10. DIhoveé inStrumenty

A Kréatkodobé dihové inStrumenty

depozitné certifikaty
- sU cenné papiere s menovitou hodnotou, je t@eim@® potvrdenka o uloZeni ianych
prostriedkov na witl dobu v bankach alebo inych depozitnych insiétdic.
— nazyvaju sa aj vkladové certifikaty
— doba splatnosti je do jedného roka
— depozitné certifikaty, ktoré maju dobu splatnostcvako jeden rok maju uz aj
arokovy vynos
— charakteristika:
e emituju ich banky, ciéom je ziskd kratkodobé zdroje
» obchoduje sa s nimi na diskontovanej baze

Porovnanie depozitnych certifikatov a pokladnénych poukazok

* vynos z depozitnych certifikatov je vysSi ako z jlaokicnych poukézok, teda su viac
rizikove s nizSou likviditou. Zavisi to hlavne othienta.

* vzajomne rozpétie vynosu medzi depozitnym certiikda pokladrinou poukazkou
koliSe v zavislosti od hospodarskeho cyklu a jeim f

Vyhody investovania do DC
- relativne malé riziko investicie,
- moznos predasného vyplatenia menovitej hodnoty a vynosu
- moznos prevodu prav z DC na iny subjekt,
- vyhodnejSie urokové sadzby ako pri beznych vklagoch
- moznos vyuZitia ako platcbného prostriedku.

B Dlhodobé dlhové inStrumenty
Dlhodobé dlhové instrumenty - DLHOPISY

Dlhopisy

- dlhopis je cenny papier, s ktorym je spojené prawajitd’a pozadovéa splacanie dlznej
sumy v nominalnych hodnotach a vyplacanie vynosoejz ur. datumu a povinnb®soby
opravnenej vydavadlhopisy tieto zavazky splhi

Obligacia

- je dlhodoby uverovy cenny papier, ktory ma pestenovenycas splatnosti a emitent sa
v tomto dokumente zavazuje, Ze v stanovegase splati hdi jednorazovo, alebo v &gnych
terminoch pocastiach, nominalnu hodnotu a bude ¥amych terminoch plati odmeny
svojim verit¢éom v podobe Uroku, prémie a pod.

Emitent sa prostrednictvom nich snazi zfgeazné prostriedky na dihSie obdobie s istotou,
Ze verit& neskor od svojho rozhodnutia neodstupi.

Veritel ma zasa istotu, Ze kedyk@k v pripade ohrozenia svojej likvidity, moze igteda

na sekundarnom trhu.



Z hradiska emitentov, delime dlhopisy na:

» dlhopisy verejného sektarktoré emituje

- vlada

- institucie

- obce alebo mesta
Ich predajom si organizacie verejnej spravy zpbagEu dlhodobé finatné prostriedky
(v pripade dlhodobého deficitu), financovanie ini@g Specialnych Gverovych programov.
Veritel ma narok na Urok, ktory sa vyplaca zo Statnehpatia alebo rozpétu prisluSného
emitenta.

* bankové dlhopisyktoré
- vydava banka s diem ziska penazné prostriedky na dlhSiu dobu
- samostatny druh pasivnych operacii
- vyplaca urok

» dlhopisy korporacii
- emituje ich podnikafeky subjekt s cieom ziska dlhodobé pi. prostriedky
- zvl&stny typ su PRASIVE obligécie, ktoré majzSiu kvalitu ako Standardné dlihopisy

Nalezitosti dlhopisov

- pred emitovanim dlhopisov musi emitent zverejizv. PROSPEKT EMITENTA, ktory
podava délezité informécie pre potencialnych inmest pri ich investtinom rozhodovani
- dlhopis obsahujelad’ a kuponovy harok. Nalezitosti ptassu:

meno emitenta

nazov dlhopisu

nominalna hodnota dlhopisu

spbsob ufenia vynosu,

vyhlasenie emitenta, Ze dlhuje nominalnu hodndto jaajité’om,

zavazok emitenta splatNH

datum vystavenia dlhopisu

rozhodnutie Uradu pre fin&ny trh o povoleni emisie

ONOOAWNE



C InStrumenty kolektivneho investovania

Zakladny motiv

- zhodnotenie vinych pdiaznych prostriedkov drobnych investorov a kapitélov
investovanie umatuje rozdelt’ investené riziko (nizke riziko investovania)

Uloha kolektivneho investovania

*doporuiuje sa investowado CP alebo inych majetkovych hodn6ét tak, abyegat&l a Uspory
zhodnotili¢o najlepSie

*rozlozit’ riziko z individualneho neuspechu medzi vSetkycidiplnikov tak, Ze sustredeny
kapital sa umiestni do diverzifikovanej Strukturgajetkovych hodnoét

*vyjst’ v Ustrety emitentov CP a odkupenim ich akcii al€® im umozni pristup k
potrebnému kapitalu

*SU nevyhnutnym prvkom efektivne fungujliceho figiaého trhu.

*Vznik v 1. pol. 19. stor. - Franctzsko a Skotsko

*USA - po 1. svetovej vojne, v Eurépe az po 2. svej vojne

*\/ sUcasnosti sU to naj¥¢&i sprostredkovatelia na finarom trhu.

2 zakladné modely fondov

1. investi'ny model fondu
2. podielovy model fondu

Investiéné fondy (IF)

Historia 5

- ako s@ag’ finantného investovania vznikli vo Franclizku a Skotskalok852-1860
- v USA prvy investtny fond vznikol po 1. svetovej vojne

VYHODY

- pre_investoraktory by chcel investovatakouto formou je vyhodné, Ze tento fond riadia
odbornici — profesionali a ich vyhodou je, Ze mpjistup k informaciam a vedia ich
spracové

- pomocou vékého mnoZstva investiych nastrojov sa umadje efektivna diverzifikacia
rizika

- sU nizke transa&ké néklady fondov, lebo fondy realizujirké objemy obchodov

NEVYHODY Z DLHODOBEHO H’ADISKA

- vysoké administrativne naklady na spravu fondul@dikna odm#ovanie vedenia fondu)

Investovanie do invesmého fondu by malo iyefektivne a mohli by sa tu dosahoweSie

zisky. No vyskumom (empiricky) sa nepotvrdilo a alersa to na rizikovo dstenej baze —

nedosahuju investné fondy lepSie vysledky ako individualni investori

Investovanie z medzinarodnéhtatdiska do IF je popularne. Vedlce postavenie insresth

fondov je vo Francuzku (v r. 1990 podiel na 1 oligkeapredstavoval 7.500 DEM do IF)




Principy IF

IF funguje ako a.s. zZ'hdiska pravneho formy

finanéné prostriedky ziskava z emisie akcii a tieto fimenprostriedky fond investuje na
finanény trh do finainych nastrojov zodpovedajucich invésej politike firmy. Investori
sa stavaju akcionarmi a prava uplgti na valnom zhromazdeni.

2. Podielové fondy (PF)

nemaju svoju pravnu subijektivitu

zakladaju ich investné spol@nosti, spravuju ich, pfom majetok PF musi iByoddeleny
od majetku celej invesinej spol@nosti

investori do PF sa nazyvaju podielnici na majetkmyf a ziskavaju podielovy list, resp.
investiny certifikat (nie akcie)

pri PF podielnici nem6zu zasahdwdo spravy fondu

Moznosti vydavania novych akcii, resp. podielovychstov

Z toho Hadiska delime fondy na:

1.
2.

otvoreny fond
uzavrety fond

1. Otvoreny fond (aj IF aj PF)

neobmedzené moznosti emisikcii (A) alebo podielovych |, pretoistov (PL) rje ani
obmedzeny peet investorov (akcionérov alebo podielnikov)

emisie sa realizuju na zaklade dopytu alebo naadéktvolenej stratégie fondu

povinnog spatného nakupu A alebo RizvySenie likvidity fondov, lebo likvidita suvisi
S priemernym p&om objemov obchedov s finamymi nastrojmi (A alebo PL)

kurzy nastrojov(A alebo PL) sa vypoitavaju z hodnoty dennych kurzov A alebo PL,
ktoré su v portféliu fondu — kurzy sa stanovuju dhadiei, vynimkou su americké firmy,
kde sa kurzy stanovuju kazdu hodinu

2. Uzavrety fond

pri jeho zalozZeni je fondu vymedzenycpb A alebo PL, ktoré sa bude predgvieda je
obmedzeny aj pmt akcionarov alebo podielnikov

neexistuje pravidlo spatného nakupu

obchodovanie s nastrojmi prebieha len na sekundatriou

trhova hodnota A alebo PL koliSe ku inveéssj hodnote, to znamena, Ze ona nekopiruje
zmeny trhovej hodnoty portfélia fondov (vykyvy réé vidite’né)

obchodovanie na sekundarnom trhu — A alebo PL shaitbvané s diskontom — nim sa
kompenzujua tieto rizika - (ke neexistuje moznosspatného nékupu je tu nizka
likvidita nastrojov, je tu nekvalitny manazmentohia tu utité Spekulacie, ...)



D Tedria portfélia

Portfélio — subor réznych investicii.
- investor ich vytvara preto, aby minimalizoval ridika naSiel najlepsSi pomer medzi
vynosom a rizikom.

Markowitzov selektivny model — predpoklady:
- investori maju averziu W riziku

- budu investovéna rovnako dlhgas

- existuju @akavané vynosy atakavané riziko
- existuju dokonalé kapitalové trhy.

Vynos portfolia

BeZna hodnota portfélia —&h cien a mnozstva cennych papierov v portféliu

Vynosnos portfélia — vazeny priemer vynosov jednotlivych @portfoliu; vahy — podiely
jednotl. CP

Ocakavany vynos portfélia — vazeny priemeéakavanych vynosov jednotl. CP

Riziko portfolia

- Standardna odchylka skéttého vynosu odd@kavaného vynosu

- investor s odporom k riziku — vyberie si investisimensim rizikom

- neutralny vZah k riziku — pri svojich rozhodnutiach neberigkizdo Gvahy
- nizky odpor k riziku — investuje tam, kde je vySS&ko

Faktory ovplyviiujuce riziko portfélia:
a) vzajomny vZah vynosov jednotlivych CP v porféliu
b) riziko jednotlivych cennych papierov
c) vyska kapitalu investovaneho do jednotlivych cefmngapierov

Korelacia vynosov

1. kladna, pozitivna — ak nadpriemerné vynosy jedn€Rosprevadzaju nadpriemerné
vynosy iného CP

2. negativna, zapornd — ak podpriemerné vynosy jed@#hgprevadzaju nadpriemerné
vynosy iného CP

3. nulova - vynosy jednotlivych CP vzajomne nesuvisia

4. korelacia = 1, uplna — kombinacia tychto 2 aktivpnmasa ziadné vyhody
diverzifikicie

5. korelacia = -1 — kombinaciou tychto 2 aktiv mozZnosidhnd max. vyhody
diverzifikacie.

Pripustna a efektivha mnoZzina portfélia:
Pripustna mnozina — mnozstvo CP uinge vytvard mnozstvo kombinacii portfolii — vSetky
su pripustné.
Efektivna mnozina portfélia — mnozina, ktordisp2 podmienky :
1. ak pri zvolenom riziku sa neda vytvopostfolio s vySSou vynosnisu
2. ak pri zvolenej vynosnosti sa neda vytégrotfolio s nizSim rizikom.

Trhové a optimalne portfélio:
Trhové — portfélio vSetkych aktiv v ekonomike, ksbevahy rovnaju ich trhovym hodnotam.
Optimalne — je efektivne portfélio, ktoré si vyleemvestor po zdladneni stupa rizika



- kombinécia trhového portfélia a bezrizikového alttiv
- v akom pomere bude investayaavisi od jeho wahu Kk riziku.

Meranie rizika, model CAPM
Predpoklady fungovania modelu CAPM:
investori ohodnocuju portfélia pdd acakavanej vynosnosti a smerodajnej odchylky
- investor si vybera to, ktoré ma vyssitaavanu vynosnas
- ma odpor K riziku
- aktiva su nekorime deliténé
- transakné naklady su zanedbéte.

Riziko je nesystematické (mozno ho odstradiverzifikaciou) a systematické (trhové —
merané ukazovafem beta).

Beta — udava %-nu zmenu dodatého vynosu investicie, ak sa zmeni do&taiovynos
trhového portfélia o 1%

Beta > 1 (napr. ak stipne vynostidshového port. o 10%, stipne vynoshadsvesticie
0 20%)

Beta < 1 (napr. ak stupne vynosnd$ o 10%, stupne vynosnosvesticie o 2%)

Beta = 1 riziko je rovnaké, aj vynos sa vyvija raka

Beta = 0 bezrizikova investicia

E Investiény proces
22777777



F Finan¢né inovacie, finaréné derivaty

inovacie na pa&aznom trhu
— patria k nim:
* emisné poukazky
- vznikli v roku 1981
- su strednodobé zavazky medzi dlznikom a bankou,opom ktorych
mobze spolénog’ emitova’ komekné papiere alebo poukézky svojim
vlastnym menom, ale pri vyuZziti efektivneho upigu@aalebo pevného
prevzatia emisie bankou
- zavazok z cennych papierov trva 5 — 7 rokov, viqwiei ktorych sa
poukazky emituju rolovacim principom pri splatngstinotlivych emisii za
3 alebo 6 mesiacov
* nasobné komponentné nastroje
- umo#iuju ziska finantné prostriedky na eurotrhu réznymi formami, napr.
kratkodobymi zalohami, dennymi fondmi na prekleautnedzier vo
vydavani poukazok a bankovymi akceptaciami
- sU viacnasobnymi emisnymi poukazkami
* europoukézky
- splatnog 3 a 6 mesiacov
- natrh s umiesbvané bankami
* rolovacie upisovacie nastroje
- sU upisovacie poukazky na eurotrhu
- mobzu md dve podoby ato kil sU umiesiované jednou bankou, ktora
vystupuje ako agent pre skupinu bank upisujucichsienna rolovacom
zaklade alebo su umi#stvané prostrednictvom konzorcia bank, ktore
vyuzivaju svoje silné pozicie pri predaji emisiggatorom
* prevoditéné RUF
umoziuju upisujucim previgssvoj zavazok na ina banku

Inovacie na trhu dlhopisov

1. dlhopisy s premenlivym zaeenim- FRN

— prvy krat v 70. rokoch na trhu euroobligacii a @aaunych trhoch

— pravidelné prispésobovanie sa Urokovej sadzby &ldyrthovej situacii
— motiv pre nakup - moznopodid’a’ sa na raste urokovej hladiny

— vykazuju niz8i pohyb kurzov ¥oklasickym dlhopisom

— niZSie kurzové riziko

2. dlhopisy s nulovym kupénom

- vyhody: je, Ze v niektorych Statoch nedochadza k das&mu zdaneniu déchodkov,
je dosahovany vysoky kurzovy zisk pri nizkom Urodwv trende, investor nema
problém s investovanimdoych arokovych sadzieb

— je vydavany pod nominalnu hodnotu
— pocas doby zivotnosti neprindSa urokoveé platby
- nevyhoda: ak rastie urokovy trend, tak dlhopisy dosahujBig&urzove riziko



duéalne dlhopisy
- presne stanovené rozdielne meny pri upisovani, owaoii a plateni urokov
- umo#uju Spekuléciu na odliSny vyvoj mien a urokovychizay.
dihopisy s¢iastafnym zura‘enim
dve splatky:
1. Kase emisie
2. zostatok

indexované dlhopisy

su chranené pred poklesom ich invasj hodnoty
viazanie na uity index alebo cenu

dihopisy viazané na cenu zlata, striebra,...

dihopisy s indexovanymi splatnyndiastkami

nazyvaju sa tiez aj ldie, alebo medvedie dihopisy
umorovaci kurz je zavisly od vyvoja akciovych kowvz
umoziuju Spekulacie na akciovych kurzoch rozpisom kurzu

Bycia tranZa — dakava sa vzrast akciovych kurzov
Medvedia tranZza —takava sa pokles akciovych kurzov

7.

zoble‘ené dlhopisy
maju dvecasti:
1. arokova - ma charakter anuithnéhplisu
2¢ad’ reprezentujuca istinu - mé charakter dlhopisulevymm kuponom
su vydavané cenné papiere, ktoré su predavanéevadel
prvy krat v roku 1982 na kapitalovom trhu ale nelsicl emitova’ viadne instittcie
(v USA), neskor boli akceptované
VYHODA - dopyt po vladnych dlhopisoch
v roku 1985 sa zali emitova’ aj v inych krajinach

praSivé obligacie

dihopisy s nizkou hodnotou ratingu (rating na nestinej arovni), su vémi rizikové
vysoka rizikovos sa kompenzuje vysokou ziskovos

u spol@nosti sa zhorSila invesgtia a finakna situacia

PADLI  ANJELI - ich investtny stupé& je 3pekulativny, firmy sa nevedia
vysporiadd s priat&nou Urowiou platobnej neschopnosti

v 80. rokoch dochadza k zvySeniu objemu praSivyaigacii - z 15 mld. USD na 200
mld. USD

trh je vytvarany cestou primarnej emisie prasSivgbhgacii

v 90. rokoch nastavaju problémy, lebo USA nematirdeekonomickud situéciu

ziskali nizSiu hodnotu v Ratingu v neinvésttm stupni.

Ak sa zhorsi finagna situacia emitenta, zniZzuje sa rating, oblig&digrasive.

Ako obligacie emitované novymi firmami / neznamimi.

Trh expandoval v 80-tych rokoch, praSivé obligaaenaschval péali na primarny
trh, roky 1990/1991 boli recesiou, zrutili sa kutgghto obligacii o 20-30%.
Priemerna vynosova miera bola 9%g¢pm vliadne obligacie mali vynos 4%.

1992 — koniec recesie — prudky rozmach trhu pra$ivebligacii — atraktivny
inStrument - rastu kurzu praSivych obligacii




Vyhody

1. riziko sa presuva z bank na investora,

2. dlhodoby zdroj pre firmy,

3. mdézu ich emitovdmalé firmy, ktoré by inak nemali pristup na trtkoBémovia niekedy
spajaju s rastom zégenosti firiem.

4. bankové uvery maju kratkodoby charakter, korporpoieebuju dlhodobé prostriedky,
5.trh PO umo#uje financovd akvizicie

Inovacie na trhu praSivych obligacii:

- obligacie s odloZzenymi urokovymi platbami — v Yot rokoch sa nevypléacaju Ziadne droky,
- obligacie s rastucou urokovou sadzbou

- obligacie s moZznao'su vd’by platenia trokov

- obligacie s mozna'®su zmeny Urokovej sadzby

Teoretici a trh praSivych obligacii:

- trh PO spésobil zd#enos korporacii

- spOsobil narast rozkolisania kurzov

- rast zadlZenosti firiem USA bol spdsobeny PO
- rast trhu PO sa nekryje s narastom volatility.

Finanéné derivaty

FD — su nastroje , ktorych hodnota je derivovanaadhoty podkladového aktiva.
1. FD terminového trhu
2. FD syntetické a kombinované

Terminové kontrakty

- Vzdy ide o obchodovanie s pravom kiligilebo predéisté aktivum alebo ziskaurcité
prémie

- uzavretie obchodu jgasovo oddelené od jeho plnenia

- ide o vémi stary typ obchodu (uz v Starom Rime sa zabew@di budice dodavky obilia
za vopred dohodnuté ceny)

- v sasnosti, t.j. spojenie s obchodom s obilim a kudawiv USA v minulom stokd aj
v sitasnosti

- rozvinuli sa terminovych obchodyd®lSimi obchodmi. Pri terminovanym obchodoch ide
o terminové obchody na konkrétne komodity

Po niekdkych desérociach dosli k mySlienke, Ze obchody je mozné tolj s cennymi
papiermi alebo inymi finaimymi inStiticiami. Vznikali tak finatné terminové obchody, pri
ktorych su podkladnymi aktivami akcie, obligaciedzie meny, urokové sadzby a burzové
indexy.



Vyhody terminované obchody

— podnik ma zaréeny buddci predaj za dnes pevne stanovenu centiaargikupujdci ma
zabezpé&enu buducu dodavku za dohodnutd cenu.

— obaja ziskavaju istotu a su chraneni pred rizikepredvidanej cenovej zmeny prislusnej
institacie.

Trhova hodnota kazdého pevného / ®&pého derivatového kontraktu je odvodena od
podkladového nastroja.

Aktivum : fyzicka komodita, CP, Statny dlhopis, akciovyésxgdmena.

Nominalna hodnota kontraktu sa behom splatnosti nemeni.

Trhova hodnota je v okamihu vzniku pre oboch partnerov nulovatopo sa meni v
zavislosti od mnohych faktorov, hlavne od trhovepyg podkladového nastroja. Partneri -
maju ta istd hodnotu s ofraymi znamienkami, t.j. absolUtna hodnota je rovnaka
Terminované kontrakty v uzsom zmysle

Forward, Futures - pevné terminové kontrakty naggralebo nakup ditého finagného
inStrumentu v buducnosti za pevnu cenu.

Do finartnych derivatov sa vSak zaluje len: Forward Rate Agreement = Dohoda o
terminovanej urokovej sadzbe.

Pevné terminované kontrakty:

Obaja partneri siasne maju pevnu ptadavku a pevny zavazok. Ani jeden partner nema pre
uzatvorenie kontraktu Ziadnu mozdoglby. Dopredu s zname vSetky podmienky a platby
kontraktu alebo su pevné tym, Ze platby medzi gantn zavisia len od vyvoja menovych
kurzov, cien akcii ...

Kombinované nastroje fin. trhu

- produkty, ktoré vznikli kombinovanim nastrojov stréjmi na terminovom trhu
- syntetické — kombinacia vytvara rizikovy profil eofil CF

Forward - najstarSi derivatovy nastroj. Zavazok kupujucekapit urcité mnozstvo
podliehajuceho aktiva a stanovenu redliga cenu k ufitému diu a zarové zavazok
predavajuceho predaovnaké aktivum za rovnakych podmienok.

Podmienky su wené v kontrakte. Obchodovanie na OTC, nie na bhrzsimozstvo, cena,
datum dodavky su stanovené v zmluve, dohodli icjapartneri osobne.

Futures - zavazok kupujuceho kupiurcité podliehajuce aktivum v &tom mnozZstve v
konkrétnom datume za stanovenu cenu a zér@évazok predavajuceho pré&deovnaké
aktivum za rovnakych podmienok. Obchodovanie letbmaach (opnych a terminovych),
nie na trhoch OTC.

Podmienky kontraktu vratane Standardizacie aktiedrqgbne stanovi burza, na ktorej sa s
danym kontraktom obchoduje.

Odlisnos je v organizaénej Struktare trhu, og®vani, vysporiadani.

Swap - zavazuje 2 strany k vymenantibého podliehajuceho aktiva vdiiych intervaloch v
buddcnosti. V&Sinou sa vymena aktiva redukuje na pravidelné \ngeanie platby s pevne
stanovenym terminom v bududcnosti.

Vyvoj menovych kurzov, urokovych mier a cien ovpiye, ¢i prvy partner plati druhému
alebo naopak. Ide o zmluvné spojenie viacerych dodav.

Podmienky kontraktu su stanovené v zmluve. Obchadi@mna OTC.



Opcie - vlastnikovi opcie dava ¢py kontrakt pravo nakupu &itého aktiva k ufitému diu
alebo v uéitom obdobi za stanovenu cenu a zatoravazok predavajuceho opcie préda
dané aktivum za tych istych podmienok. Podmienkytiaktu su utené v zmluve. Predaj na
OTC a burzach.

Spotové aktivum- vlastnik opcie ma pravo na nakup alebo predaghba aktiva

Opcie na Futures- vlastnik opcie ma pravo na nakup alebo predagtpednictvom Futures

Derivaty podra druhu rizika podliehajuceho aktiva:

1)Urokové derivaty: kontrakty na Grokové vynosy v buddcnosti, nakupredaj Statnych
dihopisov, kontrakty na urokova mieru

2)Akciové derivaty: kontrakty na nakup a predaj akcii v buducnostgeaivaty na akciove
indexy

3)Komoditné derivaty: kontrakty na nakup a predajcuej fyzickej komodity v buduicnosti
4)Menové derivaty. kontrakty na nakup a predagiiej meny v budicnosti

Finanéné derivaty:
*Urokové derivaty *akciové derivaty *menoveé deriydkomoditné derivaty - len Au, Ag, Pt,
palladium

Nefinanéné derivaty:
Komoditné okrem Au, Ag, Pt, palladia

Doévody atraktivnosti derivatoveho trhu:

Poig’ovatelia a Spekulanti tvoria dvelke& skupiny s odliSnymi clieni na trhu.

1. Spekulanti- N na nakup alebo predaj tvoria len nitlkm percent hodnoty aktiva. Tym sa
vytvara moznosobchodovéa s vékym objemom pri malych cenach.

Vytvara sa tympakovy efekt Otvara priestor pre ztiaé percentualne zisky, ale aj straty.
Laka alebo odstraSuje investorov.

2. Dealeri - banky, obchodné spdaloosti s CP, poi®vacie spolonosti, spoldnosti s
vysokym ratingom (energetické firmy), alebo hocikto



G Stratégie zamerané na dosahovanie zisku

stratégie zamerané na dosahovanie zisku - tradingové
- arbitrdzne
- stratégia tvorby optimalogiortfélia

Tradingové stratégie:

- snazia sa o dosiahnutie najvysSieho zisku,

- maju Spekuleny charakter — aktivita, ktord v zaujmeéagdvanych ziskov akceptuje riziko
- mozno ick¢lenit na singularne a kombinované.

Singularne:

- subjekt kupuje alebo predava cenny papier, pripéidaecny derivat s cibom dosiahnt]
zisk, priom ide o samostatnu operaciu bezprostredne negpsjeou transakciou.

- Spekulatny nakup akcie uskutiuje investor, ktory prepoklada rast jej kurzu.

- Jeho zadmerom je v kratkotase akciu predaa inkasové kurzovy rodiel.

- Spekulanti konajtici s tymto diem — haussisti — byci -bulls

- Spekulaény predaj akcie sa uskutaiuje pri atakavani poklesu jej kurzu. Obchodnik dnes
preava, aby zakratko akciu lacnejSie kupiltspozdiel kurzu je jeho zisk.
- Tito Spekulanti sa nazyvaju baissisti - medvedears

Kombinované tradingové stratégie:

- ich dlohou je dosiahnito najva&si zisk pri obmedzeni rizika na Urdietoru je investor
ochotny akceptova

- ato najréznejSimi kombinaciami viacerych derivdtdvobchodov

- kombin&ciami derivatov s kapou alebo predajom cehrpapierov.

Arbitrazne stratégie:

- sU zamerané na dosahovanie bezrizikovych ziskoy Harsa vyuZivaju cenové rozdiely
cennych papierov a finanych derivatov na réznych trhoch

- nékup na trhu, kde je cena niZSia a predaj naktlleye cena vysSia

- arbitrazne zisku vSak m6zu behom niBiech sekand zmizni

- vznikaju ako désledok nedokonalosti trhu

- AS su zaujimaveé len pri Vieych objemoch kontraktov.

Co vyuzivaju AS?
1. rozdiely kurzov cennych papierov medzi regionalnymirhmi

- arbitrazer kapi CP na trhu, kde je jeho kurz nizSokamzite ho preda na trhu s vySSim
kurzom. Obchod sa oplati len vtedy, ak je kurzowydiel v&si ako naklady spojené
s transakciou.
2. rozdiely medzi cenami na promptnom a terminovom trl

- ak sa cena futurity na trhu oddtiyje od spravodlivej realizaej ceny (spotova cena +
néaklady prenosu), vznika moznoarbitraze.
3. rozdiely medzi cenami jednotlivych nastrojov na teminovom trhu

- ak sa podari predgredajnu opcie drahSie, nez kilipredajnd opciu na to isté aktivum,
pricom prevysenie je ¥die ako transaké naklady



Rizikova arbitraz:

- pri faziach dvoch spotmosti

- klpa akcii spolénosti

- zvySuje sa dopyt po akciach tej spwlosti, ktora ma b/prebrata.

Stratégie tvorby optimalneho portfolia:

Trhové portfélio: vSetky CP, ktoré su k dispozicii na kapitalovolmutrvynosnos TP sa
rovna priemernej vynosnosti vsetkych CP na trhu

Efektivne P: pri rovnakej redute, vyjadrujlicej vynostioseexistuje portfélio s nizSou
rizikovog’ou a pri rovnakej rizikovosti neexistuje portfésorysSou redutou.

H Stratégie zamerané na znizovanie rizika

- stratégia zabezpenia hodnoty portfélia CP
- hedgingové stratégie

Hedgingové stratégie:

- hedging — zmiatovanie, rozkladanie a prenasanie ficraych rizik na iné subjekty

- stratégia zamerana na odvratenie in¢asto rizika

- dokonaly hedging — vylti moznos$ neaakavaného zisku alebo straty

- tvorca hedgingovej stratégie je rizikovo averznysrazi sa zmiertii alebo celkom
eliminova’ isté finargné rizika svojho podnikania

- za to je ochotny zapldtiresp. vzda sa istejcasti déchodku v prospech subjektu, ktory
chce toto riziko za danu Uplatu prewvzia

Stratégie zabezpé&enia portfolia:
- kombinova obchody tak, aby pri rasticom trhu, sa hodnotalygného portfélia
zvySovala, ale pri klesajucom trhu by stratégiaantdlmedzovastratu.

Riziko:
- moznos odklonu vysledku pozitivnym alebo negativnym smero
3 spbsoby zmiefiovania rizika:
1. poistenie — upldiuje sa v pripade poistiteych rizik
2. manazment aktiv a pasiv ¢asové avecné zlamvanie aktiv a pasiv, resp. prijmov
a vydavkov podniku
3. REHGIRGE-zmiemovanie a prenasanie rizik z jednej osoby aleboyfinaini osobu
- zabezpeenie pred zmenou ceny komodity
- pred zmenou kurzu CP
- pred zmenou urokovych mier
- pred zmenou menového kurzu
- zabezpeenie proti zmene na trhu CP

Zabezpeéenie na dlho— ak ma dlhu poziciu a boji sa narastu cien, karedajnu opciu
a vytvara si kratku poziciu

Zabezpéenie na kratko— aiakava p#&azné prijmy v budlcnosti a&sne v budlcnosti
planuje kipu CP.
- preto si kapi futuritu na kpnu opciu a vytvaraad kratku poziciu.




| Forwardy a futurity

1. FORWARD
Ide o terminovy obchod, ktory uzatvara predavajugpisovatd) a kupujuci (investor) na
hromadnud vecnu komoditu alebo hocijaké iné aktigh@anastroj , na ktorom sa dohodli.
VSetky podmienky kontraktu (objekt obchodu, cenazhaluu, termin plnenia, spésob
zWtovania ajd’alSie podmienky) zavisia vigne od dohody dvoch partnerov.

Prednost’

- podmienky su neobmedzené, t.z. Ze vSetky strankypgd potrebnu vbnog pri
rokovani.

- vSetky podmienky mdZzu I5y8ité na mieru oboch partnerov

Pre kupujuceho jgyhoda to, Ze ma zabezpeny budicu pevnu cenud@kavané vydavky)
bez toho, aby hn# po uzavreti dohody musel vynaltzZkipnu cenu (lebo plati sa az
v termine plnenia dohody).

Nevyhoda predavajucehge, Zze musi sam ndjzaujemcu o prislusnd ponukanu komoditu
alebo finagné aktivum a musi ndjstakého zaujemcu, ktory suhlasi s navrhovanymi
podmienkami. Musi zislkanforméacie o seridznosti a spdésobilosti potengidnkupujucich,

¢o je nar@gné nacas a naklady, aj ki urahtenie méze by, ked’ sa najde nejaka maklérska

firma alebo banka

Vyhoda je ked’ predavajuci je banka alebo iny $pblivy Ustav.

Forward je dohoda zavazna pre oboch partnerov. jigpdorwardu satazko zbavuje
povinnosti tym, Ze ho eSte pred dobou splatnostilprinému subjektu. A toto je dévodom,
pre ktory sa vé&ina forwardov fyzicky pini a ¥dina ak nedochadza ku uzavretiu pozicie
inymi formami.

Podstata forwardu:

- rozdielne gakavania predavajuceho a kupujiceho

- predavajuci si zabeZpui pevnu cenu

- kupujaci @¢akéva rast cien v bududcnosti , preto uzatvori odad@dnesnu cenu

3 typy forwardov:

1. forward na urokovu mieru

2. forward na menovy kurz

3. forward na konkrétne fina@né aktivu

1. Forward na arokovd mieru

Prvy forward na Grokov( mieru bol uzatvoreny v 19@4Svagiarsku a odvtedy sa forwardy
na finartnom trhu rozSirili. Oznauju saFRA.

Priklad

Subjekt ulozi v banke na 2 mesiace 10 mil. a banikebude arokowa3 mesiace 11%. Po 2
mesiacoch od vloZenia vkladu bude viac ako 11%bdddeent, ak menej zarobi banka.

(??? =10 300 000)

(forward-forward = duplicita) & financné derivaty Chovancova



Forwardova vynosova krivka

- vyjadruje odhadovanu spotovu mieru budiceho obdobia

- vychadza z podmienok dokonalého trhu

- investor dosiahne rovnaky vynas,si kupi obligaciu na 4 roky, alebo na 1 rok ajpo
uplynutid’alSiu na 3 roky.

2. Forward na menovy kurz

Dohoda o kupe a predaji za kurz stanoveny pri uzahi dohody, ptiom platba a dodanie sa
uskut@nia v buducom dohodnutom termine.

roka.

Kupujuci si je isty, Zze v dohodnutom buddcom termine kupslpgnu cudziu menu za
dohodnuty pevny kurz bez tddu na to, aky bude v toase promptny kurz.

Vypisovatd® forwardu si zabezp& predaj prislusnej meny v buddcnosti termin za
dohodnuty forwardovy kurz, t.z. Ze pri vypisovarémového forwardu je pre oboch partnerov
dolezity odhad forwardového kurzu prislusnej meny.

FISHEROV EFEKT
- rozdiel urokovej miery v prislusnej krajine )
- sWasny kapitél x (1 + arokova miera doméacej meny) + UM cudzej meny)=forw.kurz

- mena neslca mozZnbsrysSieho Urdenia sa udava s diskontom a FK je nizSi ako
promptny kurz

- mena neslca moznbaeizSieho Urdenia sa udava s prémiou a FK je vysSi ako promptny
kurz

3. Forward na konkrétne finanéné aktivum

- akcie, obligacie, iné cenné papiere

- dohoda, ktora zavazuje vlastnika kiipa dohodnutd cenu prislusné aktivum s dohodou
ur¢enou v budacom termine

- rozvinuté su forwardy na reélne inStrumenty —-ardfva, obilie,..

Forwardy v Slovenskej republike
- Vv SR je zavedeny plavajuci kurz od roku 1998
-V SR je nestabilny p@zny trh a dochadza k intenzivnym vykyvom urokovyahr,
zvySuje sa kurzové a urokové riziko
- nevyuzivaju sa forwardy ako nastroj zabegmea sa proti riziku
- prevladaju formwardy na menu
- banka vyzZzaduje - min sumu 1 mil. Sk
- dostaténé mnozstvo prostriedkov nété klienta ako zaruka pre
banku na istenie kontraktu



2. FUTURITY

- Standardizovany forward, s ktorym sa obchoduje _p&cidlizovanych burzach-
terminovych, opnych,

- kazda burza duje Standardné podmienky kontraktu fket’, objem komodity, pgaznu
hodnotu, syynimkou ceny

- burza oddBuje partnerov kontraktu, ledo sa dohodnd na cene. Clearingové centrum
burzy vstupuje medzi partnerov ako prostrednik.

- Burza prebera zaruku za seridzthkentraktu a jeho plnenie.

- Cim je trh menej stabilny, tym ¥&ie depozitum burza Ziada

- Z&Ciatocné depozitum je okolo 5% hodnoty aktiva

4 moznosti uzavretia pozicie vé burze:
1. fyzicka dodavka — pri akciach, obligaciach — uzedvganou min kontraktov
2. peiaZzné vyrovnanie
3. zadmena off — set — uskutwenie reverzného obchodu.
4. vymena za fyzickd komoditu
Vyhody futurit
- Standardizovany objem kontraktov — pristupné iktientov, kto. Maju poziadavky na
mensi objem kontraktu
- VyhodnejSie realizané ceny
- Futuritné kontrakty su lacnejSie,
- Obchod s futuritami je prisne regulovany — zvy&geldveryhodna’s
3 urovne reguléacie u futurit:
1. makléri
2. regulacia obchodovania zo strany burzy
3. S&tatny dozor nadinnog’ou burzy

Problémy futurit

- Standardizovany objem futurit sa nerovna objemivakktoré si klient zabezpe proti
riziku —c¢ag’ aktiva je potrebné zabezjp@inymi nastrojmi

- Standardizovana zivotnosuturit sa nemusi zhodowa obdobim, na ktoré sa chce klient
zabezpéit'.

Ocenenie futurit
1. spotova cengpodkladového aktiva — pri uzavreti kontraktu gn@zna&né znama,
tvori vychodisko pre @enie realizénej ceny
2. realiza¢na cenyfuturity - -model nakladového prenosu, modé&lavani.
3. cena futurity poéas ich Zivotnosti —ceny, za ktoré sa futurity pas ich Zivotnosti
obchoduju a menia sa tak, ako sa vyvija baza pddik&ho aktiva.

Zakladne typy futurit
a) na urokovu mieru
b) na menu
c) na akciovy index
Futurity na urokovd mieru
- dohoda kupi alebo predéak Standardizovanému terminu Standardizovany rj&stro
dohodnutd cenu kontraktu.
- Uzavretie pozicie sa uskutauje off — setom (zamenou)
- Je mozna aj fyzicka dodavka pri dlhopisoch




Menové futurity

- Standardizovany forward na menu
- objavili sa na z&atku 70. rokov

- sU najrozSirenejSim typom futurity

Rozdiely medzi futuritami a forwardami:

- s futuritami na menu sa obchoduje len na burz4davna je Londyn
- uréené su len 4 expi¢aé dni do roka

- futurity su ueené pre kazdého

- burzy futurit su zaloZzené na rovnakych principdob @ri forwardoch
- burzy futurit st objektivnejSie

- ceny forwardov sa im prisposobuju

- forwardy sa vyrovnavaju pri explorécii, futurityarovnanie je dané

Futurity na akciove indexy

- kupujuci sa zavazuje nakdighdex, predavajuci sa zavazuje dodalex za dohodnutu
cenu.

- Ak je index nad dohodnutou cenou — predavajuciaaptislusny rozdiel

- Ak je index pod dohodnutou cenou — rozdiel zajMagujuci

- VyuZivaju sa pre hedgingovéely, je aj moznasSpekulacie

Futurity na index na slovenskom trhu:

- slovensk& ofna burza obchodovala len s opciami a futuritamakie

- RM systém — vytvorenie jedného derivatoveho tribwagislavskou burzou — k dohode ale
nedoslo

- Spolupraca s rakuskou burzou

Priciny neexistujuceho derivatového trhu v SR:

- nie je dostaténe rozvinuty trh akcii a obligacii

- burzy akcii su manipulovdteée

- podnikové obligacie maju nizky rating, existuju gtatne obligacie
- existuju aj forwardy, ktoré ponukaju konieé banky

nase geografické rozmery untog vytvorit’ iba maly trh.



J Opéné kontrakty

Opcie — podmienenés

Ostatné derivaty - nepodmienetios

= dohoda dvoch partnerov, kde 1 zmluvna strananaoprozhodntlo plneni kontraktu,
druha strana ma povinnbkontrakt sping.

- musi by v pisomnej podobe.

Predmet:

- dohoda o kupe a predaji, v dohodnutom termine (axpy termin), za dohodnutt cenu,
pricom sa kvantifikuje odmena platena druhej zmluvirgre.

- Na jednej strane vystupuje predavajutadéa partnera (investora, kupujuceho), ktory
chce kapi podkladovy nastroj.

- lde o klasicky vZah kupy a dopytu

- Podkladovy nastroj opcie — vSetkasisn sa obchoduje na fin. trhoch — cudzie meny,
drahé kovy,......

OdliSnost’ opcie od ostatnych derivatov:

- opcia sa vyznalje podmienena®u

-k pIneniu opcie dbjde len vtedy, ak sa vyvoj triywinie v prospech kupujuceho
- predavajuci je postaveny do pasivnej ulohy

Opc¢néa prémia— pre kupujuceho predstavuje vydavok, naklad
Mé vSak pravo rozhodovania o expirécii kontraktu.

Historicky vyvoj opcii:

- do roku 1973 snaha o obchodovanie na mimoburzoviom t

- podkladovym aktivom sa stali friohosp. Plodiny — @mé kontrakty sa uzatvaralidase,
ked’ iroda eSte len Z@ala kitit. Predaj produkcie za fixnd cenu.

- Barnardow zékon — postavil &pé bubliny mimo zéakon

-V roku 1973 z&alacinnog’ Specializovana burza

- 1997 komisia pre CP vydala suhlas na tzv. predeij.op

- 1978 prvé opné kontrakty v Eurépe, v Amsterdame

- 1982 oggné kontrakty v Londyne

Pri¢iny existencie ognych kontraktov:

- snaha o zabezpenie — ochrana pre negativnym vyvojom

- vyuzitie synergického efektu pri zmenéach cien —-cpnovych vykyvoch

- moznos zarobt’ opind prémiu

- dosiahnutie zisku formou uzavretia Spekakho obchodu

- snaha investorov ponechsi otvorené dvierka — moznbedstupi’ od ogného kontraktu.

Klpna opcia

- pravo kupujuceho kupiv dohodnutom termine podkladovy nastroj za vopmteldodnutu
cenu.

- Predavajuci ma povinnésloda’ podkladovy nastroj za dohodnutu cenu

- Odmenou je ofné prémia, ktoru inkasuje v momente uzavretia laiabdr.

- Podpisu kontraktu by mala predchaflaaalyza ekonomického prostredia

- Kupujuci potrebuje mav buduicnosti podkladovy nastroj

- Kupi kapnu opciu, ktora mu zabezjpge kdpu tohto nastroja za dnes dohodnutu cenu



- Tento kontrakt je vyhodny ak, kurz podkladovehatrmga rastie.
- Ak cena klesa, m6ze odstéi@ kupt’ si nastroj na spotovom trhu.
- predavajuci sa zavazuje kontrakt gni

Opéné prémia— plati kupujuci predavajucemu, za pravo odstapi kontraktu.
- vySka prémie musi kopirovayvoj ponuky a dopytu a postavenie oboch partnerov
- Openu prémiu ovplysiuje vnutorna hodnota opcie

Vnutorna hodnota opcie
- vzt'ah medzi realizanou cenou opcie a spotovou cenou nastroja.
Casova hodnota opcie
- rozdiel medzi opnou prémiou a vnuatornou hodnotou opcie.
- Klesé s bliziacim sa expitaym diom kontraktu.
- jeovplyvnena: - spotovou cenou podkladového ngstro
- realiz&nou cenou opcie
- casom do expiracie
- urokovou mierou
- volatilitou kurzu
Volatilita
- kolisanie kurzu podkladového nastroja
- vysoka volatilita — pre kupujuceho dobry signdlim je volatilita vySSia, tym je kipna
opcia drahSia
Historick& volatilita
- vychadza z analyzy cien kurzov
- odport&a sa 250 obchodnych dni
- Clastatne odstrani sezonne vplyvy a nahodné vykyvy
Oc¢akévana volatilita
- historicky vyvoj je korigovany &akavanym vyvojom do buducnosti
Implicitnd volatilita
- je odvodena od forwardovych kurzov

Opéné kontrakty

- miesto obchodovania s opciami, plnenie kontrakierain exporacie

- podmienky na ofné kontrakty do zrianej miery ovplywiuje burza — zabezpfge denné
vysporiadanie kurzovych rozdielovStandardizacia

- OTC - podmienky si dohodnu partneri

- Vyhoda: pouzitie nastrojov, ktoré burza neprijima

Nevyhoda:riziko klienta pri stretnuti s anonymnou ponukdeba dopytom

K SWAPY

Swap - zavazuje 2 strany k vymenantibého podliehajuceho aktiva vdiiych intervaloch v
bududcnosti. V&Sinou sa vymena aktiva redukuje na pravidelné \ngeanie platby s pevne
stanovenym terminom v bududcnosti.

Vyvoj menovych kurzov, urokovych mier a cien ovpiye, ¢i prvy partner plati druhému
alebo naopak. Ide o zmluvné spojenie viacerych dodav.

Podmienky kontraktu su stanovené v zmluve. Obchadi@mna OTC.



