trokové miery
konkrétne iV pre vklad a iV pre aver (napr. i'chr 0znacuje urokova mieru pre vklad vo

frankoch).

Priklad 1

Uvazujme investora, ktory sa rozhoduje ¢i svoje peniaze v hodnote 1 milidon eur ulozi na
90 dni pri niZSej Urokovej sadzbe 1% p.a alebo skonvertuje peniaze povedzme na
mad’arské forinty, ulozi ich na 90 dni pri vysSej forintovej sadzbe 9% p.a a nasledne po
vybrani prekonvertuje spat’ na eura. Pri prvej alternative investor realizuje zisk
1000 000+0,011/4 = 2 500 eur. Pri druhej alternative skonvertovanim pri spotovom
kurze 305 HUF/EUR investor disponuje sumou 305 000 000 forintov. Pri ulozeni
s tirokom 9% p.a tak investor realizuje zisk 305 000 000+0,09+1/4 = 6 862 500 forintov.

Na prvy pohlad sa zd4 vyhodnejSia moznost skonvertovat peniaze a ulozit’ ich pod
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forintovym urokom. Ci je to skuto¢ne tak, zavisi vyluéne od spotového kurzu, ktory
bude platit vdobe 090 dni. Ten je vSak neznamy, vzhl'adom k tomu, Ze vyvoj
devizovych kurzov je nemozné urcovat’ s vel'kou presnostou. Ak by napr. spotovy kurz
090 dni ostal nezmeneny v hodnote 305 HUF/EUR realizoval by investor po
skonvertovani spat’ na eura zisk vo vyske 22 500 eur, teda 0 20 000 eur viac ako pri
prvej alternative. Kazdy racionalny investor by realizoval bezrizikovy zisk. Ak by vsak
spotovy kurz narastol na hodnotu povedzme 320 HUF/EUR realizoval by investor stratu
vo vyske 25 429,69 eur teda vyrazne horsia nez pri prvej alternative [9].

Na odvodenie vzorca pre vypocet nakupného terminového kurzu TKMag v dobe
splatnosti T-t uvazujeme nasledovne podla [1]: a. Za kazda jednotku meny B zaplati
banka k datumu splatnosti forwardu TK" /g jednotiek meny B.

b. Na kazda jednotku meny B
kontraktu banka poskytne uver v jednotkach B vo vyske 1/[1+iUB.(T-t)/36O], pricom
jeho splatna ciastka k ddtumu splatnosti je prave jedna jednotka meny B, tento vklad
bude refinancovany okamzitym vkladom vo vyske SKNA/B/[1+iUB.(T-t)/36O] (ndkupny
spotovy kurz vyuzivame z dovodu okamzitého ndkupu banky meny B pre poskytnutie
uveru vmene B ), splatna Ciastka tohto vkladu Kk datumu splatnosti forwardu je
SKNage[1+iVa(T-1)/360)/[1+i"g*(T-)/360]. Aby na trhu nevznikla arbitrazna
prilezitost musia sa alternativy a. ab. rovnat. Dostavame tak vzorec pre vypocet
nakupného terminového kurzu:

1+iy - (T —1t)/360
140 (T—1)/360

Ekvivalentnym sposobom sa dostaneme aj k predajnému terminovému kurzu meny B.

14iY- (T —1)/360

TKY ;= SKYN -
A/B A8 1 iV - (T —£)/360

TKuge" @ TKug" ...terminové nakupné a predajné kurzy meny B za menu A
SKag" a SKug" ...spotové néakupné a predajné kurzy meny B za menu A
in aia’...arokova miera pre vklad a ver v mene A

t... je sucasny datum

T... je datum splatnosti
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Vel'mi Casto sa vyuziva aproximadcia tychto vzorcov pomocou urokového diferenciélu,
ktorym je rozdiel arokovych mier pre vklad a aver. Vzorec pre nakupny terminovy kurz

vyzera nasledovne:

TKYs~SKpg - [1+ (if = i) - (T - £)/360]

Priklad 2

Firma mala o mesiac zaplatit’ dlh o hodnote 1 mil. CHF(Svajéiarske franky). Zaistila sa
mesaénym forwardom u banky s menovymi kurzami. Ak mesa¢na urokova miera
v SKK pre vklad bola 5,20% a 5,50% pre uver a mesac¢na urokova miera v CHF pre
vklad bola 2,70% a 2,85% pre tver . Aky bol nakupny a predajny terminovy kurz pri
spotovych kurzoch SKK/CHF rovnych 19, 865 pre nakup a 19, 875 pre predaj?

Dosadenim do vztahu pre ndkupny terminovy kurz dostdvame

TKN _19865. L1 9052-(A/12) _ 55,00
SKK/CHE = =% 1+40,0285-(1/12)

Hodnotu nakupného terminového kurzu je teda rovna 19, 903 8. Identickym postupom
dosadenim do vztahu pre predajny terminovy kurz dostaneme hodnotu predajného

terminového kurzu ako:

TK? _ 19,875 L0055 (A/12) _ 154013
SKK/CHF — == 1+0,027-(1/12)

Hodnota terminového kurzu je 19,921 3

2.1.2  Urokovy forward

Spracované podla [1,10]

Urokovy forward (FRA z anglického Forward Rate Agreement) umoziuje zaistit’ pevni
urokovu mieru na vopred stanovené obdobie v buducnosti pre terminovy vklad alebo
uver. Ide o zmluvu medzi bankou a klientom, ktorej predmetom je urokova miera na
vklad alebo tUver v budlcnosti, pricom medzi zmluvnymi stranami nedochadza
k redlnemu poskytnutiu Gveru alebo prijatiu terminového vkladu ale iba k vymene
rozdielu medzi FRA-urokovou mierou a trhovou tirokovou mierou na finan¢nom trhu
(Casto krat ju nazyvame referencna sadzba) k zodpovedajicej datumu splatnosti FRA
kontraktu. Urok sa po¢ita z hodnoty, ktora je totozna s hodnotou budiceho vkladu alebo

uveru a datum splatnosti FRA sa zhoduje s oakavanym datumom ziskania Gveru resp.
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vkladu depozitu. Subjekt, ktory v urCitej dobe bude investovat’ depozitum resp. ziska
uver si tymto spdsobom zabezpeci proti vyraznému poklesu, resp. narastu trokovych
mier, ¢im by zaznamenal vyraznu stratu. Obchod prebieha nasledovne: Kupujici FRA
kontraktu k diiu datumu splatnosti utfzi od predévajiceho trhovi urokovi mieru
a zaplati mu FRA-Grokovu mieru, teda kupujuci dostdva rozdiel medzi referencnou
a FRA-urokovou sadzbou za predpokladu, Ze je tento rozdiel kladnej hodnoty.
V opacnom pripade rozdiel utfzi predavajuca strana. Kiapou FRA kontraktu sa teda
subjekt zabezpecuje proti neoCakavanému narastu urokovej miery pre ziskanie uveru.
Naopak predavajuca strana utfzi rozdiel medzi FRA-urokovou sadzbou a referen¢nou
sadzbou, za predpokladu, ze je tento rozdiel kladny a teda si zaist'uje buducu urokovu
mieru pre pripad investovania depozitu proti pripadnym necakanym poklesom. Cela
transakcia prebieha prostrednictvom kompenzac¢nej platby, ktord ma pre obe strany

rovnakl vysku avs§ak opacnu hodnotu. Vypocitame ju prostrednictvom vzorca:

(iref - iFRA) i (T* - T)
360
lref - (T"-T)
1+ ——350

KFI'VRA = _KI{"JRA =P

P ... nominalna ¢iastka

iref ... referenénd irokova miera

irra . FRA-Grokova miera

T ... datum splatnosti FRA, resp. zaciatok urokovacieho obdobia podliehajuceho vkladu
alebo uveru

T* ... koniec trokovacieho obdobia podliehajiceho vkladu alebo tveru

Priklad 3

Firma bude o pol roka potrebovat ro¢ny uver v hodnote 10 mil. eur, ktory bude
uroceny LIBOR+2%, ked’Ze sa tato firma obava vel'kého rastu tirokovych mier kipi od
banky FRA kontrakt ktory uzamkne LIBOR na 6,85% pri Gvere 10 mil eur. Tymto
kontraktom si firma uzamkla trokov(i mieru svojho tveru na 6,85+2 = 8,85%. Ak by
LIBOR v priebehu nasledujiceho polroka narastol na 7 % kompenza¢na platba by
smerovala z ctu banky na ucet firmy a jej vySku mozeme vyjadrit’ prostrednictvom

vyssie uvedeného vzorca ako:
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. , 0,07 —0,0685
Kifga = 107 - ————'=— =14 018,69

Firma Dby tak zinkasovala 14 018,69 eur. Pokial by vsak LIBOR v priebehu

nasledujiceho polroka vyvijat' inak a k datumu splatnosti FRA kontraktu nadobudne
hodnotu 6% kompenza¢na platba bude smerovat’ opacnym smerom a inkasovat’ ju bude
banka. VySku kompenzacnej platby zistime ekvivalentne ako v prvej alternative
dosadenim do vzorca ako:

. . 0,0685 — 0,06
Kfra = 107 - ~———-— = 80 188,68

Banka si teda na ucet pripise 80 188,68 eur.

V priklade 3 sme pocitali vySku kompenzacnej platby, ktord firme zabezpeci fixnu
urokovu sadzbu pre jej uver. Vo vypocétoch sme vyuzivali FRA urokova sadzbu ipra,
ktoru si firma dohodla s bankou na svoj uver bez blizSej znalosti ¢o vlastne tato hodnota
predstavuje a ako ju banka dokdzala odvodit’.

FRA sadzba je cena dodavky forwardového kontraktu a je mozné ju odvodit’ vylic¢enim
arbitraznej prilezitosti podobne ako pri terminovom menovom kurze. Velkost' tejto
sadzby je zavisla od okamzitych tzv. bezrizikovych trokovych mier. Pred odvodenim
vSeobecného vzorca uvazujme najskor investora, ktory ma k dispozicii 1 euro a chce ho
ulozit’ na 2 roky do banky ak ro¢na Grokova miera 11=3% p.a a dvojro¢na urokova miera
i2=4% p.a. Tento investor ma nasledujuce dve moznosti. Ulozi 1 euro na 2 roky do
banky pri tirokovej sadzbe i, kde mu jeho vklad budu zlozene urocit’ alebo ulozi svoje
euro na 1 rok do banky pri urokovej miere 1;=3% p.a a na nasledujtci rok si dohodne
FRA urokovu mieru irra. Aby na trhu nebola arbitrdZ investor musi mat’ rovnaka
vyplatu z oboch alternativ. irra tak vypocitame z nasledujuceho vztahu.

(1+0,04)2=(1+0,03) (1+ipga)
FRA sadzba sa teda rovna irra=1,04%/1,03 — 1 , €o je priblizne 5%. [7]
Na zovSeobecnenie vzorca na pre urcenie FRA sadzby si oznacime bezrizikova tirokova
mieru medzi si¢asnym datumom a dobou T (teda mezi t a T) ako it a bezrizikovu
urokovi mieru medzi si¢asnym datumom a ddtumom T* si oznacime ir+. Teraz
uvazujme alternativy. M6Zeme ulozit’ jednotkovy kapital na obdobie t az T* pri
urokovej miere it~ alebo uloZime jednotkovy kapital na dobu t az T pri Grokovej sadzbe
it a na zvySnu Cast’ obdobia (T*-T) uzavrieme forwardovy kontrakt, ktory naim uzamkne

urokovu mieru na hodnotu irra. Aby nedoslo k arbitrazi musia sa tieto alternativy
rovnat, plati podla [1]:
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1+i T*_t—<1+' T_t> 1t ipgy T
e 7360 ir 3g0) A+ irra 3557

Odtial’ dostavame vzt'ah pre FRA trokovu sadzbu:
lFRA = T —t
|1+ 5] (7 =)

it ... bezrizikova trokova miera v Case t (sicasny datum), ktora ma splatnost’ v ¢ase T

(datum splatnosti forwardu)

It~ ... bezrizikova tirokova miera v Case t (suCasny datum), ktorda ma splatnost’ v Case

T*(den ukoncenia trokového obdobia podliehajuceho aktiva)

V praxi sa FRA kétuje nasledujucim spdsobom: 5,35-5,65% pre 1 mil. eur na 6 az 12
mesiacov pri referenénej urokovej sadzbe LIBOR. Toto kétovanie znamena, Ze banka
nakupuje forward s FRA sadzbou rovnou 5,35% a predava forward s FRA sadzbou
rovnou 5,65% pre podkladové aktivum vo vyske 1 milion eur, ktoré zacne byt GroCené
0 6 mesiacov od sucasné¢ho datumu a ktorému urokovacie obdobie skonéi o rok od
sucasného datumu. Pri Spekulacii s forwardovymi kontraktmi vSak nemusi dojst’
K prijatiu Gveru alebo ulozeniu depozita, ale ide iba 0 pomyslent ¢iastku a Spekulant
ocakava pre neho vhodny pohyb trokovych mier tak, aby si mohol na svoj tcet pripisat’

kompenzacnu platbu s pozitivnou hodnotou (prva alternativa v priklade 3) [6].

2.2  Futures
Spracované podl'a [1,3,8,12].

Futures kontrakty su finan¢né derivaty vel'mi pribuzné forwardovym kontraktom. Tieto
terminové obchody st zaloZzené rovnako na dohode stran o odpredani resp. odkupeni
podkladového aktiva vo vopred dohodnuty datum (datum splatnosti futures kontraktu)
za vopred dohodnutt cenu. Ide o Standardizaciu forwardovych kontraktov spdsobom,
ktory umozni obchodovanie na terminovej burze. Medzi dovody na tito Standardizaciu
zarad’'ujeme predovsetkym:

e Priebezné kazdodenné zuctovanie ziskov a strat.

e Nedodrziavanie zmluvnych podmienok protistranou.

e MoZnost odstipenia od dohodnutého kontraktu napr. odpredanim na

sekundarnom trhu.
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Standardizacia forwardovych kontraktov, ktoré st pre investora takpovediac §ité na

mieru na kontrakty futures zahffia predovsetkym:

Standardizaciu podkladového aktiva. Tento $tandard je ddlezity predovietkym
pre komoditné futures, pri ktorych je naro¢né presne definovat’ podkladové
aktivum. Pri finan¢nych futures je definovanie tohto aktiva jednoduché.
Standardizaciu mnoZstva podkladového aktiva. Burza stanovuje jednotky
futures kontraktov tak, aby boli vhodné pre investorov pohybujicich sa na
burze. Vyska jednotky =zabranuje priliSnému navySovaniu transakénych
nakladov pre investora napr. pri obchodovani s primalym mnoZzstvom alebo tiez
brani vytlacaniu potencionalnych investorov napr. pri obchodovani s privel’kym
mnozstvom.

Standardizaciu spésobu dodania podkladového aktiva a vyrovnania zavizkov.
Pri finan¢nych futures je uréeny spdsob dodania finan¢ného aktiva alebo sa len
hotovostne vyrovnaju zaviazky zmluvnych stran, predovsetkym v pripadoch,
kedy je to praktickejSie.

Limitovanie pozicii. Tato Standardizacia vytvara horné ohranicenia mnozstva
futures kontraktov rovnakého druhu, ktoré investor vlastni. Dovodom na toto
ohranicenie je predovSetkym vyhybanie sa priliSnym Spekuldcidm na burze.
Limitovanie dennych cenovych zmien. Pre prilisné Spekulovanie s niektorymi
futures kontraktmi je nastavena cenova limita pre zmenu, ktora ked je
prekrocena burza v danom Case zastavi obchodovanie na dany den. Taktiez je
nastavend minimalna mozn4 zmena ceny, ktora je definovana bud’ v relativnych
hodnotadch znominélnej ceny kontraktu (tick size) s bdzickymi bodmi ako
jednotkami ( st to stotiny percenta) alebo v relativnych hodnotach (tick value)

vyjadrenych jednotkami nominalnej hodnoty.

Spomenuté¢ vyhody futures oproti forvardom (nedodrzanie zmluvnych podmienok

protistranou, priebezné zGcétovanie ziskov a strat a moznost' odstpit’ od kontraktu

v 'ubovol'nom case) su dosahované pomocou denného zictovania ziskov a strat. Toto

zucCtovanie sposobuje moznost’ dosiahnut’ zisk nielen v datum splatnosti kontraktu ako

je to pri forwardoch, ale aj priebezne v kazdy deni kontraktu, ¢o ma za nasledok, ze az

98% futures je Spekulativnych. Je to sposobené zmenou ceny podkladového aktiva

Vv priebehu dna, pri ktorej by pri forwarde bol zisk iba hypoteticky, no pri futures je
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rozdiel vcene futures oproti predchadzajucemu dnu realne pripocitany (resp.
odpocitany) na ucet subjektu v dlhej (resp. kratkej) pozicii. Pri navySeni ceny futures
kontraktu oproti predchadzajucemu obchodovanému diu subjekt v dlhej pozicii
zaznamenava zisk a subjekt v kratkej pozicii zrkadlovo stratu. Cely proces je zastreSeny
tzv. clearingovym domom, ktory na zaklade trhovej ponuky a dopytu stanovuje ceny
futures, aby mohlo dojst’ k dennému vyrovnaniu ziskov a strat [1]. Clearingovy dom
tiez prerozdel'uje peniaze medzi stranami, ktoré tak zaznamenavaju zisk (resp. stratu)
a dba tak na dodrziavanie zmluvnych zavizkov jednotlivych stran. Zabezpecenie proti
strate dosahuje pomocou marzi (margins), vyzaduje od kazdého subjektu vytvorenie
zarukového uctu (margin account), na ktory je uloZzena pociato¢na zéaruka (initial
margin). Tato hodnota moze byt zlozena aj zdlhopisov. Na konci kazdého
obchodovaného diia nastava pohyb na zarukovych tctoch, ktory odzrkadl'uje denny zisk
(resp. stratu) subjektu pri obchodovani s futures. Prostriedky su prevadzané medzi
uctami zmluvnych stran. Pokial’ hodnota na konci obchodovaného dna klesne pod
udrziavaciu zaruku (maintanance margin), subjekt musi na ucet previest' sumu, ktora
jeho hodnotu navysi na troven pociato¢nej zaruky. Tejto sume sa hovori dopliujuca
zaruka (variation margin). Udrziavacia zaruka byva vo vacSine pripadov nastavena ako
75% z pociatocnej zaruky [8]. Na druhej strane ma maklér, na ktorého ucte je prebytok
(prostriedky prekracuju hodnotu initial margin), pravo odcerpavat zo svojho
zarukoveého UCtu peniaze az po hodnotu pociatoCnej zaruky. Niekedy je suma na
zarukovom uéte Grocena z dovodu eliminacie uslého zisku. V praxi tento proces funguje

vel’'mi efektivne, takZze burza nadobuda stratu len vel'mi zriedkavo.

Sposob uzavretia pozicie je pri futures tiez odliSny ako pri forwardoch, pokial’ strana
v kratkej pozicii (predavajuca) sa rozhodne neuzavriet poziciu, ale naplnit’ kontrakt
dodanim aktiva, oznami tento umysel burze. Ta ur¢i makléra s otvorenou dlhou
poziciou pre rovnaky kontrakt a ten musi dodanie akceptovat’ [8]. Nie vzdy sa ale strany
pri vyrovnavani pozicii dohodnt na dodani podkladového aktiva, niekedy s pozicie
vyrovnané¢ pomocou financnych prostriedkov. Po prepocte trhovych cien v posledny
obchodovany deii je na zarukové Gcty pripisany konecny zisk (resp. odpocitana strata)
a zarukové ucty sa po tomto ukone uzavru. Zmluvné strany potom vyberu svoje

finan¢né prostriedky a Ziadne dalSie pohyby medzi ich U¢tami neprebiehaju. Pri
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takomto sposobe vyrovnania pozicii si zmluvné strany nemusia dohadovat’ interval

dodania.

Priklad 4

Maklér sa rozhodol $pekulovat’ na vyvoj ceny zlata a tak 2. aprila kupil 4 novembrové
futures na zlato pri hodnote 1570 USD za trojsku uncu zlata. (jednotka kontraktu je 100
trojskych unci) PocCiatocna zaruka bola stanovena na 40 000 USD a udrziavacia zaruka
na 30 000 USD. Vyvoj situacie na jeho zarukovom uéte v priebehu mesiaca maj je
zachyteny v tabul’ke 1. Data pochadzaja z [13].

Dna 2. aprila cena stiipla na 1 575,4 USD za trojska uncu zlata a maklér tak zaznamenal
zisk vo vyske 400+(1 575,4 — 1 570) = 2160 USD, ktory si pripisal na svoj zarukovy
ucet. Hodnota na ucte tak dosiahla 42 160 USD. Cena 2.aprila klesla na 1557,7 USD za
trojska uncu a maklér zaznamenal stratu 400+(1575,4 - 1557,7) = -7080 USD, ktora bola
odpogitana z jeho zarukového uétu. Uet tak na konci diia ¢inil 35 080 USD a maklér
bol v strate 4 920 USD od zaciatku obchodovania. Dna 12.aprila a hodnota na ucte
dostala na hodnotu 6 600 USD, takze sa ocitla pod udrziavacou zarukou, a maklér
musel na ucet previest dopliujlicu zaruku, ktora mala hodnotu (40 000 — 6 600)=
33400 USD, aby sa ucet ocitol spét’ na pociato¢nej zaruke. Takymto sposobom musel
maklér konat’ eSte aj nasledujlci den 13.aprila, ked’ na Gcet musel previest dalSiu
dopliiujiicu zaruku a to vo vyske 49 760 USD. Jeho kumulativna strata v ten den Cinila
83 160 USD. Dna 30.aprila sa maklér rozhodol ukoncit’ svoj obchod a uzavriet’ svoju
poziciu pri hodnote 1475,1 USD za trojskt uncu zlata, predajom vSetkych 4 futures.
Tymto obchodom tak dosiahol stratu vo vyske 37 960 USD a jeho $pekulaciu mézeme

povazovat’ za vel'mi neefektivnu.
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Tabul’ka 1 Stav zarukového uctu pocas obchodovanych dni

Cena futures

Datum Feadnotkjuednu Denny zisk Kumulativny ?Eirukovy Doplitujica
(Trojské (USD) zisk (USD) [ucet (USD) |platba (USD)
unca)
1570 40000

2.4.2013 1575,4 2160 2160 42160

3.4.2013 1557,7 -7080 -4920 35080

4.4.2013 1552,7 -2000 -6920 33080

5.4.2013 1579 10520 3600 43600

8.4.2013 1572,5 -2600 1000 41000

9.4.2013 1584,5 4800 5800 45800

10.4.2013 1557,8 -10680 -4880 35120

11.4.2013 1560,6 1120 -3760 36240

12.4.2013 1486,5 -29640 -33400 6600 33400

15.4.2013 1362,1 -49760 -83160 -9760 49760

16.4.2013 1387,4 10120 -73040 50120

17.4.2013 1373,8 -5440 -78480 44680

18.4.2013 1387,9 5640 -72840 50320

19.4.2013 1399,7 4720 -68120 55040

22.4.2013 1421,2 8600 -59520 63640

23.4.2013 1408,8 -4960 -64480 58680

24.4.2013 1428,8 8000 -56480 66680

25.4.2013 1462 13280 -43200 79960

26.4.2013 1453,6 -3360 -46560 76600

29.4.2013 1470 6560 -40000 83160

30.4.2013 1475,1 2040 -37960 85200

2.3 Swapy

Spracované podl'a [1, 6, 10, 11, 12].

Pojem swap pochadza z anglického slova vymena, v skutocnosti ide o kontrakt medzi

dvoma subjektmi o vymene vopred dohodnutych budutcich platieb pocas vopred

ur¢eného Casového obdobia. Obchodovanie so swapovymi kontraktmi prebiecha mimo

burzy, tak ako obchodovanie s forwardovymi kontraktmi, avSak na rozdiel od

forwardov plnenie swapu nie je jednorazové, ale opakované. V poslednej dobe nabrali

swapy na vyzname hlavne ako nastroj riadenia finan¢nych aktiv apasiv firiem.

Swapové platby sa vztahuju k vopred dohodnutej rovnakej kapitalovej Ciastke, ale
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definovanej odlisnym spdsobom (urokovy swap), pripadne sa urokové platby vztahuju
ku kapitalovym ciastkam denominovanym v réznych menach, pricom dochadza
k zmene kapitalovych ¢iastok (menovy swap) [1].

Swapova zmluva obsahuje okrem urCenia typu swapového kontraktu urcend este
nasledujuce znaky kontraktu:

e Objem swapu, hovori o nomindlnej kapitalovej Ciastke, na ktorej stoji cely
kontrakt.

e Swapové urokové platby, ktoré st vyplacané na relativnej baze vzhl'adom na
objem swapu. Tento znak tiez urCuje ako Casto, resp. kedy tieto platby prebehnt
(napr. vel'mi Casto sa vyuzivaji mesacné, trojmesacné a rocné platby).

e Doba splatnosti swapu, urcuje ¢asovu peridodu, pocas ktorej prebiehaji urokové
platby. Najviac sa pouzivaju kratkodobé swapové kontrakty, ktorych doba
splatnosti sa pohybuje do 2 rokov, ale nie su vylucené ani kontrakty s dobou
splatnosti az 10 rokov.

e Mena alebo meny swapu. Ako najCastejSia mena sa pouziva Vv celosvetovom
meradle americky dolar.

Vznik swapového kontraktu prebieha nasledujucim spdsobom. Predstavme si 2
subjekty, ktoré si chcll pozicat’ ist sumu penazi, pricom jedna by chcela fixny Grok
a druha mé zaujem o plavajuci urok. Subjekt, ktory ma zaujem o fixné urocenie ma
k dispozicii vys$i fixny tGrok ako by bol poskytnuty subjektu so zaujmom o plavajici
urok. Nakoniec sa dohodnu, Ze ten, co mal zaujem splacat’ fixne bude splacat’
S plavajucim urokom aten so zaujmom o pladvajuci Grok si poZi¢ia na fixny urok
anakoniec si platby vymenia, aby kazda strana ziskala splacanie podla svojej
preferencie. Vznikol tak derivat, ktory vyplaca urokové rozdiely v Case Urokovych
splatok, v ktorom este nie je jasné, ktora strana na tom bude vyhodnejsie [6]. Bilanciu
platieb m6zeme zachytit’ nasledujiicim spésobom. Pre jednoduchost’ budeme nominalnu
hodnotu pé6zicky uvazovat’ rovnu 1. Predpokladajme, Ze prva strana plati fixny trok
rovny Ko pravidelne v ¢asoch Ti=Ty+i0, i=1,2,...,n, kde & je Casova diferencia medzi
jednotlivymi platbami. Protistrana bude platit’ premenlivy urok LIBOR v rovnakych
casovych intervaloch, ktory si ozna¢ime Ls(Ti.1). Z pohl'adu prvej strany vyzera bilancia
platieb podl'a [6] nasledovne:
—K&6 4+ 8Ls(Ti—1)
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Narast premenlivej Grokovej miery LIBOR vedie k zvyhodneniu strany platiacej fixny
urok anaopak pokles LIBOR-u zvyhodiuje stranu, ktora plati premenlivé platby.
Nastavenie swapu funguje podobne ako nastavenie forwardu ato sposobom, aby
hodnota v ¢ase uzavretia bola rovna 0. Pre urenie spravnej hodnoty fixného uroku
K mézeme postupovat nasledovne. Swap nahradime dlhopisom s konstantnym
kuponom vo vyske Ko a dlhopisom s plavajucim kupdénom Vv ¢ase Tj rovnym & Ls(Ti.1),
kde L;s(Ti.1) oznacuje trok LIBOR v ¢ase Ti; na ¢as 8. Vieme, ze hodnota dlhopisu

s plavajicim kuponom v ¢ase t=0 je rovna 1 [6]. Odtial’ dostavame:

n
0=— Z KSP(t,T) + P(t,T,) | + 1
i=1
Kde P(t,Ti) predstavuje sti¢asnti hodnotu jedného eura v ¢ase T;. Pri diskrétnom troceni
ju mdzeme zapisat 1/(1+r;)", ak ri vyjadruje vynos (urok) v zavislosti od doby vypriania

dlhopisu. Z tejto rovnice vyjadrime konkrétny vztah pre fixnu urokova mieru:

_ 1-PTy)

S SYELLP(LTY)
Okrem spomenutého rozdelenia swapov na menové a Urokové existuje velké mnozstvo
konkrétnych typov podla [1]:

e Kuponové swapy (coupon swaps), zmluvné strany si menia urokové platby,
ktoré jedna je na fixnej baze (napr. 6%) a druha je na variabilnej baze (napr.
Sestmesacny LIBOR)

e Bazické swapy (basis swaps), vymienaji turokové platby zalozené na
premenlivych bazach. (napr.dvanastmesacny LIBOR a Sestmesacny LIBOR)

e Step-up-swaps, podl'a urcitej schémy zvySuji bud’ nominalnu kapitalovu ¢iastku
alebo fixna urokovu mieru, po¢as dohodnutej doby do splatnosti kontraktu.

e Up-front-payment-swapy, st zalozené na jednorazovej vyrovnavacej platbe,
ktora prebehne na zaliatku doby platnosti swapu. Tato platba vyrovnava
pociato¢né nerovnosti vo finan¢nych tokoch swapovych partnerov. Vo vicsine
swapovych kontraktov je tato platba hradend na konci doby platnosti swapu.

Ako dovody pre vznik swapu sa podla [1] najéastejSie uvazuju tieto:
e Spekulacia na vyvoj urokovych mier, zaloZenid na odlisnom odakavani

partnerov.
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e Zaistenie pred priliSnou zmenou urokovej miery prechodom na int trokovu
bazu.

e Moznost ziskania tiveru ¢i vkladu na baze bud’ premenlivej alebo fixnej, ked’ je
danému subjektu z dovodov napr. nedostatocnej bonity umoznend moznost’,
ktora on nepreferuje.

e Moznost ziskat’ lacnejsie kapitalové zdroje, redukciou ndkladov na ich ziskanie.

Priklad 5

Emitent obligacie zalozenej na premenlivej ro¢nej trokovej miere (teda s plavajicim
kupénom) vo vyske LIBOR+0,8% sa obava priliSného rastu urokovych mier a preto sa
rozhodne zaistit' swapovym kontraktom prechodom na odlinti urokovi bazu. Z tohto
dovodu uzatvori Grokovy swap s bankou, v ktorom swapuje roény LIBOR za fixny
ro¢ny urok 6 %. S akou Urokovou mierou bude emitent splacat’ svoju obligaciu??
Emitent bude platit’ nasledovny trok LIBOR + 0,8% - LIBOR + 6% = 6,8%. Z tohto
plynie, ze bude platit’ trok 6,8% p.a, bez ohl'adu na vyvoj rocného LIBORU. Pokial
vSak chce aby bol preniho tento kontrakt vyhodny, roény LIBOR musi stupnut’ na viac

nez 6% p.a v opa¢nom pripade sa prenho stava kontrakt nevyhodou.

Priklad 6

Dve firmy maji zdujem o pozi€anie si rovnakej nomindlnej Ciastky. Firma 1 ma
moznost’ poZzicat’ si danu Ciastku za 8%-ny fixny urok alebo za plavajuci trok vo vyske
LIBOR+2%. Firma 2 ma niz§i rating v banke a dostane moznost' pozicat’ si tu istd
Ciastku za 10,5%-ny fixny Grok alebo premenlivy urok vo vyske LIBOR+3%. Pritom
firma 1 ma zaujem o premenlivé urocenie a firma 2 o pevné urocenie. Ako je mozné
znizit ndklady oboch firiem na ziskanie spomenutého kapitalu?

Aby si firmy zniZili svoje naklady na ziskanie kapitalu, rozhodnl sa uzavriet’ urokovy
swap, ktory bude konstruovany nasledovnym spdsobom. Firma 1 si od banky pozi¢ia
kapital pri pevnom Uroku 8% a firma 2 pri premenlivom troku LIBOR+3%. Medzi
sebou uzatvoria swap, v ktorom swapuju premenlivy Grok LIBOR+1,5% za 8,5%-ny
pevny urok. Firma 1 tak splaca svoj uver pri nasledovnej Urokovej miere:
(LIBOR+1,5%)+8%-8,5% = LIBOR+1% a ziskava tak vyhodu vo vyske 1% oproti

AW w

priamej pdZicke od banky za premenlivl trokovli mieru. Firma 2 na druhej strane bude
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svoju pozicku splacat’ pri pevnom uroku, ktory bude mat’ hodnotu (LIBOR+3%)+8,5%-
(LIBOR+1,5%) = 10% a ziskala tym tsporu nakladov na kapital nizsiu o 0,5%.
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3. Opcné derivaty
Spracované podla[1, 5, 6, 7, 12]

Opc¢né derivaty (tiez nepodmienené) predstavuji na rozdiel od derivatov pevnych pravo
(nie povinnost) pre jedného z Gi¢astnikov dany terminovy obchod uskuto¢nit’ alebo sa
ho zdrzat’ po prihliadnuti na cenu podkladového aktiva za ucelom vlastného zisku. Na
druhej strane nastava pre Gcastnika povinnost’ prispdsobit’ sa tomuto rozhodnutiu, bez
moznosti prihliadnutia na vlastny zisk ¢i stratu. Z dévodu nerovnosti prav a povinnosti
zmluvnych stran, nie je vstup do opcného kontraktu zadarmo ako pri derivatoch
pevnych. Strana, ktord sa dostdva do tzv. dlhej pozicie a ziskava tak pravo rozhodovania
sa v dobe splatnosti daného derivatu, plati strane v tzv. kratkej pozicii za svoju vyhodu
urcitt vopred dohodnuta financnu ¢iastku, ktord sa nazyva opcné prémia. TakZze strana,
ktord opcnt prémiu inkasovala, zaujima v danom kontrakte kratku poziciu a Strana,
ktora tato sumu zaplatila, zaujala dlha poziciu. [7] Najcastejsim zastupcom opénych

derivatov st opcie, ktorym je venovana tato kapitola.

3.1 Opcie

Prvé zmienky o opénych derivatoch pochadzaji uz zo starovekého Grécka. Za
zakladatel'a tohto druhu kontraktov sa povazuje grécky matematik a filozof Thales
z Milét, ktory, ked’ sa mu l'udia posmievali, Ze je chudobny, oponoval, Ze si viac vazi
mudrost’ ako peniaze a je schopny prave nou zarobit’ si vel'ké mnozstvo penazi. Preto
raz na konci zimy navstivil vSetkych majitel'ov olivovych lisov v okoli a kupil od nich
za nepatrni Ciastku pravo pouzitia ich lisov ako prvy, aZ nastane Zatva. O devit
mesiacov azZ nastala Zatva, toto pravo predal majitel'om olivovych plantdzi za obrovské
mnozstvo penazi. Prave tymto po¢inom sa stretavame po prvykrat v historii s opciami
[5].

Opcia ako hlavny zéstupca opcnych derivatov predstavuje pravo na nakup vopred
dohodnutého podkladového aktiva (underlying), kde strana v dlhej pozicii (kupujica
strana) ma v stanoveny datum T (datum splatnosti opcie) pravo na kapu (resp. predaj v
zévislosti od druhu opcie) podkladového aktiva za vopred dohodnuta realiza¢nu cenu
K, pri¢om strana v kratkej pozicii (strana predavajuca opciu), sa jej musi prisposobit’ .
Strana v kratkej pozicii za vypisanie opcie inkasuje op¢nll prémiu, ktora je prémiou za

nadobudnutie prava strany v dlhej pozicii. Pri uzatvarani opcie si strany vopred
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dojednaju podmienky, ktoré stanovuji  hodnoty ako objem opcie, ktory urcuje
mnozstvo podkladového aktiva v kontrakte, realiza¢nu cenu a datum splatnosti opcie.
Podl’a toho, aké pravo vznika strane v dlhej pozicii, rozliSujeme podl'a [7]:

a) Call opcie (kupne opcie), pri ktorych kupujicej strane vznika pravo kupit
podkladové aktivum za danu realiza¢nu cenu K a druhé strana je nitena sa jej
prisposobit’.

b) Put opcie (predajné opcie), pri ktorych vznika strane v dlhej pozicii pravo
predat’ podkladové aktivum za dohodnutu realizaénti cenu a protistrana sa jej
rozhodnutiu prisposobuje.

Podl'a toho, kedy je mozné pravo, ktoré vzniklo strane v dlhej pozicii, naplnit),
rozdel'ujeme opcie podl'a [6] na dve skupiny:

1) Europsky typ opcie, pri ktorom je mozné naplnit’ pravo az v dohodnuty datum
splatnosti T, teda az v den vyprSania opéného kontraktu.

2) Americky typ opcie, pri ktorom je mozné pravo naplnit nielen v datum
splatnosti, ale kedykol'vek v ¢ase platnosti opcie.

Tieto skupiny nemaji ni¢ spolo¢né s geografickou viazanost'ou a obchodovanie s nimi
je mozné na burzach oboch kontinentov. V priebehu doby platnosti opcie sa hodnota
amerického a europskeho typu rozdielna, ale v den vyprSania kontraktu (v datum
splatnosti) sa ich hodnoty zhoduju. Vzhl'adom k faktu, ze vlastnikovi americkej opcie
vznika vicsie pravo ako vlastnikovi eurdpskej opcie sa tieto typy odliSuju aj vo vyske
opcnej prémie, ktora je u amerického vys$ia, nanajvys$ rovna ako u eurdpskeho typu
typu.

Triedou (class) opcii nazyvame vSetky opcie rovnakého typu viazané na rovnaké
podkladové aktivum, pricom v ostatnych zmluvnych bodoch sa moézu odliSovat.
Opcnou sériou nazyvame vsetky opcie rovnakého typu S rovnakou realiza¢nou cenou,
rovnakym podkladovym aktivom a datumom splatnosti [6].

Cenu opcie, ktorou je opc¢nd prémia, urcuje takzvand vnitorna hodnota opcie (intristic
value) spolu s ¢asovou hodnotou opcie. Vnutornii hodnotu opcie mézeme definovat’ pre

call opciu podra [7] ako:

max {(St — K),0}
A pre put opciu ako:

max {(K — S7),0}
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S oznacuje spotovu (okamzitu) cenu podkladového aktiva, na ktoré je dand opcia

naviazana. Casova hodnota opcie (time value) sa da vyjadrit’ ako rozdiel medzi opcnou

prémiou a vnatornou hodnotou opcie.

Podl'a vzt'ahu medzi realizatnou cenou opcie K aspotovou cenou S podkladového

aktiva mozeme zaradit’ opciu podla [1] do troch pozicii:

In-the-money (v peniazoch) ITM, do tejto pozicie sa call opcia dostava, ak plati
K < Saput opcia ak plati K > S. Prave v pozicii ITM je vyhodné realizovat
pravo vzniknuté pri uzatvoreni kontraktu. Ak sa K pohybuje viac nez 5% pod
uroviiou S pre call opciu alebo viac nez 5% nad troviiou S pre opciu put,
hovorime, ze sa opcia nachadza hlboko v ITM.

At-the-money (na peniazoch) ATM, do tejto pozicie sa rovnako call aj put opcie
dostavaju prave pri trovni realizacnej ceny rovnej so spotovou cenou, plati K =
S. Prave opcie v ATM pozicii st najcitlivejSie na okamzité zmeny na spotovom
trhu. Napriek nulovej vnttornej hodnote v tejto pozicii je vySka opénej prémie
nenulova a odzrkadl'uje moznost’, Ze opcia sa dostane do pozicie [ITM.
Out-of-the-money (mimo peniaze) OTM, tato pozicia je opakom pozicie ITM
anastava ak K > S pre opciu typu call a ak K < S pre opciu put. Pri pozicii
OTM je pre drzitela nevyhodné realizovat jeho pravo na kupu ¢i predaj
podkladového aktiva. Podobne ako pri pozicii ITM ak sa K nachédza viac ako
5% nad troviiou S pre call opciu alebo viac ako 5% pod uroviiou S pre put
opciu, hovorime, Ze opcia sa nachadza hlboko v OTM. Identicky ako pri ATM

pozicii opéna prémia odzrkadl'uje moznost’, Ze sa opcia dostane do ITM.

Zisk pri opciach sa sprava zrkadlovo, hodnota zisku na jednej strane sa rovna strate na

tej druhej a naopak. Vyplatnu funkciu pre drzitel'a opcie mdzeme odvodit’ nasledovnym

spOsobom. Zisk sa rovna prijmu ocistenému od nakladov, pricom prijmy sa v datume

splatnosti rovnaju vnutornej hodnote opcie andklady predstavuje opcna prémia

uhradend protistrane pri uzatvoreni kontraktu. Pre zisk drZzitel'a call opcie tak plati:

I = max{(S; — K),0} — ¢

A pre zisk drZitel'a put opcie plati:

I = max{(K — S7),0} —p
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.. zisk drzitel’a opcie

K ... realizacna cena opcie

St ... spotova cena kontraktu v den naplnenia opcie
C,p ...opcné prémie pre opciu typu call a put
Priklad 7

Drzitel’ call opcie na akciu s realiza¢nou cenou 100 eur kupil tato opciu od upisovatel’a
za op¢nu prémiu rovnu 7 eur. Aky je zisk na oboch stranach, ak v denl vyprSania je cena
akcie : 95, 103, 107 a 120 eur?

Ak sa spotova cena v datume splatnosti rovna 95 eur, opcia sa nachadza v OTM pozicii,
jej vnutorna hodnota je nulovad ajej drzitel' sa rozhodne ju nerealizovat z dovodu
minimalizacie straty. Hodnotu jeho zisku ziskame dosadenim do vztahu pre zisk
drzitel'a call opcie, v pripade spotovej hodnoty rovnej 95 tak dostavame I1= 0 — 7,
drzitel’ tak zaznamenava stratu vo vyske 7 eur. Ked’ze zisk na oboch stranach sa sprava
zrkadlovo, upisovatel’ zaznamenal zisk 7 eur. V pripade spotovej ceny rovnej 103 eur
modzeme vidiet' napriek tomu, Ze opcia sa nachddzala v pozicii ITM investor jej
realizovanim zaznamenava stratu vo vyske 4 eur a realizacia prebehla iba z dovodu
minimalizacie tejto straty. Tabul'ka 2 zaznamenava vnutorné hodnoty opcie a zisky
oboch stran pre spotové ceny akcie zo zadania.

Tabulka 2 Zisk pri call opcii

Zisk
Upisovatel’

Vnutorna Drzitel' (dlhd|(kratka
Cena akcie hodnota opcie | pozicia) pozicia)
95 0 -7 7
103 3 -4 4
107 7 0 0
120 20 13 -13

Priklad 8
Drzitel’ put opcie na akciu s realiza¢nou cenou 150 eur kupil tito opciu od upisovatel'a

za op¢nu prémiu 15 eur. Aky je zisk na oboch strandch, ak v den vyprSania je cena
akcie: 130,140, 150 a 170 eur?
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Pri spotovej hodnote akcie v den exspiracie rovnej 130 eur sa opcia nachadza v pozicii
ITM ajej vnitorna hodnota je rovna 20 eur. Zisk pre stranu v dlhej pozicii vypoc¢itame
podobne ako v priklade 7 dosadenim do vzt'ahu pre zisk drzitel'a put opcie a dostavame
tak, ze zisk drzitel'a je rovny: [1=20 — 15. Drzitel’ tak zaznamenava zisk vo vyske 5 eur.
Zisk protistrany je zdporny a rovnakej velkosti, upisovatel je v strate 5 eur. V tabul’ke 3
su zachytené vnutorné hodnoty a zisky resp. straty oboch stran vzhl'adom na spotové
ceny podkladovej akcie.

Tabulka 3 Zisk pri put opcii

Zadanie b. Zisk
Upisovatel’

Vnutorna Drzitel' (dlha| (kratka
Cena akcie hodnota opcie | pozicia) pozicia)
130 20 5 -5
140 10 -5 5
150 0 -15 15
170 0 -15 15

V pripade burzovych opcii zabezpecuje dodrzanie podmienok obchodu podobne ako pri
futures clearingovy dom, ktory vyberie pri potrebe realizdcie opcie ndhodného
z upisovatelov, ktory musi kontrakt realizovat. Realiz4cia kontraktu prebieha tak ako
pri futures kontraktoch pomocou marzi. Doba vyprSania opcie je na burze prisne
kontrolovana, kde doba vyprSania je vzdy presne stanovena napr. americké burzy
pouzivaju sobotu po tretom piatku v mesiaci. Opcia tak moze byt’ realizovana najneskor
V treti piatok mesiaca a po iom pravo drzitel'a zanika. NajcastejSie sa obchoduje s 3, 6
a 9-mesaénymi opciami, ale na americkych burzach sa obchoduje aj s jedno alebo
dvojmesa¢nymi opciami od roku 1985. Ako jednotka kontraktu sa na burze pouziva lot,
ktory oznacuje 100 ks podkladového aktiva. Individudlne dojednané opcie su sice
flexibilnejSie ako burzové, ale nie st obchodovatel'né na burze a ich opcna prémia je

vyssia [1].

3.2 Payoff diagramy a op¢né stratégie
Spracované podla [1, 6, 7, 12]

V prikladoch 7 a 8 sme videli, Ze aj v situdcii, ked’ sa opcia ocitla v pozicii ITM,

investor sa dostal do straty. Ddévodom tejto straty bola opénéd prémia, ktora investor
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zaplatil za ziskané pravo. Jeho Cisty zisk bol tak rozdielom medzi vnatornou hodnotou
opcie a uhradenou op¢nou prémiou ako mézeme vidiet’ vo funkciach zisku. Pokial’ sa
pokusime zavislost' funkcie vyjadrit graficky dostavame tzv. payoff diagramy
(diagramy ziskov a strat). Na opénom trhu ma obchodnik moznost’ zaujat’ 4 zékladné

pozicie, zalozené na obchodovani iba S jednou opciou. Su to:

1) Long call. Tato poziciu obchodnik nadobuda kupou opcie call a nadobuda tak
dlhu poziciu v kontrakte. Payoff diagram pre tito poziciu vidime zndzorneny na
obr. I. Na grafe pozorujeme, Ze investor je v konstantnej strate rovnej hodnote
opcnej prémie dovtedy, kym sa spotova cena nedostane na uroven realizacnej
ceny avtedy sa jeho strata za¢ina zniZzovat’ a vV hodnotach vysSich ako sucet

realizacnej ceny s opcnou prémiou jeho zisk nadobtda pozitivnu hodnotu.

Long call
100
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Zkk
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0 50 K K+c 150 200 250

Cena podkladového aktiva

Obr. I Long call payoff

2) Short call. Tuto poziciu nadobtida obchodnik predajom call opcie a dostava sa
tak do kratkej pozicie v kontrakte. Obr. Il znazoriuje payoff diagram prave pre
short call. Na obrazku mézeme vidiet’ zrkadlovost’ zisku pre protistrany, ked’ pri
porovnani s payoff diagramom pre long call pozorujeme, Ze tieto grafy su

sumerné podl'a osi znazoriujucej spotovu cenu.
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Obr. 11 Short call payoff
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3) Long put. Predstavuje poziciu nadobudnutt kapou put opcie, pri ktorej sa
obchodnik zastava dlhu poziciu v kontrakte. Z obr. Il znazorfiujiceho payoff
diagram tejto pozicie vidime, ze investor je v pozitivhom zisku, az kym cena
podkladovej akcie nenarastie nad rozdiel realizacnej ceny a op¢nej prémie a ak
sa cena dostane nad hodnotu realizacnej ceny jeho strata ma vysku opcnej

prémie.
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Obr. 111 Long put payoff

4) Short put je poziciou, do ktorej obchodnik vstupuje predajom put opcie, ¢im sa
Vv kontrakte dostava do kratkej pozicie. Na obr. IV vidime payoff diagram pre
tuto poziciu, ktory pri porovnani long put payoff diagramom sa sprava identicky

zrkadlovo ako diagramy pre long a short call.

Short put
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Cena podkladového aktiva

Obr. 1V Short put payoff

Pri obchodovani s jednou opciou sme si ukazali, aké pozicie moZe obchodnik zastavat’.
Tieto pozicie by sme mohli nazvat akymisi trividlnymi stratégiami. Teraz opiSeme
najzékladnejSie stratégie netrividlneho charakteru, ktoré st zalozené na obchodovani
sviac nez jednou opciou rovnakého typu s rovnakym podkladovym aktivom (napr.
akcia) s roznymi realizanymi cenami. Tieto stratégie sa nazyvaju rozpitia (spready).

Medzi najznamejsie a najCastejSie vyuzivané zarad’ujeme tieto 4 rozpitia:
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1) Bycie rozpdtie (bull spread), je Spekulacia na rast ceny podkladovej akcie. Pri
tejto stratégii je zisk aj strata investora obmedzena a maximalna hodnota straty
sa rovnd pociatoénym nakladom. Pre call typ opcie vznikd kupou call opcie
s realizacnou cenou X1<S a predajom call opcie s realiza¢nou cenou X2>S. Pre
opciu typu put vznika bull spread kipou put opcie s realiza¢nou cenou X1<S
a predajom put opcie s realiza¢nou cenou X2>S. Ked’ S predstavuje aktudlnu
cenu akcie. Pre realizatné ceny musi platit’ nerovnost’ X1<X2. Na obr. V je

znazorneny payoff diagram pre tato stratégiu [7].

Bycie rozpatie

20 4
10
T T T T
-10 -
-20

o 50 *1 ®2 200 250
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Zik
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Obr. V Bull spread payoff

2) Medvedie rozpdtie (bear spread), stratégiu by sme mohli charakterizovat ako
Spekulaciu na pokles ceny podkladovej akcie. Tak ako pri by¢om rozpiti aj pri
medved’om je strata a zisk investora st obmedzené. Medvedi spread pre opciu
call vznika predajom call opcie s realiza¢nou cenou X1<S a kapou call opcie
srealizatnou cenou X2>S. Pre put opciu vznika predajom put opcie
s realizacnou cenou X1<S a kupou put opcie s realizacnou cenou X2>S. Payoff

diagram tohto rozpétia je znazorneny na obr. VI [6].

Medvedie rozpatie
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Obr. VI Bear spread payoff
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3) Mowlie rozpdtie (butterfly spread) je stratégia zalozena na ocakavaniach

4)

0 stagnacii vyvoja ceny podkladovej akcie v okoli urcitej konkrétnej ceny akcie.
Vznika kapou opcie s realizacnou cenou X1<S, predajom 2 opcii s realizatnou
cenou X2=S akuapou opcie srealizanou cenou X3>S. Payoff diagram je

znazorneny na obr. VII [2].

Motylie rozpatie
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10 +

N

0 %1 X2 K2

Cena podkladove] akcie
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[=}

Obr. VII Butterfly spread payoff

Condor, je stratégia zalozena na ocakavaniach pohybu podkladovej akcie
Vv uréitom cenovom pasme. Vznikda kupou opcie Srealizatnou cenou XI,
predajom 2 opcii s realizaénymi cenami X2 a X3 a kipou opcie s realizacnou
cenou X4. Pre realizacné ceny plati nasledujica sustava nerovnosti

X1<X2<X3<X4. Payoff diagram je znazorneny na obr. VIII [2].

Condor

60
40 o

20 A

20 _/ \_
0 X1 X2 xa x4

Cena podkladove] akcie

Ik

Obr. VIII Condor payoff

Okrem uz spomenutych stratégii, ktorymi st spready, existuju aj stratégie kombinujuce

typy opcii, s ktorymi obchodnik nardba. Medzi najCastejSie a najznamejSie patria

nasledujuce dve stratégie:

37



1) Straddle je stratégia zaloZzena a kombinacii 2 opcii s rovnakou dobou splatnosti,

2)

rovnakou podkladovou akciou arovnakou realiza¢nou cenou. Podla toho, ¢i
obchodnik zastava v tejto stratégii dlha alebo kratku poziciu, rozliSujeme long
straddle a short straddle. Long straddle vznika kupou 1 call opcie a 1 put opcie
s rovnakou realizatnou cenou X1. Tato stratégia sa vyuziva pri ocakdvani
zmeny ceny podkladovej akcie, pricom ¢im vicSia je zmena tym vacsi je zisk
investora. Short straddle vznika predajom 1 call opcie al put opcie
s realizacnou cenou X1. Vyuzitie tejto stratégie je pri ocakavani stagnacie ceny
podkladovej akcie v okoli realizacnej ceny. Na obr. IX je znazorneny payoff

diagram pre long straddle [6].

Long Straddle

¥1 1
B0 -
60 1
40
20 |
a T T

20 \/
40 |

0 50 *1

Cena podkladovej akcie

Zisk

Obr. IX Long straddle payoff

Strangle je stratégia pribuzna stratégii straddle, kde jediny rozdiel je tvoreny
roznou hodnotou realizacnych cien opcii v tejto stratégii. RozliSujeme long
strangle, ktora je zloZena z klipy jednej put opcie s realiza¢nou cenou X1 a kupy
jednej call opcie s realizaénou cenou X2. Obchodnik realizuje tym vacsi zisk,
¢im hlbsie sa cena akcie dostane pod troven X1 alebo ¢im vysSie sa ocitne nad
uroviiou X2. Short strangle na druhej strane je zlozend z predaja put opcie
s realizatnou cenou X1 a predaja call opcie s realizacnou cenou X2. V tomto
pripade je zisk obchodnika maximalna, ak s cena akcie dostane medzi hodnoty
X1 aX2. Pre realizatné ceny v oboch pripadoch plati X2>X1. Na obr. X je

znazorneny payoff diagram pre short strangle [6].
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4.  Projekt prace

Predmetom nasej prace je analyzovat na Studentoch sroznym stupfiom vzdelania
schopnost’ vyuzitia nimi doteraz ziskaného matematického aparatu na jednoduchych
prikladoch z finan¢nych derivatov, ktoré sme rieSili v kapitolach 2 a 3, upravenych
podla [4]. PredovSetkym nas bude zaujimat’, nakol’ko si dokaze tato vzorka Studentov
odvodit’ (,,vyderivovat®) matematické vztahy z textu a pomocou tychto vztahov riesit

predlozené priklady.

4.1 Ciel prace

Cielom prace je porovnat’ uroven vyuzitia matematickych schopnosti v ekonomickom
texte medzi ziakmi niz$ich ro¢nikov vysokej skoly s matematickym zameranim a medzi

ziakmi vyS$ich ro¢nikov matematického gymnazia.

4.2 Charakteristika vzorky zZiakov
Néasho vyskumu sa zddastnila vzorka 53 $tudentov. Studenti pochadzali z 3 8kél,
z ktorych 2 sa nachadzaju v Bratislave a1 vo Zvolene. Prave podla $kol sme ich
roz¢lenili do 3 nezavislych skupin:

o Vysokoskolski Studenti (VS) — do tejto skupiny sme zaradili $tudentov 2. roénika
Ekonomickej a finan¢nej matematiky Fakulty matematiky, fyziky a informatiky
Univerzity Komenského v Bratislave.

o Studenti matematického gymndzia (SMG) — V tejto skupine sa nachadzaju
Studenti maturitného ro¢nika matematického Gymnazia Grdsslingova
v Bratislave.

o Studenti v§eobecného gymndzia (SG) — do tejto skupiny sme zaradili §tudentov
vieobecného Gymnézia Dudovita Stira vo Zvolene, taktiez v maturitnom

ro¢niku.

4.3 Hypotézy vyskumu
H1: Studenti vysokej $koly dokazu lepsie uplatnit’ ziskany matematicky aparat ako Ziaci
strednych kol (pri fixnej urovni narocnosti).
H2: Schopnost’ studentov riesit’ lohu s rasticou naro¢nostou uloh klesa (pri fixnom

type Studenta).
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H3: Narocnost’ textu ukryvajiiceho spdsob rieSenia mala na spravnost’ rieSenia VAc¢Si

vplyv ako naro¢nost’ vztahov obsiahnutych v texte. (pri fixnom type Studenta).

4.4  Kvantitativne vyhodnotenie

Ulohy sme rozélenili do 2 skupin na priklady tykajtce sa pevnych derivatov a priklady
tykajice sa opénych derivatov. K matematicky jednoduchsim uloham tykajucich sa
pevnych derivatov sme priradili zlozitej$i text, ktory obsahoval navod na ich rieSenie.
Priklady tykajuce sa opcnych derivatov sme zadali opacnym spdsobom. Zadania
prikladov st obsiahnuté v prilohe (prilohy A a B). Potom sme podl'a vlastného tsudku
ohodnotili kazdy z prikladov stupfiom naro¢nosti od 1 do 10, kde 1 reprezentuje
najlahsiu ulohu a 10 najtazsiu, beruc do uvahy aj text, ktory bol k nemu priradeny.

Nasledujtca tabul’ka obsahuje kvantitativne vysledky:

Tabul’ka 4 Kvantitativne vysledky

v

Naroénost’ | VS VS (%) |SMG  |SMG (%) |SG  |SG (%)

1 15| 93,75 8| 42,1053 0 0
4 8 50 1{ 5,26316 0 0
5 2 12,5 0 0 0 0
6 5| 31,25 0 0 0 0
8 2 12,5 0 0 0 0

Opcné derivaty
Naroc¢nost’ | VS VS (%) |SMG  |SMG (%) |SG |SG (%)

2 10 62,5 8| 42,1053 0 0
3 9] 56,25 6| 31,5789 0 0
7 11| 68,75 3| 15,7895 0 0
9 10 62,5 3| 15,7895 0 0
10 10 62,5 3| 15,7895 0 0
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Obr. X1 Porovnanie uspesnosti rieSeni pri fixovanej naro¢nosti

Hypotéza Cislo 1 sa nam potvrdzuje pri vSetkych ulohéch. Pozorujeme vyrazne lepSie
vysledky u vysokoskaldkov ako u Studentov gymndzia s matematickym zameranim
a dokonca mézeme vidiet' na obr. XI, Ze Ziaci gymnazia so vSeobecnym zameranim
neboli schopni riesit’ zadané ulohy vobec. Zatial' ¢o vysokoskolaci prekrocili 60%-nt
uspesnost’ rieSienia az 5 krat, ziakom strednych $kol sa to nepodarilo ani raz. Vysvetleni
sa naskytd hned’ niekolko. Studenti vysokej $koly s matematickym zameranim st
omnoho skusenejsi v praci s matematickym a ekonomickym textom a preto odvadzanie
konkrétnych matematickych vztahov pre nich nebol az taky problém. Na druhej strane
nizku uspesnost’ stredoskoldkov si mozeme vysvetlit' aj nevelkym zdujmom o danu
problematiku a Specialne u ziakov vSeobecného gymnazia aj nechutou pustat’ sa do
narocného textu. Prave z dovodu nulovej uspeSnosti sme tato skupinu vylucili

z d’alsieho vyhodnocovania.
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Obr. XI1 Porovnanie uspe$nosti pri fixnom type Studenta

Na obr. XII vidime porovnanie uspesnosti V jednotlivych tlohach pri fixovanom type
Studenta. Na prvych piatich prikladoch pozorujeme, ze UuspeSnost rieSenia
s narastajucou naro¢nostou naozaj klesala. Tento vyvoj napiial hypotézu HI. Pri
dalsich prikladoch je vSsak HI vyrazne poruSena. Pri narocnosti 7 u vysokoSkolakov
dokonca pozorujeme druhti najvacsiu uspesnost’ a pri narocnosti 9 a 10 tato skupina
dosiahla rovnaku uspesnost’ ako pri urovni 2. Pozorovana skupina ziakov strednej Skoly
matematického zamerania dosahovala pri naro¢nostiach 7, 9 a 10 tiez vyrazne lepSie
vysledky ako napriklad pri trovni 4. Tieto nezrovnalosti vo vysledkoch si vysvetl'ujeme
jednak malou vzorkou $tudentov atiez pravdepodobne nedostato¢nym zohl'adnenim

naro¢nosti textu na naro€nost’ rieSenia konkrétneho prikladu.
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Obr. X111 Uspesnost’ v zavislosti od obtiaZnosti textu

Na potvrdenie hypotézy H3 sme si zadané priklady zoradili podl'a Gspesnosti oboch
skupin rieSitel'ov. V takto zoradenych prikladoch sme sledovali zavislost medzi
uspesSnost'ou rieSenia a narocnostou k nemu priradenému textu. Tato zavislost' je
zachytena na grafe z obr. XIII. Popis OD a PD urcuje, v ktorej skupine sa vypracovany
priklad nachadzal, vzhl'adom na kons$trukciu zadania spomenutt na zaciatku 4.1. Na
grafe z obr. XIII pozorujeme markantné rozdiely v Gispesnosti rieSeni tiloh medzi ¢astou
zameranou na pevné derivaty a ¢ast'ou zameranou na op¢né derivaty. Hoci na najlepSom
mieste sa umiestnil priklad z Casti o pevnych derivatoch, takyto vysledok sme ocakavali
z dovodov extrémne nizkej naroc¢nosti prikladu la. Poradie uspes$nosti v ostatnych
prikladoch sa medzi skupinami sice liSilo, avSak platnost hypotézy H3 to vobec
neovplyvnilo. V prvej Sestici najispesSnejSie rieSenych prikladov pri  oboch
pozorovanych skupindch registrujeme vSetkych pit prikladov z casti o opénych
derivatoch. Pri¢in platnosti H3 sa naskytd hned’ viacero. Najpravdepodobnejsia sa javi,
ze Studentov dlhy a naro¢ny text PD odradil, ale taktiez trend $kol podat’ Studentom
spdsob rieSenia priamociaro vzorcom, bez zvlast velkych narokov na odvodenie, ¢o

plati predovsetkym o Ziakoch strednych §kol.
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V daliej ¢asti sme si skupinu 35 $tudentov VS a SMG rozdelili do 5 skupin so 7 &lenmi,
podla uspesnosti v rieseni uloh (UspeSnost’ 1-5, kde 1 reprezentuje najuspesnejSich)
a sledovali sme, ako sa sprava ich uspesnost’ pri blizS§om pohl'ade na jednotlivé priklady.
Kazdy priklad bol oceneny bodovou hodnotou jedného budu za spravne riesenie. Tymto
spdsobom sa snazime preverit aj sami seba, ¢i nami zadané priklady boli vhodne
zvolené. Vysledky neukazuju priliSné nezrovnalosti, a takmer pri vSetkych prikladoch
sa skupiny spravaju prirodzene, teda tak, Zze najlepSie vysledky dosahuje skupina
s najvyssou celkovou uspesnostou a so znizovanim celkovej Uspesnosti skupiny sa

znizuju aj vysledky v jednotlivych prikladoch v porovnani s uspesnej$imi skupinami.
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Obr. X1V Uspesnost skupin v pr. 1a. a 3.A

Za zmienku stoji graf prikladu 1.a, vyhodnoteny ako najispesnejsie rieSeny, v ktorom sa
tretia najlepSia skupina dostava v Uspesnosti pod uroven skupiny 4 a ,kazi“ tak
ocakavany trend. Tato nepravidelnost’ vSak moze byt l'ahko spdsobend aj malym
podtom testovanych v skupine. Na druhej strane graf prikladu 3a. spifia trend tamer
dokonale. Miernu odchylku vytvorila skupina 2, ktora v iom dosiahla rovnaké bodoveé
vysledky ako najuspesnejsia skupina. Zvys$né grafy poukazujice na ostatné ulohy su

uvedené v prilohach A az C.

4.5 Kbvalitativne vyhodnotenie

Bolo vel'mi zaujimavé pozorovat myslienkové pochody jednotlivych Ziakov, ktori

prejavili velkt kreativitu pri rieSeni hlavne tlohy 3c., kde sme boli svedkami velkej
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diverzity rieSeni tohto prikladu. Za zmienku stoji klasicky tvar funkcie zisku uvedeny
Vv kapitole 3 (Priloha G), ale aj zapis Studenta z matematického gymnazia pomocou
rozdvojenia funkcie pre jednotlivé oblasti defini¢éného oboru (Priloha F).

Miernym sklamanim pre nés bolo nepochopenie a celkova neznalost’ pojmu denny zisk
u VS $tudentov ekonomickej a finanénej matematiky, ktori zvladli riesit priklad
zaloZeny na tomto pojme len s vel'mi nizkou tuspesnostou.

Uplnym ,.fiaskom* sa d4 oznagit’ vystupovanie §tudentov gymnazia so vieobecnym
zameranim, u ktorych sme registrovali pokusy o rieSenie zadanych tloh len velmi

zriedkavo.
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Zaver

Cielom vedeckej prace bolo spracovat problematiku financnych derivatov
spésobom, ktory by bol zrozumitelny Ziakom strednych $kol atouto formou ich
motivovat’ v rozvoji vedomosti o finanénom trhu ajeho moznostiach. Cielom prace
bolo tiez porovnat’, nakol'’ko vplyvaju pokrocilejSie formy studia na schopnost’ ziakov
pochopit’ spracovanu problematiku a uplatnit’ v nej ziskané vedomosti.

V prvej Casti sme sa zamerali na uplny zaklad, ktorym je pochopenie pojmu
terminovy obchod a jeho kl'icovu spitost’ s finanénymi derivatmi. Tiez sme predstavili
zakladné rozdelenia finanénych derivatov. Zoznamili sme sa s najzékladnej$imi typmi
derivatov, ktoré sme nésledne blizsie charakterizovali v nasledujtcich kapitolach.

V druhej kapitole sme podrobnejSie rozobrali problematiku pevnych derivatov.
Zamerali sme sa na hlavnych predstavitelov tychto financnych aktiv konkrétne na
forwardy futures a swapy. Na praktickych prikladoch aj s realnymi datami (priklad 4)
sme ilustrovali moznost ich vyuzitia na financnom trhu ako z Cistych tak zo
Spekulativnych dovodov. Prave na priklade 4 mozeme vidiet’ aké jednoduché moznosti
na Spekuléaciu burza poskytuje.

Na zaklade kontrastu prav a povinnosti medzi derivatmi pevnymi a opénymi sme
tretiu kapitolu venovali prave derivatom opénym. V celej kapitole sme sa zaoberali
hlavnym a najcastejSie sa vyskytujicim predstavitelom tejto skupiny, ktorym je opcia.
Okrem zékladov problematiky ako vnutorna hodnota a zisk drzitel'a sme v druhej Casti
rozobrali aj viaceré stratégie, ktoré modze investor vyuzit' pri obchode s opciami
naviazanymi na to isté podkladové aktivum.

Zaverenu a zaroven projektova cast prace sme venovali otdzke, akym
sposobom rozvija Stadium na vysokej Skole intelekt a praktické schopnosti Studentov.
Vybrané priklady z kapitol 2 a3, alebo im obdobné, upravené podla [4], sme dali
vypocitat’ trom nezavislym skupinam Studentov s réznym stupfiom vzdelania. Hypotézu
0 pozitivnom vplyve Stidia na vysokej Skole sa ndm podarilo potvrdit, ked Studenti
S vysSim stupfiom vzdelania zvladli vypracovat’ priklady s vyrazne vysSou uspesnostou.
AvSak kvoli velmi nizkemu poctu ucastnikov naSho vyskumu nemoédzeme vysledok
povazovat’ za Statisticky vyznamny.

Prinosom prace by sme mohli oznacit' aktsi mentdlnu pripravu Studentov

strednych $kol uvazujucich nad Studiom na vysokej Skole s ekonomickym zameranim
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na to, sc¢im sa stretnu pocas Stidia na vysokej Skole. Taktiez predstavenie stupiia
naro¢nosti prace s textom vyzadovaného na vysokych Skolach povazujeme za nemenej
vyznamné. Studentom s nezdujmom o ekonomické vzdelanie sme sa ukazali aka je

matematika dolezita pri dosahovani financného zisku.

48



Prehl’ad informacnych zdrojov

[1] Cipra, T.. Prakticky privodce financéni a pojistnou matematikou. Ekopress,
Praha,2005

[2] Hlinkova, J., Stratégie pri obchodovani s opciami, diplomova praca, FMFI UK,
Bratislava, 2008, dostupné na internete (10.5.2013):
http://www.iam.fmph.uniba.sk/studium/efm/diplomovky/2008/hlinkova/diplomovka.pdf

[3] Hubbard, R.,G.: Money, the financial system, and the economy. Addison-Wesley,
New York ,2000
[4] Kollar M.: Osobné konzultacie, FMFI UK, Bratislava 2012-2013

[5] Machalec, M., Metody ocenovania redalnych opcii, Prirodovedecka fakulta MU,
Brno, 2009, dostupné na internete (10.5.2013):

[6] Melicher¢ik, I., Olsarova, L., Uradnicek, V.: Kapitoly z financnej matematiky. Epos,
Bratislava, 2005

[7] Melicherc¢ik 1.: Predndsky z financnej matematiky, FMFI UK, Bratislava, 2012

[8] Némethova, L., Stratégia obchodovania s futures, diplomova praca, FMFI UK,
Bratislava, 2006, dostupné na internete (1.5.2013):
http://www.iam.fmph.uniba.sk/studium/efm/diplomovky/2006/nemethova/diplomovka.
pdf

[9] Produkty finan¢ného trhu: Odvodenie a vypocet forwardového kurzu, dostupné na
internete (20.4.2013):

http://www.otpbank.sk/sk/korporatni-klienti/produkty-financneho-trhu/odvodenie-a-

vypocet-forwardoveho-kurzu/

[10] Sedlat, P.:Financni derivdty aich mozny vyuziti v podnikové praxi, bakalarska
praca, Fakulta ekonomicko-spravni MU, Brno, 2008, dostupné na internete (1.5.2013):
http://is.muni.cz/th/99663/esf_b/Sedlar_Pavel-_bakalarska prace.pdf

[11] Urbanikova, M., Vyuzitie financnych derivatov pri riadeni vybranych druhov rizik,
7. mezindrodni konference Finanéni fizeni podniki a finanénich instituci VSB-TU
Ostrava, Ostrava, 2009, dostupné na internete (20.4.2013):

http://www.ekf.vsb.cz/miranda2/export/sites-root/ekf/frpfi/cs/okruhy/rocnik-

2009/prispevky/dokumenty/Urbanikova.Marta.pdf

49


http://www.iam.fmph.uniba.sk/studium/efm/diplomovky/2008/hlinkova/diplomovka.pdf
http://www.iam.fmph.uniba.sk/studium/efm/diplomovky/2006/nemethova/diplomovka.pdf
http://www.iam.fmph.uniba.sk/studium/efm/diplomovky/2006/nemethova/diplomovka.pdf
http://www.otpbank.sk/sk/korporatni-klienti/produkty-financneho-trhu/odvodenie-a-vypocet-forwardoveho-kurzu/
http://www.otpbank.sk/sk/korporatni-klienti/produkty-financneho-trhu/odvodenie-a-vypocet-forwardoveho-kurzu/
http://is.muni.cz/th/99663/esf_b/Sedlar_Pavel-_bakalarska_prace.pdf
http://www.ekf.vsb.cz/miranda2/export/sites-root/ekf/frpfi/cs/okruhy/rocnik-2009/prispevky/dokumenty/Urbanikova.Marta.pdf
http://www.ekf.vsb.cz/miranda2/export/sites-root/ekf/frpfi/cs/okruhy/rocnik-2009/prispevky/dokumenty/Urbanikova.Marta.pdf

[12] Zabezpecenie urokového rizika: Dohoda o buducej Grokovej miere — Forward rate
agreement (FRA), dostupné na internete (20.4.2013):

http://www.slsp.sk/zabezpecenie-urokoveho-rizika.html

[13] Zlato, komodity: ceny zlata, dostupné na internete (1.5.2013)

http://www.kurzy-online.sk/komodity/zlato/

50


http://www.slsp.sk/zabezpecenie-urokoveho-rizika.html
http://www.kurzy-online.sk/komodity/zlato/

Prilohy

Priloha A

Priklad 1b.

BODOVY ZISK SKUPINY

Uspesnost 1 | Uspesnost 2 | Uspesnost 3 | Uspesnost 4 | Uspesnost 5
Priklad 1b. 2 (0] (0] (0] (0]

Priklad 2a.

BODOVY ZISK SKUPINY

Uspesnost 1 | Uspesnost 2 | Uspesnost 3 | Uspesnost 4 | Uspesnost 5
Priklad 2a. 2 0] 1 (0] (0]




Priloha B

Priklad 2b.

BODOVY ZISK SKUPINY

Uspesnost 1 | Uspesnost 2 | Uspesnost 3 | Uspesnost 4 | Uspesnost 5
Priklad 2b. 3 0] 0] (0] (0]

Priklad 2.c
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o

Uspesnost 1 | Uspesnost 2 | Uspesnost 3 | Uspesnost 4 | Uspesnost 5
Priklad 2. 1 1 (0] 0

Priklad 3.b

BODOVY ZISK SKUPINY

Uspesnost 1 | Uspesnost 2 | Uspesnost 3 | Uspe$nost 4 | Uspesnost 5
Priklad 3.b 6 6 3 0 0




Priloha C

Priklad 3c.

BODOVY ZISK SKUPINY

Uspesnost 1 | Uspesnost 2 | Uspesnost 3 | Uspesnost 4 | Uspesnost 5
Priklad 3c. 7 ) P (0] 0]

Priklad 3d.
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(0] ; ; ; ; ;
Uspesnost 1 | Uspesnost 2 | Uspesnost 3 | Uspesnost 4 | Uspesnost 5

Priklad 3d. 7 6 (0] (0] (0]

Priklad 3e.

BODOVY ZISK SKUPINY

Uspesnost 1 | Uspesnost 2 | Uspesnost 3 | Uspesnost 4 | Uspesnost 5
Priklad 3e. 7 6 (0] 0 (0]




==  a. Naaku hodnotu si firma uzamkla trokovi mieru pre svoj tver.

Priloha D

Forward je individuélne zjednany terminovy kontrakt na nakup alebo predaj podkladového aktiva v stanoveny
datum, realizujuci sa ha mimoburzovych trhoch. Strana v dlhej pozicii sa takymto kontraktom zaviaze, Ze v ddtum
splatnosti kipi (resp. predd) podkladové aktivum za vopred zjednanu cenu.

Urokovy forward (FRA)je terminovy kontrakt umozriujtci zaistit si pevnu Grokovu mieru pre buduci vklad alebo dver .
Kupuijtici FRA teda strana v dlhej pozicii v datum splatnosti forwardu obdrzi trhovy Urok a zaplati FRA-Urok.
Predévajici FRA obdrii FRA-Grok a zaplati trhovy Urok. Tato vymena sa realizuje prostrednictvom kompenzacnej
platby Kepa, pricom jej vy3ka je pre obe strany rovnaka avsak s opacnou hdnotou:
(lrsr — iz2){T*—T)
KFRA T2 K;RA =Px ’ ir:fsgrs 3 T)
b gy |

P je nomindlna ciastka

i je referenénd Grokova miera a igga je FRA-Urokova miera

T je datum splatnosti FRA, resp. zatiatok trokovacieho obdobia podliehajticeho vkladu alebo Gveru

T* je koniec Grokovacieho obdobia podliehajticeho vkladu alebo tUveru (konstanta 360 vyjadruje dni bankového roku)

Futures s forwardy $tandardizované tak, aby sa s nimi mohlo obchodovat na terminovych burzéch, z dévodov
priebeZného zti¢tovania ziskov a strat kazdy obchodny deri, nedodrzania zmluvnych podmienok protistranou

a moznosti odsttpenia od dohodnutého kontraktu v lubovolnom &ase napr. odpredani m na sekunddrnom trhu.
Tieto vyhody sa dosahujti kazdodennym vyrovnanim ziskov a strat prostrednictvom zarukovych Gétov, na ktoré je
zloZena tzv. potiatocna zaruka a hodnata na Géte nesmie klesndt pod tzv. udrZovaciu zaruku. Kazdy defi je na tieto
Géty pripocitany denny zisk, resp. odpoéitand dennd strata. Pokial' hodnota na Ucte klesne pod udrZiavaciu hladinu
prisludnd strana je povinna pridat sumu na G&et. Standardizacie zahfiia hlavne: $tandardizovanie typu a mnoZstva
podkladového aktiva, ddtumu splatnosti a ceny futures.

Priklad 1. Firma bude o pol roka potrebovat ro&ny dver v hodnote P= 10 mil. eur, ktory bude Gro€eny LIBOR+2%,
ked?e sa tato firma obéva velkého rastu trokovych mier kiipi od banky FRA kontrakt ktory uzamkne FRA-Urokovi
mieru LIBOR na 6,85% pri tvere 10 mil eur. (LIBOR je drok, za ktory si medzi sebou poZiciavaji banky)

b. Aka bude vyska kompenzagnej platby o pol roka a komu bude vyplatena ak referencny LIBOWude 7% a ak
referenény LIBOR bude 6%?

y &/ 9
Priklad 2. Maklér sa rozhodol zainvestovat do zlata atak 1 aprila kupsl 4 novembrové futures na zlato pri hodnote
300 USD za trojsku uncu zlata. (jednotka kontraktu je 100 trojskych unci) Pogiatoéna zéruka bola stanovena na 6000
USD a udrZiavacia zaruka na 4000 USD. 1.aprila sa cena zlata dostala na hodnotu 301,5 USD za trojsku uncu 2.aprila

na 300,7 USD a 3.aprila na 298,2 USD.
a. Vypotitajte, ako sa tento vyvoj ceny prejavi na zdrukovom Ucte makléra.
b. Na akt hodnotu by musela klesnut cena zlata 4.aprila, aby sa suma na zérukovom Ucte dostala pod droveri
udrZiavacej zéruky?
c. Kolko by zarobil maklér odpredajom vietkych kontraktov, ak by cena v novembri na konci kontraktu bola
312,5 USD za trojskd uncu? 2 ¢ 4o ¢ X7 ¢
Priklad 2, zadanie a. ¢ S /l‘ljf ~l)

Datum

Suma na
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Priloha E

Opcia predstavuje pravo na nakup vopred dohodnutého podkladového aktiva, kde strany v dlhej pozicii= kupujtca
strana ma v stanoveny ddtum T pravo na kdpu/predaj (v zavislosti od druhu opcie) podkladového aktiva za vopred
dohodnut realiza¢nti cenu K, pri¢om strana v kréatkej pozicii=strana preddvajlca opciu, sa jej musi prispdsobit .
Strana v kratke pozicii za vypisanie opcie inkasuje takzvant op&nt prémiu, ktora je prémiou za nadobudnutie prava

strany v dihej pozicii.

Pozndme: put opcie- predstavuju pravo predat podkladové aktivum (v tomto pripade sa opéné prémia oznacuje p)

Call opcie- predstavuju pravo zakupit podkladové aktivum(v tomto pripade sa opéna prémia oznaduje c)

a. Driitel call opcie na akciu s realizacnou cenou 100 eur kupil tito opciu od upisovatela za opénd prémiu rovni
7 eur. Aky je zisk na oboch stranéch, ak v deni vypr3ania je cena akcie : 95, 103, 107 a 120 eur? Transakcia
prebehne iba v pripade, ak je vyhodna pre stranu v dlhej pozicii. (za zisk uvazujte prijem ocisteny od ceny
akcie a stratu zapisujte ako zaporny zisk) @

b. Driitel put opcie na akciu s realizacnou cenou 150 eur kupil tito opciu od upisovatela za opcnl prémiu 15
eur. Transakcia prebehne iba v pripade ak je vyhodna pre stranu v dlhej pozicii. Aky je zisk na oboch
strandch, ak v deri vyprsania je cena akcie: 130,140, 150 a 170 eur (za zisk uvazujte prijem ocisteny od ceny
akcie a stratu zapisujte ako zaporny zisk)?

c. Pokuste sa odvodit funkciu zisku pre drzitefa opcie zo zadania a. (funkcia max(X1,X2) vyberd vidy vacsiu z
hodn6t X1 a X2, a uvazujte, Ze funkcia zisku bude zavislostou medzi ziskom 1t a trhovou cenou akcie Sy

a realizatnd cena K a op&na prémia c su len konstanty)

d. Nacrtnite graf funkcie zisku drZitela opcie danej v zadani a.

e. Predstavte si investora, ktory zakdpil 1call opciu a 1 put opciu s rovnakou realiza¢nou cenou K. Nakreslite
graf jeho funkcie zisku ak opéné prémie budete uvazovat nulové.

@
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Zadanie a. zisk
Upisovatel
Driitel (dlhd | (kratka
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Zadanie b. zisk
Upisovatel
Drzitel (dIhd | (krdtka
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Priloha F
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Priloha G

Opcia predstavuje pravo na nakup vopred dohodnutého podkladového aktiva, kde strany v dlhej pozicii= kupujtica
strana ma v stanoveny détum T pravo na kipu/predaj (v zavislosti od druhu opcie) podkladového aktiva za vopred
dohodnutu realizaénl cenu K, priom strana v kratkej pozicii=strana predavajlca opciu, sa jej musi prispdsobit .
Strana v kratke pozicii za vypisanie opcie inkasuje takzvant op&nu prémiu, ktord je prémiou za nadobudnutie prava
strany v dlhej pozicii.

Pozname: put opcie- predstavuju prévo predat podkladové aktivum (v tomto pripade sa opéné prémia oznatuje p)

Call opcie- predstavuju prévo zakupit podkladové aktivum(v tomto pripade sa opéna prémia oznatuje c)

a.

Drzitel call opcie na akciu s realizatnou cenou 100 eur kipil tito opciu od upisovatela za opénd prémiu rovnd
7 eur. Aky je zisk na oboch strandch, ak v defi vypr3ania je cena akcie : 95, 103, 107 a 120 eur? Transakcia
prebehne iba v pripade, ak je vyhodna pre stranu v dihej pozicii. (za zisk uvazujte prijem ocisteny od ceny
akcie a stratu zapisujte ako zdporny zisk)

Driitel put opcie na akciu s realiza¢nou cenou 150 eur kdpil tito opciu od upisovatela za opént prémiu 15
eur. Transakcia prebehne iba v pripade ak je vyhodnd pre stranu v dlhej pozicii. Aky je zisk na oboch
strandch, akv def vyprsania je cena akcie: 130,140, 150 a 170 eur (za zisk uvaZujte prijem ocisteny od ceny
akcie a stratu zapisujte ako zédporny zisk)?

Pokuste sa odvodit funkciu zisku pre drZitela opcie zo zadania a. (funkcia max(X1,X2) vyberd vidy va&siu z

hodnét X1 a X2, a uvaZujte, Ze funkcia zisku bude zavislostou medzi ziskom m a trhovou cenou akcie St

a realizacna cena K a op&nd prémia c su len konstant <l ,-/
pEnafy W RemiSoK-c | o]
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Nacrtnite graf funkcie zisku drzitela opcie danej v zadani a.

Predstavte si investora, ktory zakupil 1call opciu a 1 put opciu s rovnakou realizaénou cenou K. Nakreslite
graf jeho funkcie zisku ak opéné prémie budete uvaZovat nulové. S
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