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TEORIA PORTFOLIA
Mobzeme sa stretnut’ s viacerymi definiciami teorie portfolia.

Teéria portfolia je mikroekonomicka disciplina, ktora skiima, aké kombinacie aktiv je vhodné drzat
spolo¢ne, aby takto vytvorené portfolio malo isté, vopred dané vlastnosti.
Kazdy investor sa snazi:

- vytvorit’ ¢o najvykonnejSie portfolio, t.j. portfélio, ktoré s ohl'adom na jeho sklon k riziku -predstavuje
najvyhodnejsiu kombindciu réznych vynosnych a rizikovych aktivit,

- vyuzit’ ¢o najlepsie poznatok, ze diverzifikacia znizuje Specifické riziko.

Portféliom CP rozumieme zdsobu roznorodych CP v drzbe investora.
Vykonnost’ portfolia — spolocné vyjadrenie rizikovost’ a vynosnosti portfolia.

Vynosnost’ portfélia

— je vazeny aritmeticky priemer vynosnosti jednotlivych papierov, pricom vahami je vel'kost kapitalu
- vieme, ak pozname:

= vynosnost jednotlivych druhov CP, z ktorych sa portfdlio sklada

= podiel kapitalu, ktory je investovany do jednotlivych druhov CP

Ocakavany vynos portfolia

R=>xixri , pricom plati: 2xi=1a0<xi< 1

kde

xi — podiel kapitalu investovaného do akcie na celkovom kapitaly
11 — oCakavana miera vynosu akcie

i— pocet akcii v portfoliu

Vynosnost” akcii, z ktorych je poskladané protfdlio je urcitym spdsobom korelovana, pricom kroelacia

mdbze byt

a) pozitivna — koeficient korelacie od 0 do 1, ak vynosnost’ 1akcie rastie, rastie aj vynosnost’ 2. akcie,
meriame koeficientom korelacie

b) nulova — vynosnost’ prislusnych 2 akcii spolu nesuvi, koeficient korelacie = 0

c) negativna — vynosnost’ 1 akcie rastie a vynosnost’ 2. akcie klesa, koeficient korelacie od —1 do 0.

Koeficient korelacie

Kap=n. 2rar 214 .2 18
n2 SASB
kde
K . s — koefekcient korelacie akcii A a B
n — pocet sledovanych rokov
I I - vynosnost’ akcie A, B
d0g - rizikovost’ akcie A, B — merana $tandardnou odchylkou

Najvhodnejsie je ak portfolio je poskladané z akcii medzi ktorymi je negativna alebo 0 korelacia.
Pre vicsinu akceii vSak plati, ze ich vynosnost’ je pozitivne korelovana.



Diverzifikacia pri financnom investovani znamena investovat do viacerych CP (vytvorit’ isté
portfdlio) s cielom znizit' riziko. Diverzifikacia znizuje riziko najprv velmi rychlo, potom vel'mi
pomaly.

Dva druhy rizik pri portféliu CP:

a) Specifické riziko (nesystematické) — charakteristické pre CP urcitého P, je mozné ho zmiernit’
diverzifikaciou

b) trhové riziko (systematické) — je spojené s neistotami, ktoré sa vyskytuju v celej ekonomike
a vSetkych podnikoch (korupcia)

Pri vypocte rizikovosti protfolia akcii sa pracuje s kovarianciami, ktoré charakterizuju stupen, v akom
sa vynosnost’ akcii pohybuje rovnakym smerom.

Kovariancia =K 5 p x 0a xOp
- meria vzajomny vzt'ah vynosnosti akcii v absolutnom vyjadreni. M6Ze dosahovat’ rdzne hodnoty.
K A5 - korela¢ny koeficient akcii A, B — v relativnom vyjadreni
Pri merani rizika portfélia CP potrebujeme poznat’ rozptyl portfélia:
Rizikovost’ portfolia CP zavisi od:
= korela¢ného koeficientu
= od rizikovost jednotlivych akcii
= velkosti kapitalu investovaného do jednotlivych akcii
Trhové riziko nevieme odstranit’, ale vieme ho merat’.
Inzenzita trhového rizika jednotlivych akcii sa kvantifikujepomocou B - koeficientov. Beta meria
citlivost’ vynosnosti CP na pohyby vynosnosti trhu.
Koeficient B historické

- dve spdsoby vypoctu:
1. meriame metédou najmensich Stvorcov

B=nx> rirm-2ri>rm
nx Y(rm)* - X(rm)*

- priemerna akcia - B =1

- citliva akcia B > 1

- bezrizikova akcia B=0

- akcie pohybujuce sa rovnako alebo menej citlivo ako trh 0< B< 1

Koeficient 3 potrfolia — je vazena hodnota B vSetkych druhov CP v portfoliu.

2. uréenie pomeru medzi kovarianciou vynosnosti akcie a vynosnosti burzového indexu a medzi
rozptylom vynosnosti burzového indexu podla vzorca:

Bi=Kim x di x dm
(3m)*

Kim — korela¢ny koeficient medzi vynosnost'ou akcie 1a vynosnost'ou burzového indexu

Historické B (B ex post) — na zaklade poznania udajov vynosnosti a rizikovosti v minulom obdobi
Buduce B (B ex ante) — existuju $pecializované firmy na ich odhad



Pre P ex ante sa pouzivaji 2 spdsoby:

a) upravené [ - také B, ked’ nemame k dispozicii info o budiicom vyvoji, upravenim historického 3
Bu=0,66x Bh+0,34x 1,0

b) ak pozname B jednotlivych priemyselnych odvetvi.

= ma len obmedzent vypovedaciu schopnost’.

Efektivne portfolio
= také portfolio, ak pri zvolenom stupni rizika neviem najst’ portfolio s vysSou vynosnost'ou

= ak pri zvolenej vynosnosti nie je mozné vytvorit’ portfdlio s niz§im rizikom

ocakavany vynos

riziko

Indiferencné krivky charakterizujt investorove preferencie vztahu rizika a vynosnosti. Body na krivke
reprezentuju vsetky aktiva, resp. portfolia, ktoré investor povazuje za rovnako ziaduce.

Ocakavany vynos CAMP (Capita Assets Pricing Model)
Zakladny model pre urcenie vztahu medzi vynosnost'ou a rizikovost'ou vsetkych akeii na trhu.
Jeho zakladom st 2 tézy:
- ked je kapitalovy trh v rovnovéhe, t.j. ked’ st vsetky akcie spravne ocenené, je vztah medzi
vynosom a rizikom dany priamkou trhu CP
- priamka trhu CP je urovana vynosom bezrizikového aktiva a prémiou za riziko jednotlivych
akcii, ktoré je priamo imerné beta koeficientu prislusnej akcie.

R CAMP = Rf + Bi (rm — rf)

Rf — bezrizikova miera vynosu
Rm — o¢akavany vynos trhového protfdlia

Bi= cov (Ri Rm)
& (Rm)

Vynosnost’ daného CP zavisi od bezrizikovej investicie a od koeficientu 3.



Model predpoklada, Ze sa obchoduje na idealnom trhu. Vychadza zo zjednodusenych predpokladov:

= existuje dokonale konkurenény trh, kde sa prémia za riziko meni v priamom pomere (linerane) k 3
= bezrizikova sadzba je rovnaka pre vSetkych investorov

= info su vol'ne a okamzite dostupné pre vSetkych investorov

= investori maju rovnake postoje k ocakdvanym vynosnostiam a rizikam

= ak ceny odrazaju vsetky informacie

Najdokonalejsie diverzifikované portdlio — také, ktoré obsahuje vsetky CP, v takom pomere ako sa
nachadzaju na trhu — trhové portfolioNa dokonalom trhu sa trhové portfolio = efektivnemu protfoliu.

Priamka trhu CP

v

Spravne ocenené CP sa nachddzaju na priamke trhu CP.

+A — investor povazuje za podhodnoteny CP
- B — investor povazuje za nadhodnoteny CP

Velkost investorovej viery v to, ze CP je spravne oceneny meriame koeficientom o.
o=ri-ri
o=ri— [ rf+ B x (rm — rf)]

11 — investorom o¢akavany vynosnost’
ri — rovnovazna o¢akavana vynosnost’ podl'a CAMP
Koeficient o. nam meria do akej miery je CP spravne oceneny

Teoéria arbitraZneho ocefiovania aktiv (Arbitrage Pricing Theory)

Viacfaktorovy model vychadzajuci ztéze, ze vynosnost akcie zavisi od vplyvu viacerych
makroekonomickych a mikroekonomickych faktorov.

Vplyv mikroekonomickych faktorov na vynosnost’ ja mozné diverzifikaciou eliminovat. Zostava
vplyv makroekonomickych faktorov.

APT vychadza z poznatku, ze vynosnost akcie zavisi od vySky jej rizikovej prémie (prevyseni
ocakavanej vynosnosti nad vynosnostou bezrizikovej investicie). Pritom rizikovd prémia zavisi od
spolo¢ného vplyvu radu makroekonomickych faktorov.

Model APT je zatial’ len na Grovni teoretickej konstrukcie.

Problémom vSetkych modelov oceniovania kapitalovych aktiv a ich vynosnosti je, Ze vo vypoctoch sa
vychadza bud’ z idajov minulych obdobi, ale z odhadovanych buducich udajov.

Tvorba portfélia CP v praxi
Pri praktickej tvorbe portfolia sa musi investor rozhodnut, do akych poloziek aktiv a v akej Struktire
vlozi svoj kapital. Tento proces sa oznacuje ako umiestnenie aktiv a mozno ho rozdelit’ na 3 kroky:

1. sustredenie udajov,

2. zostavenie suboru moznych efektivnych portfolii,

3. vyber portfolia, ktoré investor povazuje pre seba za optimalne.
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. Suistredenie udajov

= najnaro¢nejSia a najzodpovednejsia faza

= najprv je potrebné ujasnit’, aké aktiva pre tvorbu portfolii prichddzaju v danej ekonomike do
uvahy

= ziskat’ udaje o budtcich vynosnostiach aktiv, o ich rizikach, o kovariancii ich vynosnosti

= aj info o r6znych administrativnych obmedzeniach pri zarad’ovani aktiv do protfélia

Metody na ziskavanie udajov:
= prognozovanie na zaklade ¢asovych radov za uplynulé obdobie
= konjunkturalne progndzy
" prognozy vyuzitim Strukturalnych modelov

2. Zostavenie suboru efektivinych mozZnych portfélii
Pri zostavovani suboru efektivnych portfolii ide o rozlicne efektivne moznosti diverzifikacie kapitalu
umiestiiovaného jednotlivymi investormi. Rozoznavame:

a) Strategicka diverzifikacia - zahfia postupné rozhodovanie na 3 urovniach:
* urcenie podielu jednotlivych druhov aktiv v celkovom portfoliu,
= rozhodovanie o krajine povodu aktiv,
= rozhodovanie o mene, v ktorej budu jednotlivé druhy aktiv denominované.

b) Taktickda diverzifikdcia — znamena naplnenie jednotlivych skupin aktiv zaclenenych do portfolii
ako vysledok strategickej diverzifikacie konkrétnymi polozkami.Najvacsia vaha leti v tejto faze na
konkretizacii skupiny akcii a obligacii. Dve urovne:

= pri akcidch rozhodnutie o odvetviach, do ktorych treba investovat’, pri obligaciach
vol'ba emitenta a vol'ba terminov splatnosti
= volba emitentov akcii v rdmci odvetvi a konkrétnych emisii obligacii

3. Vyber optimalneho portfolia — je individualizovany proces, pretoze portfolio mozno
charakterizovat ako optimalne iba z hladiska konkretneho investora.

V teoretickych modeloch: Optimalne je to portidlio uréené dotyCnicou preferencnej krivky investora
a suboru efektivnych portfolii.

Jednoznacné formulovanie preferencnych kriviek investorov nie je v praxi mozné, preto sa pouziva
nahradny postup — zaradenie investorov do skupin podl'a ich vztahu k riziku

INVESTICNYCH STRATEGI{

Zakladné typy fin. derivatov mozno réznym sposobom kombinovat’, vytvarat’ ich nové spojenia, pouzivat
ich vnovych suvislostiach — to vSetko vsnahe o najlepSie prisposobovat’ postupy a podmienky
poziadavkam klientov. Mozno teda povedat’, Ze fin. derivaty su ,,stavebnym materialom* pri kombinovani
stratégii fin. investovania subjektov na kapitalovych trhov. Podla cielov, ktoré tieto stratégie sleduju, ich
modzeme Clenit’ do 4 skupin:

stratégie zabezpecovania portfolia
hedgingové stratégie

tradingové stratégie

arbitrazne stratégie

el

Uvedené stratégie mozno v plnej miere uplatiiovat’ len na rozvinutych kapitalovych trhoch. Preto rozvoj
kapitalového trhu v danej krajine a intenzita jeho napojenia na zahrani¢né kapitalové trhy st aj limitujicimi
faktormi rozvoja stratégii fin. investovania.

STRATEGIE ZABEZPECOVANIA PORTFOLIA

Mozu sa tykat portfolia zlozeného z akcii, dlhopisov, ¢i fin. derivatov, hlavne opcii. Zakladnou myslienkou
tychto stratégii je kombinovat’ obchody tak, aby sa pri rasticom trhu (t.j. pri raste ceny CP) hodnota
prislusného portfdlia zvySovala (aj ked’ pomalSie ako bez uplatnenia tejto stratégie), ale pri klesajucom trhu



by stratégia mala obmedzovat’ stratu. Zabezpecuje teda sumu, pod ktorti hodnota portfélia v zvolenom
casovom horizonte nepoklesne. Podl'a spdsobu riesSenia problému ¢lenime tieto stratégie na:

- statické stratégie — je pre ne charakteristické, ze na obdobie, po ktoré sa ma zabezpecit’ istd minimalna
hodnota portfélia, sa akceptuje jednorazové rieSenie, ktoré sa v priebehu prislusného obdobia
nekoriguje. Najjednoduchsou a preto aj v rozvinutych krajinach dost’ rozsirenou je tzv. stratégia Stop-
Loss. Pri jej uplatneni investor uréi minimalnu sumu, pod ktorti hodnota jeho portfolia k istému
buducemu terminu nesmie klesnit. Ak ceny nim vlastnenych akcii tvoriacich portfélio na trhu klesaju
tak, ze dosiahnutie minimalnej hodnoty by bolo ohrozené, akcie preda a kuapi dlhopisy s pevne
uréenym vynosom. Daldimi moznostami zabezpetovania hodnoty portfolia su statické stratégie
S pouZzitim opcii.

- dynamické stratégie — ich spolo¢nou ¢rtou je rozdelenie investovanej sumy na ¢ast’ vlozenu do akcii a
Cast’ vlozenu do dlhopisov. V priebehu obdobia, po ktoré ma byt podla rozhodnutia investora hodnota
portfdlia zabezpecend, sa pomer uvedenych dvoch zloziek portfdlia podl'a vyvoja trhu meni. Pri raste
trhu sa zvySuje podiel vlozeny do akcii a znizuje sa podiel dlhopisov, pri poklese trhu je to obratene.

HEDGINGOVE STRATEGIE

St vyznamnou sucast'ou rizikového manazmentu podniku. Pojmom ,,hedging “ rozumieme zmierfiovanie,

rozkladanie a prenasanie podnikovych finanénych rizik na iné subjekty. Zakladnymi nastrojmi hedgingu st

fin. derivaty. Likvidovanie rizik sa zabezpecuje zaujatim takych derivatovych pozicii, ktoré

- po urcity ¢as chrania sucasni hodnotu podnikovych aktiv (resp. pasiv), alebo

- umozfiuji podniku profitovat’ z ¢asovo ohrani¢enej budicnosti zo stucasnej hodnoty istych aktiv (resp.
pasiv).

Hedging je mozné prirovnat’ k poistenie, avSak je tu zasadny rozdiel. Pri poisteni dochadza k rozlozeniu
rizika na velkt skupinu poistencov, kym hedging neznizuje riziko, ide len o prenesenie rizika
nepredvidate'nych zmien z jedného investora (institicie) na druhého.

Rozlisuje sa zabezpedenie: - nadlho - nakratko

Ak ma subjekt kratku poziciu v peniazoch — ocakava v budicnosti prijmy, snazi sa kupit zmierfiovaci
(zabezpecovaci) nastroj a vytvara sa dlha zabezpedovacia pozicia

Ak ma subjekt dlhu poziciu v peniazoch — ma teraz peniaze a boji sa, Ze ceny klesnt a tirokové miery rastu,
preda futuritu alebo kiipi predajnu opciu — vytvara kratku zabezpecovaciu poziciu

Priame zabezpecenie — ak podkladové aktivum zabezpecovacieho nastroje je rovnaky CP ako ten, ktory sa
zabezpecuje

Krizové zabezpecenie — ak podkladové aktivum je iny nastroj

Dokonalé zabezpecenie — ak sa podari zabezpe€it’ a zmiernit’ riziko

Hedgingovy pomer
- kol'ko kontraktov futurity potrebujeme predat’, aby sa zabezpecili dlhopisy
- musim zvolit’ taky, aby som dosiahol dokonalé zabezpecenie

Délezitymi zdrojmi fin. rizik mézu byt zmena ceny komodity, kurzu CP, Grokovych sadzieb na fin. trhu,
menového kurzu, ¢i celkovej situdcie na trhu CP, a podla toho mézeme rozlisit' aj jednotlivé typy
hedgingovych stratégii:

- zabezpecenie sa pred zmenou ceny komodity — jestvuju tu 2 pristupy:

= hedging formou predaja financial futures kontraktu — je bezny v pripade, ak chceme zabezpecit
predajni cenu produktov, ktoré uz mame, alebo ktorych dodavku oc¢akavame. Vtedy hovorime o tzv.
short hedge — kratke zabezpecenie.

= hedging formou nakupu financial futures kontraktu — ak si chce odberatel’ zarucit’ pevni nakupnu cenu.
Vtedy hovorime o tzv. long hedge — dlhé zabezpecenie.

- zabezpecenie sa pred zmenou kurzu CP — je to mozné viacerymi spdsobmi:
= hodnotu akcie, ktord mame vo svojom portfoliu, mézeme zabezpecit’ kupou opcie na predaj tejto akcie
(t.j. put opcie)




=  hodnotu akcie v portféliu je mozné zabezpeCit’ predajom financial futures kontraktu na tito akciu. Tu
nie je prepocet komplikovany sumou prémie ako pri opcii. To, o ziskate pri prirastku kurzu na
hodnote akcie, stracate na future kontrakte, a obratene. Avsak nie je tu moznost’ od zmluvy odstupit’ a
prostriedky su viazané ako depozitum.

- zabezpecenie sa pred zmenou urokovych sadzieb — zmena urokovych sadzieb ma v ekonomike rézne
dosledky a moze byt aj vaznym zdrojom fin. rizika. Na zabezpecenie pred zmenou urokovej miery z Giveru
mozno pouzit’ aj urokovy swap, ktorym si podnik zabezpeci pevna urokovu mieru.

- zabezpecenie sa pred zmenou menového kurzu — pri medzinarodnych dodavkach tovaru na tver a pri
inych medzinarodnych uverovych operaciach moze byt pre podniky zna¢nym rizikom moZnost’ zmeny
menového kurzu. Politika hedgingu umoziuje chranit’ sa aj proti tomuto riziku, napr. vypisanim future
kontraktu na nakup uréitej meny za stanoveny kurz.

- zabezpecenie sa pred zmenou situacie na trhu CP — v tomto pripade ide o zniZenie rizika poklesu

hodnoty portfélia CP, ktoré podnik vlastni. Nesystematické, Specifické riziko je mozno podstatne znizit

diverzifikaciou (t.j. zaradenim viacerych druhov CP do portfélia). Systematické, trhové riziko vsak nie je

mozné zmiernit’ diverzifikaciou, ale mozno uplatnit’ hedging. Hedging prostrednictvom futures kontraktov

alebo opcii na jednotlivé CP naraza na 2 problémy:

- zmieriiuje kombinované riziko, t.j. systematické aj nesystematické spolu. Istenie jednotlivych CP
prostrednictvom terminovych kontraktov je vSak zbytocne drahé.

- na trhu nie st futures kontrakty alebo opcie na vsetky druhy CP, takze niektoré CP nie je mozné touto
formou zabezpecovat’

Vychodiskom je ktipa opcie alebo futures kontraktu na burzovy index. Ten vzdy zachytava pohyb kurzov
najdolezitejSich akcii prislusného trhu, charakterizuje teda pohyby trhu a v zasade teda odzrkadl'uje vyvoj
hodnoty podnikovych portfolii. Kontrakty na burzovy index st obdobné, ako by sa uzatvarali na konkrétny
CP. S hodnotou indexu sa pracuje tak, ako keby to bol kurz CP, a kontrakt sa uzatvara na 100-nasobok
hodnoty indexu. Je zrejmé, ze tu neprichddza do uvahy vecné plnenie — rozdiely medzi vyskou indexu
podl'a kontraktu a aktualnou vyskou indexu v momente splatnosti kontraktu sa vyrovnavaju iba pefiazne.

TRADINGOVE STRATEGIE

- protipolom hedgingovych stratégii

— sleduje rozhodujuce 2 ciele:

- maximalizaciu zisku — prvorady ciel

- minimalizciu rizika

= protichodné ciele — stratégia je kompromis medzi ciel'mi a volime, ¢omu da investor prednost’
= 50 primarne zamerané na dosahovanie zisku za pomerne kratky ¢as s minimalnym rizikom

=  maja peniazne $pekulativny charakter

= stavebné prvky: finanéné aktiva (akcie, obligacie, hypotekarne listy,...), finan¢né nastroje (derivaty)
= pri vytvarani stratégii vnikaji rozmanité kombinacie tychto 2 prvkov

= zalezi od toho, ktory prvok investor preferuje — trhové o¢akavania investora

Maju predovsetkym Spekulativny charakter. Ich iniciator sa snazi maximalizovat’ zisk z prislusnej operacie
a zaroven minimalizovat’ jej riziko. Je zrejmé, Ze ide o konfliktné ciele, preto vzdy ide o uréity kompromis
medzi ziskom a rizikom.

Zakladnymi stavebnymi prvkami tradingovych stratégii st, podobne ako pri hedgingovych stratégiach,

hlavne fin. derivaty a ich rézne kombinacie. Ich konStrukcie sa vSak liSia v dosledku rozdielnosti

sledovanych ciel'ov:

- tvorca hedgingovej stratégie je rizikovo averzny, snazi sa zmiernit’ alebo celkom eliminovat isté fin.
rizikd svojho podnikania, a tomuto prvoradému ciel'u podriaduje derivatové pozicie, kritérium
ziskovosti povazuje za druhoradé

- tvorca tradingovej stratégie sleduje ako prvorady ciel ziskovost operacie a v jej zaujme je ochotny
akceptovat’ riziko, uroven akceptovatelného rizika vSak zavisi od jeho individualneho vztahu k riziku

Tradingové stratégic moézeme Clenit’ na:



singuldrne stratégie — su charakteristické tym, ze subjekt kupuje alebo predava CP, prip. fin. derivat
s cielom dosiahnut’ zisk, pricom ide o samostatni operaciu bezprostredne nespojeni s inou
transakciou.

SPEKULACNY NAKUP AKCIE uskuto¢tiuje investor, ktory predpokladd rast jej kurzu. Jeho
zdmerom je v kratkom &ase akciu predat’ a inkasovat’ kurzovy rozdiel. Spekulanti konajuci s tymto
cielom sa oznacuju ako haussisti, byci (bulls).

SPEKULACNY PREDAJ AKCIE sa uskutoéiiuje pri oakavani poklesu jej kurzu. Obchodnik dnes
predava, aby zakratko akciu lacnejsie kupil spét’, rozdiel kurzu je jeho zisk. Tito Spekulanti sa oznacuju
ako baissisti, medvede (bears).

podobnym spésobom sa obchoduje aj s DLHOPISMI — nakupuju sa s ciel'om vyuzit’ oakavany pokles
urokovej miery na kapitdlovom trhu a preddvaju sa pri jej o¢akavanom raste

aj NAKUP ALEBO PREDAJ JEDNOTLIVYCH FIN. DERIVATOV méZe mat prioritne $pekulativny
ciel. Kupujeme kiipnu opciu alebo predavame predajnu opciu preto, aby sme profitovali z o¢akavaného
rastu ceny podkladajiceho aktiva. Kupujeme predajnt opciu alebo predavame kipnu opciu vtedy, ak
ocakavame, ze cena podlichajuceho aktiva bude klesat. Prostrednictvom swapu sa snazime platenie
urokov z po6zicky podl'a pevnej urokovej miery zamenit’ za platenie podl'a pohyblivej urokovej miery,
ak ocakavame pokles urokovej miery na kapitalovom trhu a pod.

kombinované stratégie — ich ulohou je dosiahnut’ ¢o najvacsi zisk pri obmedzeni rizika na uroven,
ktorti je investor ochotny akceptovat, a to najroznejSimi kombindciami viacerych derivatovych
obchodov, prip. kombinaciami derivatov s kipou alebo predajom CP. Tychto kombinacii méze byt
nepreberné mnozstvo a kazda konkrétna stratégia je origindlnym produktom obchodnika s CP
vedeného snahou splnit’ poziadavky svojho klienta. Priklady kombinovanych tradingovych stratégii:

SPREAD (ROZPATIE) — znamend zaujatie pozicie, pri ktorej dochddza k su¢asnému nékupu a
predaju 2 opcii rovnakého typu (call alebo put). Medzi kiipou a sicasnym predajom mozu byt’ rozdiely
trojakého druhu:
- rozdielne realizaéné ceny — vtedy ide o tzv. cenovy (vertikalny) spread
- rozdielne doby zivotnosti opcii — to je tzv. ¢asovy (horizontalny) spread
- rozdielne realiza¢né ceny aj rozdielne doby zivotnosti opcii — tzv. diagonalny spred
Spread je mozné vytvorit’ nielen kupou a predajom opcii, ale aj kipou a predajom futurit. Ak
ratame v ramci cenového spreadu s kombinaciou viac ako 2 opcii, dostadvame d’alSie pozicie, napr.:
- mowlik (butterfly) — dosahuje sa‘kombinaciou 4 opcii (len call alebo len put opcii) a
zabezpecuje investorovi obmedzeny zisk pri miernom poklese a miernom raste kurzu s istym
bodom maxima (Long Butterfly). Zrkadlovou poziciou je Short Butterfly.
- kondor (condor) — dosahuje sa kombinaciou 4 opcii, no maximum zisku, resp. maximum
straty nie je v jednom bode, ale pri jeho istom rozpéti
Ked zoberieme do uvahy d’alsie mozné kombinacie, dostavame cely rad pozicii v ramci cenového,
casového aj diagonalneho spreadu

SYNTETICKE CP — st kombinaciou derivatov (prip. kombinaciou obchodov s derivatmi a s CP), pri
ktorej sa vytvori taky rizikovy a vynosovy profil, ako keby investor vlastnil zdkladny nastroj, napr.
investor vytvori kupnu synteticka futuritu tym, ze kupi na prislusnu akciu kiipnu opciu a sicasne preda
na tuto akciu predajnil opciu s tymi istymi podmienkami. Vyhodou pred skuto¢nym nakupom akcie je,
ze po dobu Zivotnosti opcii neviaze investor ziadne prostriedky — zaplati sice prémiu pri kipe kipnej
opcie, ale sucasne ziska prémiu pri predaji predajnej opcie. Jedinym vynalozenim prostriedkov su
transak&né naklady (provizia makléra).

PREDAJE ,NA KRATKO* (SHORT SALES) — st na vyspelych trhoch transakciou, ktora sa rychlo
rozsiruje. Ide o predaj CP, ktory predavajuci vobec nevlastni. Investor predpoklada, ze kurz istej akcie
bude klesat’. Nevlastni ju, ale chcel by na tomto poklese zarobit. Poziada svojho makléra, aby mu
akciu docasne pozical (resp. aby naSiel subjekt, ktory je ochotny akciu za istu proviziu pozicat).
Investor potom pozi¢anu akciu preda za sucasny kurz. Musi v§ak maklérovi hlasit’, ze ide o ,kratky
predaj“. Predajom ziskané prostriedky nemoze investor volne pouzit, podla predpisov jednotlivych
blrz musi Cast, prip. celu sumu ulozit’ ako depozitum na Cas, na ktory si akciu pozical. Depozitum
musi dopliiat’, ak v priebehu tohto asu cena akcie rastie. Po uplynuti lehoty vypozicky musi investor
prislusnu akciu na trhu kupit' a vratit’ ju subjektu, ktory mu ju pozic¢al. Aj vtedy musi maklérovi
ozndmit, ze nejde o normalny ndkup akcie, ale o ,krytie kratkej pozicie®. Na ndkup sa pouziji
prostriedky z depozitu.



Predpisy v jednotlivych Statoch upravuju ,kratke predaje CP rozne. V USA maji niektori
investori (napr. verejné penzijné fondy) zakaz tychto predajov. Investori, ktori ich maju povolené,
musia poc¢as vypozicky CP deponovat’ polovicu sumy ziskanej predajom a pri raste jeho kurzu tuto
sumu dopliiiat’. Zarobky z tychto predajov st zdatiované ako kratkodobé kapitalové zisky. Napriek
réznym obmedzeniam vSak objem kratkych predajov v USA rastie.

ARBITRAZNE STRATEGIE
St zamerané na dosahovanie bezrizikovych ziskov tym, Ze sa vyuzivaji cenové rozdiely CP a fin.
derivatov na roznych trhoch. Ide najma:

- orozdiely kurzov CP medzi regionalnymi trhmi — mozno ich vyuzit vtedy, ked je CP kdétovany na 2
alebo viacerych burzach a ked’ sa z najroznejsich dovodov kurz daného CP na jednotlivych trhoch lisi.
V takomto pripade arbitrazér kuipi CP na trhu, kde je jeho kurz najnizsi, a okamzite ho preda na trhu
s vyssim kurzom. Obchod sa oplati len vtedy, ak je kurzovy rozdiel vac¢s$i nez naklady spojené
s transakciou.

- o rozdiely medzi cenami na promptnom a terminovom trhu — tu sa najCastejSie vytvaraji
arbitrazlne moznosti. Pri futuritich sa za ich spravodliva realizacnli cenu povazuje spotova cena
podkladajiceho aktiva zvySena o naklady prenosu daného aktiva zo sucasnosti do Casu splatnosti
futurity. Do nakladov prenosu zahimame naklady skladovania (pri fyzickych komoditach), poistenie,
dopravné a fin. naklady (na trhu fin. futurit su najdolezitejsie). Ak sa cena futurity na trhu odchyl'uje od
takto urcenej spravodlivej realizacnej ceny, vznikd moznost arbitraze. Ak je cena futurity na trhu
nadhodnotend, ide o tzv. cash-and-carry arbitrdz. Ak je cena futurity na trhu podhodnotena, existuje
moznost’ tzv. reverznej cash-and-carry arbitraze.

- o rozdiely medzi cenami jednotlivych derivatov na terminovom trhu — napr. podari sa predat’
predajnu opciu na isté podkladajice aktivum drahsie nez kupit predajnu opciu na toto aktivum
s rovnakou realiza¢nou cenou a s rovnakym expiraénym terminom, pricom prevySenie je vicSie ako
transakcéné naklady

Rozdiely umozitujice dosiahnut’ zisk z arbitraze st na rozvinutych trhoch minimalne a aj ich trvanie je
velmi kratke. Preto modze byt arbitrazne stratégie zaujimavé len pri velkych objemoch kontraktov
dosiahnutelnych iba niektorymi skupina velkych institucionalnych investorov (vtedy su transakéné naklady
relativne nizke). Vyznamnym prinosom arbitraznych obchodov je, Ze prispievajui k udrziavaniu rovnovahy
trhov. Ak sa totiz niekde objavi moznost' zisku z arbitraze, vzdy ju niekto vyuzije a tym prispeje
k vyrovnavaniu cenovych rozdielov.

Finanéné derivaty — finanéné produkty, ktorych hodnota je odvodena (derivovana) od hodnoty primarneho
finan¢ného nastroja. Primarnym fin. nastrojom mézu byt Grokové sadzby (kratkodobé, dlhodobé), cudzie
meny, CP, burzové indexy, cena komodit atd’. Finan¢né derivaty st teda finanéné produkty alebo operacie,
ktoré umozniuji v danom okamihu zafixovat, resp. dohodnut' kurz alebo cenu, za ktordi sa modze
podliehajuce aktivum kupit' alebo predat’ k urCitému budicemu datumu. Rozhodujicou podmienkou
uzavretia obchodu s derivatmi st rozdielne trhové ocakéavania partnerov kupno-predajného vzt'ahu (jeden
z partnerov ocakava rast ceny podlichajiceho aktiva, druhy jej pokles).

Fin. derivaty sa zacali rozvijat na svetovych trhoch zaciatkom 70. rokov. Kich znaénému rozvoju
dochadza v 80. a 90. rokoch v dosledku zvySenej finanénej a cenovej neistoty na fin. trhoch (rast inflacie,
zvySeny pohyb urokovych sadzieb, prechod od fixnych k pohyblivym devizovym kurzom). K hlavnym
motivom ich vzniku a rozvoja patri:

- zaistenie sa proti moznym fin. rizikam (hedging)

- $pekulacia na zaistenie zisku (trading)

- arbitraz

- zabezpecovanie portfolia CP

Medzi zakladné finan¢né derivaty patria forwardy, financial futures a opcie.



FORWARDY

- terminovy kontrakt predstavujuci zavizok predavajiceho predat’ v uréitom stanovenom termine urcity
nastroj za cenu stanovenu pri uzatvoreni dohody a zavizok kupit’ prislusné aktivum v dohodnutych
podmienkach. Uzavretie obchodu je ¢asovo oddelené od jeho plnenia

- stary typ obchodov, uz v starovekom Rime

- dlho boli len terminové obchody na konkrétne komodity

- azzac. 20. storocia vznikli finan¢né terminové obchody a podklad. Aktivami sa stali irokové sadzby,
akcie, dlhopisy, obligacie, cudzia mena

Predmet forwardu
- predavajuci ma zaru¢eny buduci predaj za dnes pevne urcenti cenu
- kupujici mé zabezpecenu budicu dodavku za kiipnu cenu
- obaja su chraneni pred rizikom
- vSetky podmienky st $ité na mieru oboch partnerov — vzajomny obchod
- kupujici ma zabezpecenu budicu kipnu cenu bez toho, aby ju musel pri uzavreti obchodu zaplatit’
— vyplati ju az v dobe splatnosti

Nevyhody forwardu
- predévajuci si sam musi ngjst’ zaujemcu, ktory stithlasu a navrhovanymi podmienkami
- kupujtci musi mat’ info o predavajucom (Cas + N — platené nejakej sprostredkovatel'skej institicii)
- je dobré ak je vypisovatel'om banka

Forward
= zavizna dohoda 2 partnerov
= kupec sa t'azko zbavi svojej povinnosti
= st malo likvidné
- nedochadza k uzavretiu pozicie inymi sposobmi

Podstata forwardu — rozdielne trhové o¢akavanie predavajuceho a kupujuceho

Predavajuci si zabezpecuje pevntl cenu: pri plneni bude ¢asova cena nizsia ako kurzovy rozdiel (promptna
cena bude v budicnosti nizsia preto stanovi cenu dopredu).

Kupujuci ocakava rast cien v buducnosti, preto uzatvara obchod na dne$nti cenu a mysli si, Ze on zarobi.

Rozne druhy forwardov:
- forward na Grokova mieru
- forward na menovy kurz
- forward na konkrétne finan¢né aktivum

Forwardy — dohody medzi dvoma stranami, ktoré stanovia podmienky obchodu, ktoré sa uskutocnia medzi
tymito stranami k nejakému budiucemu datumu. Je to zmluvne vyjadrena dohoda, ktorou sa kupujuci
(investor) zavdzuje kupit a predavajici (vypisovatel') sa zavdzuje predat’ urcité podlichajice aktivum
v ur¢itom buducom termine (v den expiracie) za cenu urcenu v deil uzavretia dohody. Obe zmluvné strany
maju teda povinnost' splnit’ podmienky kontraktu, t.j. predavajici ma povinnost dodat’ podlichajice
aktivum v stanovenom c¢ase, mnozstve a cene a kupujuci ma povinnost' ho prevziat. Pri forwardovych
kontraktoch medzi zmluvnymi stranami nedochadza spravidla k Ziadnej pefiaznej vymene az do chvile
plnenia zmluvy.

Vyhody - forward je ,,8ity na mieru” oboch zmluvnych stran, t.z. podmienky uzavretia kontraktu nie su
Standardizované, zavisia len od vole zmluvnych stran, preto sa s forwardami obchoduje priamo mimo
burzového trhu, ¢i uz bez alebo so sprostredkovatelmi (mdzu preberat aj zodpovednost’ za serioznost’
partnerov, za ¢o mézu pozadovat’ urcité zaruky). Jedna sa teda o volnost’ ¢o do objektu obchodu, ceny,
terminu dodavky, spésobu vysporiadania a d’al§ich podmienok.

Nevyvhody - nemdze byt zruseny bez toho, aby sa dohodli obe zmluvné strany, a spravidla neméze byt ani
prevedeny na tretiu stranu. Maju teda nizku likviditu (t.j moznost’ predat’ forward inému zaujemcovi pred
terminom jeho splatnosti) a obchodovatel'nost’. Okrem toho, nie je 'ahké, aby sa stretli 2 partneri, ktorym
vyhovujii rovnaké podmienky kontraktu. Dalej, ked’ze ide len o dohodu medzi 2 partnermi, neexistuje tu
zaruka, Ze si jedna zo stran svoje zavizky splni. Cim vic§ie budi cenové rozdiely na promptnom trhu



v porovnani s forwardovym kontraktom, tym vicsia je pravdepodobnost’, ze jeden z partnerov dohodnuté
podmienky porusi. Preto je vel'mi dolezité preverit’ doveryhodnost’ svojho partnera.

V sucasnosti sa najéastejSie vyuzivaju forwardy na fin. nastroje, ktorym prechadzali forwardové kontrakty
na komodity. Tie vznikli uz v 12. storo¢i v Eurépe, hlavne v Taliansku a Holandsku. Neskor sa centrum
forwardovych kontraktov presunulo do Londyna a potom do Chicaga.

Futurity su vlastne formalizované a Standardizované forwardy. Futuritu mézeme definovat’ ako zmluvu
medzi 2 partnermi, ktorda im dava pravo a sucasne povinnost' kupit’ alebo predat’ k Standardizovanému
terminu v budicnosti §tandardizované mnozstvo urcitého mnozstva podlichajuceho aktiva za vopred
dohodnutt terminovi cenu. S futuritami sa obchoduje vyluc¢ne na Specializovanych burzach, pricom kazda
burza si urcuje komodity, resp. finan¢né aktiva, na ktoré uzatvara futurity, d’alej si ur€uje minimalny objem
kontraktu, pricom vécsie kontrakty mozu tvorit' len nasobky minimalneho objemu, ako aj terminy
splatnosti, expiraéné dni a zavidzne su urcené aj d’alSie podmienky. Predmetom Standardizacie financial
futures st teda hlavne:

- mesiac dodania (na svetovych burzach to byva marec, jun, september a december)

- den plnenia zmluvy

- posledny dent obchodovania

- identita — typ finan¢ného nastroja, resp. komodita

- velkost’ (objem) kontraktu

- realizacnd cena

- formalne nalezitosti

Financial futures sa uzatvaraju najcastejSie na kratkodobé aj dlhodobé turokové sadzby, akcie, devizy a
akciové indexy.

Vyhodou $tandardizacie je likvidita a obchodovatelnost’ kontraktov financial futures. Okrem toho, na
rozdiel od forwardov, futures zavadzaju viaceré novinky:

1. inStitat ziactovacieho strediska (clearingové centrum) — zictovacie stredisko, t.z. burza, ktorad
sprostredkiva obchodovanie s futuritami, garantuje splnenie v§etkych kontraktov. Je zmluvnou stranou
kazdej transakcie (t.j. existuju iba vztahy predavajuci — burza a burza — kupujuci) a zasahuje do
vSetkych transakcii. Oddel'uje teda predavajuceho a kupujuceho tym, ze medzi nich vstupuje ako
sprostredkovatel’.

2. systém prepoctu na trhu (marking to market) — zicétovacie stredisko predchadza rizikdm neplnenia
kontraktu pouzivanim systému prepoctu na trhu. Na rozdiel od forwardov, pri ktorych sa zisky alebo
straty realizuju jednorazovo v lehote splatnosti kontraktov, pri futures sa zisky alebo straty zi¢tovavaju
zo zmeny ceny kontraktu denne. Sucet dennych ziskov alebo strat z financial futures sa rovna
celkovému zisku, prip. straty kontraktu.

3. zalohové platby (zaruka, kolateral, depozit, marza) — straty, ktoré vzniknu v désledku zmien cien,
sa hradia z pociatocnej zalohy, ktort musia obidve strany zlozit na zaciatku kontraktu. Vyska
pociatocnej zalohy je ur¢end maximalnou dennou stratou, ktora moze z kontraktu vzniknut’, a situaciou
na trhu. Straty jednotlivych stran sa kryju z pociatocnej zalohy a zisky sa zictovavaja v ich prospech.
Ak sa zalohovy ucet dostane pod urciti hranicu — tzv. hranicu udrziavacej zalohy, je potrebné okamzite
ho doplnit’ tzv. variaénym depozitom.

4. systém cenovych limitov — spdsobuju, ze v priebehu obchodného dia sa mdze cena kontraktu
pohybovat iba vradmci stanoveného pasma, ktorého stred tvori cena vysporiadania z konca
predchéadzajuceho dna.

5. vysporiadanie kontraktov — je mozné viacerymi spésobmi, a to:
- fyzicka dodavka (efekcny obchod) — skutocné dodanie podlichajuceho aktiva kupujicemu, ktory
zaplati predavajicemu uctovnu cenu
- penazné vyrovnanie v termine splatnosti kontraktu (diferencny obchod) — na rozvinutych trhoch sa
tymto sposobom uzatvara necelé 1 % obchodov (najviac pri futuritdch na meny a zlato)



- reverzny obchod (zamenny obchod, netting, offset) — najCastejsi sposob (az na 98 %). Ide vlastne o
otvorenie presne opacnej pozicie, napr. kupujuci predd rovnaky kontrakt alebo naopak, kupujuci
kapi rovnaky kontrakt. Zamenny obchod zodpoveda povodnej transakcii, pokial’ ide o objekt
obchodu, pocet kontraktov a dobu splatnosti, len cena moze byt (a spravidla aj byva) rozdielna.

Zakladné rozdiely medzi forwardom a futuritou mozno zhrnat’ do tabul’ky:

Forward Futurita

- obchoduje sa mimo burzy - obchoduje sa na burze

- nestandardizovany kontrakt - Standardizovany kontrakt

- termin splatnosti podl'a dohody - burza urcuje termin splatnosti
- vztah k partnerovi kontraktu - vztah k burze

- platba k terminu splatnosti - priebezné vyrovnavanie

- nepozaduje sa kolateral - pozaduje sa kolateral

OPCIE

Opcia — pravo (nie povinnost, na rozdiel od forwardov a futurit) kupit' alebo predat’ urcité aktivum

k istému terminu za vopred dohodnutt (realiza¢nu, bazicku) cenu k uréitému budicemu datumu, resp. pred

tymto datumom. Na zaklade toho rozoznavame:

- eurdpske opcie — mozno ich realizovat’ len v lehote splatnosti

- americké opcie — je mozné realizovat’ ich v ktorakol'vek dobu pred lehotou splatnosti v priebehu
Zivotnosti opcie

- aziatické opcie — vyskytuju sa zriedkavejSie. Mozno ich realizovat v urcitom ¢ase vramci doby
splatnosti (napr. pri trojmesacnej opcii ju mozno realizovat’ kedykol'vek po uplynuti jedného mesiaca
od jej vystavenia)

Opcné obchody sa uzatvarajui na rozne nastroje — akcie, devizy, obligacie, euromenové depozita, burzové
indexy atd’.

Cenou opcie je prémia, ktora plati investor vypisovatel'ovi opcie. Touto platbou ziskava nielen pravo kapit

alebo predat’, ale aj pravo od kontraktu odstupit,, t.j. nechat’ opciu vyprsat. Vypisovatel’ opcie nema pravo

od kontraktu odsttpit’ a na poziadanie investora‘ho musi plnit’. Ivestor zaplati prémiu do 2, prip. 3 dni po

uzavreti obchodu predavajucemu. Téato prémia méze byt vyjadrena percentom alebo v absolutnej vyske za

jednotku. Vyska op¢nej prémie zavisi predovsetkym od:

- cenovej urovne danej operacie vo vztahu k momentalnej trhovej cene finanéného nastroja (t.z. beznej
trhovej ceny predmetného aktiva v ¢ase uzatvarania kontraktu, ako aj realizacnej ceny)

- Casového obdobia do vyprSania op¢nej zmluvy

- volatility finanéného nastroja (urcuje sa na zaklade smerodajnej odchylky ocakavanych vynosov
predmetného aktiva)

- dalsie faktory napr. bezrizikova urokovd miera v ¢ase uzatvarania kontraktu, tok dividend
ocakavanych v priebehu zivnosti opcie,

Riziko pri opciach nie je rozdelené rovnomerne medzi predavajuceho a kupujuceho. Kupujuci nesie riziko
malé, pretoze v najhorSom pripade necha opciu vyprSat' atym straca iba opéni prémiu a transakéné
naklady. Pre predavajuceho je naopak riziko vysoké. Prémia sa vSeobecne zvySuje Umerne
k pravdepodobnosti plnenia opéného obchodu.

Opcie mézu byt

- Standardizované — obchoduje sa snimi na Specializovanych opénych alebo terminovych burzach.
Okrem primarneho trhu s novo vypisovanymi opciami existuje aj sekundarny trh, kde sa obchoduje
S Uz vypisanymi opciami.

- neStadardizované — obchoduje sa s nimi mimo burzy, pricom ich vypisovatel'mi st predovsetkym
obchodné a investi¢né banky, ale aj maklérske firmy ¢i $pecializované firmy. St to tzv. OTC (over-the-
counter) kontrakty. Ich vyhodou je moznost’ prispdsobit’ obsah zmluv zvlaStnemu prianiu zékaznikov,
hlavne v oblasti doby splatnosti. Nevyhodou vsak je, ze pripadné zrusenie op¢nej zmluvy vyzaduje
suhlas pévodného zmluvného partnera, ¢o je znacne problematické.



Z hl'adiska charakteru obchodu rozoznavame 2 zakladné typy opcii:

1.

kiipna opcia (call option) - dava svojmu drzitel'ovi pravo (nie povinnost’!) kupit’ od predavajiceho
dohodnuté mnozstvo predmetného aktiva za fixni cenu (tzv. realiza¢nu, uplatiiovaciu cenu)
v dohodnutej lehote. Kupujuci opcie predpokladd rast ceny objektu opcie, kym vypisovatel' opcie
predpoklada stabilitu, resp. pokles ceny.

Investor kupuje kiipne opcie s cielom:

- docielenia pakového (leverage) efektu — cena opcie je podstatne nizSia ako cena akcii. Kipou
kapnych opcii investor ziska moznost’ vyrazného zisku v pripade vzostupu ceny akcii. UZ aj maly
narast mdze viacnasobne zvicsit’ cenu opcie.

- obmedzenie rizika v porovnani s promptnou kipou finan¢nych nastrojov

- zamedzenie blokovania kapitalu

- realizacia zisku z rastu ceny opcii alebo z budiceho vzostupu cien finanéného nastroja

- zaistenie ceny na buduce nakupy

Dévody na vypisovanie kipnych opcii:

- dosiahnutie zisku na stabilizovanom trhu

- zvySenie zisku z vlastnych finan¢nych nastrojov za predpokladu mierne stupajtcich cien na trhu

- vyrovnanie predpokladaného poklesu cien na trhu

Grafické znazornenie pozicie kupujuceho a predavajuceho kiipnej opcie je zrkadlové, pretoze vynos
jedného je stratou druhého:

A

zisk
pozicia vypisovatel’a kiipnej opcie
Z vyvoj ceny fin. nastroja (spotova cena)
pozicia drzitel'a (kupujtici) kupnej opcie
strata
v

ZC — zékladna, realiza¢na cena (bod zlomu)
ZC + p — zékladna cena + op¢na prémia (mftvy bod)

Zo schémy moézeme vidiet', Ze mozna strata investora je obmedzena vyskou prémie, mozny zisk (pri
raste ceny aktiva) je neobmedzeny. Mozny zisk vypisovatel'a je obmedzeny vyskou op¢nej prémie (pri
poklese ceny investor opciu nerealizuje), no strata (pri raste ceny opcie) je neobmedzena.

Kupna opcia ma pre investora hodnotu vtedy, ked’ je realizacna cena nizSia nez je promptna cena
podkladajiceho aktiva v momente expiracie opcie — vtedy hovorime, Ze opcia je ,,v peniazoch® (in
the money). Ak sa realizacna cena rovna spotovej cene v momente expiracie, je opcia ,,na peniazoch*
(on the money). Ked’ je realiza¢na cena vysSia nez prompna cena, opcia je ,,mimo penazi“ (out of
money). Ked je opcia ,, na peniazoch alebo ,,mimo pefiazi“, pre investora je jej hodnota nulova. Cim
je realizacna cena kupnej opcie urCend nizie, tym vicSia je pravdepodobnost, Zze bude opcia v
expiraény den ,,v peniazoch®, a preto musi bzt’ opcia drahsia (t.j. platena prémia je vyssia) ako je tomu
pri opciach s vyssou realizaénou cenou.

predajna opcia (put option) — prestavuje pravo majitela (kupujiiceho opcie) predat’ k uréitému
budiucemu datumu dohodnuté mnozstvo predmetného aktiva za dohodnuti cenu. Investor kupujuci
opciu oc¢akava vyrazny pokles ceny aktiva, kym vypisovatel’ opcie predpoklada stabilny vyvoj alebo
mierny rast ceny aktiva.

Investor kupuje predajné opcie s cielom:
- dosiahnutia zisku v pripade poklesu trhovych cien podlichajiceho aktiva
- ochrany ceny drzanych finan¢ny nastrojov



- znizenia rizika spojeného s drzbou akcii

Dovody na vypisovanie predajnych opcii:

- dosiahnutie zisku za podmienok stabilného alebo mierne rasticeho trhu
- planovanie nakupu akcii

Grafické znazornenie pozicie kupujiceho a predavajuceho predajnej opcie:

A

zisk
pozicia vypisovatela predajnej opcie
C- 7C VyVoj ceny'ﬁn. nastroja (spotova cena)
pozicia drzitel'a (kupujuceho) predajnej opcie
strata
v

Zo schémy mozno vidiet, Ze strata pre investora je obmedzena vyskou zaplatenej opcnej prémie,
mozny zisk (pri poklese ceny aktiva) je obmedzeny len celkovou cenou aktiva (moze klesnut’ len
na nulu). Pre vypisovatela je zisk obmedzeny vyskou prémie, aaj strata je obmedzena len
celkovou cenou aktiva (len nula).

Pre investora, opcia je ,,v peniazoch®, ked realizatnd cena je vysSia ako promptnd cena
podliehajuceho aktiva. Ak je opcia ,,mimo penazi® (t.j. ak realizatna cena je niz§ia ako promptna
cena) alebo ,,na peniazoch® (t.j. ak realizacna cena sa rovnad promptnej cene), nema pre investora
ziadnu hodnotu. Cim je realizatna cena predajnej opcie dohodnutd vyssie, tym vyssia bude aj
pravdepodobnost’, zZe opcia bude ,,v peniazoch®, preto aj opéna prémia bude vyssia.

SWAPY
Swap — dohoda 2 subjektov o zamene série platieb uskutoctiovanych pravidelne v priebehu dohodnutého
obdobia. Rozlisujeme hlavne menovy swap, urokovy swap a equitny swap.

Historicky najstar§im je MENOVY SWAP. Vznikli ako finanénd inovacia v r. 1970 zo snahy obist’ urité
devizové obmedzenia vo Velkej Britanii. Velky prinos k rozvoju menovych swapov dal swap medzi
Svetovou bankou a IBM vr. 1980. Dévodom pre vznik menovych swapov boli hlavne komparativne
vyhody, dominantné postavenie jedného z partnerov, vymena rizika, rézne hodnotenie situacie na
finanénych trhoch a pod.

Najjednoduchsi menovy swap je zmluvou medzi 2 partnermi, ktord zahrfiia:

- dohodu kupit' alebo predat’ dany objem prostriedkov v jednej mene za inti menu pri dohodnutou
menovom kurze (spravidla pri spotovom kurze v termine uzavretia dohody)

- sucasni dohodu spdtnej vymeny rovnakej sumy v prislusnych mendch, spravidla pri rovnakom
menovom kurze po uplynuti dohodnutej lehoty (spravidla je to v rozmedzi 1 — 10 rokov)

- ustanovenie o urokovych platbach medzi partnermi, ktoré su splatné podl'a dohody bud’ v pravidelnych
intervaloch (polro¢ne, ro¢ne) alebo v jednej platbe pri uplynuti terminu, na ktory bol swap uzavrety

Partneri uzatvarajii menovy swap na to, aby:

- lacnejsie ziskali prostriedky v cudzej mene (pri menovom swape na urokové platby) alebo zvysili svoje
prijmy (pri menovom swape na vynosy z investicie)

- sadlhodobejsie zabezpecili proti menovému riziku a znizili tak svoje celkové finan¢né riziko

Priame uzatvorenie zmluvy o swapovej operacii je zlozité, pretoZe partneri sa musia navzajom vyhladat,
¢o vyzaduje cas aj naklady. Preto sa medzi partnerov spravidla vsiva banka (ako finan¢ny
sprostredkovatel’), resp. sama banka je jednym z partnerov swapovej operacie.



UROKOVE SWAPY sa objavili ako finanéna inovacia na zaciatku 80. rokov. Je to zmluva medzi

partnermi o vymene jedného priudu urokovych platieb za druhy, pricom tieto prudy maju rozdielnu

charakteristiku. Moze ist:

- o vymenu platieb pocitanych na baze pevnej Grokovej miery za platby stanovené na baze pohyblivej
urokovej miery v rovnakej mene

- ovymenu dvoch sérii platieb s pohyblivou urokovou mierou, ale srozdielnymi zakladnymi
(referen¢nymi) urokovymi mierami (napr. zakladmi moézu byt diskontnd sadzba centralnej banky
a sadzba zo §tatnych pokladni¢nych poukazok)

Zmluvné podmienky trokového swapu zahriiaju:

- sumu istiny, z ktorej sa buda uroky ratat’ — tzv. nocionalna hodnota (tdto suma sa medzi partnermi
vzt'ahu nepresiva, nejestvuje teda medzi nimi tiverovy vzt'ah)

- intervaly medzi jednotlivymi urokovymi platbami

- celkova doba Zivotnosti swapu

Mobze byt viac dovodov na uzavretie zmluvy o urokovom swape, no hlavny spociva v rozdielnom
ocakavani partnerov, pokial’ ide o vyvoj urokovej miery na kapitalovom trhu. Subjekt, ktory ziskal aver pri
pohyblivej urokovej sadzbe (napr. za trojmesacny LIBOR + 1,5 %), oCakéava, ze LIBOR bude rast, a preto
by radsej platil aroky podl'a pevnej irokovej miery. A naopak, subjekt, ktory si pozical pri pevnej urokovej
miere, oCakava pokles Grokovej miery na trhu, a preto by radsej platil uroky podla pohyblivej sadzby. Za
takychto podmienok povazuju obidvaja partneri uzavretie urokového swapu za vyhodné.

Podobne ako pri menovom swape, aj tu je naro¢né vzajomné vyhladanie vhodnych partnerov. Preto st
organizatormi swapov spravidla banky, ktoré¢ vystupuji bud ako sprostredkovatelia, alebo ako priami
partneri kontraktu.

EQUITNY SWAP je vlastne swap na CP a na indexy CP, v praxi sa asto vyuZivaju.




