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Ocenovanie forwardovych kontraktov
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FINANCNE DERIVATY

¢ Na finanénych trhoch sa obchoduje s investicnymi
nastrojmi:
1. zakladné investi¢né nastroje (akcie, dlhopisy; v pripade
devizového trhu: peniaze a ich ekvivalenty),
2. derivaty —ich cena alebo vynos su odvodené (derivované)
od zakladného investiéného nastroja,

¢ sy to teda odvodeniny — derivaty.
e Medzi derivaty zarad'ujeme:
e forwardy,
futures,
opcie,
swapy.



FORWARDOVY KONTRAKT

Forward (forwardovy kontrakt) — dohoda dvoch stran,

v ktorej jedna strana (kupujuci) suhlasi s kipou podliehaju-
ceho aktiva (z angl. ,underlying asset) alebo tiez objektu
kontraktu (mdze nim byt': akcia, dlhopis, mena, tovar)

od protistrany (predavajuceho) v predpisanom ¢ase v bu-
ducnosti (datum vyprsania kontraktu — ,maturity”, ,expiry®)
za cenu stanovenu v okamihu uzatvorenia kontraktu;

obe strany v kontrakte velmi presne Specifikuju podmienky
tykajuce sa mnozstva a kvality podliehajuceho aktiva ako
aj spbsob a miesto dodania,

obe strany su vystavené riziku, ze protistrana podmienky
kontraktu nedodrzi (kreditné riziko)

na burze je toto riziko prakticky vylticené, ale nie je tomu
tak, ak sa kontrakt uzatvara na mimoburzovom trhu.



FORWARDOVY KONTRAKT

e Uzavretie forwardového kontraktu sa da chpat aj ako hra
— stavka (za presne stanovenych podmienok), ¢i bude
cena podkladového aktiva v Case vyprSania vysSia alebo
niz8ia, nez je cena dohodnuta v kontrakte — z ¢oho
vyplyva, Ze jedna z protistran prehra.

e V Casti o dlhopisoch sme sa venovali forwardovym
kontraktom, v ktorych bol podkladovym aktivom dlhopis.
Takyto forward zarad’'ujeme medzi Urokové forwardy.

e Pozname tiez forwardy menové, akciové, komoditné,
Uverové atd'.



FUTURES

Futures kontrakty sa odvijaju od forwardovych kontraktov,
na rozdiel od nich v§ak maju velmi presnu Struktiru a
pevne stanovené podmienky, pri ktorych mézu byt
uzatvorené;

obchoduju sa vZdy na organizovanej burze a teda
protistranou je pri kazdom obchode burza (je kupujacim a
zaroven predavajucim), pricom vysporiadanie kontraktu je
garantované zuctovacim centrom — clearing house,
Struktura futures transakcii minimalizuje riziko nedodrzania
podmienok kontraktu,

na rozdiel od forwardov, pri ktorych vysporiadanie
prebehne az v ¢ase maturity, futures kontrakty maju nejaky
rozsah doru€ovacich datumov a vysporiadanie prebieha
denne.



SWAPY

Swapy (swapové transakcie) — dohody dvoch alebo
viacerych stran o vymene penaznych tokov pocas obdobia
v bududcnosti, pricom zvycajne aspon jedna protistrana
akceptuje, ze penazné toky, ktoré bude platit, resp.
prijimat budu urCené na zaklade vyvoja ceny podklado-
vého aktiva (komodita, Urokova sadzba, vymenny kurz)

v buducnosti;

swap je ekvivalentom série forwardovych kontraktov,
najCastejSie sa vyskytuju: Urokové a menové swapy,
priklad Urokového swapu: spolo¢nost suhlasi, ze bude
platit’ roky z kapitalu pri vopred dohodnutej Urokovej
sadzbe za vopred dohodnuté ¢asové obdobie a na oplatku
bude prijimat’ od protistrany platby Grokov z toho istého
objemu kapitalu za rovnaké obdobie ale pri plavajucej
urokovej sadzbe (LIBOR, EURIBOR).



OPCIE

Opcia (opcny kontrakt) — kontrakt, ktorého majitel ma
pravo kupit (kipna opcia-call opcia) alebo predat
(predajna opcia-put opcia) podkladové aktivum

v predpisanom Case (opcia eurépskeho typu) alebo

do predpisaného Casu (opcia amerického typu) za vopred
dohodnutl cenu (,strike price” alebo ,exercise price*);

cena opcie (,option premium“) — cena za toto pravo,
medzi vypisovatelmi opcii a ich kupujucimi existuje
obycajne prostrednik — burza a garanciu splnenia
podmienok vykonava clearing house,

obchoduje sa v8ak s nimi aj na OTC trhu,
opcie sa obycajne kupuju v baliku po sto kusoch.



VYPLATNY DIAGRAM

e vyjadruje zavislost hodnoty kontraktu od ceny
podkladového aktiva v ¢ase vyprSania opcie, resp.
realizacie opcie.
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Obr.: Payoff a profit diagram pre drzitela call opcie so strike price $50
a cenou $8,5.



VYPLATNY DIAGRAM
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Obr.: Payoff a profit diagram pre drzitelfa put opcie so strike price $65

a cenou $8,25.



FINANCNE DERIVATY

¢ Financné derivaty su velmi atraktivnym finanénym nastro-
jom,
e ak m4 investor zaujem vypisat alebo kupit' nejaky derivat
obycCajne lahko najde protistranu,
¢ obchodnikov s derivatmi mézeme rozdelit do nasleduju-
cich kategorii:
® obchodnik chraniaci svoju investiciu (,hedger®),
® 3pekulant (,speculator),
® obchodnik vyhfadavajlci arbitrazne prilezitosti
(,arbitrageur®).
* Co to znamen4, si uvedieme na priklade obchodnika
S opciami.



OBCHODNIK REDUKUJUCI RIZIKO

e Uvazujme klub NHL, za ktory hrava znamy hrac XY,
e aktualna cena tohto hraca je $ 4,5 mil.

¢ Pretoze vedenie klubu potrebuje peniaze, aby mohlo
investovat do vystavby nového tréningového centra a
do mladych hracov s vysokym potencialom rozvoja
hokejovych schopnosti, rozhodne sa hra€a na konci
sezbny predat,

® obava sa v8ak, Zze by sa XY mohol zranit alebo by jeho
forma mohla poklesnut, ¢o by znizilo jeho trhova cenu.

e O sluzby tohto hraca vSak prejavuje zaujem viacero klubov
a tak sa vedenie rozhodne kupit put opciu (prava
na predaj) na tohto hraca s realizaénou cenou (strike price)
vo vySke aktualnej trhovej ceny hraca (tj. $ 4,5 mil.)
od jedného z klubov prejavujucich zaujem.



OBCHODNIK REDUKUJUCI RIZIKO

e Ak cena hraca na konci sezény skuto¢ne poklesne, klub
ma pravo predat ho za cenu dohodnutu v kontrakte; ak je
cena hraca a poplatok za opciu v suéte menejnez $ 4,5
mil., pre klub znamenad tento rozdiel zisk zo zrealizovaného
predaja.

® Ak jeho cena vzrastie, klub opciu nezrealizuje (nebude
hraCa predavat za $ 4,5 mil., ak jeho cena na trhu je
vysSia) a pride o prostriedky vloZzené do jej nakupu;
pretoze vSak cena opcie je obycajne len zlomkom ceny
podkladového aktiva (v tomto pripade hraca XY), stéle sa
to klubu oplati.



SPEKULATIVNY NAKUP OPCIE

¢ Uvazujme kupnu opciu na akciu fiktivnej firmy Cergo,
ktorej aktualna cena je $ 20, s maturitou 2 mesiace a strike
price $ 22, 50.

¢ Nech cena tejto opcie je $ 1 a bezrizikova Urokova sadzba
je nulova.

e Spekulant o8akava narast ceny tejto akcie v obdobi
nasledujucich 2 mesiacov a je rozhodnuty investovat
do svojho odhadu $ 2000.

1. Jedna jeho moZnost je teraz nakulpit 100 kusov akcii
za cenu $ 20 a o dva mesiace predat za vys$siu cenu,

2. druhou moznostou je nakupit 2000 kusov opcii; ak cena
akcie potom skuto¢ne narastie na viac ako $ 22,50 za kus,
tak z op&nych kontraktov ma pravo kapit' tito akciu
za dohodnutti cenu $ 22,50 za kus.



SPEKULATIVNY NAKUP OPCIE

e Nech cena akcie o dva mesiace narastie na $ 27.
1. V pripade nakupu 100 kusov akcii je jeho zisk z predaja
100($27 — $20) = $700,
2. v pripade nakupu opcii, zrealizuje nakup 2000 kusov akcii
za cenu dohodnutud v kontrakte, ktoré vzapati preda
za trhovu cenu $ 27; jeho zisk potom &ini:
2000($27 — $22,50) — $2000 = $7000.
e Pochopitefne v pripade poklesu ceny akcie napr. na $ 15,
bude Spekulant v strate:
1. v prvom pripade to bude 100($20 — $15) = $500,
2. v druhom pripade to bude $ 2000 (za nakup opcii, ktoré
nezrealizuje).



ARBITRAZNE PRILEZITOSTI

e Arbitraz predstavuje bezrizikovi moznost kladného zisku
obchodovanim sucasne na viacerych trhoch alebo
na jednom trhu s nekompatibilnymi cenami derivatov, resp.
podkladovych aktiv tychto derivatov,

¢ objavenie vzniku takejto udalosti v8ak vedie k jej
naslednému zaniku, pretoze zvySeny zaujem o nakup
takychto aktiv alebo derivatov, vedie k zvySovaniu ich ceny
a vyrovnaniu rozdielov (a teda zaniku arbitraznych
prileZitosti),

¢ vznik arbitraZznej prilezitosti si vysvetlime na nasledujucom
priklade.



ARBITRAZ

¢ Priklad: Uvazujme kupnu opciu eurépskeho typu na akciu
s realizacnou cenou K = 60 p.j., ¢o je aj aktualna hodnota
akcie. Predpokladajme, ze za ¢asové obdobie, na ktoré je
vypisana opcia, hodnota akcie s pp. rovnou % vzrastie
na hodnotu 100 p.j. alebo s pp. rovhou % poklesne na hod-
notu 40 p.j. Nech bezrizikova urokova miera je za toto
obdobie nulova. Dalej nech hodnota tejto opcie je V = 15
p.j. Existuje moznost arbitraze pre takuto opciu?

¢ RieSenie: Uvazujme, ze investor nakupi 10 kusov akcie a
vypiSe 15 kusov opcie. Ked'ze hodnota akcie je 60 p.].
a hodnota opcie 15 p.j., tak investor zaplati celkovo:
10.60 — 15.15 = 375 p,j.

¢ Ak hodnota akcie na konci obdobia bude 100 p.j., tak
investor méze zakupené akcie predat: 10.100 = 1000 p.].
Pretoze vypisal kiipne opcie na tieto akcie, tak su¢asne
prerobil na opciach 15.(100 — 60) = 600 p.j. Spolu teda
ziskal: 1000 — 600 = 400 p.j.



ARBITRAZ

Na druhej strane ak hodnota akcie na konci obdobia
klesne na 40 p.j., tak ziska predajom akcii len 10.40 = 400
p.j., ale neprerobi na opciéch, pretoZe ich hodnota bude
na konci obdobia nulova (nik si nebude uplatfiovat’ narok
na kupu akcii za 60 p.j za kus, ak ich trhova hodnota je 40
p.j. za kus).

Vidime, ze v oboch pripadoch (v pripade narastu aj

v pripade poklesu hodnoty akcie) investor ziska 400 p.j.
Kedze na zaciatku zaplatil 375 p.j. a Urokova miera je
nulova, tak jeho zisk &ini: 400 — 375 = 25 p.|.

Investor tymto spésobom eliminoval neistotu (riziko)
ohfadom buducej ceny akcie a dokazal ziskat' kladny
Vynos.

Existuje teda moznost arbitraze.



OCENOVANIE DERIVATOV

Aka by teda mala byt hodnota opcie z predchadzajuceho
prikladu?

Aby sme vylucili moznost arbitraze, je nutné pozadovat,
aby platilo: 10.60 — 15.V = 400 p.j.

Z toho: V = 20 — 40 p.j., €o je menej ako spominanych 15
p.j. za opciu.

Poznamka: volbou poctu kusov 10 (pre akcie) a 15

(pre opcie) sa investor vyhol oCakavaniam o hodnote
derivatu na konci obdobia drzania opcie a nemusel brat
na zretel pravdepodobnosti, s ktorymi nastavali jednotlivé
moznosti posunu hodnoty akcie — dostal rovnaku vyplatu
plynucu z predaja akcii a realizacie opcii, i uz hodnota
akcie poklesla alebo vzrastla (eliminacia rizika).



TEORIA OCENOVANIA DERIVATOV

¢ Predpoklady na ocenovanie:

1. vyla€enie arbitraze (podmienka "no arbitrage"),

2. za aktualnu cenu je mozné kupit/predat fubovolné
mnozstvo podkladového aktiva (aj desatinny pocet kusov),

3. predpoklada sa kons$tantna Urokova miera na obdobie
vypisania derivatu pri spojitom Urokovani,

4. pri tejto urokovej miere je mozné fubovolne vela poziciavat
aj si poziCiavat,

5. predpokladaju sa nulové transakéné naklady a dane,

6. informacie su volne a okamzite dostupné vSetkym
Ucastnikom trhu.



OCENOVANIE DERIVATOV
e schému vyvoja hodnoty podkladového aktiva a hodnoty
derivatu z predchadzajuceho prikladu mézeme symbolicky
vyjadrit nasledujucim sp6sobom:

Hodnota Hodnota Hodnota Hodnota
aktiva aktiva derivatu derivatu
v Case 0 viéase T v Case 0 viéase T
Sup fUP
e a
Snow anW
N\ hV
Sdown fdown

e kde "skok hore"sa udeje s pp. p a "skok dole"s pp. 1 — p,
e uvazujeme obdobie dizky T od &asu 0 (napr. dnes) po ¢as
T a kon&tantnl Urokovu sadzbu R na toto obdobie; tzn. 1

p.j. za toto obdobie prinesie drzitefovi dihopisu e p.j.



OCENOVANIE DERIVATOV

Predpokladame, ze: Sgown < Snow < Snowe?! < Sup.
o)

fup 0znacuje hodnotu derivatu v Case T v pripade "skoku
nahor" ceny podkladového aktiva a fyo,, 0znacuje hodnotu
derivatu v ¢ase T v pripade "skoku nadol" ceny
podkladového aktiva.

Pre kipnu opciu s realizac¢nou cenou K takou, Ze

Sdown < K < Syp, bude fyp = Syp — K a fyown = 0.

Pre predajnu opciu s realizaénou cenou K takou, ze

Sdown < K < Syp, bude fyp = 0 a fyown = K — Sgown-

Pre forward s dohodnutou cenou K bude fp = Syp — K a
fown = Saown — K pre kupujucu stranu.

Uloha spravne ocenit (v duchu podmienky Ziadna arbitraz)

derivat vlastne znamena pytat sa na hodnotu derivatu
dnes, tj. aké je frow-



OCENOVANIE DERIVATOV

Skoné&truujme portfélio pozostavajuce z 1 kusu derivatu a

—A kusov podkladového aktiva,
aby sme eliminovali riziko, musi v Case T platit’:

fup - ASup = fdown - ASdown-

Z ¢oho:

fu - fdown
Sup - Sdown‘
Aby sme vylugili arbitraz, tak:

anW - ASnOW = e_RT(fup - ASup)

A =

A teda:
frow = ASpow + e_":”-(fup — ASyp)

(fup - fdown) —RT < (fup - fdown)
= Snow + e fup — P — "down)_
now w (Sup - Sdown)

(Sup - Sdown)

s).



OCENOVANIE DERIVATOV

e Iny pristup:

e Derivat vieme "vyrobit" (samofinancovana stratégia -
"self-financing strategy").

e Uvazujme podkladové aktivum, ktorého aktualna hodnota
je Show a diskontny dlhopis na obdobie drzania derivatu T,
ktorého hodnota dnes je e 77 pri bezrizikovej Grokove;
sadzbe R.

e Zostrojme portfélio pozostavajuce z ¢ kusov aktiva a ¢
kusov diskontnych dihopisov s maturitou T také, Zze
frow = ©Snow + @Z)e_m—-

e Pocty kusov ¢ a v dostaneme zo sustavy rovnic
vyjadrujucej eliminaciu rizika pri pohybe hodnoty aktiva (&i
uz smerom nahor alebo nadol):

faown = ©Sdown + ¥,
fup = ©Sup+ . (1)



OCENOVANIE DERIVATOV

e VyrieSiac sustavu (1), dostaneme:

1/1 _ fdownSup - fudeown
Sup - Sdown

)

fup - fdown

4 Sup - Sdown

(= A z predchadzajuceho)
* Po dosadeni za ¢ a ¢ do rovnice frow = ©Snow + e T
dostaneme:

(fup - fdown) —RT < (fup - fdown) )
frow = —a————~ Snow+€ fup— ——F—<Suw | .
now (Sup - Sdown) now ® (Sup - Sdown) w

e Portfélio "robi" presne to isté, Co derivat a teda musia byt
rovnako ohodnotené. Takéto portfélio sa vola replikacné
portfolio, pretoze replikuje vyplaty derivatu.



OCENOVANIE DERIVATOV

v RT _
Oznaéme q = Snowe™ —Soomn

up— Sdown
Vd'aka predpokladu Sgown < Snow < SnoweT < Syp plati,
ze qe(0,1).
g budeme nazyvat riziko-neutralna pravdepodobnost'.
Ukazeme, ze:

frow = e AT (qfup + (1 — q)down) - (2)



OCENOVANIE DERIVATOV

e Dosadme za g, dostaneme:

e AT (afup + (1 — @) foown) =
_ __RT (SnoweRT — Sqown
=e

Sup - Sdown

Supo — Snowel"
fup+ =4 duiid fdown> =

Sup - Sdown

_ —RT ( RT fup - fdown fdownsup - udeown>
=e Showe —
Sup - Sdown Sup - Sdown

fup - fdown —RT < (fup - fdown) )
= P9 g wte fup — R —down’ g ) = f
Sup - Sdown now . (Sup - Sdown) w now

e Skuto€ne teda mb6Zzeme na vypocet ceny derivatu pouzivat
vztah (2).
¢ NavySe plati:

qSup + (1 = 9) Sdown = SnoweHT~ (3)



FORWARD NA AKCIU BEZ DIVIDEND

V Case T investor s tymto kontraktom musi kupit akciu
za dohodnutd cenu K.

Aka by mala byt K, aby hodnota kontraktu dnes bola 0, ak
hodnota akcie dnes je Spon?

Hodnota derivatu v ¢ase T bude z pohladu kupujuceho
S7 — K, kde St - hodnota akcie v ¢ase T.

Investor vie kontrakt "vyrobit": preda/emituje K kusov
diskontnych dlihopisov na obdobie vypisania forwardu T
pri bezrizikovej urokovej sadzbe (ked’ze hodnota jedného
je e FIT tak dostane Ke= T p.j.) a kupi akciu za Spow ..
Hodnota portfélia v &ase 0 je teda: Spow — Ke T p.j.

v Case T bude hodnota akcie St a investor ju méze
predat’; su¢asne vSak musi vyplatit dlhopisy v celkovej
vySke K p.j., hodnota portfélia v Case T: St — K.

Ked'Ze hodnota kontraktu je v ¢ase 0 nulova, tak, aby
nenastala arbitraz, musi platit: K = Spowe’.



FORWARD NA AKCIU BEZ DIVIDEND

Hodnota K vo forwardovom kontrakte je teda urena ako:
K = SnoweRT (4)

Ak by niekto ponukal kontrakt s K < Spowel’, investor
podpiSe a stuc¢asne preda akciu za Spow p.j.; za peniaze

z jej predaja nakipi Spowe’ kusov diskontnych dihopisov,
tie mu v &ase T prinest Spowe™ p.j.,

kedZe K < Snhowel", tak za K p.j. kipi akciu (ako mu
ukladaju podmienky kontraktu) a zvy$ok si ponecha (ma
kladny zisk a akciu, ktoru na zaciatku celého procesu
predal, ma spat) - vznikla arbitrazna prilezitost'.



FORWARD NA AKCIU BEZ DIVIDEND

Ak by niekto ponukal kontrakt s K > Spowef’, investor
nema zaujem, pretoze si vie vyrobit' kontrakt s nizSou K.
Naopak zaujem prejavi protistrana - predavajuci

v kontrakte.

Protistrana podpise a stitasne vypise/preda Spowe’’’
kusov diskontnych dlhopisov, ktoré jej prinesu Spow P.j-

Za tieto peniaze okamzite kupi akciu a poc¢ka do ¢asu T,
ked' ju preda za cenu K, ako jej ur€uju podmienky
kontraktu. Su¢asne ma v tomto ¢ase povinnost
vysporiadat naroky drzitefov dlhopisov a teda zaplatit
SnoweHT p.J.

Pretoze K > Showe’, bez rizika nadobudne kladny zisk,
t.j. vyuZije arbitrdZznu prileZitost.



FORWARD NA AKCIU BEZ DIVIDEND

e K zo vztahu (4) dostaneme aj v pripade, Zze na jeho
vypocet pouzijeme schému jednokrokového ocenovania
pomocou binarneho stromu, tj. vztah (2).

¢ Vieme, Ze v pripade forwardového kontraktu mame
fup = Sup — K a fygown = Sgown — K.
e Po dosadeni do (2) a s vyuzitim toho, Ze hodnota kontraktu
dnes (v ¢ase 0) ma byt nulova, dostaneme:
0 = fnow = e_RT (q(Sup - K) + (1 - q)(sdown - K)) =
= _RT (qSUp + ( - q)Sdown - K) =
= -AT Sdown + q(SuP Sdown) - K) =
= e fT <Sdown + Snowe — Sdown — K) =

-AT Snowe ) = Snow — Ke_RT

e Ateda naozaj K = Spowel’



FORWARD NA MENU

Nech C; - vymenny kurz v ¢ase t, napr. Co = Cpow = C”gqv@

<éi2e za $ 1 zaplatim Cpo,€ alebo za 1€ dostanem $ﬁ>

Ak v ¢ase 0 ma investor Chon €, moZze ich viozit na Ucet
pri domacej urokovej sadzbe R (ekvivalentne nakupit
dlhopisy) alebo za ne nakupit $ 1, ktory sa bude Urocit
pri zahrani¢nej Urokovej sadzbe U.

Po &ase T bude mat k dispozicii Crowe”"€ alebo $ eV’

Nech K oznaCuje forwardovy vymenny kurz dohodnuty
dnes (v ¢ase 0) na ¢as T, potom by malo platit (aby
nebola arbitraz):

CnOWeRT = KeUT

Z ¢oho:
K == Cnowe(R_U)T. (5)



FORWARD NA MENU

® Podobne, ak pouzijeme schému jednokrokového
ocenovania pomocou binarneho stromu, dostaneme:

0 = e (q(Cup— Ke’T) + (1 = G)(Cooun — Ke'T))
0 = Cnow— KelU-AT (6)
¢ kde sme predpokladali, Ze vymenny kurz méze

zo sUcasnej hodnoty narast na hodnotu Cyy, ("skok hore")
alebo poklesnat na hodnotu Cyoun ("skok dole").

e Z rovnice (6) dostaneme (5).



FORWARDY VSEOBECNE

Vo vSeobecnosti:
K — Snowe(R+RC)T, (7)

kde R reprezentuje mieru (sadzbu) nakladov

na uskladnenie podkladového aktiva (mdze ist o nejaku
komoditu, napr. pSenicu) a Spow je hodnota podkladového
aktiva v ¢ase 0,

pre akcie: Rz = 0 (akcie netreba uskladnovat’),

pre meny: Rz < 0 (penazné jednotky v zahranici sa
obyc¢ajne Urocia tiez pri kladnej Urokovej sadzbe),

pre komodity: R; > 0 (uskladnenie daco stoji).



