
DOMÁCA ÚLOHA £. 2

a) Majme trh s nasledujúcimi dlhopismi:

Dlhopis Cena Splatnos´ Kupón(ro£ne) Nominálna hodnota
A 4980 2 roky 0 5000
B 2680 2 roky 4 % 2500
C 1223 3 roky 10 % 1000

Uvaºujte, ºe na tomto trhu sa nachádza bezkupónový dlhopis D s nominálnou
hodnotou 11000 p.j. a trojro£nou dobou splatnosti, ktorého cena je 10830 p.j. Ukáºte,
ºe dlhopis D nie je cenovo kompatibilný s ostatnými dlhopismi na tomto trhu a teda
je moºné vytvori´ arbitráºnu príleºitos´. Nájdite ju a popí²te, ako by na nej mohol
investor zbohatnú´. Aká by mala by´ bezarbitráºna sú£asná hodnota (cena) dlhopisu
D? (6 b.)

Rie²enie:
Skuto£ne existuje moºnos´ arbitráºe.
Dlhopis D moºno �vysklada´� ako portfólio pozostávajúce z ostatných dlhopisov na trhu. Nech a

ozna£uje po£et kusov dlhopisu A, b po£et kusov dlhopisu B a c po£et kusov dlhopisu C v portfóliu.
Ak je po£et kusov dlhopisu kladné £íslo, dlhopisy do portfólia investor nakupuje, ak je toto £íslo
men²ie ako nula, tak dlhopisy v príslu²nom po£te vypisuje a predáva.

Takéto portfólio má v £ase 0 cenu (4980a+ 2680b+ 1223c) p.j. Finan£né toky plynúce z drºby
portfólia v nasledujúcich rokoch sa nachádzajú v tabu©ke:

dlhopis\rok 1 2 3
A 0 p.j. 5000a p.j. 0 p.j.
B 100b p.j. 2600b p.j. 0b p.j.
C 100c p.j. 100c p.j. 1100c p.j.

D 0 p.j. 0 p.j. 11000 p.j.

Finan£né toky plynúce z drºby portfólia musia by´ v kaºdom roku rovnaké, ako je tomu pri dl-
hopise D (posledný riadok tabu©ky). Aby teda investor dosiahol to, ºe portfólio �robí� to isté, £o
dlhopis D, musí plati´:

100(b+ c) p.j. = 0 p.j.

5000a+ 2600b+ 100c p.j. = 0 p.j.

1100c p.j. = 11000 p.j.

Z toho získame:
a = 5, b = −10, c = 10.

Hodnota portfólia v £ase 0 je teda rovná

(4980a+ 2680b+ 1223c) p.j. = (24900− 26800 + 12230) p.j. = 10330 p.j.

Dlhopis D sa predáva za 10830 p.j., £o je viac neº vypo£ítaná cena portfólia, preto za ú£elom
dosiahnutia arbitráºe sta£í emitova´ a preda´ ©ubovo©ný po£et (resp. aký okolnosti dovo©ujú) kusov
d z dlhopisu D a zopakova´ predo²lú stratégiu, tj. kúpi´ 5d kusov dlhopisu A, preda´ 10d kusov
dlhopisu B a kúpi´ 10d kusov dlhopisu C.

Pre jednoduchos´ nech napr. d = 1, potom bilancia je v nasledujúcej tabu©ke:

dlhopis\rok 0 1 2 3
A -24900 p.j. 0 p.j. 25000 p.j. 0 p.j.
B 26800 p.j. -1000 p.j. -26000 p.j. 0 p.j.
C -12230 p.j. 1000 p.j. 1000 p.j. 11000 p.j.
D 10830 p.j. 0 p.j. 0 p.j. -11000 p.j.

cash �ow 500 p.j. 0 p.j. 0 p.j. 0 p.j.

Predchádzajúca stratégia umoº¬uje investorovi v £ase 0 nadobudnú´ kladný výnos 500 p.j.,
pri£om v nasledujúcich rokoch sa �nan£né toky vynulujú. Udeje sa tak bez toho, aby investor v £ase
0 £oko©vek investoval zo svojho a navy²e touto stratégiou eliminuje riziko moºných budúcich strát.



Aby nevznikla arbitráº na tomto trhu, sú£asná hodnota dlhopisu D na tomto trhu by mala by´
rovnaká ako hodnota replika£ného portfólia v £ase 0, teda 10330 p.j.

b) Ur£te výnosovú sadzbu (mieru trhovej kapitalizácie) r akcie, ktorej sú£asná
hodnota (cena) je P0 = 100 p.j. a ktorá budúci rok (teda v roku 1) vypláca dividendu
vo vý²ke D1 = D = 4 p.j., pri£om sa predpokladá, ºe miera (rýchlos´) rastu dividendy
v nasledujúcich rokoch bude g = 0, 03. (4 b.)

Rie²enie:
Vychádzajúc zo vz´ahu na výpo£et ceny akcie P0 = D

r−g dostávame:

r = g +
D

P0
= 0, 03 +

4 p.j.

100 p.j.
= 0, 07.

c) Uvaºujte trh s dvoma rizikovými cennými papiermi α, β takými, ºe ich o£akávané
výnosové percentá (výnosnosti) a smerodajné odchýlky (rizikovosti) sú nasledujúce:

výnosnos´ rizikovos´
Cenný papier α rα = 5 σα = 2
Cenný papier β rβ = 8 σβ = 3

Nech korela£ný koe�cient výnosových mier cenných papierov α, β je ραβ = −1. Vy-
po£ítajte kovarianciu σαβ výnosových mier cenných papierov α a β. Zistite výnosnos´
r a rizikovos´ σ portfólia pozostávajúceho z cenných papierov α, β, ak váha cenného
papiera β v portfóliu xβ = 0, 4 a sú£et váh dáva hodnotu 1. Rozhodnite, £i je takéto
portfólio arbitráºne. (5 b.)

Rie²enie:
Ak ραβ = −1, potom kovariancia σαβ výnosových mier cenných papierov α, β:

σαβ = ραβσασβ = −1.2.3 = −6,

kde odpove¤ je uvádzaná v percentách na druhú.
Ke¤ºe xβ = 0, 4 a xα + xβ = 1, tak

xα = 1− xβ = 0, 6.

Pretoºe výnosnos´ portfólia r dostaneme zo vz´ahu:

r = xαrα + xβrβ ,

tak r = 0, 6.5 + 0, 4.8 = 6, 2%.
Vychádzajúc zo vz´ahu pre rizikovos´ portfólia:

σ =
√

x2
ασ

2
α + 2σαβxαxβ + x2

βσ
2
β

máme:

σ =
√
4(0, 6)2 − 12(0, 6)(0, 4) + 9(0, 4)2 =

√
(2(0, 6)− 3(0, 4))

2
= |0, 12− 0, 12| = 0%.

Portfólio poskytuje kladnú výnosnos´ pri nulovej rizikovosti a preto je to arbitráºne portfólio.
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