Ocerovanie finanénych derivatov Diplomova praca

. DERIVATY AKCIi

[.1.  Forwardy a futures

Pri stanovovani ceny forward a futures kontraktov predpokladajme, ze

transakéné vydavky st nulové

e  vsetky zisky podliehaju rovnakej dani

e Ucastnici obchodovania si mdZu pozi¢iavat’ peniaze na rovnaky
bezrizikovy urok, na ktory mozu pozicat’ peniaze inym

e ucastnici obchodovania vyuzivaju vSetky arbitrazne prilezitosti, ktoré
sa vyskytnu

e cCasov¢ useky si merané v rokoch

e pouzivame spojité urocenie; teda ak je vyska troku p. a. , potom jedna

koruna sa zhodnoti za obdobie zna e’".

Najjednoduchsi typ forward kontraktu je taky, ktory je uzavrety na akcie
neposkytujuce dividendy. Uk4aZme, Ze potom forwardova cena v Case # je dand vzt'ahom:
F=8Se’" ),

kde S je aktudlna cena akcie a T Cas splatnosti kontraktu. Predpokladajme dve portfédlia:
portfolio A pozostava z long forward kontraktu a hotovosti vo vyske Ke”(""'), kde K je
delivery price; portfélio B pozostava z jednej akcie, ktora je predmetom kontraktu. V Case
T ma portfolio A payoff S, — K + K =S, . Portfélio B ma taku isti hodnotu. To znamena,
Ze v sucasnosti sa musia hodnoty oboch portfélii rovnat’ (inak by vznikla arbitrdz). Teda
plati:

f+KeT) =g,

f=S—-Ke",
kde fje sucasna hodnota forward kontraktu pre long poziciu (pozor, nie forwardova cena).
Forwardova cena je definovana ako taka delivery price, ktord nuluje sucasni hodnotu

r(T—

forward kontraktu pre obe strany. Z toho dostavame F' = Se Y. Ak akcia vyplaca presne

predpovedatelné dividendy, forward price je dand vzt'ahom:
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F=(S-1)"™,
kde [ je sucasna hodnota dividend (diskontovana bezrizikovym trokom r). Tento vzt'ah
dostaneme, ak k portfoliu B pridame este dlh vo vyske / na urok rovny ». Forwardova cena
je teda rovnad buducej cene akcie, ak by sa tato vyvijala deterministicky, ¢ize by rastla
s bezrizikovym trokom r.

Futures su vlastne forward kontrakty obchodované na burzach, ktoré maju urcité
Specialne vlastnosti. Jednou z najdolezitejSich je, ze sa denne vykonava tzv. marking to
market, t.j. sa denne pocitaju zisky a straty ucastnikov kontraktu a ti si uvedené Ciastky
»vymienaju“. Teda ak drzitel’ long pozicie stratil v priebehu diia, znamena to, Ze drzitel’
short pozicie presne tol'ko ziskal a teda na konci obchodného dria obdrzi od drzitel'a long
pozicie danu ciastku a naopak. Ukdzme, ze forward cena sa rovna futures cene za
predpokladu konstantnosti bezrizikového troku. Predpokladajme, ze futures kontrakt trva
n dni a F; je futures cena na konci i—teho diia (() <i< n). Nech ¢ je bezrizikovy urok na
den (konstantny). Zoberme do uvahy nasledujucu stratégiu:

1. vstapit do long pozicie e° futures kontraktov na akciu na konci diia 0

2. zvysit poziciu na e kontraktov na konci diia 1

3. zvysit poziciuna e’ kontraktov na konci diia 2
Potom zisk a strata v i—tom dni je:

(F - F. )",
akumulovana do diia »:

(F = F e =(F - F )",

Teda celkovy zisk/strata na konci n—tého dna je:

Z(F/ _F/—l)ems = (Fn _Fo)ems .
izl

Ked tuto stratégiu skombinujeme s ulozenim hotovosti vo vyske Fy na denny trok o, na

konci n—tého diia mame:

Fye" +(S, —F,))e™ =8,e",
pretoze F, =S, . Predpokladajme d’alej, ze forwardova cena na konci diia 0 je rovna Gy.
UloZenim hotovosti Gy.na denny urok &a vstupom do long pozicie ¢"® forward kontraktov

dostaneme na konci n-tého dia tiez payoff S,e”’. Ked'Ze mame dve stratégie, ktorych
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payoff na konci je zhodny, aby nenastala arbitraz, musia sa prvotné néklady tychto stratégii
rovnat’. To znamend, Ze F; =G,.

V praxi vSak urokové miery st pohyblivé a preto sa futures ceny nemusia nutne
rovnat forwardovym. Futures ceny zohladiuju taktiez dane, transakéné vydavky a

podobne. Vicsinou su vSak cenové rozdiely zanedbatel'né.
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