Ocerovanie finanénych derivatov Diplomova praca

. ZAKLADNE TYPY DERIVATOV

Derivat (alebo tiez contingent claim) je cenny papier, ktorého hodnota zavisi od
nejakych inych premennych (tzv. wunderlying instruments). NajCastejSie sa ich cena
odvadza od inych obchodovanych cennych papierov (akcie a pod.), kurzov cudzich mien a
urokov, avSak vo vSeobecnosti moze zavisiet’ od hocicoho — od teploty na severe Sibire cez
cenu vajec na trhu na Mileticovej ulici az po pocet megabajtov dat stiahnutych z internetu
za der.

Derivaty sa vo svete obchoduju relativne kratky ¢as a priebezne vznikaju ich nové
typy podla poziadaviek trhu. Na Slovensku sa mali v aprili roku 1998 zacat” obchodovat’
opcie a futures a Burze cennych papierov Bratislava. Ale podl'a mojich informécii sa
v dobe pisania tejto prace este neobchodovali.

Velmi jednoduchym pripadom derivatu je forward. Forward je kontrakt, kde sa
jedna strana zaviaze kupit” alebo predat” underlying instrument (predpokladajme teraz pre
jednoduchost’ vyjadrovania, Ze je to akcia) druhej strane v stanovenom ¢ase za stanovenu
cenu. Kontrakt sa normalne uzatvara medzi dvoma finanénymi institiciami alebo medzi
finan¢nou institaciou a jej klientom. Forwardy sa nepreddvaji na burze. Strana, ktora sa
zaviazala kupit akciu, je v tzv. long pozicii, druhd strana je v short pozicii. Stanovena cena
sa nazyva delivery price. Cena forwardu (forward price) je definovana ako taka delivery
price, ktord spdsobi, Ze kontrakt ma nulovd cenu pre obe strany (presnejsie vid’ kapitolu
[II.1). Delivery price je na pociatku stanovend, forward price sa ¢asom meni z dovodu
pohybu ceny akcie a kratiaceho sa terminu ukoncenia kontraktu (tzv. splatnost, maturity
time; u opcii expirdcia). Finan¢ny tok, ktory vznikne pri ukonceni kontraktu v ¢ase 7 sa
nazyva payoff a graf tohto toku oproti cene akcie payoff diagram. Payoff pre long poziciu

forwardu je S, — K, kde S7je cena akcie v ase 7" a K je delivery price. Vyplyva to z toho,
ze kupujeme akciu hodnoty S7 za cenu K, teda zisk (strata) je S, — K . Na nasledujucich

obréazkoch vidno payoff diagramy pre long aj short poziciu:

Strana: 3



Ocerovanie finanénych derivatov Diplomova praca

40 40
30 30
20 20
10 10

20 40 60 80 100 20 40 60 80 100
-10 -10

-30 -30

—40 -40

Forwardy obchodované na burze sa nazyvaju futures. Aby obchodovanie bolo
mozné, burzy si stanovuju urcité Standardné vlastnosti kontraktu. Ked’Zze sa vo futures
kontrakte dve strany nepoznaju, burza ru¢i za jeho dokoncenie a splnenie zavizkov.
Futures sa ¢asto predavaju aj na rozne tovary ako bravcovina, zivy dobytok, cukor, vina,
med’, zlato a podobne. Jeden z najvécsich rozdielov medzi futures a forwardmi je, Ze nie je
presne stanoveny cas nakupu resp. predaja, ale sa Specifikuje Casové obdobie (Casto
konkrétny mesiac), v ktorom sa kontrakt musi uzavriet. TaktieZ sa stanovuje velkost
kontraktu (contract size), t.j. pocet jednotiek underlying instrumentu, ktoré si predmetom
kontraktu. V pripade futures na tovary je potrebné stanovit’ i miesto, kde prebehne predaj
(ndkup) kvoli dopravnym nakladom, kvalitu tovaru atd’. Ceny futures su kotované na burze
sposobom, ktory by mal byt’ 'ahko pochopitel'ny. Burza sa chrani voci riziku neschopnosti
plnenia kontraktu niektorou stranou pomocou tzv. margins, ¢o su ucty, kde kazda strana
kontraktu zlozi uriti vopred definovanu ciastku. Potom sa denne spocitavaju zisky a
straty jednotlivych pozicii (marking to market) a tieto Ciastky sa ,,prehadzuju® medzi
margin uctami, ¢iZe strana, ktora zaznamenala v dany deii stratu vyplati adekvatnu ¢iastku
rovnu vyske straty druhej strane (pretoZe td mala zasa presne taky isty zisk). Zodpoveda to
tomu, Ze kontrakt sa kazdy den zavrie a vypiSe sa novy kontrakt s novou cenou. Zatvorenie
pozicie znamena pre long poziciu vstup do short pozicie vinom kontrakte na ten isty
underlying instrument s tou istou dobou splatnosti. Pre short poziciu je to zasa vstup do
long pozicie. Je zaujimavé, ze vacSina kontraktov sa takto zatvéra. Investor, ktory zavrie
svoju poziciu ma zisk alebo stratu vyplyvajicu z rozdielu medzi cenami futures v dobe,
kedy vstupil do prvého kontraktu a v dobe zatvorenia pozicie.

Futures sa ¢asto pouzivaju na hedging, t.j. na ochranu voc¢i riziku. Predpokladajme,
7e nejakd firma musi v danom case predat’ konkrétnu akciu. Tato firma moze vstapit’ do
short pozicie futures kontraktu na danu akciu a v dobe, ked” musi akciu predat’, poziciu
zavrie. Ak oznaCime S| cenu akcie a F cenu futures v Case Startu hedgingu a S, cenu akcie

a F> ich ceny v case zatvorenia pozicie, potom suma ziskana pri predaji akcie je
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S, +F, —F,. Ak cena akcie klesne, firma strati na cene akcie (lebo ju mohla predat’ na

trhu hned’, peniaze investovat’ do bezrizikovej investicie a tesne pred ,,nitenym predajom*
ju zasa kupit), ale ziskala na rozdiele cien futures. Ak cena akcie stipne, firma ziska na jej
predaji, ale strati na futures. Tento typ hedgingu sa nazyva short hedge. Podobne, ak firma
musi kupit' akciu, moze spravit' long hedge tym, ze vstupi do long futures. Treba
spomenut, ze hedging nezlepSuje platobnu bilanciu, ale jeho cielom je urobit’ vysku
budiceho finanéného toku istejSou. V praxi firma modzZe narazit' na problém ndjdenia
futures prave na ich akciu. Ak sa také neobchoduju, moze pouzit' futures na co
»hajpribuznejsiu“ akciu (v zmysle koreldcie cien). Hedging sa da este optimalizovat’ tym,
Ze pouzijeme optimalny pomer akcii k futures kontraktom. Ozna¢me

e AS zmenu ceny akcie za obdobie ekvivalentné diZke trvania hedgingu

e  AF zmenu ceny futures za to isté obdobie

e 0, Standardnu odchylku AS
e 0, Standardnu odchylku AF

e  pkorelacny koeficient medzi AS a AF
e  hpomerny pocet futures kontraktov ku poctu akcii (hedge ratio)
Potom zmena hodnoty pre short hedge je:
AS — hAF,
pre long hedge:
hAF — AS .

V oboch pripadoch je variancia tejto zmeny rovna:
v=0.+h’c, —-2hpo o,
ateda

ov
P 2ho; -2p0c 0.

2
Kedze ﬁ‘; >0, existuje globalne minimum v bode /= p&, ¢o je prave hladany
o

optimalny pomer.

Opcie na akcie boli prvy krat predavané na organizovanej burze v roku 1973.
Odvtedy sa objem ich predaja niekol'’konasobne zvysil. TaktieZ sa mnoho opcii predava na
OTC trhoch (vid® d’alej). Pozndme dva zdkladné typy opcii (trieda, option class). Call
opcia dava drzitel'ovi pravo (ale nie povinnost’) kupit’ underlying instrument (zasa nech je

to akcia) v stanovenom ¢ase za stanovenu cenu. Puf opcia dava drzitel'ovi pravo (a tieZ nie
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povinnost’) predat’ akciu v stanovenom Case za stanovenu cenu. Téato cena sa nazyva
expiracnd cena (exercise price, strike price), stanoveny ¢as sa nazyva cas expirdcie
(expiration date, exercise date). Americké opcie je mozné uplatnit’ hocikedy pocas doby do
expiracie, europske opcie iba v stanovenom dni. RozliSovaci znak medzi opciou a
forwardom/futures je v tom, Ze opcia déva drzitelovi pravo a forward/futures povinnost.
Taktiez investora nestoji ni¢ vstapit’ do forward/futures kontraktu, avsak za opciu si musi
zaplatit’. Toto pravo robi payoff (alebo expiraénu podmienku) opcie o nie¢o zlozitejSim.
Zoberme si priklad drzitel'a eurdpskej call opcie. Ak cena akcie v dobe expiracie klesne
pod strike, nemd zmysel opciu uplatnit, ked’ na trhu moéZeme akciu kupit' lacnejsie.
Naopak, ak cena bude vicsia nez strike, mézeme zarobit” uplatnenim opcie a ndslednym
predajom akcie na trhu. Teda payoff drzitela call opcie vdobe expirdcie mé tvar:

max{S ’ = E,O}, kde S7 je cena akcie v expiratnom cCase 7" a E je strike price. Analogicky
dostaneme payoff pre drzitela put opcie: max{E - ST,O}. Na obrazku dole mézeme vidiet

priebehy tychto funkcii:
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Tak, ako forward alebo futures, aj opcie maju dve opacné pozicie. Drzitel (kupca) opcie je
v long pozicii, na druhej strane ten, ¢o vypisal (predal) opciu je v short pozicii (pre neho
vyplyva z opcného kontraktu povinnost' voci drzitel'ovi opcie). Payoff short pozicie je
rovny minus payoff zlong pozicie. O opciach hovorime, ze su in—the—money, at—the—
money, a out—of—money. Call opcia je in—the—money, ked’ je aktudlna cena akcie vac¢$ia ako
strike, at—the—money, ked’ je cena akcie rovna strike a out—of—money, ked’ je mensia. Pre
put opciu je situdcia opacna. Vmutorna hodnota opcie (intrinsic value) je pre call opciu
definovana ako max{S, — E,0} v Gase 1, pre put max{E —S,,0}. Celkovi cenu opcie tvori

sucet vnutorne] hodnoty a ¢asovej hodnoty (time value), ktord v sebe ,,skryva® moznost’

priaznivého vyvoja ceny underlying instrumentu v budicnosti.
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Opcie sa obchoduju na ro6znych burzach. Ako underlying instrument sa najcastejsie
pouzivaju akcie, cudzia mena, rozne akciové indexy a futures kontrakty. Futures kontrakt
ma normalne ¢as splatnosti kratko po expiracii futures opcie. Ked’ drzitel’ call futures opcie
tato uplatni, ziada od vypisovatel’a long poziciu v danom futures kontrakte plus finan¢nu
kompenzaciu rovnu rozdielu medzi futures cenou a strike price. Drzitel’ put futures opcie
ziada short poziciu plus rozdiel medzi strike a futures cenou. V oboch pripadoch moze
pozicie zavriet a teda jeho payoff je rovnaky ako pre akcie s tym, Ze cenu akcie nahradi
futures cena. Burzy sa chrania voci riziku nesplnenia zavdzkov z vypisovanych opcii
pomocou margins podobne ako pri futures.

Nie vsetky opcie su obchodované na burze. Alternativa je tzv. over—the—counter
market, kde obchodujui priamo finan¢né institucie a firmy medzi sebou. NajcastejSie sa
takto predavaju opcie na cudziu menu a urok. Vyhodou OTC obchodovania je, Ze dve
strany vstupujuce do kontraktu sa mézu presne dohodnut’ na expiraénom case a strike price
a nemusia sa prisposobovat’ ponuke burzy. Pripadne sa mozu dohodnut’ na dalSich
Specifickych vlastnostiach opcie. Napriklad bermudské opcia je nie¢o medzi eurdépskou a
americkou — uplatnit’ ju je mozné len v stanovenych diioch.

Zaujimavou vlastnostou eurdpskych call a put opcii je, Ze jednu je mozné
simulovat’ pomocou druhej s pouzitim hotovosti a underlying instrumentu (napriklad
akcie). Tato vlastnost’ sa nazyva put—call parita. Predpokladajme dve portfélia: portfolio A
pozostava z eurdpskej call opcie a hotovosti vo vyske Ee ") , kde r je bezrizikovy trok
(o ktorom sa predpoklada, Ze je konstantny a rovnaky pre vSetky Casy splatnosti od 0 do
T); portfolio B pozostava z jednej put opcie a jednej akcie. Hodnota portfolia A v ¢ase T je

max{S E },
hodnota portfolia B je taka istd. Ked’ze ide o eurdpske opcie, ktoré nemozno uplatnit’ pred
expirdciou, cena oboch portfolii v case 0 musi byt tiez rovnaka (inak by nastala prilezitost
arbitraze — bezrizikového zisku. Ak by napriklad portfolio A malo v ¢ase 0 nizsiu hodnotu,
ako portfolio B, potom nadkupom portfélia A a predajom portfolia B vznikne bezrizikovy
zisk rovnajuci sa rozdielu cien, lebo v ¢ase 7" sa ceny oboch portfolii budu rovnat” bez

ohl'adu na vyvoj sveta). Teda plati:
V, (S.0)+ Ee" ") =¥, (S,0)+S,
kde V. (S ,t) znaci cenu eurdpskej call opcie v Case 7 pri aktudlnej cene akcie S, V) (S,t)

cenu europskej put opcie. Je potrebné uvedomit’ si, Zze pre americké opcie dany vztah

neplati, pretoze umoznuju skoré uplatnenie este pred expiraciou.
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Opcie sa, podobne ako futures, ¢asto pouzivaji pre hedging. Je mozné vytvarat
portfolia zlozené z viacerych opcii, ktoré potom produkuju rozne payoffs. PopiSme si teraz
niektoré z najpouzivanejsich stratégii.

Stratégie pozostavajuce z dvoch alebo viac opcii rovnakej triedy sa nazyvaju
spready. Jeden z najpopularnejSich typov je bull spread, ktory je mozné vytvorit tak, Ze
kupime call opciu na nejaku akciu (zasa je mozné uvazovat l'ubovolny underlying
instrument) s nejakou strike price a predame call opciu na ti istd akciu s vy$Sou strike
price. Obe opcie maju zhodny cas do expiracie. Na nasledujucom obrazku je payoff

diagram takejto stratégie:
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Ked’Ze cena eurdpskej call opcie klesa s rastiucou strike price, je pri vytvarani bull spread
stratégie pomocou call opcii potrebnéd pociato¢nd investicia. Bull spread limituje na jedne;j
strane zisk investora, na druhej strane jeho stratu. Teda zodpoveda ,.,lacnejsej* call opcii,
kedy sa investor vzda cCasti svojho potencidlneho budiceho zisku za nizSiu cenu tejto
stratégie v porovnani s call opciou. Pomocou put opcii je taktiez mozné vytvorit™ bull
spread. A sice nakupom put opcie s nizSou strike price a predajom put opcie s vySSou strike

price. Payoft takéhoto spreadu je zobrazeny na obrazku dole:
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Pri vytvoreni bull spreadu pomocou put opcii ma investor poc¢iato¢ny prijem, ale aj riziko

straty v Case expiracie. Investor vytvara bull spready, ak si mysli, Ze cena akcie vzrastie.

Ak si naopak mysli, ze klesne, vytvara tzv. bear spread, o je to isté, ale long opcia ma

vyssiu strike price ako short opcia (vid’ nasledujice payoff diagramy pre call a put):
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Pri vytvarani bear spreadu z call opcii ma investor pociatocny prijem (ale riziko straty

v Case expirdcie), pri put opciach musi platit’ za mozny zisk.

Stratégia, ktora pozostava z troch opcii jednej triedy, sa nazyva butterfly spread.

Vytvori sa ndkupom call opcie srelativne nizkou strike price, nakupom call opcie

s relativne vysokou strike price a predajom dvoch opcii so strike price v strede medzi

predchadzajtiicimi dvoma:
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Najcastejsie sa stredna strike voli blizko aktudlnej cene akcie. Tato stratégia je ziskova, ak
cena akcie v Case expirdcie nebude d’aleko od sucasnej ceny. Preto je vhodna pre
investorov, ktori si myslia, ze vel'ké cenové vykyvy danej akcie su nepravdepodobné. Na
zaCiatku vyzaduje vel'mi malu investiciu. Identicky butterfly spread je mozné vytvorit i
pomocou put opcii.

Stratégie pozostavajuce z put a call opcii sa nazyvaja kombindcie (combinations).
Prikladom je straddle, ktora pozostava z long call a long put opcie s rovnakou strike price.

Jej payoff diagram je zobrazeny na nasledovnom obrazku:
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Straddle sa hodi, ked’ investor o¢akdva velky pohyb v cene akcie, ale nevie ,,na ktort
stranu®. Jeho cena je vSak relativne vysoka. Tento typ straddle sa nazyva tiez bottom
straddle alebo straddle purchase. Opacna pozicia (short put a call) sa nazyva top straddle

alebo straddle write. Vel'mi podobné straddle su strip a strap. Strip pozostava z jednej call
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opcie a dvoch put opcii s rovnakou strike price a expiranym ¢asom. Strap zasa z dvoch

call opcii a jednej put:
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Pouzivaju sa v rovnakych situdcidch ako straddle, ale ked’ investor predsa len predpoklada,
7e pohyb akcie dole, resp. hore, je pravdepodobnejsi. Strangle tiez patri do tejto skupiny
stratégii. Nazyva sa tiez bottom vertical combination. Pozostava z call opcie s viacSou

strike price a put opcie s mensou:
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Strangle je vo vSeobecnosti lacnejSia stratégia ako straddle.

Ak si vSimneme tvar payoff funkcie pre butterfly spread, zistime, ze vhodnou
kombindciou tychto funkcii mézeme aproximovat’ v podstate l'ubovolny spojity payoft.

Na burzach aj medzi finan¢nymi institiiciami sa predava d’aleko viac réznych typov

derivatov. Medzi ne mdzeme zaradit’ caps, floors na drok a swapy, ktoré su blizsie
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popisané v kapitole IV, ICONs (index currency option notes), range forwardy a rdzne
exotické derivaty. Niektoré z tychto derivatov su popisané v tejto praci.

S finanénymi derivatmi obchoduje niekol'ko typov obchodnikov, ktorych mézeme
rozli8it’ podl'a motivécie ich obchodovania. Jednu skupinu tvoria hedgeri, ktorych cielom
je pomocou derivatov znizit' rizikd vyplyvajice z pohybov cien akcii, vysky turokov,
kurzov cudzich mien a podobne. Dobrym hedgingom modze firma uSetrit’ vel'a perazi.
Dalsou skupinou st $pekulativni obchodnici, ktori v podstate robia ,.stavky“. Teda si
myslia, Ze cena pdjde hore alebo dole a podla toho vytvaraji svoje portfolia
maximalizujuce zisk v pripade predpovedaného vyvoja. Derivaty su pre Spekulaciu
vyhodné, pretoze vstupné investicie si rddovo menSie (pripadne nulové — vid’ napr.
forwardy) ako pri $pekulécii priamo s akciami, cudzou menou atd’. Poslednou skupinou st
obchodnici vyhl'adavajici arbitrdzne prilezitosti vstupovanim do rdznych pozicii na
roznych trhoch. Takto sa snazia bezrizikovo zarobit €o najviac. ArbitraZz je velmi
frekventovany a dolezity pojem, na ktorom, d4 sa povedat, stoji oceniovanie finanénych
derivatov. V podstate arbitrdZ znamena potencidlne neobmedzeny bezrizikovy zisk. Pre jej
presnejSiu charakterizaciu si predstavme portfélio skladajuce sa z niekol'kych cennych
papierov, ktoré je tzv. samofinancované. To znamenad, Ze po jeho vytvoreni sa don uz nic¢
neinvestuje, ani sa ziadna suma zneho nevyberd. Pomerné zastipenie jednotlivych
komponentov sa v§ak mdze menit’ (zmena zodpoveda predaju celého portfolia a nakupu
nového portfdlia za rovnakt cenu s inymi pomermi komponentov). Potom, aby nenastala
prileZitost’ arbitraze, musi platit’, Ze ak hodnota tohto portfélia bola na zaciatku nulova,
nesmie v nejakom neskorSom c¢ase nadobudat’ nezaporné (nekladné) hodnoty v kazdom
moznom stave ,,sveta® a kladné (zaporné) aspori vjednom. V ekondémii sa nemoznosti

arbitraze tieZ hovori no free lunch.
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