Ocerovanie finanénych derivatov Diplomova praca

. DERIVATY UROKOVEJ MIERY

Derivaty odvodené od urokovej miery a od inych derivatov urokovej miery su asi
najpredavanejSou triedou finanénych derivatov. Medzi najjednoduchsie patria dlhopisy,
eurdpske opcie na dlhopisy, swapy a podobne. Najviac sa vsak obchoduju rozne exotické
derivaty so zlozitym payoff, ktoré su Casto bariérové alebo path—dependent. U tychto
derivatov sa ako underlying instrument Casto pouziva portfolio jednoduchsich derivatov.
Pri ocenovani trokovych derivatov je potrebné okrem vyvoja vysky uroku brat” do tivahy
aj tzv. vynosovu krivku (yield—curve), ktord popisuje rozlozenie urokovych mier pre
jednotlivé dizky doby splatnosti. Pre ocetiovanie najjednoduchsich derivatov sa pouziva
Blackov model, ¢o je urcita analogia Black—Scholesovho modelu. Pre zlozZitejSie derivaty

sa pouzivaju tzv. yield—curve modely.

[.1.  Jednoduché derivaty

1.1.1 Definicia zakladnych pojmov

V podstate su vsetky derivaty trokovej miery zalozené na nejakych finan¢nych
tokoch v buducnosti. Tieto st bud’ isté, alebo st zavislé na nejakych stavoch, ktoré moézu
nastat’ s ur€itou pravdepodobnostou. Kontrakt, kedy v stanovenom c¢ase 7 dostaneme
stanovenu cCiastku X nazyvame bezkuponovy dlhopis alebo diskontna obligdcia (discount
bond). Hodnotu X nazyvame menovitd hodnota (face value alebo principal) a ¢as 7 dobu
splatnosti. Castej$im pripadom je dlhopis, ktory v stanovenych &asovych intervaloch
(napriklad rocne) vyplaca stanovené Ciastky a na konci vyplati nejaka vacSinou vacsiu
¢iastku. Tento typ dlhopisov sa nazyva kupdnovy (coupon—bearing bond) a pravidelne
vyplacané ciastky su kupény. Oznacme cenu bezkuponového dlhopisu s menovitou

hodnotou 1 vé&ase ¢ sdobou splatnosti véase T ako P(t,T) a cenu kupénového
Bnd (t, {ti }, T ) , kde {ti } je mnoZina ¢asov vyplacania kupdnov. Ked’Zze kuponovy dlhopis je
ekvivalentny portfoliu bezkupénovych dlhopisov s vhodnymi parametrami, v d’alSom

budeme uvazovat iba bezkuponové.
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Spojito virocend (alebo spojito zlozena — continuously compounded') diskrétna
aktudlna vurokova miera v ¢ase t s dobou splatnosti v 7' (time—t continuously compounded
discrete spot rate; d’alej len spot rate) R(t,T ) je definovana vzt'ahom:

_In(P(1,7))
T—t

P(1,7)=e "N teda R(1,T)=
Spojito urocend diskrétna budiica tirokova miera v Case t na obdobie (T T+ At) oznacena
f (t,T I+ At) (continuously compounded discrete forward rate; d’alej len forward rate) je

dand vztahom:
P(t,T +Ar) _ TUITS  (TT 4 Af) = In(P(t,7 + At))—-In(P(t.7)) '

P(t.T) At

Limity pre T — ¢, resp. pre At — 0 definuju okamZitu short rate r(t) a okamZzitu forward
rate f(t,T):
r(¢)=LimR(t.T),

70.7)= tim— In(P(,7 + Ar))-In(P(1,7)) _ 8ln(P(1.T)) |
At—0 At oT

7o vztahu pre okamzitu forward rate vyplyva:

[T T ki = (. 1) - (),

{

ale kedze P(t,t)=1 =
—T[_f'(t,s)dx
P(t,T ) =e '
Cize zo znalosti roznych okamzitych forward rates pre rozne budice obdobia vyplyva
znalost’ cien bezkupdonovych i kupénovych dlhopisov.

Ku spojito uro€enym mieram moézeme dodefinovat aj ich jednoducho urocené

ekvivalenty:
L
R(.T)= P(t,T) ’
‘ Tt
P(t,T)
F(.T.T +Ar)= P(”thAT)

! Tento vyraz znamena, e spojito tro¢ime v kazdom okamihu
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Vytvaranim grafov trokovy mier oproti dobe splatnosti ziskavame tzv. term structure of

interest rates.

1.1.2 Swapy, FRA a forwardy

Tzv. plain—vanilla interest rate swap je kontrakt, v ktorom sa dve strany dohodnu
vymieniat’ si v stanovenych ¢asoch v buducnosti stanovené ¢iastky, priCom jedna strana
uro¢i fixnym urokom (tzv. fixed leg) a druha strana premenlivym podl'a vyvoja urokovych
mier (tzv. floating leg). Na swape sa mo6zu dohodnut’ priamo dve spoloc¢nosti, alebo mézu
pouzit” prostrednika, ako napriklad burzu, finanénu institaciu. Tento prostrednik si potom
berie urcita proviziu z fixnej Casti platieb.

Fixn4 ,,noha* pozostava z platieb B, :

B =N Xr,.
N, je tzv. principal, teda Ciastka platena v Case i, 7,, C¢asto nazyvané frekvencia alebo
tenor swapu, je Cast’ roka medzi i—tou a i+1-ou platbou (platbe sa hovori reset). X je
stanoveny pevny urok. Pre takyto swap sa platba B, realizuje na konci i—tého obdobia,
teda v ¢ase ¢,,,. Ak P(O,t) je cena bezkupdnového dlhopisu a dobou splatnosti ¢, potom
stcasna hodnota platby B, je:
PV(B,)=N,Xz,P(0.1,,).

Pohybliva cast’ swapu je tvorena sériou platieb A4, , kazda tiez v ¢ase ¢,,, , danou vzt'ahom:

i+l
A, =N,Rrz,.
Na rozdiel od B, je tato platba trofend utrokom R,, ktory reprezentuje jednoducho

uroceny spot rate v ¢ase f, na obdobie (ti,t,+|). Casto sa ako R, berie London Interbank

Offer Rate. LIBOR je urok ponukany bankami na depozita z inych bank na eurdpskych

finan¢nych trhoch. Stucasné hodnota platby 4, v Case ¢ je:
PV(Ai): NiRiTiP(t’tHl)'
KedZe nepozname v ¢ase 0 buduci spot rate R,, nemdZeme sucasni hodnotu vyratat’.

Majme teraz portfolio, ktoré sa vytvori v case 0 ndkupom bezkuponového dlhopisu

s dobou splatnosti v ¢ase ¢, a predajom bezkupdnového dlhopisu s dobou splatnosti v ¢ase
t,,, . Potom v ¢ase ¢, bude mat portf6lio hodnotu:

v(t,)=P(t.t,)- P, .t,,)=1-P(,.t.,).

i i*vi P27 i+l
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¢o je ekvivalentné, za predpokladu jednoduchého urocenia, vzt'ahu:

ri)=1-— = K0
1+R7, 1+Rpr,

Teraz sa znova pozrime na sticasntl hodnotu platby 4, v Case ¢,:

PV(4)=N Rz Pt )= N —
1+ Rz,

Vidiet, ze plati: N,V (t,)= PV, (A ). Aby nevznikla arbitraz, musi potom dana rovnost

platit'i v case 0, t.j.:
P(O,t,)—P(O,tM):R,T,P(O,I,H) =
P(0,1,)
|
P(O’IHI)

R =

4

F(O’ tl > tH—l )

7

To znamena, Ze pri oceneni pohyblivej Casti swapu v Case 0 tak, aby nevznikla arbitrdz, je

potrebné polozit' nezname spot rates R, rovné relevantnym forward rates F;, ktorych

hodnoty pozname z vynosovej krivky.
Rovnovézna hodnota X (tzv. equilibrium swap rate) je taka hodnota fixného uroku,
7e sucasné hodnoty oboch ,,n6h* swapu sa rovnaji:

ZN Fr, P(O,tm)
> N,z,P(0.1

H—l
Ak si oznaéime

_ Nz, P(O t,+1)
> Nz, P(0.1

1+I
da sa na rovnovaznu hodnotu X pozerat’ ako na vazeny priemer forward rates:
X=)wF,.
Ak N, = N, potom sa da vzt'ah pre cenu swapu zjednodusit™:
PO.1,)

Z M .P(O [,+1)

i
7.

1

v ZNETPOL) :Z(P(Ot)—P(OJM))_
SN P01,) >z, P(0.,,) >.7,P(0.1,.,)

_ P(O’O)_ P(O’trﬁ—l ) 1 P(O’ tn+l )

ZT/P O’tHl) ZT/'P O’ti+1 '
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Pre swap zacinajuci v Case  je jeho cena dana vzorcom:
— P(O’ t) B P(O’ tn+l )

- Z T/'P(O’ ti+1 )

Zo vztahov pre X vyplyva, Ze ak mdme model schopny ocetiovat’ bezkupoénové dlhopisy,

vieme presne ocenit’ i plain vanilla swapy.

FRA je jednoducho swap s jednou vyplatnou periédou a pre jeho cenu platia hore
odvodené vzt'ahy. Naopak, swap sa da vyjadrit’ ako séria FRA s rovnakym X.

Forward na bezkuponovy dlhopis je definovany ako kontrakt, kde sa dve strany
dohodnu, Ze jedna od druhej v stanoveny ¢as ¢ v buducnosti kupi za stanovent cenu Py
dlhopis s dobou splatnosti v ¢ase 7> t. Aby nevznikla moznost™ arbitraZe, musi platit’:

P(0,1)- 2, = P(0,T) = P, =%.
Ekonomicky to znamena, Ze ak si kupime dlhopis s dobou splatnosti v ¢ase ¢ a s menovitou
hodnotou Py, za ktoru po jej vyplateni kipime predmetny dlhopis (t.j. ten, ktory je
predmetom kontraktu), mame v ¢ase 7 taky isty finan¢ny tok, ako keby sme rovno v ¢ase 0

kupili predmetny dlhopis. Tato ,,fair hodnota Py sa oznacuje FP(t,T ) a nazyva forward

cena dlhopisu. Sucasnd hodnota forward kontraktu pre long poziciu je vo vSeobecnosti

(EP(e.T)—- P,)P(0.1).
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