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FINAN CNE DERIVATY A ICH UPLATNENIE V PODNIKU, PODSTATA, V YZNAM A
TYPY INVESTI CNYCH STRATEGII

Finanéné derivaty — finartné produkty, ktorych hodnota je odvodena (derivéyaod hodnoty
primarneho finatného nastroja. Primarnym fin. nastrojom moézu lbyokové sadzby (kratkodobé,
dlhodobé), cudzie meny, CP, burzové indexy, cemaddit atl’. Finartné derivaty su teda finané
produkty alebo operécie, ktoré umojl v danom okamihu zafixovaresp. dohodntikurz alebo
cenu, za ktord sa modze podliehajuce aktivum tkighebo predéd k urcitému budicemu datumu.
Rozhodujucou podmienkou uzavretia obchodu s denivati rozdielne trhovédakavania partnerov
kupno-predajného vahu (jeden z partnerovéakava rast ceny podliehajuceho aktiva, druhy jej
pokles).

Fin. derivaty sa zZali rozvija@’ na svetovych trhoch Zmtkom 70. rokov. K ich zriamému rozvoju
dochadza v 80. a 90. rokoch v dbésledku zvySengnfimej a cenovej neistoty na fin. trhoch (rast
inflacie, zvySeny pohyb Urokovych sadzieb, precbddfixnych k pohyblivym devizovym kurzom).
K hlavhym motivom ich vzniku a rozvoja patri:

- zaistenie sa proti moznym fin. rizikdm (hedging)

- Spekulacia na zaistenie zisku (trading)

- arbitrdz

- zabezpeovanie portfélia CP

Medzi zakladné finatné derivaty patria forwardy, financial futures aiep
FORWARDY

Forwardy — dohody medzi dvoma stranami, ktoré stanovia pexlky obchodu, ktoré sa uskudtia
medzi tymito stranami k nejakému buducemu datureutoJzmluvne vyjadrena dohoda, ktorou sa
kupujuci (investor) zavazuje kipa predavajuci (vypisovdtesa zavazuje predaircité podliehajuce
aktivum v utitom budicom termine (v deexpiracie) za cenu &nu v dé uzavretia dohody. Obe
zmluvné strany maju teda poviniasplni” podmienky kontraktu, t.j. predavajici ma povinhdsda
podliehajuce aktivum v stanovenadmse, mnozstve a cene a kupujuci ma povititasprevzid. Pri
forwardovych kontraktoch medzi zmluvnymi stranang@dachadza spravidla k Ziadnejnpgnej
vymene az do chvile plnenia zmluvy.

Vyhody- forward je ,Sity na mieru” oboch zmluvnych strémz. podmienky uzavretia kontraktu nie su
Standardizované, zavisia len od véle zmluvnychnstoéeto sa s forwardami obchoduje priamo mimo
burzového trhugi uz bez alebo so sprostredkovabe (m6Zu preberaaj zodpovednasza seridoznas
partnerov, zato m6zu pozadovaurcité zaruky). Jedna sa teda o'mog’ ¢o do objektu obchodu,
ceny, terminu dodavky, spdsobu vysporiadanfaldich podmienok.

Nevyhody neméze by zruSeny bez toho, aby sa dohodli obe zmluvné wteaspravidla neméze by
ani prevedeny na tretiu stranu. Maju teda nizkwidiku (t.j moznog preda@ forward inému
zaujemcovi pred terminom jeho splatnosti) a obchiatiinos’. Okrem toho, nie j@ahké, aby sa
stretli 2 partneri, ktorym vyhovuji rovnaké podmigrkontraktu.Dalej, kel'Zze ide len o dohodu
medzi 2 partnermi, neexistuje tu zaruka, Ze sigedn stran svoje zavéazky splhiim v&sie budd
cenové rozdiely na promptnom trhu v porovnani wésdovym kontraktom, tym vdia je
pravdepodobna’s Ze jeden z partnerov dohodnuté podmienky poRugito je vémi dblezZité preveti
déveryhodnos svojho partnera.

V siasnosti sa najastejSie vyuZivaju forwardy na fin. nastroje, ktornyprechadzali forwardové
kontrakty na komodity. Tie vznikli uz v 12. stéfos Europe, hlavne v Taliansku a Holandsku. Neskoér
sa centrum forwardovych kontraktov presunulo dodyora a potom do Chicaga.



FINANCIAL FUTURES (FUTURITY)

Futurity sO vlastne formalizované a Standardizované forwaFlituritu mézeme definovaako
zmluvu medzi 2 partnermi, ktora im dava pravo aasfe povinnas kupit alebo preda
k Standardizovanému terminu v buducnosti Standavdizz mnoZstvo @itého mnozstva
podliehajuceho aktiva za vopred dohodnutd terminmiu. S futuritami sa obchoduje §he na
Specializovanych burzach, poim kazda burza si twje komodity, resp. finamé aktiva, na ktoré
uzatvara futurityd’alej si utuje minimalny objem kontraktu, gom v&Sie kontrakty mézu tvafilen
nasobky miniméalneho objemu, ako aj terminy spldtnegpirané dni a zavazne sudené ajd’alSie
podmienky. Predmetom Standardizacie financial gwwi teda hlavne:

- mesiac dodania (na svetovych burzach to byva mpnecseptember a december)

- dei plnenia zmluvy

- posledny d& obchodovania

- identita — typ finatbného nastroja, resp. komodita

- velkos’ (objem) kontraktu

- realiza&na cena

- formalne nalezitosti

Financial futures sa uzatvéaraju ¢egtejSie na kratkodobé aj dlhodobé urokové saddtwye, devizy a
akciové indexy.

Vyhodou Standardizécie je likvidita a obchodoVatet’ kontraktov financial futures. Okrem toho, na
rozdiel od forwardov, futures zavadzaju viaceréimioy:

1. inStitat zuétovacieho strediska (clearingové centrum)- z(Etovacie stredisko, t.z. burza, ktora
sprostredkdva obchodovanie s futuritami, garansygj@enie vSetkych kontraktov. Je zmluvnou
stranou kazdej transakcie (t.j. existuju iba&’alyy predavajuci — burza a burza — kupujuci) a
zasahuje do v3etkych transakcii. Oldge teda predavajuceho a kupujuceho tym, Ze mddai n
vstupuje ako sprostredkovéte

2. systém prepdtu na trhu (marking to market) — z(tovacie stredisko predchadza rizikdm
neplnenia kontraktu pouzivanim systému ptgpma trhu. Na rozdiel od forwardov, pri ktorych
sa zisky alebo straty realizuju jednorazovo v lehgplatnosti kontraktov, pri futures sa zisky
alebo straty zitovavaju zo zmeny ceny kontraktu dennegedudennych ziskov alebo strat
z financial futures sa rovna celkovému zisku, pstpty kontraktu.

3. zélohové platby (zaruka, kolaterdl, depozit, marza)- straty, ktoré vzniknu v désledku zmien
cien, sa hradia z g@mtotnej zalohy, ktord musia obidve strany zitbZia zaiatku kontraktu.
VySka p@iatocnej zalohy je utena maximalnou dennou stratou, ktord méze z kotinanikn’,

a situaciou na trhu. Straty jednotlivych stran sglkz paiiatocnej zalohy a zisky sa Ztovavaju
v ich prospech. Ak sa zalohov¥et dostane pod &itl hranicu — tzv. hranicu udrziavacej zalohy,
je potrebné okamzite ho dopirtzv. varignym depozitom.

4. systém cenovych limitov— sp6sobuju, Ze v priebehu obchodnéha da m6ze cena kontraktu
pohybova iba vramci stanoveného pasma, ktorého stred teena vysporiadania z konca
predchadzajucehaid.

5. vysporiadanie kontraktov — je mozné viacerymi spésobmi, a to:

- fyzickd dodavka (efeky obchod) — skut@éné dodanie podliehajuceho aktiva kupujucemu,
ktory zaplati predavajucemutdvnu cenu

- peiazné vyrovnanie vtermine splatnosti kontraktue(difny obchod)— na rozvinutych
trhoch sa tymto spésobom uzatvara necelé 1 % obeh@dhjviac pri futuritich na meny a
zlato)

- reverzny obchod (zamenny obchod, netting, offsatpfastejSi sposob (az na 98 %). Ide
vlastne o otvorenie presne @paj pozicie, napr. kupujuci preda rovnaky kontralébo



naopak, kupujuci kapi rovnaky kontrakt. Zamenny ladit zodpoveda pévodnej transakcii,
pokid’ ide o objekt obchodu, pet kontraktov a dobu splatnosti, len cena méze (ay
spravidla aj byva) rozdielna.

Zakladné rozdiely medzi forwardom a futuritou moztwnt’ do tabiiky:

Forward Futurita

- obchoduje sa mimo burzy - obchoduje sa na burze

- neStandardizovany kontrakt - Standardizovany kontrakt

- termin splatnosti pdié dohody |- burza uduje 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 povinnas na rozdiel od forwardov a futurit) kdpalebo predéaurcité aktivum

k istému terminu za vopred dohodnutu (regliga bazickd) cenu k gitému budicemu datumu, resp.

pred tymto datumom. Na zaklade toho rozoznavame:

- eurdpske opcie mozno ich realizovden v lehote splatnosti

- americké opcie- je mozné realizovaich v ktorukdvek dobu pred lehotou splatnosti v priebehu
Zivotnosti opcie

- aziatické opcie- vyskytuju sa zriedkavejSie. Mozno ich realizovaurcitom ¢ase v ramci doby
splatnosti (napr. pri trojme&aej opcii ju mozno realizovakedykd'vek po uplynuti jedného
mesiaca od jej vystavenia)

Opcné obchody sa uzatvaraju na rézne nastroje — aleieizy, obligacie, euromenové depozita,
burzové indexy af.

Cenou opcige prémia, ktor( plati investor vypisovidei opcie. Touto platbou ziskava nielen pravo

kapit' alebo predd ale aj pravo od kontraktu odsttipt.j. nechd opciu vyprsa. Vypisovat& opcie

nema pravo od kontraktu odsttipi na poziadanie investora ho musitlhiestor zaplati prémiu do 2,

prip. 3 dni po uzavreti obchodu predavajucemu. paétonia mbze ky vyjadrend percentom alebo

v absolutnej vySke za jednotku. VySkatngj prémie zavisi predovsetkym od:

- cenovej Urovne danej operacie va'atzu k momentalnej trhovej cene figagho nastroja (t.z.
beZnej trhovej ceny predmetného aktivaase uzatvarania kontraktu, ako aj redliwg ceny)

- ¢asového obdobia do vyprsaniainpj zmluvy

- volatility finanéného nastroja (duje sa na zaklade smerodajnej odchylkgk@vanych vynosov
predmetného aktiva)

- dalSie faktory napr. bezrizikovd Urokova miera&age uzatvarania kontraktu, tok dividend
ocakavanych v priebehu Zivnosti opcie,

Riziko pri opciachnie je rozdelené rovnomerne medzi predavajucekupajiceho. Kupujuci nesie
riziko malé, pretoZze v najhorSom pripade necha wpgiprsa@ atym straca iba épa prémiu

a transakné néklady. Pre predavajuceho je naopak riziko kés@rémia sa vSeobecne zvySuje
Uumerne k pravdepodobnosti plneni&iog@ho obchodu.

Opcie m6Zu by

- Standardizované obchoduje sa s nimi ha Specializovanychingph alebo terminovych burzach.
Okrem primarneho trhu s novo vypisovanymi opciamistelje aj sekundarny trh, kde sa
obchoduje s uz vypisanymi opciami.

- neStadardizované obchoduje sa s nimi mimo burzy, qmin ich vypisovatémi su predovSetkym
obchodné a invegtié banky, ale aj maklérske firmy Specializované firmy. Su to tzv. OTC
(over-the-counter) kontrakty. Ich vyhodou je mozhgmispésoli obsah zmllv zvldStnemu



prianiu zékaznikov, hlavne v oblasti doby splathdsevyhodou v3ak je, Ze pripadné zrusenie
opnej zmluvy vyZaduje suhlas pévodného zmluvnéhapeaatco je zn&ne problematické.

Z hradiska charakteru obchodu rozozndvame 2 zaklagyéogycii:

1. kupna opcia (call option) - dava svojmu drzitevi pravo (nie povinnad) kuapit od
predavajuceho dohodnuté mnozstvo predmetného aakiév fixni cenu (tzv. realizad,
uplatiovaciu cenu) v dohodnutej lehote. Kupujuci opciedmoklada rast ceny objektu opcie, kym
vypisovaté opcie predpoklada stabilitu, resp. pokles ceny.

Investor kupuje kipne opcie s/@iat

- docielenia pakového (leverage) efektu — cena gpgimdstatne niZSia ako cena akcii. Klpou
kapnych opcii investor ziska mozmiogyrazného zisku v pripade vzostupu ceny akciialJz
maly narast moéze viacnasobne &iicenu opcie.

- obmedzenie rizika v porovnani s promptnou kupoartinych nastrojov

- zamedzenie blokovania kapitalu

- realiz4cia zisku z rastu ceny opcii alebo z budds&iostupu cien finamého nastroja

- zaistenie ceny na budice nakupy

Do6vody na vypisovanie kapnych opcii:

- dosiahnutie zisku na stabilizovanom trhu

- zvySenie zisku z vlastnych finemych nastrojov za predpokladu mierne stupajdciem cia
trhu

- vyrovnanie predpokladaného poklesu cien na trhu

Grafické znazornenie pozicie kupujuceho a predéehjon kipnej opcie je zrkadlové, pretoZze
vynos jedného je stratou druhého:

zisk
pozicia vypisovie&upnej opcie
ZC C+ vyvoj ceny fin.gtébja (spotova cena)
pozicia drdige(kupujudci) kipnej opcie
stratay

ZC — z&kladna, realizaa cena (bod zlomu)
ZC + p — zakladna cena +o@ prémia (ritvy bod)

Zo schémy mézeme vidieZe mozna strata investora je obmedzena vySkaui@rénozny zisk
(pri raste ceny aktiva) je neobmedzeny. MoZzny zighisovatda je obmedzeny vySkou &pej
prémie (pri poklese ceny investor opciu nerealigujgo strata (pri raste ceny opcie) je
neobmedzena.

Kapna opcia ma pre investora hodnotu vtedy jeerealiz&na cena nizSia nez je promptna cena
podkladajuceho aktiva v momente expiracie opci¢edywhovorime, Zepcia je ,v peniazoch*

(in the money). Ak sa realizéna cena rovna spotovej cene v momente expiraciepge ,na
peniazoch” (on the money) Ked je realiz&na cena vysSia neZz prompné cemggia je ,mimo
penazi“ (out of money) Ked’ je opcia ,, na peniazoch” alebo ,mimorfa&i“, pre investora je jej
hodnota nulovaCim je realizéna cena klpnej opciedana nizie, tym v&ia je pravdepodobntis



Ze bude opcia v expitay dai v peniazoch®, a preto musi opcia drahsia (.. platena prémia je
vysSia) ako je tomu pri opciach s vyS3ou reahipal cenou.

2. predajna opcia (put option) — prestavuje pravo majita (kupujdceho opcie) preti& urcitému
budicemu datumu dohodnuté mnozstvo predmetnéhmadidohodnutl cenu. Investor kupujuci
opciu &akava vyrazny pokles ceny aktiva, kym vypisolatpcie predpoklada stabilny vyvoj
alebo mierny rast ceny aktiva.

Investor kupuje predajné opcie st

- dosiahnutia zisku v pripade poklesu trhovych ciedliphajuceho aktiva
- ochrany ceny drzanych finamy nastrojov

- zniZenia rizika spojeného s drzbou akcii

Do6vody na vypisovanie predajnych opcii
- dosiahnutie zisku za podmienok stabilného alebomaieasticeho trhu
- planovanie nakupu akcii

Grafické znazornenie pozicie kupujluceho a predé&ehjo predajnej opcie:

zisk
pozicia vypisovala predajnej opcie
C- 7C vyvoj ceny fin. nastrofpbtova cena)
pozicia drzif (kupujuceho) predajnej opcie
stratay

Zo schémy mozno vidie Ze strata pre investora je obmedzena vySkou tesygp ognej
prémie, mozny zisk (pri poklese ceny aktiva) je etmeny len celkovou cenou aktiva (moze
klesn@ len na nulu). Pre vypisovdte je zisk obmedzeny vysSkou prémie, a aj strata je
obmedzena len celkovou cenou aktiva (len nula).

Pre investorappcia je ,v peniazoch®, ked’ realiz&n& cena je vySSia ako promptna cena
podliehajuceho aktiva. Ak jepcia ,mimo peinazi“ (t.. ak realiz&na cena je nizSia ako
promptn& cena) alehoa peniazoch” (t.j. ak realizana cena sa rovna promptnej cene), nema
pre investora ziadnu hodnotdim je realiz&na cena predajnej opcie dohodnuta vyssie, tym
vySSia bude aj pravdepodobripZe opcia bude ,v peniazoch®, preto ago@ prémia bude
vysSia.

SWAPY

Swap — dohoda 2 subjektov ozédmene série platieb uskovanych pravidelne v priebehu
dohodnutého obdobia. RozliSujeme hlavne menovy swakovy swap a equitny swap.

Historicky najstarsim j@MENOVY SWAP . Vznikli ako finarna inovéacia v r. 1970 zo snahy abis
urcité devizové obmedzenia vo Rkej Britanii. Ve’ky prinos k rozvoju menovych swapov dal swap
medzi Svetovou bankou aIBM vr. 1980. Dévodom pmmik menovych swapov boli hlavne
komparativne vyhody, dominantné postavenie jedrepartnerov, vymena rizika, rézne hodnotenie
situacie na finatnych trhoch a pod.




Najjednoduchsi menovy swap je zmluvou medzi 2 panti ktord zama:

- dohodu kupi alebo predaddany objem prostriedkov v jednej mene za inU mamuwohodnutou
menovom kurze (spravidla pri spotovom kurze v teemizavretia dohody)

- slasnu dohodu spéatnej vymeny rovnakej sumy v prigtisimenach, spravidla pri rovnakom
menovom kurze po uplynuti dohodnutej lehoty (sahavje to v rozmedzi 1 — 10 rokov)

- ustanovenie o urokovych platbdch medzi partnermarék s splatné pdéd dohody bd’
v pravidelnych intervaloch (poltoe, r@éne) alebo v jednej platbe pri uplynuti terminu,kbary
bol swap uzavrety

Partneri uzatvaraju menovy swap na to, aby:

- lacnejSie ziskali prostriedky v cudzej mene (prinmem swape na urokové platby) alebo zvysili
svoje prijmy (pri menovom swape na vynosy z invbs}i

- sadlhodobejSie zabezfieproti menovému riziku a znizili tak svoje cel®finartné riziko

Priame uzatvorenie zmluvy o swapovej operacii jeZigk, pretoZe partneri sa musia navzgjom
vyhlada’, ¢o vyZadujecas aj naklady. Preto sa medzi partnerov spravisilavar banka (ako fingny
sprostredkovat®, resp. sama banka je jednym z partnerov swampesgcie.

UROKOVE SWAPY sa objavili ako finatna inovacia na zéatku 80. rokov. Je to zmluva medzi

partnermi o vymene jedného pradu drokovych plaiabdruhy, pdom tieto prady maju rozdielnu

charakteristiku. MézZe f's

- ovymenu platieb poitanych na baze pevnej drokovej miery za platbynastané na baze
pohyblivej irokovej miery v rovnakej mene

- ovymenu dvoch sérii platieb s pohyblivou Urokovoerou, ale s rozdielnymi zakladnymi
(referergnymi) arokovymi mierami (napr. zakladmi moéZutbgiskontna sadzba centralnej banky
a sadzba zo Statnych poklatmich poukazok)

Zmluvné podmienky Urokového swapu fedja:

- sumu istiny, z ktorej sa budu Uroky natatzv. nocionalna hodnota (tato suma sa medzheart
vztahu nepreslva, nejestvuje teda medzi nimi Uveravsth)

- intervaly medzi jednotlivymi arokovymi platbami

- celkova doba Zivotnosti swapu

Mo6Ze by viac dovodov na uzavretie zmluvy o Urokovom swape,hlavny spéiva v rozdielnom
ocakdvani partnerov, poKidade o vyvoj arokovej miery na kapitdlovom trhu.gekt, ktory ziskal
Gver pri pohyblivej Urokovej sadzbe (napr. za tregainy LIBOR + 1,5 %), dakava, Ze LIBOR bude
rag’, a preto by radSej platil uroky pkadpevnej urokovej miery. A naopak, subjekt, ktorpazical

pri pevnej urokovej mierecakava pokles urokovej miery na trhu, a preto byeaglatil Groky potia
pohyblivej sadzby. Za takychto podmienok povazujideaja partneri uzavretie Urokového swapu za
vyhodné.

Podobne ako pri menovom swape, aj tu je &rd@&oszajomné vyfadanie vhodnych partnerov. Preto su
organizatormi swapov spravidla banky, ktoré vysjagaud’ ako sprostredkovatelia, alebo ako priami
partneri kontraktu.

EQUITNY SWAP je vlastne swap na CP a na indexy CP, v prakasto vyuzivaju.

SYNTETICKE CENNE PAPIERE

Su to finakné nastroje, ktoré vznikaju spojenim 2 alebo viaerCP, prip. ich rozloZzenim. Tento
proces je oznmvany ako finatiné inZinierstvo. Akyktivek synteticky CP je mozZné vytverzo 4
zakladnych CP — akcie, obligacie, call opcie agudie. Niektori odbornici za zakladny synteticky CP
povazuju swap, typickym syntetickym CP je napr.dpjekipnej syntetickej futurity na kapnu aj
predajnu opciu.



VYUZIT,IE,FINAN CNYCH DERIVATOV PRI TVORBE INVESTI CNYCH
STRATEGII

Z&kladné typy fin. derivdtov mozno réznym spdsobkombinova, vytvara’ ich nové spojenia,
pouziva ich v novych suvislostiach — to vSetko v snatee najlepSie prispésobotapostupy a
podmienky poZiadavkam klientov. MoZno teda poveda fin. derivaty su ,stavebnym materialom*
pri kombinovani stratégii fin. investovania subgkna kapitalovych trhov. Péd cig’ov, ktoré tieto
stratégie sleduju, ich mézersienit’ do 4 skupin:

stratégie zabezpevania portfélia
hedgingové stratégie
tradingové stratégie

arbitrdZzne stratégie

pPwpPE

Uvedené stratégie mozno v plnej miere upai’ len na rozvinutych kapitalovych trhoch. Preto
rozvoj kapitalového trhu v danej krajine a inteajho napojenia na zahramé kapitalové trhy su aj
limitujucimi faktormi rozvoja stratégii fin. investania.

a) stratégie zabezpé&ovania portfélia

MO6Zu sa tykd portfélia zloZzeného z akcii, dlhopisowi fin. derivatov, hlavne opcii. Zakladnou
myslienkou tychto stratégii je kombinavabchody tak, aby sa pri rasticom trhu (t.j. pateaceny
CP) hodnota prislusného portfélia zvySovala (af kemalSie ako bez uplatnenia tejto stratégie), ale
pri klesajucom trhu by stratégia mala obmedzosteatu. Zabezgelje teda sumu, pod ktort hodnota
portfélia v zvolenomtasovom horizonte nepoklesne. Padpbsobu rieSenia problérdienime tieto
stratégie na:

- statické stratégie- je pre ne charakteristické, Ze na obdobie, poéksa ma zabezfié€ ista
minimalna hodnota portfélia, sa akceptuje jednovézeSenie, ktoré sa v priebehu prislusného
obdobia nekoriguje. Najjednoduch3ou a preto ajzvirmtych krajindch dasrozSirenou je tzv.
stratégia Stop-LossPri jej uplatneni investor &ir minimalnu sumu, pod ktord hodnota jeho
portfélia k istému buddcemu terminu nesmie kl&sik ceny nim vlastnenych akcii tvoriacich
portfélio na trhu klesaju tak, Ze dosiahnutie miainej hodnoty by bolo ohrozené, akcie preda a
kapi dihopisy s pevne senym vynosombDalsimi moznogami zabezpgvania hodnoty portfolia
su statické stratégie s pouzitim opcii.

- dynamické stratégie- ich spoldnou értou je rozdelenie investovanej sumy ¢eg’ vloZzenu do
akcii acag’ vloZzenu do dlhopisov. V priebehu obdobia, po ktaré by pod’a rozhodnutia
investora hodnota portfolia zabeZpaa, sa pomer uvedenych dvoch zloZiek portfélial@od
vyvoja trhu meni. Pri raste trhu sa zvySuje podieteny do akcii a zniZuje sa podiel dlhopisov,
pri poklese trhu je to obratene.

b) hedgingové stratégie

SU vyznamnou sg@gou rizikoveho manazmentu podniku. Pojmophedging® rozumieme

zmiemovanie, rozkladanie a prenasanie podnikovych fingch rizik na iné subjekty. Zakladnymi

nastrojmi hedgingu su fin. derivaty. Likvidovanigik sa zabezpeije zaujatim takych derivatovych

pozicii, ktoré

- po ukity ¢as chrania siasnu hodnotu podnikovych aktiv (resp. pasiv), alebo

- umo#iuju podniku profitové z ¢asovo ohrarienej budldcnosti zo gasnej hodnoty istych aktiv
(resp. pasiv).



Hedging je moZné priroviiak poistenie, avSak je tu zasadny rozdiel. Pri tpaois dochadza
k rozloZeniu rizika na M0 skupinu poistencov, kym hedging nezniZuje rizikiz len o prenesenie
rizika nepredvidataych zmien z jedného investora (institucie) na dhdh

Délezitymi zdrojmi fin. rizik mézu by zmena ceny komodity, kurzu CP, Urokovych sadzigkim
trhu, menového kurzuj celkovej situacie na trhu CP, a fadoho mézeme rozliSgaj jednotlivé typy
hedgingovych stratégii:

0 zabezpéenie sa pred zmenou ceny komodity jestvujd tu 2 pristupy:
» hedging formou predaja financial futures kontraktuje bezny v pripade, ak chceme
zabezpeit' predajnd cenu produktov, ktoré uz mame, aleboyktordodavku sakavame.
Vtedy hovorime o tzv. short hedge — kratke zab&apie.
= hedging formou nékupu financial futures kontraktuak si chce odberdtear&it pevnu
nakupnu cenu. Vtedy hovorime o tzv. long hedgené dabezpeenie.

O zabezpéenie sa pred zmenou kurzu CR- je to mozné viacerymi spo6sobmi:
* hodnotu akcie, ktord mame vo svojom portféliu, mbezabezpat kipou opcie na predaj
tejto akcie(t.j. put opcie)
= hodnotu akcie v portféliu je mozné zabefigepredajom financial futures kontraktu na tato
akciu Tu nie je prepget komplikovany sumou prémie ako pri opcii. Tam ziskate pri
prirastku kurzu na hodnote akcie, strdcate na dukentrakte, a obratene. AvSak nie je tu
moznos od zmluvy odstapia prostriedky su viazané ako depozitum.

[0 zabezpéenie sa pred zmenou Urokovych sadzieb zmena urokovych sadzieb ma v ekonomike
rézne dosledky a méze thgj vaznym zdrojom fin. rizika. Na zabezpaie pred zmenou Urokovej
miery z Uveru mozno pouZzaj urokovy swapktorym si podnik zabezpepevnl arokova mieru.

O zabezpéenie sa pred zmenou menového kurzd pri medzinarodnych dodavkach tovaru na Uver
a pri inych medzinarodnych Gverovych operaciach enbi’ pre podniky znénym rizikom
moZznog$ zmeny menového kurzu. Politika hedgingu umgé chranf sa aj proti tomuto riziku,
napr._vypisanim future kontraktu na nakugitef meny za stanoveny kurz.

[0 zabezpéenie sa pred zmenou situacie na trhu CRP- vtomto pripade ide o zniZenie rizika
poklesu hodnoty portfélia CP, ktoré podnik vlastdésystematické, Specifické riziko je mozno
podstatne zniZidiverzifikaciou (t.j. zaradenim viacerych druho® @o portfélia). Systematické,
trhové riziko vSak nie je mozné zmietrdiverzifikdciou, ale mozno uplathhedging._Hedging
prostrednictvom futures kontraktov alebo opciiednptlivé CPnaraza na 2 problémy:

- zmiemuje kombinovaneé riziko, t.j. systematické aj nesgsitické spolu. Istenie jednotlivych
CP prostrednictvom terminovych kontraktov je viaktane drahé.

- na trhu nie su futures kontrakty alebo opcie nakySdruhy CP, takZe niektoré CP nie je
mozné touto formou zabezfmya’

Vychodiskom je kupa opcie alebo futures kontraldubarzovy indexTen vzdy zachytava pohyb
kurzov najdélezitejSich akcii prislusného trhu, rekeerizuje teda pohyby trhu a v zasade teda
odzrkaduje vyvoj hodnoty podnikovych portfélii. Kontraktya burzovy index si obdobné, ako
by sa uzatvarali na konkrétny CP. S hodnotou indexypracuje tak, ako keby to bol kurz CP, a
kontrakt sa uzatvara na 100-nasobok hodnoty indBxarejmé, Ze tu neprichaddza do Uvahy vecné
plnenie — rozdiely medzi vySkou indexu fadkontraktu a aktualnou vyskou indexu v momente
splatnosti kontraktu sa vyrovnavaju ibaipéne.

c) tradingové stratégie

Maju predovsetkym Spekulativny charakter. Ich #ioi sa snazi maximalizoaisk z prislusnej
operacie a zarovieminimalizova’ jej riziko. Je zrejmé, Ze ide o konfliktné cief@eto vzdy ide o
urcity kompromis medzi ziskom a rizikom.



Zakladnymi stavebnymi prvkami tradingovych straiégi, podobne ako pri hedgingovych stratégiach,
hlavne fin. derivaty a ich r6zne kombinacie. Ichn&wukcie sa vSak liSia v dosledku rozdielnosti
sledovanych cigov:
- tvorca hedgingovej stratégie je rizikovo averznmygAd sa zmiertiialebo celkom eliminovaisté
fin. rizika svojho podnikania, a tomuto prvoradéamel’u podrial’uje derivatové pozicie, kritérium
ziskovosti povazuje za druhoradé
- tvorca tradingovej stratégie sleduje ako prvoraei ziskovos operacie a v jej zaujme je ochotny
akceptové riziko, Urover akceptovattného rizika vSak zavisi od jeho individualnehd’alau
k riziku

Tradingové stratégie mézZerdkenit’ na:

71 singularne stratégie— su charakteristické tym, Ze subjekt kupuje alpbedava CP, prip. fin.
derivéat s cifom dosiahntl zisk, prtom ide o samostatni operaciu bezprostredne nespsjeou
transakciou.
=  SPEKULACNY NAKUP AKCIE uskutaiiuje investor, ktory predpoklada rast jej kurzu.aleh
zamerom je v kratkontase akciu predaa inkasové kurzovy rozdiel. Spekulanti konajci
s tymto cidom sa oznéuju ako haussisti, byci (bulls).

= SPEKULACNY PREDAJ AKCIE sa uskutgiuje pri aétakavani poklesu jej kurzu. Obchodnik
dnes predava, aby zakratko akciu lacnejSie kupit’,spozdiel kurzu je jeho zisk. Tito
Spekulanti sa oziaju ako baissisti, medvede (bears).

= podobnym spésobom sa obchoduje aj s DLHOPISMI kupmal sa s cikéom vyuzt
ocakévany pokles urokovej miery na kapitdlovom tripredavaju sa pri jejcakavanom raste

= aj NAKUP ALEBO PREDAJ JEDNOTLIVYCH FIN. DERIVATOV @Ze ma prioritne
Spekulativny cié Kupujeme kupnu opciu alebo predavame predajniugpeto, aby sme
profitovali z @&akavaného rastu ceny podkladajuceho aktiva. Kupjeradajna opciu alebo
preddvame kupnu opciu vtedy, aka&avame, Ze cena podliehajuceho aktiva bude tklesa
Prostrednictvom swapu sa snaZzime platenie UrokmZzigky pod’a pevnej urokovej miery
zamenf za platenie pdh pohyblivej Grokovej miery, akéakavame pokles urokovej miery
na kapitdlovom trhu a pod.

[0 kombinované stratégie— ich uUlohou je dosiahmuc¢o najv&Si zisk pri obmedzeni rizika na
Urovei, ktorl je investor ochotny akceptayaa to najr6znejSimi kombindciami viacerych
derivatovych obchodov, prip. kombinaciami derivateupou alebo predajom CP. Tychto
kombinacii m6ze b§/nepreberné mnozstvo a kazda konkrétna stratégiagmalnym produktom
obchodnika s CP vedeného snahou gphuiZziadavky svojho klienta. Priklady kombinovanych
tradingovych stratégii:

¢+ SPREAD (ROZPATIE)- znamena zaujatie pozicie, pri ktorej dochadg&asnému nakupu

a predaju 2 opcii rovnakého typu (call alebo pMgdzi kiipou a stasnym predajom mézu

byt rozdiely trojakého druhu:

- rozdielne realizéné ceny — vtedy ide o tzv. cenovy (vertikalny) syre

- rozdielne doby Zivotnosti opcii — to je taxasovy (horizontalny) spread

- rozdielne realizéné ceny aj rozdielne doby Zivotnosti opcii — tzagdnalny spred

Spread je mozné vytvarinielen kiipou a predajom opcii, ale aj kipou a gqjmad futurit. Ak

ratame v ramci cenového spreadu s kombinaciouakac2 opcii, dostavaméalSie pozicie,

napr.:

- motylik (butterfly) — dosahuje sa kombinaciou 4 opcii (len call alédo put opcii) a
zabezpeéuje investorovi obmedzeny zisk pri miernom pokleseniernom raste kurzu
s istym bodom maxima (Long Butterfly). Zrkadlovoozfciou je Short Butterfly.

- kondor (condor)- dosahuje sa kombinaciou 4 opcii, no maximumuzisksp. maximum
straty nie je v jednom bode, ale pri jeho istonpéik

Ked’ zoberieme do UvahyalSie mozné kombinacie, dostavame cely rad poxicimci

cenovehog¢asového aj diagonalneho spreadu



¢ SYNTETICKE CP- st kombinéaciou derivatov (prip. kombinaciou almdv s derivatmi a
s CP), pri ktorej sa vytvori taky rizikovy a vynagoprofil, ako keby investor vlastnil
zakladny nastroj, napr. investor vytvori kdpnu stickd futuritu tym, Ze kapi na prisludnu
akciu kupnu opciu a gasne preda na tato akciu predajnu opciu s tymimnisfyodmienkami.
Vyhodou pred skutmym nakupom akcie je, Ze po dobu Zivotnosti opeviaze investor
Ziadne prostriedky — zaplati sice prémiu pri kigprej opcie, ale sasne ziska prémiu pri
predaji predajnej opcie. Jedinym vynaloZenim predkov su transaké naklady (provizia
makléra).

¢ PREDAJE ,NA KRATKO* (SHORT SALES)- st na vyspelych trhoch transakciou, ktora sa
rychlo rozSiruje. Ide o predaj CP, ktory predavajifibec nevlastni. Investor predpoklada, ze
kurz istej akcie bude klesaNevlastni ju, ale chcel by na tomto poklese zaroBoZiada
svojho makléra, aby mu akciu &sne podial (resp. aby naSiel subjekt, ktory je ochotny
akciu za istd proviziu poZat’). Investor potom poZanu akciu preda za &isny kurz. Musi
vSak maklérovi hlasj Ze ide o ,kratky predaj“. Predajom ziskané piedky nemdze
investor vdéine pouZ, pod’a predpisov jednotlivych birz mu&g’, prip. celd sumu ulo#i
ako depozitum naas, na ktory si akciu pail. Depozitum musi ddpat’, ak v priebehu tohto
¢asu cena akcie rastie. Po uplynuti lehoty vyloZimusi investor prisludnu akciu na trhu
kapit' a vratt’ ju subjektu, ktory mu ju poZal. Aj vtedy musi maklérovi oznathiZze nejde o
normalny nakup akcie, ale o ,krytie kratkej pozicibla nakup sa pouZziju prostriedky
Z depozitu.

Predpisy v jednotlivych Statoch upravuju ,kratkeegieje“ CP rozne. V USA maju niektori
investori (napr. verejné penzijné fondy) zédkaz tgcpredajov. Investori, ktori ich maju
povolené, musia gas vypoziky CP deponouapolovicu sumy ziskanej predajom a pri raste
jeho kurzu tato sumu dbier. Zarobky ztychto predajov st zavané ako kratkodobé
kapitalové zisky. Napriek roznym obmedzeniam v3ajkeim kratkych predajov v USA rastie.

d) arbitrdZne stratégie

Su zamerané na dosahovanie bezrizikovych ziskoy Barsa vyuZivaju cenoveé rozdiely CP a fin.
derivatov na r6znych trhoch. Ide najmé:

o rozdiely kurzov CP medzi regionalnymi trhmi— moZno ich vyuZivtedy, kel je CP kbétovany
na 2 alebo viacerych burzach atkea z najréznejSich dévodov kurz daného CP na jbdyah
predd na trhu s vy38im kurzom. Obchod sa oplativiedy, ak je kurzovy rozdiel ¢&i nez
naklady spojené s transakciou.

o rozdiely medzi cenami na promptnom a terminovomrhu — tu sa ndjastejSie vytvaraju
arbitrdZlne moznosti. Pri futuritdch sa za ich spddivi realiz&n cenu povaZuje spotova cena
podkladajuceho aktiva zvySena o naklady prenosétaaaktiva zo siasnosti daasu splatnosti
futurity. Do nékladov prenosu zatame naklady skladovania (pri fyzickych komoditach),
poistenie, dopravné a fin. ndklady (na trhu firtufit si najdélezitejSie). Ak sa cena futurity na
trhu odchyuje od takto utenej spravodlivej realizaej ceny, vznikd moZnésarbitrdze. Ak je
cena futurity na trhu nadhodnotend, ide o tzv. @ashcarry arbitrdZAk je cena futurity na trhu
podhodnotend, existuje moziidgyv. reverznej cash-and-carry arbitraze

o rozdiely medzi cenami jednotlivych derivdtov nagérminovom trhu — napr. podari sa pretla
predajnu opciu na isté podkladajuce aktivum drahsie kipf predajnd opciu na toto aktivum
s rovnakou realizanou cenou a s rovnakym expgirggm terminom, ptiom prevysenie je @ie
ako transaéné naklady

Rozdiely umo#ujlce dosiahnizisk z arbitraZe st na rozvinutych trhoch minineadnaj ich trvanie je
vel'mi kratke. Preto mbze Byarbitrazne stratégie zaujimavé len prikjeh objemoch kontraktov



dosiahnuténych iba niektorymi skupina Viych inStitucionalnych investorov (vtedy su transak
naklady relativne nizke). Vyznamnym prinosom adfiitych obchodov je, Ze prispievaju
k udrziavaniu rovnovahy trhov. Ak sa totiz niekdgiavi mozno$ zisku z arbitrdze, vzdy ju niekto
vyuZije a tym prispeje k vyrovnavaniu cenovych riekal.



