kapitola 12

Financné derivaty
ako nastroj riadenia rizik

Histaria finanénych derivatov spada na koniec 80. rokov 20. storotia, kedy sa vyrazne zmenili pod-
mienky na svetovych finanénych trhoch vratane aj devizovych trhov. Hlavnou pricinou vzniku derivatov
boli vel'ké rozdiely v cendch, neistota vo vyvoji cien podkladovych aktiv, najskor pri polnohospodar-
skych plodinach, priemyselnych tovaroch, akcidch, neskér pri cennych papieroch, trokovych mierach,
menovych kurzoch a pod. Popri tradiénych finanénych nastrojoch a obchodoch vznikaju v podstate
nové druhy terminovanych nastrojov a terminovanych obchodov, ktoré mézeme jednoducho oznadit
v podstate ako finantné derivaty.’

Finanéné derivaty predstavujd skupinu finantnych kontraktov, ktorych cena alebo vynos st od-
vodené (derivované) od zakladného investicného ndstroja. Investiény néstroj, od ktorého zavisi cena
derivatu, sa nazyva podkladové aktivurmn - komodita, mena, akcia, obligdcia, trokova sadzba. Derivat
alebo derivatny kontrakt teda oznatuje véeobecne taky finantny produkt, ktorého cena sa odvodzuje
od cien podkladovych aktiv (st obchodavané bankami, financnymi intitdciami a podnikatelskymi
subjektami) na promptnom trhu. Finanény derivét opisuje finanény produkt alebo operaciy, ktord
umoZiiuje v danom okamihu zafixovat — zaklinit, resp. dohodnit - kurz alebo cenu, za ktord sa moze
aktivum, ktoré sa k tomuto kentraktu vztahuje, kipit alebo predat k uréitému buddcemu datumu.?

Charakteristickym znakom derivatov je skutotnost, Ze vlastné podkladové aktiva sa obyCajne
nedodavaju. Pozicia, ktord vznikla predajom napr. futurit, moZe byt neskér kompenzovana kupou
rovnakého mnoZstva futurit, ale bezpodmieneéne pred datumom dodévky, ktory bol stanoveny
v kontrakte. Podobne mozeme predat predajnu opciu, ktord sme predtym kupili. Tento akt kipy
derivatu, ak sme ho najskor predali alebo naopak predaj derivétu, ak sme ho najskor kipili, sa nazyva
kompenzacia (vymena derivatovej pozicie — Offset). Této vymena je najCastej$ie pouzivanou metd-
dou uzavretia pozicie na burzovom trhu.

Kazdy ugastnik derivatového obchodu mé aj druhd moznost uzavretia pozicie a tou je odobratie
alebo dodanie vlastnej komodity. Tato moznost nikdy nevyuzivajd Spekulanti, ktorf likviduju svoje
pozicie vymenou pozicii. Pre $pekulantov st derivaty velmi zaujimané hlavne preto, Ze naklady na ich
kipu alebo predaj predstavujt iba niekolko percent hodnoty podkladovych aktiv. To im umoziiuje i pri
malych suméch obchodovat s velkym objemom aktiv. Je to tzv. pakovy mechanizmus. Spekulovat
s derivatmi je lakavé, ale aj vel'mi nebezpeéné.

1 Blaha, Z. S. - Jindfichova, |: Opce, swapy a futures — derivéty finanéného trhu. Praha : Management Press,
1994,5.9

2 Chovancova, B. ai.: Finanény trh: Bratislava : Edicia Ekondmia, 2006, ISBN 80-8078-089-7
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Financné derivaty sa pouZivaju na tri zakladné ciele?

= na obchodovanie s cielom dosiahnut $pekulativny zisk - trading,

= na eliminovanie rizika alebo ochranu proti stratdm spdsobenym prudkymi vykyvmi cien podkla-

dovych aktiv na trhu — hedging,

 na vyuzitie cenovych rozdielov na teritoridine rozdielnych trhoch pri rovnakych financnych

nastrojoch a rozdieloch cien na terminavanych trhoch, a cien odvodenych z cien na promptnych
trhoch podkladovych aktiv — arbitraz.

Pri obchodovani Géastnici obchodov otvéraji bud:

« dlhii poziciu (Long Position) — mé vzdy kupujtci, teda kupuje derivat, ktory ho kryje pred pripad-

nym zvy$enim ceny finanéného aktiva, aleho

- krétku poziciu (Short Position) — predavajlci, ktory sa zavézuje dodat stanovené mnozstvo akti-

va, a tym sa kryje pred zniZzenim ceny aktiva v ¢asovom okamihu, na ktory je terminovy kontrakt
uzatvareny.

Derivaty mozeme rozélenit podla druhu podkladového aktiva:

« tovarové a komoditné sa tykajd predaja alebo ndkupu urcitych tovarov v budlcnosti,

« (rokové derivaty zahffiaju kontrakty na Urokové vynosy po urcité obdobie v budicnosti,

« akciové derivaty predstavujd kontrakt na nékup alebo predaj akcii v budicnosti,

= menové derivaty st kontrakty na nakup alebo predaj cudzej meny v buddcnosti.

7 hladiska charakteru podkladového aktiva sa niekedy derivaty mézu ¢lenit na finanéné a ne-
finanéné. Medzi financné derivaty patria; Urokové, menové, akciové a tovarové derivaty na drahé
kovy. Nefinangné derivéty, tovarové derivaty su kontrakty, pri ktorych podkladovym aktivom je tovar
s vynimkou drahych kovov. Zakladné Elenenie derivatov z hfadiska podstaty kontraktu su forwardy,
futures, swapy a opcie.

Ak z daného kontraktu vyplyva povinnost pre obidve zmluvné strany, hovorim o tzv. pevnych
terminovanych kontraktoch (forwardy, futures a swapy). Ak z daného kontraktu ma iba jedna strana
povinnost a druhd prévo, hovorime o tzv. opénych terminovanych kontraktoch (opcie) tabulka 12.1.

Tabulka 12.1: Clenenie derivétov

Derivaty

Pevné terminoveé kontrakty Opcné terminove kontrakty
IR TS R I S

drokové Urokove Grokové lirokové
menové menove menové menové
akciové akciové akciové akciové
tovarové tovarové tovarové tovarové

Zdroj: Chovancov4, B. ai.: Finanény trh. 1. vydanie: Bratislava : Edicia Ekondmia, 2006.s. 401

3 Jankovska, A. a i.- Medzinarodné financie. Il. doplnené a prepracované vydanie. Bratislava : Edicia Ekondmia,
2003,204s.
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Z hladiska obchodovania a $tandardizacie tohto obchodovania poznéme derivaty, ktoré st ob-
chodované na burze (futures) a na tzv. OTC? trhoch (forwardy, opcie, swapy).

12.1 Forwardy

Patria medzi najstarsie a najjednoduchsie terminové kontrakty. Prvé forwardové obchody sa uza-
tvérali prave v polnohospodérstve. Farwardy si OTC derivaty, terminové kontrakty, pri ktorych sa
zmluvné strany zavézuju kupit alebo predat urgity objem aktiv k uréitému ddtumu v budicnosti za vo-
pred stanovent cenu. Pri tomto kontrakte sa zmluvné strany dohodnd na mnozstve, cene, termine,
sposobe a mieste dodavky predmetného aktiva. To znamend, Ze deii zmluvy (to je den, ked kupujtci
a preddvajlici sa zavazne dohodnl na uskutocneni transakcie — v praxi je to den, kedy sa podpise
zmluva) a defi uskutoénenia transakcie (doddvka a zaplatenie predmetného aktiva) st dva rézne
dni. Toto je zésadny rozdiel v porovnani so spotovym trhom, kde defl zmluvy je teoreticky zhodny
s diiom uskutocnenia obchodu. Forwardavé kontrakty sa zvy&ajne uzatvérajd na 1 tyZden, mesiac,
6 mesiacov, 9 mesiacov, 1rok, ale mozno ich uzavriet na akékolvek obdobie, pretoZe to zasadne zavisi
od predévajiceho a kupujiceho. Najéastejsie sa realizujd forwardové kontrakty s dobou splatnosti
do jedného roka. Menej tasté st obchody so splatnostou od jedného do piatich rokov.

Aktivom pri forwardach mazu byt: akcie, menové kurzy, burzové indexy, komodity, irokové miery
(tzv. FRA®). V zmluve sa podrobne uvadzajd podmienky obchodu, hlavne mnoZzstvo, cena a datum
dodania. S forwardmi sa obchoduje na OTC (Over the Counter) trhoch.

Prednostou forwardového kontrakiu je, Ze:

« preddvajlci mé zarugeny buddci predaj za dnes pevne stanovent cenu a stc¢asne kupujici ma
zabezpecent daliu doddvku za dohodnutt cenu a obaja partneri tak maju zaruku a st chraneni
pred rizikom nepredvidanej cenovej zmeny podkladového aktiva,

« predavajdci i kupujlci maju zéruku tiez v dodavke mnozstva a v ¢ase, ktoré su tieZ vopred do-
hodnuté vo forwardovom kontrakte,

- vSetky poedmienky kontraktu - a to objekt abchodu, cena, termin plnenia, zdCtovania, spésob
zabezpetenia, popripade iné podmienky mézu byt ,$ité na mieru”,

« kupujlici ma zabezpedent budicu pevnd cenu bez toho, aby ihned po uzavreti dohody musel
vynaloZit kiipnu cenu.

Nevyhodou forwardového kontraktu je, 7e predavajici musi sam ngjst zdujemcu o pondkand

komoditu, ktory potom stihlasi so stanovenymi podmienkami. Dalou negativnou vlastnostou forwar-
dov je, Ze existuje Uverové riziko vzhladom k moZnostiam zlyhania partnera, to znamend, Ze druha

4 OTC (Over the Counter) je mimaburzovy trh, ktory je typicky tvoreny jednym &i niekolkymi velkymi hraémi. Na
rozdiel od burzy, kde trhov( cenu tvoria svojimi objedndvkami vietci Geastnici trhu, pri OTC trhu ide va¢Sinou
o dominanciu jedného tvorcu trhu: market-makera

5 spotovy trh je trh, na ktorom sa s cennymi papiermi, komoditami alebo cudzou menou obchoduje ,priamo na
mieste” a tieto st okamzite dorutené kupujlicemu. Spot sa pouZiva aj na opis su€asnej ceny komodity, napr.
zlata a striebra, ako aj obchodu, ktory sa dokonéi okamZite. Vysporiadanie spotovych operacif viak méze trvat
aj niekolko dni (v zdvislosti od podkladového aktiva)

6 FRA - Forward Rate Agreement
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strana nemusf spinit podmienky kontraktu. Forward je zdvdznou dohodou pre obidvoch partnerov.
V$eobecnou podmienkou uzatvarania terminovych obchodov je rozdielne trhové ocakévanie preda-
vajliceho a kupujlceho.’

Pri kipe forwardu (otvoreni dlhej pozicie), kupujici dosahuje zisk, ak v ¢ase splatnosti forwardu,
je spotova cena na trhu vy3sia, ako bola dohodnuta forwardova cena (terminovany kurz). Ak je v ¢ase
splatnosti forwardu spotovd cena na trhu nizsia, kupujici forwardu dosahuje stratu (obrdzok 12.1.).

Pri predaji forwardu (otvorenf krétkej pozicie) preddvajici dosahuje zisk, ak je v Case splatnosti
forwardu spotova cena na trhu nizsia, ako bola dohodnuta forwardova cena (terminavany kurz). Ak
je v Case splatnosti forwardu spotova cena na trhu vySSia, predévajici forwardu dosahuje stratu
(obrazok 12.2).

terminovany kurz
(forwardova cena)

Obrézok 12.1: Forward - profil zisku a straty pri,dlhej pozfcii® (zdroj: viastny nakres)

terminovany kurz
(forwardova cena)

Obrazok 12.2: Forward - profil zisku a straty pri kratkej pozicii” (zdroj: vlastny nékres)

Priklad 12.1

Najjednoduchsie pochopenie forwardu je prave pri komoditach. Polnohospodér si chee poistit svoje
trzby, a preto sa méze s odberatelom (napr. mlynarom) dohodn(it, Ze mu preda uréity objem buduco-
rocnej trody pSenice za uritt cenu, k uréitému datumu. Teda napr. prvého novembra 2019 uzatvoril

7 Vlachynsky, K. - Markovi¢, P. 2001. Finanéné inZinierstvo. 1. vydanie. Bratislava : Edicia Ekondmia, 2001, ISBN
80-89047-08-4
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Finantné derivaty ako nastroj riadenia rizik

forwardovy obchod, 7e mu doda 100 ton psenice za cenu 200 EUR/t (forwardova cena) k 31. jalu
2020. Teda polnohospodar otvoril tzv. krdtku poziciu. Ak v ase splatnosti forwardu (31. jula 2020),
bude spotova cena pienice na trhu 220 EUR/t, polnohospoddr utfZil stratu 20 EUR/t, teda spolu na
100 tondch 2 000 EUR, a to preto, lebo tdto drodu mohol predévat za cenu 220 EUR/t. AvSak na zdklade
kontraktu je povinny ju predat svojmu odberatelovi (mlynérovi) za cenu 200 EUR/t. Mlyndr v podstate pri
tomto kontrakte otvoril (1. 11. 2019) dihi poziciu a kedze v Ease splatnosti forwardu je cena 220 EUR/Y,
on ju kupuje za dohodnutti cenu 200 EUR/t. Tym ma celkovi tsporu nakladov 2 000 EUR. Z uvedeného
vyplyva, Ze jedna strana dosiahne vZdy zisk a druhd v tej istej hodnote stratu. Vyjhodou tohto kontraktu
pre obidve strany je fakt, Ze v danom pripade ide o tzv. hedgingové vyuZitie derivatu, kedy si polnohos-
podar zafixoval trzby (vie, 7e ak by bola cena na trhu v ¢ase splatnosti napr. 150 EUR/1), bude inkasovat
dohodnutych 200 EUR/t. Takze jeho cenové riziko je nula (obrézok 12.3).

~forward forwardova cena pécgr?iace -
S (200 EUR/tona) e
“‘-.,\\‘ ‘/,/'
\_\ : i
i — spotové cena v tase
T S 9 splatnosti forwardu
/,/-/ “\QZU EUR/tona)
—— T

Obrdzok 12.3: Hedging pri, krétkej pozicii” (zdroj: viastny nékres)

Taktiez mlyndr si zafixoval svoje naklady, pretoze vie, ze bude kupovat 100 ton pSenice po
200 EUR/t. Z hladiska finanéného plénovania je takéto vyuzitie forwardu uZitoéné. V praxi sa takého
jednoduché forwardové kontrakty v polnohospodarskych podnikoch nazyvajd aj ako marketingovy
kontrakt (kapitola 11.4).

Dany priklad moze mat aj tzv. $pekulativnet vyuzitie forwardu, teda ak by kupujici nebol mly-
nér, ktory péenicu redlne potrebuje, ale iba obchodnik, ktory dand pSenicu nepotrebuje pre viastne
vyuzitie. I5lo by teda o $pekulativny obchod, pricom rozdiel medzi spotovou cenou a forwardovym
kurzom v ¢ase splatnosti forwardu by bol jeho zisk, kedZze by dant drodu kipil od polnohospodara
7a 200 EUR/t (31. jila 2020) a ihned by ju predal na spotom trhu za cenu 220 EUR/t. Ak by vSak cena
na spatovom trhu bola niz$ia ako 200 EUR/t, dosahoval by stratu.

12.2 Futuritné kontrakty (futures)

Futurity st dalsie dolezité terminové obchody. Predstavuji rovnako ako pri forwardoch, zévazok
kupujticeho kipit uréité podkladové aktivum k urcitému détumu v buddcnosti za vopred stanovent
cenu (realizatnu cenu) a zévizok preddvajlceho predat dané aktivum za tych istych podmienok.

8 $pekuldcia (Speculation) — je vytvdranie otvorenych pozicii, pricom tieto pozicie nie su kompenzované opac-
nou poziciou v danom nastroji. Ide o prevzatie rizika z vyvoja daného nastroja
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Futures je na rozdiel od forwardu $tandardizovany kontrakt. To znamend, ze podmienky kontrak-
tu a objekty obchodu st plne v kompetencii burzy. Obchoduje sa na elektronickych burzach alebo
tradicnou metddou verejnej drazby.

Velkou odlignostou od forwardov je tiez moZnost ihned vyrovnat zisk alebo stratu po uzatvoreni
pozicie opacnou operaciou k rovnakému ddtumu splatnosti a v rovnakom mnozstve. Tento spdsob
predstavuje aZ devatdesiatpét percent ukonceni zaujatim opaénej pozicie. Len pri piatich percentdch
pripadov dochédza k redlnemu dodaniu dohodnutej meny. Standardizacia sa tieZ prejavuje aj v mnoz-
stvach obchodovanych deviz, kde st stanovené zakladné minimalne obchodovatelné mnozstva — 10ty.
Obchodovat sa méZe len s nédsobkami l6tov.?

Ich dal$ou charakteristikou je to, Ze obchody sa uzatvaraju vyhradne prostrednictvom sprostred-
kovatelov alebo obchodnikov (obchoduju na svoj Uget). V pripade, ze klienti uzatvoria obchod pro-
strednictvom sprostredkovateloy, tito nemaju pravny vztah medzi sebou, ale voci clearingovému
centru, z tohto dévodu je nutné vzdy zlozit zdlohu, tzv. margin alebo kolateral (pre krytie nesplnenych
zavazkov).

7 hladiska charakteru zavazkov a pohladavok zic¢astnenych stran sa operédcie futurit zaraduju me-
dzi pevné terminoveé kontrakty. Zakladné odlisnosti medzi forward a futures uvadzame v tabulke 12.2.

Tabul'ka 12.2: Porovnanie forwardov a futures

FORWARD FUTURES

Velkost kontraktu podla dohody obidvoch stran standardizované
Kolateral obvykle Ziadny vo forme dodatoénych marZi
Likviddcia kontraktu dohoda s partnerom forwardu kompenzujici kontrakt
pred splatnostou ¢i postipenie na tretiu osobu pred splatnostou
Podmienky kontraktu $ité na mieru $tandardizované
Détum dodévky podla dohody obidvoch stran $tandardizované
Trh stkromny verejny
Vatali shchitntkoy obidve strany kontrz?ktu strany kontrakt{u st nezname
sa dobre poznaju (neosobny kontakt)
e velké spoloénosti ako banky, makléri,  velké i malé spolocnosti ako banky,
Ucastnici o G e Tk : i g ey :
ind spolocnost, nijaké Sirokd verejnost  makléri, spoloénosti, §irokd verejnost
dohodnuté tvarcom trhu prostred- stanovené verejnou drazbou medzi
Metddy transakcie nictvom telefénu s obmedzenym viacerymi kupujicimi a preddvajticimi
okruhom Géastnikov na burzovom parkete i elektronicky

paplatky vystupuji vo forme
Poplatky rozpétia medzi ponukou a do- Standardné maklérske poplatky
pytom, t. j. medzi cenami

9 Jankovska, A. a i. 2003. Medzindrodné financie. 2. doplnené a prepracované vydanie. Bratislava : Edicia
Ekondmia, 2003, 238 s.
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pokradovanie tabulky 12.2

- FORWARD FUTURES '

Denné preceriovanie 2 by —
neexistuje existuje

avysporiadanie futures

$pekuldcie, zaistovanie

Ekonomické opodstatnenie $pekuldcie a zaisfovanie i ;
averejné stanovenie ceny
Regulacia samoregulujici existuju regulacné orgény
> ; G b burza méze stanovit
Cenové obmedzenie Ziadny denny limit

denny cenovy limit

Zdroj: Jilek, J.: Financni a komeditni derivaty. Praha: Edicia: Grada, 2002.191s.

Profil zisku a straty pri futures obchodoch je tplne rovnaky, ako je to pri forwardoch (obrézky 12.1
a 12.2). Pri forwardoch v3ak strana, ktord dosahuje stratu, moZze sa snaZit vyhnut plneniu v case
splatnosti forwardu. Pri futures obchodnici s dinymi poziciami nepoznaji obchodnikov s kratkymi po-
ziciami, preto sa na znizenie pravdepodobnosti zlyhania druhej strany pouziva marZovanie (kolateral)
a kazdodenné trhové preceriovanie (Marking-to-Market, MTM). Dalej sa pouZivajui cenové a Uverové
limity. Pri futures nastévaju pefiazné toky pred splatnostou, ako dosledok kazdodenného trhavéha
precefiovania a kazdodenného vysporiadania, Co si vysvetlime na zjednodu$enom priklade, ako to
holo pri forwarde.

Priklad 12.2

Polnohospodar si chee poistit svoje trzby a preto si prostrednictvom obchodnika otvoril krétku poziciu
na burze (1. novembra 2019), na objem 100 ton pSenice za cenu 200 EUR/t (realizatna cena) k 31. jdlu
2020. Musel vloZil zabezpeku (kolaterdl) vo vyke 1000 EUR. V priebehu obdabia (medzi 1. novembrom
2019 a 31. jilom 2020 ) cena psenice rastla aZ na Grover 210 EUR/t. To by znamenalo pre polnohospo-
déra stratu 1000 EUR (210x100 - 200x100), ¢im sa jeho marZovy Géet vynuloval. Je vyzvany, aby dodal
dalsi kolateral. Pokial tak neurob, jeho pozicia sa okamZite zlikviduje (automaticky sa uzatvori). Tym
je zaistena finanénd integrita trhov futures. Predpokladajme, Ze by dodal dodatogny kolateral vo vyske
100 EUR, aby nebola pozicia zlikvidovand. Nésledne cena péenice zatala klesat na troven 200 EUR/L.
Tym sa jeho kolaterdlovy Géet vratil na pdvodnd hodnatu 1000 EUR + jeho dodatoény vklad na trov-
ni 100 EUR. Cena pSenice dalej klesla na drover 180 EUR/t. Preto sa polnohospodar rozhodol sém
uzatvorit svoju kratku poziciu, opacnou, teda kapil 100 ton pSenice po 180 EUR/t. Tym zrealizoval zisk
v celkovej vydke 2 000 EUR, ktory je pripisany na jeho kolaterélovy Gcet. V podstate zarobil na tom, ze
predal nie¢o, ¢o ani nemal a to tym, Ze to dokazal spétne kupit za niziu cenu. Na danom priklade sme
si ukazali aj pakovy efekt, kedy sme pri kolaterdli 1000 EUR, mohli obchodovat s hodnotou 20 000 EUR
(200 EUR/tx100 ton), ¢o predstavuje len 5 % celkovej hodnoty. Toto percento kolaterdlu zavisi od da-
ného podkladovného aktiva, bezne sa pohybuje uz od 1% do 10 %. Preto st financné derivaty velkym
lakadlom k $pekulativnym obchodom, ale zéroved pod vplyvom finanénej paky su aj velmi rizikové.
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12.3 Swap

Swap je OTC derivat s vysporiadanim (vymenou, dodanim) podkladovych nastrojov vo viacerych
okamihaoch v budtcnosti. Zvycajne ide o vysporiadanie v hotovosti. Prakticky ide o kontrakt na vyme-
nu podkladovych néstrojov k uréitym ddtumom v budicnosti, teda predstavuje niekolko forwardov
s postupnou vymenou podkladovych nastrojov.®

Swapy vyuzivaji najma velki investori na optimalizaciu svojich aktiv a pasiv. Predstavujd kombing-
ciu dvoch alebo viacerych peftaznych néstrojov. Najéastejsie sa viazu na trokovi sadzbu alebo menu,
ale pozname aj komoditné swapy."

Histdria swapov siaha do zaéiatku sedemdesiatych rokov minulého storocia do Velkej Britanie.
Vtedajsia vlddna politika brénila britskym investorom investovat v zahranici, a to tak, Ze investor musel
pri ndkupe cudzej meny okrem riadneho kurzu platit navy$e investicnd prirdzku. Bolo teda vyhodnejSie
najst zahranicného investora, ktory mal zdujem investovat vo Velkej Britanii a daf mu pézicku v librach,
pricom tento investor dal zasa reciproéne britskej firme p6Zicku vo svojej mene. Této transakcia bola
vyhodné z hladiska obidenia obmedzent, aviak nevyhodou bolo to, Ze britsky zaujemca si musel néjst
adekvétneho partnera na tento obchod. Podmienky jednotlivych Gverov boli oSetrené v dvoch nezévis-
lych zmluvéch, pricom neplnenie jednej zmluvy nemalo za nésledok neplnenie druhej. Tieto a iné rizika
holo mozné riesit formou dodatkov alebo spojenim dvach zmllv do jednej, tzv. Back-to-Back pdzicke.
Menovy swap sa ukazal uZitotnym ndstrojom aj po zrudeni menovych obmedzeni vo Velkej Britanii,
lebo umoznil domécim diznikom ziskat vyhodnejSie Gvery vinej krajine.

Prvé drokové swapy sa dojednavali z dévodov komparativnych vyhod. Dojedndvali sa viedy, ked
mali partneri rozdielne néklady na tvery s pevnou Urokovou mierou a na Gvery s premenlivou dro-
kovou mierou, ale lepsia pevnd Urokova miera alebo lepsia premenlivd Urokova miera im z nejakého
davodu nevyhovovali. SpoloGnost si poZiciava s pevnou Urokovou mierou, ked by si cheela poZicat
s premenlivou, alebo si pozitiava za premenlivi trokovi mieru, ked by si cheela poZicat za pevnd. Pre
obe spolocnosti je vyhodné vymenit si svoje dverové podmienky prostrednictvom rokového swapu.
Podstatou swapu je transformdcia dveru s pevnou trokovou mierau na (ver s premenlivou Urokovou
mierou a nacpak. Inak povedané, swapy sa pouzivali na ziskanie lacnejSieho financovania, ked jeden
partner mal komparativnu vyhodu v pevnej Urokovej miere a druhy partner mal komparativnu vyhodu
v premenlivej Urokovej miere.

Swapy, tak ako aj iné terminované kantrakty, je mozné pouzit na hedging proti Grokovému a me-
novému riziku, na arbitraze, $pekuldcie a riadenie aktiv a pasiv. Swapovymi sprostredkovatelmi su
makléri a dileri. Ulohou makléra je vyhladat strany so zrkadlovymi potrebami a nésledne vyjedndvaj
v mene druhej strany. Pogas tohto procesu je zabezpegend anonymita oboch strdn, pricom maklér
nie je vystaveny Ziadnemu riziku, pretoze v celej transakeii vystupuje len v pozicii vyjednavaca. V ingj
situdcii sa nachadza diler. Vystupuje ako tvorca trhu a je vzdy schopny dojednat s klientom swap

10 Jilek, J.: Finanéni a komoditni derivaty. Praha: Edicia: Grada, 2002. 332 s.

11 komaditny swap - kamoditny platca (Commodity Payor) plati komoditnému prijemcovi (Commodity Payee)
zvySenie cien komadit na pevnt dohodnutd ¢iastku. Komoditny prijemca plati komoditnému platcovi znizenie
hodnoty cien komodit pod pevnd dohodnuti Eiastku
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podla jeho predstav. Znamend to, Ze v tomto pripade vystupuje aka druhd strana kontraktu. V tomto
pripade je v8ak diler vystaveny riziku (napr. Grokovému alebo menovému) a je v jeho zdujme toto
riziko eliminovat. SliZia mu na to dalSie swapy (opacné) alebo mdZe zrealizovat obchody s podkla-
dovymi nastrojmi swapov. V USA na to dileri vyuZivaju $tatne dihopisy, ich trh je tieZ ich zaleZitostou.

12.4 OQpcie

Opcia (Option) je OTC alebo burzovy derivat s pravom jedného partnera (kupujiceho opciu) na vy-
sporiadanie podkladovych néstrojov v jednom okamihu v buddenesti alebo pocas uritého obdobia
v budtcnosti. Druhy partner je predavajlcim opcie a obdrZi od kupujiceho opcie opénd prémiu. T4
je obvykle splatna v okamihu zjednania opcie. Existuju také opcie, kedy je prémia splatnd neskér,
najcastejsie v okamihu splatnosti opcie.

Prakticky ide o kontrakt s pravom vymeny podkladovych nastrojov k ur€itému okamihu v buduc-
nosti. Vysporiadanie méze byt &isté (napr. po zapocitani Grokovych platieb a istin), poloisté (napr.
hez zapotitania trokovych platieb, ale so zapogitanim istin) €i hrubé (bez zapocitania Urokovych
platieb a istin). MéZe ist o vymenu pevnej Ciastky hotovosti v jednej mene za doteraz neznamu
giastku hotovosti, i pripadne za dihovy cenny papier, Uver, vklad alebo pozicku, a to v rovnake] mene
(iverové opcia) alebo za ind menu (menova opcia), za akciovy ndstroj (akciova opcia) &i za komoditny
nastroj (komoditnd opcia). Opcia na rozdiel od forwardov, futures a swapov poskytuje vlastnikovi
opcie nie povinnost, ale pravo na kipu (kdpnu opciu) alebo predaj (predajnd opciu) podkladavého
nastroja k uréitému diu alebo po uréitd dobu v budicnosti za stanovend cenu nazyvant realizacnou
cenou a zavazok predévajlceho opcie predat alebo kipit dany néstroj za dohodnutych podmienok.”
Okrem trokovej, menovej a komoditnej opcie existuju Uverové opcie a exotické opcie.

Opény kontrakt je dohoda dvoch partnerov, potvrdena v pisomnej forme, kde jedna zmluvna stra-
na md prévo rozhodnt o pinenf kontraktu a druha povinnost kontrakt na poziadanie plnit.®

Pri opénych kontraktoch sa teda na jednej strane stretdva predavajlci, ktory chee v budicom ter-
mine predat konkrétny podkladovy nastroj a hlada na druhej strane pre seba partnera kupujiceho,
ktory chce samozrejme realizovat zrkadlovo obrétend operdciy, t. j. predat alebo kdpit podkladovy
néstroj. Presne tu vidime, Ze ide o klasicky vztah ponuky a dopytu na trhu.

Velmi délezitym aspektom je podmienenost, ktorou sa aj odliduje opcia od ostatnych finanénych
derivatov. Pre op&ny kontrakt je typické, Ze k jeho plneniu déjde za predpokladu, ak sa trhové pomery
vyvini v prospech kupujiceho opcie. Treba sa vSak zamysliet nad finanénou odmenou, ktord inka-
suje preddvajtci od kupujiceho opciu. Oznaguje sa pojmom opénd prémia. Je to cena opcie, ktord
plati kupujdci preddvajicemu v momente uzavretia kontraktu. Je vlastne cenou opcie, slizi ako
financna kompenzacia za podstupované riziko. Op&né prémia nemé povahu poCiatotnej investicie,
UGtuje sa na étoch nakipené opcie a predané opcie.

12 Jilek, J. 2002. Finanénf a komoditni derivaty. Praha : Edicia: Grada, 2002. 338 s.

13 Vlachynsky, K. - Markovi¢, P. 2001. Finanéné inZinierstvo. 1. vydanie. Bratislava: Edicia Ekonomia, 2001, ISBN
80-8904/-08-4
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Jednou z nezanedbatelnych podmienok, ktord by mali partneri v rdmci opénej zmluvy dohodnut,
je termin exspirécie kontraktu a moznost dozadovat sa plnenia kontraktu. Termin exspiracie opcie
predstavuje posledny der jej Zivotnosti a si¢asne je to posledny mozny termin, ked sa kupujdci opeie
méZe obratit na jej predévajliceho s poZiadavkou na plnenie kontraktu. Na zaklade plnenia kontrakiov
aterminu exspirdcie sa opéné kontrakty delia na;

« kontrakty eurdpskeho typu (eurépske opcie) — padstatou je presne stanoveny termin exspiracie,
ktory je stcasne aj jedingm moznym terminom na poZadovanie plnenia opcie. Opény kontrakt
eurdpskeho typu sa uzatvara na presne Specifikavan( lehotu. Pocas celej Zivotnosti opcie ne-
moze kupuijlici pozadovat jej pinenie,
kontrakty amerického typu (americké opcie) - podobne ako pri eurdpskych opcidch nejde
o teritoridne vyjadrenie ndzvu opénych kontraktov. Americké opcie st charakteristické tym, ze
termin exspirdcie a termin plnenia opéného kontraktu nemusi byt ten isty def. Je pre ne typické,
Ze kupujuci mdZe poZadovat plnenia pocas celej doby Zivotnosti opéného kontrakiu (az do doby
exspirdcie opcie). Z danej podmienky vyplyva, Ze opéna prémia bude mat emnoho vyssiu
hodnotu (vy$Sie riziko preddvajliceho, ktoré zavisi od vyvoja ceny podkladového aktiva na trhu
v prospech kupujlceho) ako pri opcidch europskeho typu. Na zdklade tejto svojej charakteristic-
kej podmienky maju americké opcie odliSné vyhody, popripade nevyhody nez eurdpske opcie.
Tento typ opénych kontraktov sa vyuZiva pre svoju rizikovost menej ako kontrakty eurépskeho
typu. Su skar typické pre mimo burzové (OTC) trhy,
kontrakty exotického typu (exotické, resp. azijské opcie) - tieto opéné kontrakty mozno vo vie-
obecnosti charakterizovat ako kombindciu dvoch predchadzajicich typov opénych kontraktov
(eurdpskeho a amerického). Ide v podstate o to, Ze exotické opcie majl v rdmei svojej Zivotnosti
stanoveny urcity ¢asovy interval, v rdmei ktorého mozno pozadovat pinenie opéného kontraktu.
Poslednym diiom plnenia kontraktu viak musi byt najneskdr datum jeho exspirdcie. Pre exotické
opcie je typické, Ze plnenie opéného kontraktu sa moZe viazat aj na viacero dalsich podmienok.
Z hladiska realizacie obchodu hovorime o opcidch typu:

« Call Option - kdpna opcia,
= Put Option — predajna opcia.

®

Kiipna opcia

Kipna tzv. call opcia znamend, Ze kupujlci (Long Position) tohto opéného kantraktu mé prévo (nie po-
vinnost) kdpit k ur¢itému budicemu datumu za realizaénl cenu podkladové aktivum, ktoré sa k tejto
opcii vztahuje. Predavajlci (vystavovatel) opéného kontraktu (Short Position) mé povinnost dodat
podkladové aktivum za realizaén(i cenu a inkasuje od kupujliceho poplatok za opciu (opént prémiu).
Tato povinnost mu vznikne vtedy, ak kupujtci tdto opciu uplatni.

Nutnou podmienkou bude to, Ze trhové cena predmetného aktiva je vy§Sia ako realizatna cena,
za ktort drzitel call opcie mozZe svoju opciu uplatnit.

Kupujici call opcie potrebuje mat v budicnosti isty podkladovy néstroj. V zdsade ma dve moz-
nosti: kipit podkladovy nastroj dnes priamo na spotovom trhu alebo kapit kiipnu opciu. T& mu zaru-
¢uje kipu tohto ndstroja za dnes dohodnutud cenu. Vyhodou je tieZ dspora prostriedkov, jednorazovo
netreba vynaloZit peniaze a fixdcia budice] ceny. A ak by cena podkladového aktiva zacala klesat,
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mbze od plnenia odstlpit a obstara si podkladovy néstroj priamo na spotovom trhu. Jeho strata je
tym maximélne vo vy3ke uz zaplatenej op&nej prémie, avsak jeho zisk je neabmedzeny. Dand situg-
ciu mozno zobrazit graficky (obrazok 12.4).

zisk
Realizaénd cena (R )

? >

R, + OD //‘?//

optna % T/ S
prémia
0; |
maximalna klesajlca neabmedzeny
strata strata zisk
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Obrézok 12.4: Kipna opcia - situdcia kupujuceho (Long Call) (zdroj: Vlachynsky, K. - Markovig, P. 2007.
Finanéné inzinierstvo. 2001, 5 114)

Pozicia predavajlceho kipnej opcie (vypisovatela opcie) je presne opacnd (zrkadlovy obraz). Tam,
kde mal kupujdci opcie maximélnu stratu, vykazuje predavajlci opcie maximélny zisk. Ten je v3ak
maximéalne vo vyske opénej prémie. Aviak jeho strata méZze byt neobmedzend (obrazok 12.5). Preto je
pre neho dand situécia viac rizikova.
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Obrazok 12.5: Kipna opcia — situdcia predavajiceho (Short Call) (zdroj: Vlachynsky, K. — Markovic, P, 2007.
Finantné inzinierstvo. 2001, s. 114)

Kdpna opcia (pre drzitela opcie) mé vnttornu hodnotu, ked je jej realizaénd cena nizsia ako spoto-
va cena podkladového aktiva. Vndtornd hodnotu kipnej opcie matematicky vypocitame ako rozdiel
medzi spotovou cenou podkladového aktiva a realizaénou cenou opcie. Cim je vy3sia spotové cena
podkladového aktiva v pomere k realizaénej cene opcie, tym je vy3sia vnidtornd hodnota opcie. Pokial
tento rozdiel nebude nulovy, pripadne zéporny, bude opcia v danom momente v peniazoch (je vysoka
pravdepodobnost jej uplatnenia na trhu). DrZitel by ihned pri uplatneni danej opcie vykazal zisk, a pre
vypisovatela kipnej opcie by to bola strata. Pri uréovani vnutornej hodnoty kdpnej opcie mézu nastat
tri situdcie, v zdvislosti od pomeru spotovej ceny (S,) podkladového aktiva a realizacnej ceny (R,) opcie.

171



kapitola 12

V prvom pripade (R, < S,) bude opcia realizovana drzitefom kipnej opcie, ktora mu prinesie zisk
(in the Money ~ v peniazoch). Druhy pripad charakterizuje pripad (R, = S,), kedy drZitel kipnej opcie
nebude realizovat svoje prévo z opcie a necha opciu prepadnut, pretoze z danej situécie nebude ziad-
ny vynos (at the Money — na peniazoch). Jeho strata bude ohraniCena zaplatenou op&nou prémiou.
Tretia situdcia na trhu (R, > S,) ukazuje stav, kedy realizatna cena kipnej opcie je vy$sia ako spotova
cena podkladového aktiva (out the Money - mimo periazi). V tomto pripade necha drzitel kipnej
opcie dant opciu prepadnut (Serencés a i, 2008).

Predajnd opcia

Predajna tzv. put opcia znamend, Ze kupujlci (Long Position) tohto opéného kontraktu ma prévo pre-
dat (nie povinnost) k uréitému budtcemu détum za realizatni cenu podkladové aktivum, ktoré sa
k tejto opcii vztahuje. Preddvajlci (vystavovatel’) op&ného kontraktu (Short Position) ma povinnost
kipit podkladové aktivum za realizacnd cenu a inkasuje od kupujiceho poplatok za opciu (opént
prémiu). Tato povinnost mu vznikne vtedy, ak kupujtci tato opciu uplatni. Nutnou podmienkou bude
to, 7e trhova cena predmetného aktiva je niZsia ako realizaéna cena, za ktord drzitel put opcie moze
svoju opciu uplatnit.

Rozhodnutie investora o predaji pokladového néstroja mdze mat dva aspekty: predaj podklado-
vého nastroja na spotavom trhu, alebo prostrednictvom opéného kontraktu v budiicom termine.
Druhd situdcia je pre kupujtceho put opciu vyhodnejsia, pretoze moze profitovat z vyvoja na trhu, aj
ked jeho zisk bude o niedo mensi, kedZe musel zaplatit opénd prémiu, pricom tento zisk moze byt
teoreticky neobmedzeny. Jeho strata mdze byt maximalne vo vyske opcnej prémie. Danu situdciu
mozno zobrazit graficky (obrazok 12.6)
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Obréazok 12.6: Predajna opcia - situdcia kupujiceho (Long Put) (zdroj: Vlachynsky, K. - Markovi¢, P. 2001,
Finanéné inZinierstvo. 2001, s. 117)

Pozicia predavajliceho predajnej (put) opcie (vypisovatela opcie) je presne opacné (zrkadlovy ob-
raz). Tam, kde mal kupujdci opcie maximalnu stratu, vykazuje predavajuci opcie maximalny zisk. Ten
je vak maximalne vo vy$ke opénej prémie. Avak jeho strata méze byt neobmedzend (obrazok 12.7).
Preto je pre neho dand situdcia viac rizikova.
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Obréazok 12.7: Predajnd opcia - situdcia predavajiceho (Short Put) (zdroj: Vlachynsky, K. — Markovig, P. 2001.
Financné inZinierstvo. 2001, s 119)

Predajna opcia (pre drzitela opcie) mé vnutornd hodnotu vtedy, ked realizaéna cena (R,) pre-
dajnej opcie prevysuje spotovl cenu (S,;) podkladového aktiva. Cim vy3si je rozdiel medzi oboma
cenami, tym vy$8ia bude op&nd prémia. Vnitornd hodnota sa pri predajnej opcii vypocita rovnakym
spdsobom ako pri kipnej opcii, ale s obratenim oboch cien (R, - S,), . |. realizatna cena predajnej
opcie minus spotové cena podkladového aktiva. Podobne ako pri kdpnej opcii vznikaju tri situacie
na stanovenie vnutornej hodnoty predajnej opcie.

Jedine v prvom pripade bude predajnd opcia realizovand drzitelom predajnej opcie, pretoze rea-
lizaénd cena predajnej opcie bude vyssia ako spotové cena podkladového aktiva (R; > S,). V tomto
pripade si uplatni drZzitel predajnt opciu kvli rozdielu danych cien. Podkladové aktivum preda drZitel
vypisovatelovi predajnej opcie za realizatnu cenu predajnej opcie, ktord bude vy3SSia ako spotova cena
podkladového aktiva a drzitel dosiahne zisk z rozdielu danych cien. V druhom a tretom pripade drzitel
predajnej opcie necha opciu prepadnut (neuplatni si prévo na realizéciu opcie), pretoze vnutornd hod-
nota predajnej opcie je nulova.

Druhou polozkou po vnitornej hodnote, ktora ovplyviiuje opénd prémiu (cenu opcie) je tasova
hodnota opcie (Time Value). Pod ¢asovou hodnotou opcie rozumieme rozdiel medzi trhovou cenou
opcie (optna prémia) a jej vnutornou hodnotou. Casové hodnota opcil pocas ich Zivotnosti klesd
a v exspiraény defi je stale nulovd, pretoze uz neexistuje pravdepodobnost zmeny spotovej ceny
podkladového aktiva, ktord by este ovplyvnila rozhodnutie dritela opcie. Plati to pre obidva druhy
opeif (kiipnych a predajnych).

Opéné stratégie
Vyssie uvedend charakteristika je iba zdkladom do problematiky opcii, pricom i8lo iba o zdkladné
optné pozicie. V praxi sa realizujd opéné stratégie, ktoré vznikaju kombindciou apeif, &im vznikaj
syntetické pozicie. Ako priklad uvadzame iba pér jednoduchsich op&nych stratégif:
« Straddle (anglicky sediet na dvoch stolickach) je kombinovanou burzovou stratégiou, ktora
spodiva v kipe a predaji rovnakého mnozstva call a put opcii na rovnaku akciu s rovnakou
realizaénou cenou a rovnakym datumom splatnosti,
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- Strangle (anglicky dusit, $krtit) je kombinéciou kipy alebo predaja rovnakého poétu kipnych
a predajnych opcif na ten isty cenny papier s rovnakou dobou splatnosti, ale s rozdielnou reali-
zaCnou cenou kdpnej a predajnej opcie,

« Strap (anglicky zaviazat remefiom) je kombinaciou dvoch call opeif a jednej put opcie (véetky st
bud kdpené, alebo vypisané) s rovnakym datumom splatnosti a ceny moZu byt rovnaké, alebo
samozu lisif,

- Strip (anglicky olupat, vyzliect) je komhindciou jednej call opcie a dvoch put opeif (vSetky bud
kipené, alebo vypisané) s rovnakym datumom splatnosti a ceny méZu byt rovnaké aleho sa
mozu ligit.

Na zéver mdZeme konstatovat, ze velky rozvoj derivdtov so sebou priniesol tiez nemalé rizika

amnohym organizaciém sposobilo pouzivanie derivatoy obrovské straty. Tieto straty ale boli vA¢Sinou
spdsobené pri $pekuldcii, kedy dileri nespravne odhadli vyvoj trhu a nezabezpegenie sa proti riziku.
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