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Vyznam zaistovania portfolia pomocou derivatov

Stochasticky charakter vyvoja cien aktiv. Zakladné nastroje zaistovania
portfélia - Call a Put opcie

Ceny aktiv (akcie, indexy, atd’) maju stochasticky charakter ¢asového vyvoja.

General Motors, vyvoj ceny na CBOE v roku 2000
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Vyznam zaistovania portfolia pomocou derivatov

General Motors, vyvoj ceny na CBOE 13.9-13.10.2000
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Vyznam zaistovania portfélia pomocou derivatov

General Motors, vyvoj ceny na CBOE 16.2.2001
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Dow Jones, vyvoj ceny na CBOE 16.2.2001
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Vyznam zaistovania portfélia pomocou derivatov

IBM, vyvoj ceny akcie 27.2.2002 Microsdoft, cena akcie 27.2.2002

84.2
84 53
83.8 52.8
83.6
52.6
83.4
52.4
83.2
83 52.2
0 50 100 150 200 250 300 350 0 50 100 150 200 250 300 350

Vyznam zaistovania portfélia pomocou derivatov
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Vyznam zaistovania portfélia pomocou derivatov

Europska kupna opcia (Call option) je pravo (nie vSak
povinnost’) kupit’ dané aktivum za vopred dohodnuti
cenu E vo vopred presne stanovenom case T.

Europska predajna opcia (Put option) je pravo (nie vSak
povinnost’) predat’ dan¢ aktivum za vopred dohodnut
cenu E vo vopred stanovenom c¢ase T.

Pravo nie vSak povinnost’ znamena, ze vypisovatel’ opcie
si bude uctovat’ od kupujuceho opcie urciti prémiu za
svoje riziko spojené s ndhodnymi vychylkami ceny aktiva

Vyznam zaistovania portfélia pomocou derivatov

IBM, ceny Call a Put opcii z 16.2.2001
Cena akcie IBM = 118.86
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Vyznam zaistovania portfélia pomocou derivatov

Microsoft, ceny Call a Put opcii z
16.2.2001 Cena akcie MSFT = 69.74
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Vyznam zaistovania portfélia pomocou derivatov

Europska kupna opcia (Call option) je pravo (nie vSak
povinnost’) kapit’ dané aktivum za vopred dohodnutu
cenu E vo vopred presne stanovenom cCase T.

Ak chceme kupit’ Call opciu s expiraciou o 1s (Imin,
lhod ...), tak je cena je dana vyplatnym diagramom:

50

b V(S,T)=max(S - E, 0)

10

Na obrazku: E=50

0
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Vyznam zaistovania portfélia pomocou derivatov

Europska predajna opcia (Put option) je pravo (nie vSak
povinnost) predat’ dané aktivum za vopred dohodnutti
cenu E vo vopred presne stanovenom cCase T.

Ak chceme kupit’ Put opciu s expiraciou o 1s (1min,
lhod ...), tak je cena je dana vyplatnym diagramom:

50

° V(S,T)=max(E - S, 0)

10

Na obrazku: E=50

0
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Vyznam zaistovania portfélia pomocou derivatov

Ciel'om je ocenit’ hodnotu opcie v €ase t=0 uzatvarania
opcného kontraktu, t.j. vypocitat’ hodnotu

V(S,0)=?

pre zndmu hodnotu ceny akcie S v ¢ase t=0.
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Vyznam zaistovania portfélia pomocou derivatov

Zaistené portfolio sa sklada z aktiv a opcii vypisanych
na tieto aktiva.

Portfolio = Opcie + Akcie

P=V + AS

Priklad: V portféliu mame 100 ks kupnych opcii v jednotkovej cene V=6,
a dlhujeme 10 akcii v jednotkovej cene S=40. V tomto pripade mame
A=-10/100=- 0.1 a hodnota portfoélia je: P =100%(6 - 0.1*40) =200
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Ocenovanie derivatov. Black-Scholesov model

Vychodiska odvodenia Black - Scholesovho modelu

Cena aktiva sleduje geometricky Brownov pohyb
Cena opcie je hladkou funkciou ceny akcie a ¢asu
Zaistovatel portfolia ma averziu k riziku

Cena opcie nesmie vyvolat’ arbitrazne prilezitosti

F. Black and M. Scholes: The pricing of options and corporate liabilities.
J. Political Economy 81 (1973), 637-654.
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Ocenovanie derivatov. Black-Scholesov model

Brownov pohyb
Brownov pohyb s driftom je stochasticky (Markovov) proces
X(t);t >0
s nasledujucimi vlastnostami :

- kazdy prirastok dX(t)=X(t+dt) - X(t) je nahodna
premenna s normalnym rozdelenim pravdepodobnosti
so strednou hodnotou L.t a varianciou
02.dt, kde [ a O st dané parametre,

- prekazdé 7, <1, <..<¢, prirastky
X(t) - X(t,), .., X(t)-X(t )
st nezavislé ndhodné premenné

- X(0) =0 avzorky ciest X(t) su spojité.
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Ocenovanie derivatov. Black-Scholesov model

Standardny Wienerov proces

Standardny Wienerov proces je
Brownov pohyb s driftom p=0 a varianciou =1

Rézne realizacie Standardného Wienerovho procesu
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Ocenovanie derivatov. Black-Scholesov model

Vyvoj ceny akcii Simulicia geometrického
General Motors Brownovho pohybu

o

60 /W
55 A Ak

W

Nahodna premenna S sleduje

ds geometricky Brownov pohyb
—=u dt+o dX(t ) ak jej logaritmus log(S) sleduje
S Brownov pohyb

s driftom [ a varianciou 0”.
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Ocenovanie derivatov. Black-Scholesov model

ds Predpoklad: Cena S sleduje
—=udt+odX (l‘ ) geometricky Brownov pohyb
s driftom | a str. Hodnotou 0

Predpoklad:
V=V ( S,t ) Cena opcie V' je hladkou

funkciou ceny aktiva a casu

Daniel Sevéovié Ustav aplikovanej matematiky, Univerzita Komenského




Ocenovanie derivatov. Black-Scholesov model

Itoova lema

Nech V(S,t) je spojita nenahodna funkcia so spojitymi parcidlnymi
derivaciami podl'a premennych S, ¢, pricom

dS =Wu(S,y) dt + o(S,1) dX(t)
je stochasticky proces (Itdov proces), kde dX(?) je Standardny
Wienerov proces. Potom prvy diferencial stochastického procesu
V="V(St jedany vztahom:

2
dv= a—V-i-,u(S,t)a—V-i-l(T (S,t)za—V2 di+o (S,t)a—VdX(t)
ot oS 2 oS oS
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Ocenovanie derivatov. Black-Scholesov model

Cena S'sleduje geometricky Brownov
pohyb s driftom [ a volatilitou 0

dS= uSdt +o0S§dX

2
=5 L2V Y o sV ax (1)
ot oS 2 0S8* oS
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Ocenovanie derivatov. Black-Scholesov model

Syntetické portfélio

P= TV + AS

2
dP= 5_V+HS A+5—V +lo'2S26—V dt+o S A+5—V dX(t)
ot oS/ 2 0Ss? 08
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Ocenovanie derivatov. Black-Scholesov model

oV
o$ (A +§) dx(1)=0 Princip averzie k riziku

implikuje nutnost’ vol’by

oS tzv. Delta hedgingu

Predpoklad:

Vypisovatel opcie ma averziu k riziku a snazi sa eleminovat’
nahodné vychylky cien aktiva pomocou zaistovania, t.j.
nakupom opcii podl'a tzv. Delta hedging stratégie
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Ocenovanie derivatov. Black-Scholesov model

Diferencial )
bezrizikového portfolia dP= ar + 1 og’S? a_z dt
ot 2 oS
Nepripustnost’
arbitraznej prilezitosti
("no free lunch") dP=rPdt=r(V+AS)dt
Predpoklad:
Ani jedna zo stran kontraktu nemoze dospiet’ k arbitraznej
prilezitosti. Zmena portfélia sa musi vyrovnat’ so zmenou
bezrizikového dlhopisu trocené¢ho pevnou sadzbou .

Ocenovanie derivatov. Black-Scholesov model

Black-Scholesova parcidlna diferencialna rovnica (Call opcia)

2 2
Wyl T8V g
ot 8S 2 oS

V(S,T)=max(S—E,O0) PayOff diagram pre Call

V (S,T—T):SN(dl)—EeirTN(dZ) Feynman-Kacova formula

call

dl:(ln(S/E)+(V+O'2/2)T)/(O’ \;) d,=d—0o \; N(u):—l—fiw e dx
V21T
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Ocenovanie derivatov. Black-Scholesov model

Black-Scholesova parcidlna diferencialna rovnica (Put opcia)

2 2 O - historicka volatilita
LU it

ot s 2 52 aktiva

E - expiracna cena

T - Cas expiracie opcie

V(0.6)=Ee """, V(8)-0 pre S—© r - spojite irokova miera
bezrizikového dlhopisu
V(S,T)=max(E-S,0) PayOff diagram pre Put

V (S’T_T):Ee”TN(—dl)—SN(—dz) Feynman-Kacova formula

put

Ocenovanie derivatov. Black-Scholesov model

Graf distribu¢nej funkcie normalneho rozdelenia
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Ocenovanie derivatov. Black-Scholesov model

Ocenovanie derivatov. Black-Scholesov model

Priklad

Cena akcie firmy IBM je S=115$. Jej volatilita je 0=40%.
Roc¢na urokova miera dlhopisu predstavuje =5%.

Uzatvarame op¢ny obchod na expiraénu cenu akcie E=110%
v expiracnej dobe opcie T=1/12 roku.

Dosadenim tychto veli¢in do Feynman-Kacovej formuly dostavame,
ze cena Call opcie by mala byt

V=V(115, 0)=8.468.

V skutoénosti sa tato predavala za 8.40$ (tzv. ask cena). Priklad z
dna 20.2.2001.

Nobelova cena za ekonomiu 1997
Myron S. Scholes a Robert C. Merton
za nova metddu oceniovania derivatov
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Myron S.Scholes, ¥1941, Robert C. Merton, *1944,
Stanford University Harward University
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Jednoduché a kombinované opcné stratégie

Jednoduché a kombinované opcné stratégie

Call opcia a jej ocefiovanie

V(S,T) = max(S - E, 0)

50

40

30

20

10

Call opcia a jej oceflovanie
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Graf riesenia V(S,0) Graf rieSenia V(S,t)
v Case t=0 v ¢asoch 0<t<T
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Jednoduché a kombinované opcné stratégie

Put opcia a jej ocefiovanie

V(S,T) = max(E - S, 0)

50

40
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Jednoduché a kombinované opcné stratégie

Put opcia a jej ocefiovanie
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Graf riesenia V(S,0)
v Case t=0

50 55 60 65 70 75
s

Graf rieSenia V(S,t)
v ¢asoch 0<t<T

Daniel Sevéovi¢

Ustav aplikovanej matematiky, Univerzita Komenského

Jednoduché a kombinované opcné stratégie

Porovnanie realnych a vypocitanych cien Call opcii

15.25
84 15
83.8 14.75
83.6 14.5
83.4 14.25
83.2 14
83 13.735
13.5
o 50 100 150 200 250 300 350 ) 50 100 150 200 250 00 356
Cena akcie IBM zo dna Bid a Ask ceny Call Opcie
22.5.2002 na akcie IBM zo dna
22.5.2002
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Jednoduché a kombinované opcné stratégie

Porovnanie redlnych a vypocitanych cien Call opcii
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Vypocitana cena Call
opcie akcie IBM zo dna
22.5.2002 -- modra
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Stredna cena Call Opcie na
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Jednoduché a kombinované opcné stratégie

Bullish spread opcia a jej oceflovanie
V(S,T) = max(S - E1, 0)-max(S-E2,0)

10

8

6
>

0 20 40 60 80 100
3
Bullish spread je kombinaciou kiipy a predaja dvoch Call opcii vypisanych na
tu ist akeiu, jedna s nizSou a druhd vyssou expiracnou cenou, E1 <E2.
Bullish spread predstavuje stratégiu zameranu na ocakavany narast ceny akcie

Jednoduché a kombinované opcné stratégie

Bullish spread opcia a jej oceflovanie
V(S,T) = max(S - E1, 0)-max(S-E2,0)

10 10
8 8
6 6
= =
4 4
2 2
0 20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100
s s

Bullish spread stratégia je ziskova v pripade, ze oakavana cena akcie je
vécsia ako E2
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Jednoduché a kombinované opcné stratégie

Butterfly opcia a jej oceflovanie

10

-10

0 20 40 60 80 100
S
Butterfly je kombinovana stratégia, ktora pozostava z kupy dvoch Call opcii,
jednej s nizkou E1 a jednej s vysokou E4 expiraénou cenou a predaja dvoch
Call opcii s expiracnymi cenami E2, E3 pricom E2=E3 a
E1 <E2=E3 <E4.

Jednoduché a kombinované opcné stratégie

Butterfly opcia a jej oceflovanie

10 10
5 5
=0 > 0
5 -5
-10 -10
0 20 20 60 80 100 0 20 o e0 80 100

Butterfly je kombinovana stratégia, ktora je ziskova v pripade, Ze cena
ocakavame cenu akcie v okoli hodnoty E2=E3
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Jednoduché a kombinované opcné stratégie

Dalsie stratégie

o

Bearish spread

Daniel Sevéovi¢

Ustav aplikovanej matematiky, Univerzita Komenského

Jednoduché a kombinované opcné stratégie

Dalsie stratégie

50

Bought strangle
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Jednoduché a kombinované opcné stratégie

Dalsie stratégie

10

o
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Analyza a faktory citlivosti opcii

Analyza citlivosti ceny derivatu vzhl'adom na r6zne parametre
ulohy je zakladny nastroj na budovanie zaistovacich stratégii
(hedging strategies).

Zakladné faktory analyzy citlivosti st:

Delta - zmena ceny derivatu vzhl'adom na zmenu ceny akcie

A=
oS
Gama - zmena hodnoty Delta vzhl'adom na zmenu ceny akcie
P28 2
oS o8
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Analyza a faktory citlivosti opcii

Delta - zmena ceny derivatu vzhl'adom na zmenu ceny akcie

Analyza a faktory citlivosti opcii

Gama - zmena hodnoty Delta vzhl'adom na zmenu ceny akcie

Option Sensitivities
Subject Edt Dplions Calculators  Help. Subject Edi 0
E

Gama eurdpskej Call opcie
v Case t=0 v réznych ¢asoch 0<t<T

ov
A==
oS
Option Sensitivities Option Sensitivities
Subject Edit Ophions  Caleulator Subject Edit Options  Caleulators  Help
Delta europskej Call opcie
v Case t=0 v réznych ¢asoch 0<t<T
Daniel Sevéovié Ustav aplikovanej matematiky, Univerzita Komenského

Daniel Sevéovi¢ Ustav aplikovanej matematiky, Univerzita Komenského

Analyza a faktory citlivosti opcii

Doplnujuce faktory analyzy citlivosti si:

Vega - zmena ceny derivatu vzhl'adom na zmenu historickej
volatility

Vega:a_V
oo

Theta - zmena ceny derivatu vzh’'adom na zmenu expira¢nej doby

0=2L
or

Rho - zmena ceny derivatu vzhl'adom na zmenu tGrokovej miery
neutralna stratégia.
_or
or

P

Analyza a faktory citlivosti opcii

Vega - zmena ceny derivatu vzhladom na zmenu historicke;j
volatility

Vega :a_V
oo

Dption Sensitivities =
Subject Edit Options Calculators Hel

Delta europskej Call opcie v roznych ¢asoch 0<t<T
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Analyza a faktory citlivosti opcii

Najdoélezitejsimi veliCinami st Delta a Gamma. Pomocou znalosti
hodnoty Delta mozeme konstruovat’ tzv. Delta neutralne portfolio
Portfolio = Opcia - Delta * Akcia

Gamma sa pouziva na meranie expozicie portfolia voci riziku a
taktiez sa pouZziva na generovanie signalu na prerovnanie portfolia.

Veli¢ina Vega je dblezita pri analyze vplyvu zmeny volatility na
cenu akcie. Jej vzrast moze generovat’ signal na prerovnanie
portfolia
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Derivatové debakle

V druhej polovici 90-tych rokov bolo zaznamenanych niekol’ko
derivatovych debaklov, ktorych aktérmi sa stali popredne svetové
institacie.

Britska spoloc¢nost’ Barings stratila stovky milionov GBP vd’aka
riskantnej stratégii svojho brokera Nicka Leesona, ktory sa snazil
uplatnenim kombinovanej op¢nej stratégie zameranej na ocakavany
narast ceny dosiahnut’ dominantné postavenie na trhu s opciami a
tak sa stat’ tzv. market makerom, t.j. Dominantny investorom. Pri
realizovani tejto stratégii ,,pumpoval” obrovské financ¢né ¢iastky s
cielom ovladnut’ op¢ny trh a nasledne diktovat’ ceny. Tato stratégia
mu nakoniec nevysla a Barings zaznamenali vel'ké straty.
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Derivatové debakle

Americka spolo¢nost’ NatWest prisla o stovky miliénov
doléarov vd’aka zIému odhadu rizika plynuceho z vyraznych
fluktudcii cien akeif.

Svajéiarska banka Union Bank of Swiss prisla o 400 miliénov
dolérov kvoli nespravnemu oceneniu komplikovaného derivatu,
ktory predavala na trhu za niz$iu cenu. Derivaty sa viazali na
vyvoj cien dvoch aktiv s réznymi dobami splatnosti.

Castym zdrojom omylov pri ocefiovani podobnych
komplikovanych finanénych derivatov je podcenenie rizikovych
faktorov, variabilnych korelacii medzi jednotlivymi aktivami a
cely rad d’alsich faktorov, ktoré povacsinou si dosledkom zlej
vychodiskovej Statistickej analyzy predmetnych dat.
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Americké typy derivatov. Problém volnej hranice

Americka kuipna opcia (Call option) je pravo (nie vSak
povinnost’) kupit’ dané aktivum za vopred dohodnuti
cenu X v lehote kedykol'vek pred stanovenym ¢asom T.

Americka predajna opcia (Put option) je pravo (nie vSak
povinnost’) predat’ dan¢ aktivum za vopred dohodnut
cenu X v lehote kedykol'vek pred stanovenym ¢asom T.

Americka kupna alebo predajna opcia neméze mat’ hodnoty pod PayOff
diagramom nakol’ko moznost'ou kiipy opcie a jej okamzitého
uplatnenia by mohlo déjst k arbitraznej prilezitosti = bezrizkovému zisku.
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Americké typy derivatov. Problém volnej hranice

Oceiiovanie europskej Call opcie na
akciu s nulovymi dividendami
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Cena eurdpskej Call opcie na akciu, ktora nevyplaca dividendy je
vzdy vdcsia ako koncovy PayOff diagram. Dosledkom je, Ze cena
americkej a eurdpskej Call opcie je ta ista.
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Americké typy derivatov. Problém volnej hranice

Oceiiovanie europskej Put opcie na
akciu s nulovymi dividendami
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Cena eurdpskej Put opcie na akciu, ktora nevyplaca dividendy, je
pre isté hodnoty S mensia ako koncovy PayOff diagram. Dosledkom
je, ze cena americkej call opcie je vyssia ako europskej Call opcie.
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Americké typy derivatov. Problém volnej hranice

Americka Put opcia

oV . LoV o’ LoV
a_t+’S EJ“?S o5 Black - Scholesova rovnica

Okrajové podmienky

pre Put opciu
(s

oS

Koncova podmienka

V(ST)=max(E-S,0) pre Put opciu

Problém spociva v najdeni vol'nej hranice (optimalneho ¢asu
uplatnenia opcie) t.j. funkcie S(t) a samotnej funkcie V(S,)

opisujucej cenu derivatu - put opcie
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Americké typy derivatov. Problém volnej hranice

Americka Put opcia

0.00002 0.00004 0.00006 0.00008 0.000

\ Tvar volnej hranice S (t)

Priebeh optimalneho ¢asu
1.6 uplatnenia put opcie

Priebeh vol'nej hranice S (t) nam sicasne urcuje optimalny Cas,
kedy treba uplatnit’ opciu - Optimal stopping time
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Americké typy derivatov. Problém volnej hranice

Aproximacia voPnej hranice v blizkosti expirac¢nej doby
Americky Put
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Analyza vol'nej hranice pre americké Call a Put opcie

D.Sevéovié: Analysis of the free boundary for the pricing of an American
Call option. Euro. Journal on Applied Mathematics, 12 (2001), 25--37

R.Stamicar, D.Sev&ovi¢, J.Chadam: The early exercise boundary for the
American put near expiry: numerical approximation.
Canad. Appl. Math. Quarterly, 7 (1999), 427--444
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Americké typy derivatov. Problém volnej hranice

Analyza vol’'nej hranice pre Americké Call a Put opcie

Myslienka zostavenia integralnej rovnice pozostava z:

1. odvodenia parcialnej diferencialnej rovnice rovnice pre
syntetické portfolio;

2. aplikacie jednostrannej sinusovej a cosinusovej
Fourierovej transformacie a odvodeni systému
obyc¢ajnych diferencidlnych rovnic;

3. zostavenia nelinearnej singularnej integralnej rovnice
pre hl'adant funkciu volI'nej hranice.
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Riziko zahriiujiica metodologia ocenovania derivatov

Zakladné nedostatky Black-Scholesovho modelu:

a) nezohladnenie transakénych nakladov spojenych so
zaistovanim portfolia

b) nezohl'adnenie rizika z variancie (fluktuacie) portfolia

c¢) neschopnost’ vysvetlit’ tzv. volatility smile - t.j. konvexny,
nekonstantny priebeh implikovanej volatility
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Riziko zahriiujiica metodologia ocenovania derivatov

Zahrnutie transakénych nakladov vedie na
Lelandov model

A rs 0 1k sgn (1) 5" 2L =0
or oS 2 as* L C lh
2 —— ’_
r2v 0 ME\‘n
as?

k - Lelandov koeficient, C - koefient transakénych nakladov

61 - Cas. Interval medzi jednotlivymi zaisteniami portfolia

Nedostatok Lelandovho modelu: Neschopnost vysvetlit’ tzv. volatility smile
t.j. konvexny, nekonstantny priebeh implikovanej volatility.

Implikovana volatilita je taka hodnota volatility g, pre ktort je vypocitana hodnota
opcie V na zédkladne BS modelu zhodna s trhovou hodnotou opcie
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Riziko zahriiujiica metodologia ocenovania derivatov Riziko zahriiujiica metodologia ocenovania derivatov
Volatilitv Smil Skalovo invariantny RAPM model
oiatuity smiie . . . ..
Konvexny a nekonstantny pricbeh implikovanej volatility SI-RAPM - Scale Invariant Risk Adjusted Pricing Methodology
S&P100 12.11.98 Idea odvodenia ST RAPM modelu:
- Zahrnutie transakénych nakladov
f - Zahrnutie rizika plynuceho z
) S variancie portfolia  (8kalovo invariantny model)
dP=dV+AdS—CS|dA|
Volatility smile pre index Standard and Poor 100 zo dta 12. 11. 1998 B S S C predstavuje koeficient
C= d A|~|T'|dt
S
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transak¢nych nakladov
Daniel Sevéovi¢

Ustav aplikovanej matematiky, Univerzita Komenského

Riziko zahriiujiica metodologia ocenovania derivatov

Riziko zahriiujiica metodologia ocenovania derivatov
Skalovo invariantny RAPM model Casovy priebeh modifikovanej volatility
1
2_ 2 _ 3
6_V+rS5_V+O'_(1 (S[')”3)S25 V_ero R - koeficient rizika Tn=0 (1=m(ST)")
ot oS 0 z variancie portfolia 0.2
r— o'V N ey e 3 || C- koeficient D'S-EE;D
05> m=3Rk*=3 Y transakénych nakladov
M. Kratka: No Mystery behind the smile. Risk Primer, 9 (1997), 1-4.
M. Jandacka: Uplatnenie PDR v ocefiovani finanénych derivatov
Diplomova praca, FMFI UK 2001
Daniel Sevéovié Ustav aplikovanej matematiky, Univerzita Komenského

M. Spusta: Riziko zohl'adfiujuca metodologia oceiiovania opcii.
Diplomova praca, MFF UK 1999.
Daniel SevEovi¢
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Riziko zahriiujiica metodologia ocenovania derivatov

Zaistovacia stratégia v SI-RAPM modeli
Gama hedging

1

dS|=kT * §=—_ °
(02

Poskytuje signal na prerovnanie portfolia v pripade vyrovnania strednej
hodnoty zmeny ceny akcie v zavislosti na Gama hodnote portfolia
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Zaver

Priebeh optimalneho ¢asu uplatnenia Americkej Call resp. Put opcie sa da
vypocitat’ rieSenim nelinearnej integralnej rovnice.

Model uvazujuci transakéné naklady a riziko (SI - RAPM Model) je
nelinearna parabolicka rovnica, ktortt mozno riesit’ numericky.

www.iam.fmph.uniba.sk/institute/sevcovic

Ekonomicka a finanéna matematika na FMFI UK

www.iam.fmph.uniba.sk/studium/efm
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