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Teoretické pristupy k ocenovani finan¢nich derivati
Abstrakt

Tato prace je zaméfena na zkoumani metod oceniovani finan¢nich derivati. V priabéhu
prace budou analyzovany klicové milniky v historii vzniku a vyvoje financnich derivati, a
to s cilem lépe porozumét jejich kontextu a vyuziti v praxi. Déale budou derivaty
klasifikovany podle riznych kritérii a hledisek, aby byla Iépe pochopena jejich rozmanitost
a moznosti vyuziti, v€etné hedgingu, spekulace a portfoliovych strategii. Nasledné bude
provedena analyza a vybér vhodnych modelii pro ocenovani financ¢nich derivatd, véetné
analytickych a stochastickych metod, jako je napfiklad Black-Scholestiv model a binomicky
model. Pro kazdy z téchto modelt budou vysvétleny zakladni principy a predpoklady a bude
popsano, jakym zptisobem se pouzivaji k ocefiovani derivati. V zavérecné casti prace bude
provedeno testovani teoretickych poznatk(i na modelovém ptipadé, s cilem ovéfit praktickou
aplikovatelnost a efektivitu vybranych modelt pfi ocefiovani derivati. Tento krok je zasadni
pro pochopeni toho, jak teoretické koncepty prechazeji do praktického ocefiovani a

rozhodovani ve finan¢nim prostredi.

Kli¢ova slova: Financni derivaty, futures, forwardy, swapy, opce, model oceniovani

finan¢nich derivatt, urokové forwardy, ménoveé forwardy, urokové futures



Theoretical approaches to the valuation of financial

derivatives

Abstract

This thesis focuses on exploring methods for valuing financial derivatives. Throughout
the work, key milestones in the history of the emergence and development of financial
derivatives will be analyzed to better understand their context and practical applications.
Furthermore, derivatives will be classified according to various criteria and perspectives to
comprehend their diversity and potential uses, including hedging, speculation, and portfolio
strategies. Subsequently, an analysis and selection of suitable models for valuing financial
derivatives will be conducted, encompassing both analytical and stochastic methods such as
the Black-Scholes model and the binomial model. For each of these models, fundamental
principles and assumptions will be explained, along with descriptions of how they are
applied in derivative valuation. In the final part of the thesis, theoretical knowledge will be
tested through a case study, aiming to verify the practical applicability and effectiveness of
the selected models in derivative valuation. This step is crucial for understanding how
theoretical concepts translate into practical valuation and decision-making in the financial

environment.

Keywords: Financial derivatives, futures, forwards, swaps, options, valuation model of

financial derivatives, interest rate forwards, currency forwards, interest rate futures
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1 Uvod

Nejistota a riziko predstavuji primarni motivace pro vznik derivat. Clovék usiluje o
minimalizaci nejistoty a ochranu proti riziku. V historii byly derivaty Casto vyuzivany k
zajisténi proti nepredvidatelnym udalostem, napfiklad uzaviranim kontrakta na plodiny pied
jejich sklizni, s cilem chranit se pfed nepfiznivymi cenovymi zménami na trhu. Nasli se vSak
1 taci, ktefi diky svym znalostem a dovednostem byli schopni Castecné predvidat véci
budouci a zaridit se podle toho tak, aby na derivatovém kontraktu méli zisk. Mohlo se jednat
napiiklad o ¢lovéka zbéhlého v predpovidani pocasi, ktery si véas uvédomil, ze troda bude
letos Spatnd, a tak uzavrel derivatové smlouvy na nakup plodin za smluvenou cenu od
zemédélce, ktery se naopak obaval, ze by sklizeil mohla byt vysoka. Diky tomu po sklizni
ziskal plodiny za smluvenou cenu a mohl je prodat se ziskem, protoze jich byl kvuli $patné
irodé nedostatek.'

Zatimco dfive byly derivatové smlouvy vazany pfevazné na komodity, v dnesni dobé
je tomu jinak. Naprosta vétSina derivatd je vazana na financni aktiva, a proto je nazyvame
derivaty financ¢ni. Stejné jako dfive se 1 dnes podnikatelé a investofi zajiSt'uji proti riziku a
vyuzivaji k tomu prave financni derivaty. Tim oteviraji moznost pro protistranu vsadit si na
nejistotu, protoze piesné to financni derivaty jsou. Financni derivaty jsou z ekonomického
pohledu soucasti hazardnich her. Tim padem se nejednd o investiCni nastroj a ucastnik
derivatového trhu neni investorem ale spekulantem .’

Financni derivaty se poji s moznosti velkého vydelku, protoze naklady na jejich
pofizeni se pohybuji v ramci ne€kolika procent hodnoty podkladového nastroje. Zarover je
tu velké riziko ztraty. Proto je potieba problematice financnich derivati dobie rozumét a
nespoléhat se na rady tietich stran. Tretim stranam jde totiz vzdy v prvni fadé o maximalizaci

vlastniho zisku.

! HULL, John C. Options, futures, and other derivatives.
2 JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Tato bakalarska prace se zaméfuje na komplexni analyzu zakladnich typua financnich
derivatt, véetné jejich kvantifikace pomoci vypoctu jejich spotové hodnoty a zhodnoceni
jejich aplikace v realném prostiedi. V praktické Casti je kladen diraz na vyuziti téchto
derivati k zajisténi arokového rizika na Ceském finan¢nim trhu a dale na zhodnoceni
vhodnosti jejich pouziti prostfednictvim konkrétnich pfipadovych studii. Tato analyza
zahrnuje identifikaci nejefektivnéjSich metod aplikace modelt popsanych v teoretické Casti
na praktické situace. Na zakladé ziskanych poznatkt jsou formulovana doporuceni pro
spolecCnosti, zda je v dané situaci vyhodné vyuzivat finan¢ni derivaty jako nastroje k fizeni

finan¢niho rizika.

2.2 Metodika

Metodika prace vychazi z peclivé literarni reSerSe akademickych knih, ¢lankt a
odbornych posudk, ktera slouzi jako zaklad pro hlubsi pochopeni problematiky finan¢nich
derivatt. Tato teoreticka Cast prace neni pouze souhrnem relevantnich informaci, ale také
reflektuje postoje vyznamnych odbornikd v oboru. Duikladna literarni reSerSe predstavuje
kli¢ovy nastroj pro identifikaci a zhodnoceni rizikovych aspektd financnich derivatl, stejné

jako pro porozuméni jejich potencialniho ptinosu.

Praktickd Cast prace syntetizuje teoretické poznatky a aplikuje je na konkrétni
organizacni prostfedi. Po podrobné charakteristice zkoumaného podniku, véetné historie,
soucasné situace a budoucich plant, jsou identifikovana rizika a moznosti jejich
minimalizace. Déle je provedena komparativni analyza metod zaji§téni urokového rizika na
ceském finan¢nim trhu, coz je kli¢ové pro vybér vhodného zajisténi ve specifickém kontextu
organizace. Poté je aplikovana teorie financnich derivati na potfeby zkoumané firmy, s
dirazem na identifikaci oblasti pro dosazeni strategickych cili a naslednou implementaci

opatteni.

V zavéreCné Casti je provedeno srovnani pristupd k zajisténi aveérového rizika a jsou

formulovana doporuceni pro optimalni feSeni uvérovych potieb zkoumaného podniku. Tato

12



doporuceni vychazeji z komplexni analyzy rizikového profilu podniku a aktualnich

podminek na finan¢nim trhu, s ohledem na specifika zkoumané organizace.
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3 Teoreticka vychodiska

Tato Cast je vénovana strucné charakteristice financnich derivati, jejich klasifikaci,
historii a jejich vyuziti. Dale budou popsany druhy finan¢nich derivatd, ptistupy a metody,

kterymi zjistujeme jejich redlnou hodnotu.

3.1 Charakteristika finan¢nich derivatu

Termin finan¢ni derivat oznacuje typ finan¢ni smlouvy, jejiz hodnota zavisi na
podkladovém aktivu. Smlouva stanovi, ze nekteré budouci komodity mohou byt sménény
pozdéji za cenu stanovenou nyni. ,, Znamend to, Ze derivdty nejsou investicnimi nastroji. V
tom spociva jejich rozdil napriklad od cennych papiri. Proto ucastniky derivatového trhu
nelze nikdy nazvat investory. ‘> Hodnota kontraktu je odvozena od kolisani podkladového
aktiva, a proto se pro definici té€chto cennych papird pouziva termin derivat. Finan¢ni derivat
je komplexni typ finan¢niho zajisténi. Finan¢ni derivaty lze také pouzit ke spekulaci na
smérovy pohyb podkladového aktiva nebo mohou poskytnout pakovy efekt. Nejbéznéjsimi
podkladovymi aktivy pro derivaty jsou akcie, dluhopisy, komodity, mény, urokové sazby a

trzni indexy.*

3.1.1 Splatnost

Vzhledem k tomu, ze derivaty jsou smlouvy, maji datum vyprSeni platnosti. To
znamena, ze po urcitém datu se stanou zcela bezcennymi. Proto musi byt vyuzity v daném
Casovém obdobi, jinak nemaji zaddnou hodnotu. To je v rozporu s obecnym pojetim
finan¢nich aktiv. Finan¢ni aktiva, jako jsou akcie a dluhopisy, si obvykle udrzuji hodnotu po
mnohem delsi dobu. Derivaty si na druhou stranu udrzuji hodnotu po extrémné kratkou dobu,

coz je jednim z jejich urcujicich znaka.

Teoreticky lze derivatové smlouvy vyporadat jak v hotovosti, tak 1 v naturaliich. To
znamena, ze osoba provadéjici kontrakt ma pravo pozadat o dodani podkladové komodity
nebo penézni Castky, ktera je ekvivalentni podkladové komodité. Ve skutecnosti jsou vSak

derivatové smlouvy obvykle vzdy vyporadany v hotovosti.’

3 JILEK., Josef. Finanéni a komoditni derivaty, s. 17.
4 HULL, John C. Options, futures, and other derivatives.
3 JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty v praxi.
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3.1.2 Rizika

Derivatové smlouvy jsou hrou s nulovym souctem. To znamena, ze strany v derivatové
smlouvé pfimo sazeji proti sob€. Pokud jedna strana vyhraje, druh4 strana musi podle
definice prohrat. To je v protikladu k akciovému trhu, kdy rostouci cena akcii mize byt
vyhodna pro kazdého, kdo tuto akcii vlastni. SkuteCnost, ze derivaty maji vysoky pakovy
efekt a jsou hrou s nulovym souctem, z nich d€la extrémné nebezpecny financni nastroj.
Duvodem je, Ze derivaty vytvareji systémové riziko. Maly pocet firem si miuze vybudovat
extrémne velky zajem o urCité cenné papiry. To znamena, Ze selhani téchto firem muaze
zpusobit zhrouceni systému. Kromé toho maji tyto strany mezi sebou rozsahlé financni
vztahy, proto nepfizniva udalost u jedné organizace muze vést ke kaskadovému efektu a

fetézci nezadoucich udalosti, které zastavi cely systém.®

3.2 Klasifikace finanénich derivatu

Finan¢ni derivaty lze rozdélit podle nékolika kritérii. Mezi ty nejb&znéjsi patii
nasledujici:

e obchody podminéné a nepodminéné;

e obchody burzovni a mimoburzovni;

e obchody podle druhu rizika;

3.2.1 Obchody podminéné a nepodminéné

Podminéné kontrakty se vyznacuji nerovnosti mezi subjekty. Kupujici podminéného
kontraktu ma pravo rozhodnout se, zda tento kontrakt zrealizuje ¢i nikoli. Naopak
prodavajici ma povinnost tento kontrakt splnit. Za jeho znevyhodnénou pozici mu vsak

nalezi prémie. Tyto obchody nazyvame opcni terminované kontrakty.

Nepodminéné neboli pevné terminované kontrakty, se vyznacuji rovnosti mezi
subjekty. U takového kontraktu se obé strany zavazou k realizaci obchodu za predem

smluvenych podminek.

3.2.2 Obchody burzovni a mimoburzovni

Derivat se uzavira mezi dvéma nebo vice stranami a muze byt obchodovan na burze

nebo na mimoburzovnich trzich (OTC — over the counter). ,,Oba trhy prindseji ucastnikiim

6 JILEK. Josef. Financni a komoditni derivaty.
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vwhody i nevyhody. Vyhodou burzovnich trhii je vysokd transparentnost, nebot podminky
kontraktii a ceny jsou verejnosti zndmé. “’ Derivaty obchodované na OTC trhu maji obecné
vys$si kreditni riziko, coz je nebezpeci, ze jedna ze stran zapojenych do transakce nebude
schopna dostat svym zavazkim. Tyto smlouvy se obchoduji mezi dvéma soukromymi
stranami a jsou neregulované. K zaji§téni tohoto rizika by si investor mohl zakoupit ménovy

derivat, aby si zafixoval konkrétni sménny kurz.

3.2.3 Obchody podle druhu rizika
Finanéni derivaty zajist'uji pouze trzni rizika, ktera 1ze délit na:
e ménove derivaty —jedna se o kontrakty na nakup ¢i prodej mény v budoucnosti;
e urokové derivaty — jedna se o kontrakt na urokové vynosy po dané obdobi;
e akciové derivaty —jedna se o kontrakty na nakup ¢i prodej akcii v budoucnosti;

e komoditni derivaty — jednd se o kontrakty na nakup ¢i prodej komodit

v budoucnosti.

3.3 Historie derivatu finan¢nich derivatu

Pojem derivat se zacal v bézné dostupnych médiich objevovat pomérmné nedavno.
Lidstvo je vSak pouziva jiz velmi dlouho. Od pocatku Casu se lidem nelibila myslenka
nejistoty, a o to vice se jim nelibila mySlenka ekonomické nejistoty. Potfeba kompenzovat
tuto nejistotu tedy vyvolala vyvoj smluv. Diivéjsi smlouvy byly ustni a nebyly tak

sofistikované jako ty dnesni. Pfesto to byly smlouvy.

3.3.1 Starovék

Finan¢ni derivaty vznikly z derivati komoditnich, jejichz ptivod saha daleko do
historie. ,,Nejstarsi derivaty vznikly z nutnosti. Udaje o opcich jsou obsazeny jiz v Kodexu
Chammurabiho z doby asi pred 3800 lety. V pripadé neurody, osoby, které maji ztraty,
nemuseji spldcet jeden rok iiroky.“® Jini autoii’ vznik opci piipisuji feckému filozofovi
Thalétovi z Milétu. Ten predvidal v nasledujicim roce nadmérnou trodu oliv, a tak uzavrel

op¢ni kontrakt na velké mnozstvi list na olivy, u kterych predpokladal, ze zvySena poptavka

7 JI:LEK, Josef. Financni a komoditni derivaty, s. 52.
8 JILEK, Josef. Financni a komodimi derivaty, s. 99-100.
® CHISHOLM, Andrew M. Derivatives demystified, s. 5.
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povede k rustu jejich cen. V pifipadé neurody nebyl povinen kontrakt uskutecnit, ¢imz

ptipadnou ztratu zredukoval pouze na cenu, kterou za tyto opce zaplatil.

3.3.2 19. stoleti — Chicagské derivatové burzy

Béhem devatenactého stoleti byla Amerika na vrcholu hospodatrského pokroku.
Amerika byla centrem inovaci. Jedna takova inovace pifis§la v oblasti derivata
obchodovanych na burze, kdyz si farmafi uvédomili, ze najit kupce pro komodity se stalo
problémem. Vytvorili spole¢ny trh s nazvem Chicago Board of Trade (CBOT). O nékolik
let pozdé&ji se tento trh vyvinul ve viibec prvni trh s derivaty. Namisto toho, aby si kupujici
a prodavajici vyjednavali své vlastni pfizpusobené smlouvy, byly nyni na burze uvedeny
standardni smlouvy, které mohl kupovat a prodavat kdokoli. Tento napad se ukazal jako
velky hit a brzy musela Chicago Board of Trade vytvoftit druhou derivatovou burzu s nazvem

Chicago Mercantile Exchange (CME), aby zvladla rostouci obchod.

Nedavno byly slouceny Chicago Board of Trade a Chicago Mercantile Exchange do
skupiny CME. Stale je to jeden z prednich derivatovych trhii na svété. Obrovsky uspéch
Chicago Board of Trade vedl k vytvoreni mnoha takovych burz po celém svété. Béhem éry
Chicago Board of Trade se vSak obchodovani s derivaty omezovalo pouze na komodity.

Ostatni finanéni nastroje byly z velké ¢asti mimo oblast takového obchodovani. ™

3.3.3 Dnesni doba

Inovace na modernim financnim trhu byly z velké Casti zalozeny na myslence derivatt.
To, co ve starovéku zacalo jako jednoducha myslenka a béhem éry Chicago Board of Trade
se vyvinulo ve standardni smlouvy, se nyni stalo bludistém slozitych finan¢nich nastroji a
smluv. Tfidy podkladovych nastroju, na kterych byly derivatové nastroje zalozeny, prosly
rychlym rozvojem. V dne$ni dobé existuje derivat téméf na vSechno. Mame derivaty
akciové, indexové, komoditni, nemovitostni atd. Mame dokonce derivaty, které jsou
zalozeny na jinych derivatech a vytvareji tak novou strukturu. Divodem této rychlé expanze

je to, ze derivaty spliiuji potfeby velkého poctu jednotlivcd a podniki po celém svéte. !

' ZAIDI, S Zakir Abbas. A brief history of financial derivatives.
Y JILEK, Josef. Financni a komodimi derivaty.

17



3.4 Vyuziti finan¢nich derivata

V predchozim odstavci bylo uvedeno, jak mohou byt derivaty nebezpe¢né a mohou
predstavovat systémové riziko. Pak vyvstava otazka, pro¢ jsou derivaty vibec potieba?
Pokud se jedna o nebezpecné finanCni nastroje, které mohou predstavovat riziko, proc

derivaty vibec pouzivame?

3.4.1 Zajisténi

Derivaty byly pavodné vytvoreny jako nastroje pro zajisténi. Podniky pii svych
kazdodennich operacich ¢eli mnoha rizikim souvisejicich cenami komodit. Naptiklad pfi
vyvozu je zbozi fakturovano v cizi meéné, ale vydaje se hradi v méné mistni. Sménné kurzy
mezi cizi a mistni ménou se meéni kazdou sekundu. Ziskovost takové exportné orientované
firmy je tedy ovlivnéna témito zménami cen komodit. Zajisténi je legitimnim divodem pro
existenci derivati. K zajisténi dochazi, kdyz lidé nakupujici nebo prodavajici derivatové

smlouvy pouzivaji podkladovy nastroj v kazdodennich operacich své firmy.'2

3.4.2 Spekulace

Druhym nejcastéjs§im divodem pouzivani derivatd jsou spekulace. Spekulace jsou
presnym opakem zajisténi. Spekulanti nemaji zadny zajem o podkladové aktivum a ucastni
se kontraktu, protoze véfi, ze mohou mit zisk z cenovych pohybt. Pokud se napfiklad
domnivame, ze americky dolar v pfistim meésici vyrazné oslabi vuci euru, derivatové

smlouvy nam k tomu umozni zaujmout pozici na trhu.

3.4.3 Minimalizace obchodnich nakladu

Investofi po celém svéte nemaji radi transakeéni naklady. Derivaty pomahaji snizovat
trzni transak¢ni naklady, protoze funguji jako nastroj fizeni rizik. Naklady na obchodovani
s nimi jsou tedy srovnatelné nizsi nez v jinych segmentech. Derivaty jsou proto mimoradné
uzitecné finanCni nastroje. Tato uziteCnost nesmirné zvysuje jejich popularitu a vysvétluje,
proc se nékdy nadnarodni korporace, velké banky nebo investicni banky intenzivné zabyvaji

obchodovanim s derivaty.!?

12 JI:LEK, Josef. Financni a komoditni derivaty.
B JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty.
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3.5 Druhy financnich derivati

Derivaty jsou nyni zalozeny na Siroké Skale transakci a maji mnohem vice vyuziti.
Existuji dokonce odvozeniny zalozené na idajich o pocasi, jako je mnozstvi desté nebo pocet

slune¢nych dni v daném regionu.

Existuje mnoho riznych typt derivatt, které Ize pouzit pro fizeni rizik, spekulace a
pakovy efekt. Trh s derivaty neustale roste a nabizi produkty, které vyhovuji téméf jakékoli
potiebé nebo toleranci vuci riziku. Nejbéznéjsimi typy derivatd jsou futures, forwardy,

swapy a opce.

3.5.1 Futures

Futures kontrakt, nebo jednoduse futures, je dohoda mezi dvéma stranami o koupi a
dodani aktiva za dohodnutou cenu ke konkrétnimu datu v budoucnosti. Futures jsou
standardizované kontrakty, které se obchoduji na burze. Obchodnici pouzivaji futures k
zajisténi svého rizika nebo ke spekulaci na cenu podkladového aktiva. Zacastnéné strany
jsou povinny splnit zadvazek koupit nebo prodat podkladové aktivum. Podkladova aktiva
zahrnuji fyzické komodity nebo jiné finan¢ni néstroje. Futures kontrakty podrobné popisuji
mnozstvi podkladového aktiva a jsou standardizovany, aby usnadnily obchodovéani na

futures burze.'*

Reknéme napiiklad, ze 1. zaii 2021 spole&nost koupi futures kontrakt na ropu za cenu
63 USD za barel, jehoz platnost vyprsi 30. listopadu 2021. Spole¢nost tak Cini, protoze
potfebuje ropu v prosinci a obava se, ze cena vzroste dfive, nez ji bude potfebovat koupit.
Nakup futures kontraktu na ropu zajist'uje riziko spole¢nosti, protoze prodéavajici je povinen
dodat ropu za 63 USD za barel, jakmile smlouva vyprsi. Pfedpokladejme, ze ceny ropy
stoupnou na 70 USD za barel do 30. listopadu 2021. Spolecnost muze piijmout dodavku
ropy od prodejce futures kontraktu, ale pokud jiz ropu nepotiebuje, mize také kontrakt pred

vyprienim platnosti prodat.

V tomto prikladu spolecnost kupujici futures zajiStuje své riziko. Spolec¢nost
potiebovala v budoucnu ropu a chtéla kompenzovat riziko, Ze cena mtze do listopadu vzrist,

dlouhou pozici ve futures kontraktu na ropu.

14 FERNANDO, Jason. Derivatives: Types, Considerations, and Pros and Cons.
19



3.5.2 Forwardy

Forwardové kontrakty neboli forwardy jsou podobné futures, ale jsou sjednavany na
mimoburzovnich trzich. ,, Prakticky se jednd o kontrakt na vvyménu podkladovych nastroji
k urcitému datu v budoucnosti, pricemz vyporddani nastava pozdéji, nez je obvyklé na
spotovém triu. “"°> Kdyz je vytvorena forwardova smlouva, kupujici a prodavajici mohou
upravit podminky, velikost a proces vypotradani. Jako OTC produkty nesou forwardové
smlouvy vy§§i miru rizika protistrany, coz je typ uvérového rizika, kdy strany nemusi byt
schopny dostat zavazkiim uvedenym ve smlouvé. Pokud se jedna strana dostane do platebni
neschopnosti, druhad strana nemusi mit zadny zajistovaci prostfedek a mohla by ztratit

hodnotu své pozice.

3.5.3 Swapy

Swapy jsou dal§im béznym typem derivata, které se ¢asto pouzivaji k vyméné jednoho
druhu penéznich tokl za jiny. Obchodnik muze naptiklad pouzit trokovy swap k prechodu
z pujcky s proménlivou urokovou sazbou na ptij¢ku s pevnou urokovou sazbou nebo naopak.
.,V podstaté tedy swap predstavuje nékolik forwardii s postupnou vyménou podkladovych
nastrojii. “!° Swapy lze také konstruovat za u¢elem sménného kurzového rizika nebo rizika
nesplaceni uvéru ¢i penéznich tokd z jinych obchodnich aktivit. Swapy souvisejici s
penéznimi toky a potencialnim nesplacenim hypotecnich zastavnich listli a jsou extrémné

oblibenym druhem derivati.

Predstavme si, ze spolecnost A si ptj¢i 1 000 000 USD a plati proménlivou urokovou
sazbu z pujcky, ktera je v soucasnosti 6 %. SpoleCnost A se muze obavat rostoucich
urokovych sazeb, které zvysi naklady na tuto pujcku, nebo se mize setkat s véfitelem, ktery
se zdraha poskytnout dalsi uvér, zatimco spolecnost podstupuje toto riziko s proménlivou
sazbou. Spolecnost A tedy vytvori swap se spoleCnosti B, ktera je ochotna vymeénit dluzné
platby z pujcky s promeénlivou sazbou za platby dluzné z ptjcky s pevnou sazbou ve vysi 7
%. Na zacatku swapu zaplati spoleCnost A spolecnosti B pouze 1% rozdil mezi dvéma
swapovymi sazbami. Pokud urokové sazby klesnou tak, ze pohybliva sazba pavodniho uvéru
bude nyni 5 %, bude spolecnost A muset zaplatit spolecnosti B rozdil 2 % z uvéru. Pokud

urokové sazby stoupnou na 8 %, pak by spole¢nost B musela zaplatit spole¢nosti A 1% rozdil

15 JI:LEK, Josef. Financni a komoditni derivaty v praxi, s. 87.
16 JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty, s. 332.
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mezi dvéma swapovymi sazbami. Bez ohledu na to, jak se irokové sazby zméni, swap dosahl
pavodniho cile spolecnosti A, a to pfeménit pujcku s proménlivou sazbou na pujcku s pevnou

sazbou.

3.5.4 Opce

Opc¢ni smlouva je podobna smlouvé futures v tom, ze jde o dohodu mezi dvéma
stranami o nakupu nebo prodeji aktiva k pfedem stanovenému datu za konkrétni cenu.
Kli¢ovy rozdil mezi opcemi a futures spociva v tom, ze kupujiciho opce méa, na rozdil od
prodavajiciho, pravo rozhodnout se, zda kontrakt probéhne ¢i nikoli. Druhy partner,
prodavajici, obdrzi od kupujiciho opéni prémii jako kompenzaci za jeho znevyhodnénou
pozici. Stejn€ jako u futures mohou byt opce pouzity k zajiSténi nebo spekulaci na cenu

podkladového aktiva.!”

Reknéme, Ze investor vlastni 100 akcii v hodnoté 100 USD za akcii. V&, Ze hodnota
akcii v budoucnu poroste. Tento investor se vSak obava potencialnich rizik a rozhodne se
svou pozici zajistit opci. Investor by si mohl koupit prodejni opci, ktera mu dava pravo
prodat 100 akcii podkladové akcie za 100 USD za akcii do urcitého dne v budoucnosti.
Pokud hodnota akcie klesne do vyprseni platnosti opce na 80 USD za akcii, muze se kupujici
prodejni opce rozhodnout uplatnit svou opci a prodat akcii za ptvodni realiza¢ni cenu 100
USD za akcii. Pokud nakup prodejni opce stal investora 300 USD, pak pouze ztratil cenu
opce, protoze realizacni cena se rovnala cen¢ akcie, kdyz pivodné prodejni opci koupili.

Strategie, jako je tato, se nazyva ochranna pozice, protoze zajistuje riziko poklesu akcii.

Toto jsou Ctyfi zakladni typy derivatd. Moderni derivatové kontrakty zahrnuji
nespocet kombinaci téchto Ctyf zakladnich typl a vedou k vytvoreni extrémné slozitych

kontraktu.

3.6 Pojmy vazajici se k ocenovani finan¢nich derivata

Pred samotnou analyzou modell pro oceniovani finan¢nich derivati je dobré znat
nékolik pojmu, které si k ocefiovani financnich derivati ptimo vaze. Spravné pojmenovani

vlastnosti je zasadni pro pochopeni jejich chovani na financnim trhu.

17 FERNANDO, Jason. Derivatives: Types, Considerations, and Pros and Cons.
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3.6.1 Hodnota a cena

Rozdil mezi hodnotou a cenou nejlépe demonstruje jeden z nejcitovanéjSich vyroka
slavného investora, ktery vedl zebficek nejbohatsich lidi svéta, Warrena Buffetta: , Cena je

to, co platite, hodnota je to, co dostanete".

Benjamin Graham ve své slavné knize napsal, ze dobry obchod generuje vice penéz,

nez spotfebuje a ze jeho hodnota dlouhodobé roste.'®

Cena je tedy Castka penéz zaplacena za obchod v daném Case a misté. Cenu ovliviiuje
mnoho faktord, jako je nabidka a poptavka, ekonomické vyvojové faze a psychologické
faktory. Hodnota je Castka bez ohledu na konkrétni okolnosti prodeje. Teoreticky by méla
cena odpovidat hodnoté.!® Pokud je cena vyssi nez hodnota, je idealni ¢as prodavat, pokud
naopak hodnota prevysSuje cenu, je vhodné nakupovat. Proto je pro obchod nezbytné umeét

ho dobfe ocenit.

3.6.2 Pristupy k ocenovani

Aswath Damodaran ve své knize poukazuje na fakt, Zze existuju mnoho modela
oceniovani, ale pouze dva pfistupy k oceflovani: vynosovy (intrinsic) a trzni (relative). U
vynosového oceriovani urcuji hodnotu aktiva penézni toky, které ocekavate, ze toto aktivum
bude generovat beéhem své zivotnosti. Aktiva s vysokymi a stabilnimi penéznimi toky by
méla mit hodnotu vyS§si nez aktiva s nizkymi a nestalymi penéznimi toky. U trzniho ocenéni
se aktiva oceriuji pohledem, jak trh ocenuje podobna aktiva. Pfi ur€ovani ceny domu byste
se podivali, za co se podobné domy v sousedstvi prodavaly. Vynosové ocenéni poskytuje
uplngjsi obrazek, co fidi hodnotu podniku nebo akcii, ale jsou chvile, kdy trzni ocenéni
pfinese realisti¢tejsi odhad hodnoty. Obecné plati, ze neexistuje divod vybrat si jedno misto
druhého, protoze vam nic nebrani pouzivat oba pfistupy ke stejné investici. Ve skutecnosti
si muZzete zlepsit své Sance na vynos investovanim do akcii, které jsou podhodnocené nejen

na vynosové bazi, ale také na bazi trzni. 2

V knize "The Misbehavior of Markets: A Fractal View of Financial Turbulence" se

Benoit Mandelbrot a Richard Hudson zamétuji na revoluci v porozuméni finan¢nim trhim

18 GRAHAM, Benjamin a Jason ZWEIG. Inteligentni investor.
Y DLUHOSOVA, Dana. Financni #izeni a rozhodovdni podniku.
2 DAMODARAN, Aswath. The Little Book of Valuation.
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prostfednictvim konceptu fraktalni geometrie. Mandelbrot, znamy pro svou praci v oblasti
fraktall, argumentuje, ze tradini ekonomické teorie, které se opiraji o normalni rozdéleni a
predpokladaji, ze ceny aktiv se pohybuji nahodné, a jsou v mnoha ohledech neadekvéatni k

popisu skuteéného chovani finanénich trhi.?!

Namisto toho, aby se spoléhali na linearni modely a pfedpoklady o predvidatelnosti
trhi, Mandelbrot a Hudson argumentuji, Ze fraktalni geometrie poskytuje vhodnéjsi ramec
pro porozuméni finan¢nim trhim. Fraktalni geometrie se zabyva opakovanim vzord na
raznych méfitcich, coz je kliCové pro porozuméni slozitych a chaotickych systémam, jako
jsou financni trhy. Tento pfistup umoziuje 1épe zachytit nepravidelnosti a nestabilitu, které

jsou bézné na trzich.

V knize se autofi pokouSeji ukazat, jak fraktalni geometrie mize pomoci vysvétlit
kolisani cen na trzich a proc¢ tradi¢ni ekonomické teorie nedokazou plné vysvétlit tyto jevy.
Dale zkoumaji dusledky tohoto poznani pro investory a regulatory finan¢nich trhd,
zduraziujice potiebu prehodnoceni pfistupu k fizeni a investovani na finan¢nich trzich

vzhledem k novému pochopeni jejich chaotické povahy.

3.6.3 Antifragilita

Antifragilita je smyslené slovo, které se dnes pomalu dostava do v§eobecné znamosti,
zvlasté v ekonomickém prostiedi. Pro nedostatecnou vystiznost, Nasim Nicholas Taleb
pojmenoval antifragilitou opak kiehkosti. Jak uvadi ve své knize Antifragilita, jak tézit
z nahodilosti a chaosu, bézn¢ pouzivané slovo ,,odolny“ ptfesné nevystihuje jev, kdy néco
cerpa silu z chaosu a nahodilosti. Jako ptiklad antifragility pak uvadi hydru, mytické stvoteni

se schopnosti dortistani dvou hlav na misto jedné useklé.??

Presné takovou vlastnost maji dle mého nazoru i derivaty. Mnohym slouzi jako
zajisténi, ale pro spoustu investort jsou vel kym lakadle prave pro svoji schopnost generovat
zisk béhem recese. Presné toho naptiklad vyuzil Michael Burry a diky nému méla firma

Scion Capital rekordni zisky béhem krize kolem roku 2008.

Cilem investora by tedy méla byt tvorba antifragilniho portfolia, protoze by

prosperovalo v nestalém a nejistém prostedi. Pokud se shodneme na tom, ze akciovy trh je

2 MANDELBROT, Benoit. Fractals and Scaling in Finance.
22 TALEB, Nassim, Nicholas. Antifiragilita.
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velmi nestalé a nejisté misto, antifragilni portfolio je teoreticky dobie vybaveno k udrzeni

silné vykonnosti v dlouhodobém horizontu.

3.7 Metody ocenovani finan¢nich derivatu

Investofi pfichazeji na trh s Sirokou §kalou investi¢nich filozofii. Néktefi jsou Casovaci
trhu, ktefti chtéji nakupovat pred jeho vzestupem, zatimco jini véti ve vybér na zaklade ristu

a budoucim potencialu vydélka.??

V této Casti se budeme vénovat metodam ocefiovani jednotlivych derivati. VSechny
vzorce uvedené nize pocitaji s pfipady, ze uroky odpovidaji jednoduchému uroceni. Pro
urceni hodnot jednotlivych derivati existuje vice metod. Uvést zde vSechny by dalece

ptresahlo rozsah této prace, proto se omezime na jeden vybrany.

3.7.1 Ocenovani forwardu

Forwardy, jak jiz bylo uvedeno vyse, jsou derivaty obchodované na mimoburzovnich
trzich. Maze se jednat o vyménu pevné Castky hotovosti za dluhovy cenny papir, aveér, vklad
nebo pujcku hotovosti (urokovy forward), za pevnou Castku v hotovosti vjiné méné
(ménovy forward), za akciovy nastroj (akciovy forward) nebo za komoditni nastroj

(komoditni forward).?*

3.7.1.1 Urokové forwardy

Urokovy forward funguje na principu vymény pevné &astky hotovosti za Gvér, vklad
ptjeku, dluhovy cenny papir & pohledavku ve stejné méné. Urokovy forward je sazkou na
budouci spotovou bezrizikovou urokovou miru. Urokové forwardy nabyvaji riiznych podob
podle zpisobu vyporadani. Nejcastéji se uziva FRA — dohoda o forwardové urokové mite
(Cisté vyporadani). Hodnota je zalozena na Cistém rozdilu mezi pevnou urokovou mirou

kontraktu a spotovou trokovou mirou na trhu.?

Vzorec pro vypocet realné hodnoty urokového forwardu pak vypada nasledovné:

» DAMODARAN, Aswath. The Little Book of Valuation.
 JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty v praxi, s. 87.
B JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty v praxi, s. 87.
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t
(rt;t+tu —Tx 3_50 PAR

P =
(1 + To;t+2 %) (1 + T4t %)
Kde: P = realnd hodnota koupené dohody o forwardové tirokové mifte,
Foit+2 = aktualni spotova irokova mira na obdobi 7+ 2%,
Tttt = aktualni forwardova urokova mira od okamziku t na obdobi #,,
Iy = pevna (sjednana) urokova mira,
t = doba od sjednani forwardové urokové miry ve dnech,
ty = urokové obdobi ve dnech,
PAR = jmenovita hodnota.

Aktualni forwardovou urokovou miru pak stanovime pomoci metody, kterd vychéazi z

bezarbitrazni podminky:

t ty t+ty,
(1700 565 ) (14 e 385) = (10 )
Kde: ro.1+m = aktualni spotova trokova mira od okamziku t na obdobi #,

3.7.1.2 Ménové forvardy

Jedna se o forward na sménu pevné Castky hotovosti v jedné méné za pevnou ¢astku
v meéné jiné k ur¢itému datu v budoucnosti. Ménovy forward je sazkou na budouci spotovy
meénovy kurz. Dohodnuty ménovy kurz se oznacuje jako forwardovy ménovy kurz. Hodnota
kontraktu se rovna soucasné hodnoté rozdilu aktualniho forwardového ménového kurzu a

pevného forwardového ménového kurzu?®’

Vzorec pro vypocet realné hodnoty ménového forwardu pak vypada nasledovng:

[(zom), - (o). ] Pars
t

1+ T0€tZK ﬁ

P =

Kde: P realnd hodnota forwardové koupé EUR za CZK,

26 V piipad¢, Ze mezi dnem vypoiadani a dnem fixace referenéni (irokové miry je jiny pocet dni nez 2,
nahradime tyto dny poctem skutecnych dni.
27 JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty v praxi, s. 184.
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(CZK/EUR);  aktualni forwardovy meénovy kurz CZK za EUR pro okamzik ¢,
(CZK/EUR)x  pevny (sjednany) forwardovy ménovy kurz CZK za EUR,
t doba od soucasnosti do vyporadani ménového forwardu ve dnech,

CZK
it

ro aktualni spotova urokova mira v CZK na obdobi 7,

PAR; eurova jmenovita hodnota (mnozstvi kupovanych EUR).

3.7.1.3 Akciové forwardy

Akciovy forward je kontrakt na vyménu pevné Castky hotovosti za akciovy nastroj
k urCitému datu v budoucnosti. Akciovy forward je sazkou na budouci cenu akciového

nastroje.?®

Vzorec pro vypocet realné hodnoty akciového forwardu pak vypada néasledovné:

p= (St - Sx) n
- t
CZK
1+ rO;t ﬁ
Kde: P realna hodnota forwardové koupé akcii za CZK,

S aktualni forwardova cena akcie na obdobi ¢,
Sy pevna (sjednana) forwardova cena akcie,
t doba od soucasnosti do vyporadani akciového forwardu ve dnech,
ro. % aktualni spotova urokova mira v CZK na obdobi 7,
n pocet kupovanych akeii.

3.7.1.4 Komoditni forwardy

Jedna se o kontrakt na vyménu pevné Castky hotovosti za komoditni nastroj
k urenému datu v budoucnosti. Komoditni forward je sazkou na budouci cenu komoditniho
nastroje. Stanoveni realné hodnoty plati pouze pro komoditu s malymi skladovacimi
naklady. Vztah pro vypocet hodnoty komoditniho forwardu je téméf totozny se vztahem pro
vypocet hodnoty akciového forwardu. Ve vztahu se nahradi aktualni spotova urokova mira

aktualnimi ro¢nimi naklady na pfenos komodit.

3 JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty v praxi, s. 229.
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Vzorec pro vypocet realné hodnoty akciového forwardu pak vypada nasledovné:

p— (Se — Sx) Zl
1+ G2 oL
Kde: P realnd hodnota forwardové koupé komodity za CZK,
St aktualni forwardova cena komodity na obdobi 7 vztazena na jednotku
komodity,
Sy pevna (sjednana) forwardova cena komodity vztazena na jednotku
komodity,
t doba od soucasnosti do vyporadani komoditniho forwardu ve dnech,
coLR aktualni ro¢ni néklady na ptenos komodity v CZK na obdobi 7,
n pocet jednotek kupované komodity.

3.7.2 Ocenovani futures

Futures je standardizovany forward obchodovany na derivatové burze. Futures
podléhd kazdodennimu trznimu pfeceiiovani, rozdil od minulého trzniho ocenéni
predstavuje variacni marzi. Vzhledem k jejimu kazdodennimu vypotéadani je realna hodnota
futures na konci kazdého dne nulova. Proto pozice urokovych, ménovych, akciovych a
komoditnich futures, které jsou vlastnostmi podobné forwardiim, jsou velice blizké pozicim
urokovych, ménovych, akciovych a komoditnich forwardi. Odlisnost je pouze v tom, Ze
soucet realnych pozic forvardi je nenulovy, zatimco u futures je blizky nule. Z toho divodu

uvadime pouze urokové futures.?’

3.7.2.1 Urokové futures

Jak bylo popsano v predchozim odstavci, futures jsou svymi vlastnostmi velice
podobné forwardim. Na rozdil od forwardl jsou futures standardizované kontrakty. To
znamena, ze jsou presné stanoveny velikosti kontraktu a splatnost podkladového aktiva. Jako
piiklad mtizeme uvést futures na tfimésicni dolar. Tento futures dominuje na svété trhu
s kratkodobymi futures. Velikost kontraktu je 1 000 000 USD a splatnost podkladového

aktiva je 3 mésice. Kontrakt je téméf shodny s FRA na tfimési¢ni tirokové obdobi.*°

= JI:LEK, Josef. Financni a komoditni derivdty v praxi, s. 241-242.
39 JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty v praxi, s. 245.
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Vzorec pro vypocet realné hodnoty urokového futures pak vypada nasledovné:

p= (rt;H“;_f)%PARt ~0
(1470 m)(l + Totviu 3_50)
Kde: P = realna hodnota prodaného futures,
Titiiu = aktualni forwardova urokova mira od okamziku 7 na obdobi 7,
f = vyporadaci cena futures na konci pracovniho dne,
t = doba od soucasnosti do zacatku urokového obdobi ve dnech,
tu = splatnost podkladového aktiva (3 mésice = 90),
ro:t = aktualni spotova urokova mira na obdobi 7 podle bankovni vynosové
ktivky,
PAR = jmenovita hodnota (1 000 000 USD).

3.7.3 Ocenovani swapu

Swap je OTC derivat s vyporadanim podkladovych nastroji ve vice okamzicich
v budoucnosti. Ocenéni swapove smlouvy je proces stanoveni realné hodnoty swapu, jinymi
slovy soucasné hodnoty jeho ocekavanych penéznich toka. Proces ocenéni je spoleny pro
vSechny typy swapu, ale trzni proménné ovliviiujici jejich ceny se lisi podle podkladovych
polozek. Je tfeba urcit typ swapové smlouvy, aby bylo mozné pfi jejim oceriovani pouzit

spravne trzni promeénne.

e Urokovy swap vyzaduje vyménu pevné urokové sazby za pohyblivou urokovou sazbu
ve stejné méne bez jakékoli vymeny plateb béhem vzniku smlouvy.

e Menovy swap zahrnuje strany, které si vymeénuji urokové platby (a nékdy i castky jistiny)
v riznych ménach.

e Akciovy swap zahrnuje vyménu pevné sazby za sazbu rovnajici se navratnosti akciového
indexu.

o Komoditni swap zahrnuje vymeénu pevné sazby za sazbu rovnajici se trzni cen¢ konkrétni
komodity.

e Vanilla swap zahrnuje pfeménu variabilni nebo pohyblivé urokové sazby na pevnou

urokovou sazbu nebo naopak. Jedna se o nejbéznéjsi typ urokového swapu.
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3.7.3.1 Urokovy swap

Tato metoda popisuje realnou hodnotu koupeného klasického urokového swapu
s urokovymi platbami ve tfech okamzicich v budoucnosti. Pokud by bylo okamzika vice,

modul se dle toho rozsifi.

. (ry = 1) Sezg® PAR  (r15 — 1) Bz PAR  (ry3 — 1) “5g52 PAR
(1+7‘0;1 %) (1+r0;2 %) (1+r0;3 %)
Kde: C = realna hodnota koupeného klasického urokového swapu
s urokovymi platbami ve tfech okamzicich v budoucnosti,
Iy = pevna urokova mira,
Ty = posledni eurova zafixovana proménliva trokova mira,
to = splatnost 0-t¢ (posledni dosud vyplacené) urokové platby ve dnech,
ti = splatnost i-té trokové platby ¢i jmenovité hodnoty ve dnech,
ro;i = spotova urokova mira odpovidajici splatnosti #;,
Tij = forwardova urokova mira odpovidajici urokovému obdobi # az ;,
PAR = jmenovita hodnota.

3.7.4 Ocenovani opci

Nyni bude rozebran vypocet realné hodnoty evropskych opci. Problém s jejich
hodnocenim je, ze obecny princip ocenovani aktiv, tedy ocekavany cash flow diskontovany
k soucasnosti, u opci nelze pouzit. Riziko se totiz v case méni se zménou ceny podkladového
aktiva. Prvnim modelem pro ocenovani obci byl Black-Scholestv model, za ktery jeho autofi
dostali v roce 1997 Nobelovu cenu. Druhym modelem, ktery si dale pfedstavime, je model

binomicky.
3.7.4.1 Black-Scholesuv model

Black-Scholestiv model predpoklada, ze finanéni nastroje, jako jsou akcie, podily nebo

futures budou mit logaritmicko-normalni rozlozeni’! ceny s konstantnim posunem a

31 Logaritmicko-normalni rozloZeni je statistické rozloZeni logaritmickych hodnot ze souvisejiciho
normalniho rozlozeni. Pokud hodnota X m4a logaritmicko-normalni rozlozeni, pak In(X) ma normalni
rozlozZeni.
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volatilitou. Black-Scholesiv model predpoklada, ze ceny akcii sleduji logaritmicko-

normalni rozdéleni, protoze ceny aktiv nemohou byt zaporné.
Model pro vypocet hodnoty opce dle Black-Scholesova modelu vypada néasledovng:

C = StN(dl) - Ke_rtN(dz)

Kde:
S o2
Ing + (r + 7”) t
d, =
1 0'5\/?
dz = dl - O-S\/E
Kde: C = hodnota call opce,
St = spotova cena akcii nebo jiného podkladu,
K = realizaCni cena,
r = bezrizikova urokova sazba v p.a.,
t = Cas do expirace,
o = smérodatna odchylka — volatilita kursu akcie,
N = normalni rozlozeni.

Matematika obsazena ve vzorci je komplikovand, nastésti obchodnici s opcemi maji
pfistup k nejriznéjsim online kalkulackam opci a mnoho dnesnich obchodnich platforem se
muze pochlubit nastroji pro analyzu opci, vCetné ukazateld a tabulek, které provadéji

vypocty a vydavaji hodnoty cen opci.

3.7.4.2 Binomicky model ocenovani opci

Binomicky model ocefiovani opci je zalozen na opakujicim se postupu, ktery
umoziiuje specifikaci uzlt nebo bodli v ¢ase béhem casového rozpéti mezi datem ocenéni a
datem vyprseni opce. U binomickych cenovych modelt opci se predpoklada, ze existuji dva
mozné vysledky — tedy binomicka ¢ast modelu. U cenového modelu jsou tyto dva vysledky
pohyb nahoru nebo pohyb dolii. Hlavni vyhodou binomického modelu ocenovani opci je, ze

jsou matematicky jednoduché. Tyto modely se vSak mohou stat komplexnimi v modelu s
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vice obdobimi. Zakladni metodou vypoctu binomického opcniho modelu je pouziti stejné

pravdépodobnosti v kazdém obdobi pro uspéch a netspéch, dokud opce nevyprsi.

Obrdzek 3.1: Binomicky model oceriovani opci, zdroj stackoverflow.com - viastni zpracovani

Su

1-p
Sd

132

Pro ocenéni opce call’~ budeme nejprve potiebovat znat, o kolik ptjde cena akcie nahoru

nebo dolu:

u= e’ t/n a d = l: e—a,/t/n

u

Dale pottebujeme znat pravdépodobnost, s jakou se cena v pfistim obdobi zvysi:

erAt —d

p= u—d

Hodnotu call opce pak ziskame jako rozdil vysledné ceny pfi rastu akcie a spotové ceny

akcie:
C=Su-S
Kde: u = index rustu ceny akcie v jednom obdobi
d = index poklesu ceny akcie v jednom obdobi

32 Call opce dava majiteli pravo nakoupit dohodnuty podklad, put opce dava majiteli pravo ho prodat.
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t = Cas do expirace,

n = pocet intervaltl, ve kterych se cena akcie pohne,
o = smeérodatna odchylka — volatilita kursu akcie

e = matematicka konstanta

C = hodnota call opce

S = spotova cena akcie

Pii poklesu bude mit opce vnitini hodnotu 0. To znamena, ze opce nebude uplatnéna.
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4 Vlastni prace

V této Casti prace budou aplikovany teoretické poznatky o financnich derivatech na
konkrétnich prikladech. Prakticka ¢ast je rozdélena na dva okruhy a zamétuje se na zajisténi
urokového rizika v praxi. Prvni ¢ast se vénuje ocenéni zajisténi tirokového rizika a druha se
zaméfuje na jejich srovnani a doporuceni. Pro provedeni vypocti a analyzy bude vyuzita

konkrétni spolecnost, kterd bude podrobnéji specifikovana na zacatku prvni Casti prace.

4.1 Charakteristika spolecnosti AAA s.r.o.

Pro ucely vypracovani bakalaiské prace byla jako studijni ptipad vybrana spolecnost
AAA s.r.0., ktera bude nadale anonymizovana pod timto oznafenim. Z divodu zachovani
divérnosti si firma nepieje, aby byla v praci identifikovana svym skuteCnym obchodnim

jménem, nicméné poskytla dostateCny objem informaci pro ucely analyzy a zpracovani.

Spolecnost AAA s.r.o. je vyznamnym hracem na trhu v oblasti vyroby, distribuce,
montazi a servisu vytaha ruznych typua. Jejich nabidka zahrnuje Sirokou Skalu produkti,
vcetné vytahovych Sachet, plosin pro imobilni osoby a modernich vytahti vhodnych pro
domacnosti. Sit provozoven a servisnich center spolecnosti je rozprostiena predevSim na
tizemi Ceské republiky, kde si ziskala silnou pozici diky své kvalitni praci a spolehlivym

sluzbam.

Jednim z klicovych krokd, kterymi se firma chysta posilit svou pozici na trhu, je
planované rozsifeni vyrobnich kapacit do Pardubického kraje v roce 2023. Soucéasti tohoto
rozvoje je stavba moderni vyrobni haly, ktera bude slouzit k vyrobé a montazi vytaht pro
regionalni trh. Celkovy rozpocet tohoto projektu ¢ini 48 milionti korun. AAA s.r.o. planuje
Cast této investice hradit z vlastnich finan¢nich zdroji, zatimco zbyvajici Cast ma byt

zajisténa prostiednictvim bankovniho tvéru.

Dulezitymi parametry této expanze jsou nejen financni aspekty, ale také strategické
rozhodnuti tykajici se geografického rozsireni podnikani a dalsiho riistu spolecnosti. Tento
krok ma potencial posilit pozici AAA s.r.o. na trhu a zaroven pfinést dalsi pfilezitosti k

rozvoji a zvySovani konkurenceschopnosti firmy.
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4.1.1 Vychozi situace

Spolecnost AAA s.r.o. planuje investici do vystavby nové vyrobni haly. Z celkové
investice 48 mil. K¢ bude spolecnost hradit 8 mil. K¢ z vlastnich zdroju a na 40 mil. K¢ si
hodlé vzit od 1.10.2023 uvér na jeden rok. Sjednany uvér je tro¢eny podle 3M PRIBOR,
soucasna hodnota Cini 7,27%. Spolecnost si pieje celou pijcku splatit do jednoho roku ve

Ctytech platbach, jedné za kazdy kvartal.

Vzhledem k nejisté situaci na trhu a sou¢asnému stavu ekonomiky po COVIDu a valce
na Ukrajiné se spolecnost AAA s.r.0. obava neCekaného narustu urokovych plateb. Z toho
divodu bylo rozhodnuto o zajisténi trokové sazby proti riziku. Jednim z nastroju zajisténi

urokového rizika jsou 1 urokové derivaty poskytované neékterymi bankami.

4.2 Zajisténi urokového rizika

Firmy, jejichz zavazky jsou fixovany na zaklad€ soucasného trzniho urokového kurzu,
Celi riziku ivérového selhani. Pti strategickém planovani financovani by takové spolecnosti
mély zvazit moznosti hedgingu proti neptiznivému vyvoji, naptiklad prostiednictvim pouziti

finan¢nich derivatu.

4.2.1 Zajisténi pomoci urokového forwardu

Prvni moznosti je vyuziti financniho derivatu FRA (forward rate agreement). Jako
idealni varianta se jevi 6x18, tedy 6 mésicti od uzavieni smlouvy zane dvanactimésicni
urokové obdobi za sjednanou urokovou sazbu. Vzhledem k tomu, ze FRA je vyplacena
jednorazové za dané obdobi, bude nutné sjednat Ctyfi nezavislé smlouvy, kazdou v dobé
splatky t€¢ predchozi. Aby bylo mozné urcit vhodnost zajiSténi, je potfeba stanovit
pravdépodobny vyvoj urokovych sazeb pro nasledujici rok. Pro stanoveni urokovych sazeb

bude pouzita prognoza CNB, ktera je zobrazena na obrazku 4.1.
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Obrazek 4.1: Prognoza vyvoje trzni urokové sazby 3M PRIBOR zdroj ww.cnb.cz k 30. 9. 2023
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Pred zaCatkem urociciho obdobi je bézné dva pracovni dny pfedem zafixovana
referen¢ni sazba a dojde k jejimu porovnani s pevnou FRA sazbou. Nasledné probe&hne
vyporadani rozdilu mezi Urokem sjednanym a aktualnim trznim Grokem kotovanym

v budoucim sjednaném ¢asové obdobi. Platbu vzdy provadi strana v nevyhodné pozici.

Spole¢nost AAA s.r.o. se s bankou domluvila 1. fijna 2023 na nasledujicich podminkéch:

e Referencni urokova sazba bude stanovena 28. zari 2023
e urokové obdobi bude trvat od 1. fijna 2023 do 1. ledna 2024
e pevna urokova mirarx = 6,98 % p.a.

e jmenovita hodnota (nominalni ¢astka) PAR =40.000.000 CZK

4.2.1.1 Hodnota FRA pred rozhodnym obdobim

Pro vypocet soucasné hodnoty FRA ke dni sjednani kontraktu, tedy k 1. fijnu 2023, by
byl postup nasledujici:

Nejprve by byla zjisténa zbytkoa splatnost kontraktu t a urokové obdobi tu
t, =31 (fijen) + 30 (listopad) + 31 (prosinec) = 92 dni
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t=31 (Cervenec) + 31 (srpen) + 30 (zari) = 92 dni

Dale interpolaci hodnot PRIBOR z tabulky 4.1 se vypocita hodnoty ro.; 7o;0-2; Fo;r+u;
ro.+2+m, kde pro t = 92 se interpolace pocita nasledovné, ostatni si lze snadno odvodit dle

tohoto postupu:

Tabulka 4.1: PRIBOR zdroj ww.cnb.cz k 31.8.2023 - vilastni zpracovdni

1d 7d 14 d 1m 2m 3m 6m Om 1r
7,01 7,02 7,04 7,08 7,10 7,10 7,08 6,97 6,93

2

2m+ (3 m—2m)x (pocet dnti nad 2 m) / (pocet dni mezi 2 m a 3 m) =ry;

7,06 + (7,06 - 7,06) x (30) / (30) = 7,06%

roq«  =7,100%
ro;rv2 = 7,100 %
ro.evm = 7,080 %
ro:t+2+m = 7,080 %

Nyni je tfeba stanovit aktuadlni forwardovou urokovou miru 7y dosazenim do

VZOrce:

t ty t+t,
(14 700 365 ) (14 7eev 355) = (14 7000w 57

(1+0076 92)(1+ 92)—(1+00686184)
70 360 Ttettu 300 ) = ’ 360

Ve:t+m = 6,934 %

Vypoctené hodnoty nyni dosadime do modelu:

t
(rt;t+tu - T'x) ﬁ PAR

t+ 2 t
(1 + 15,42 360 YA+ Teu 3_6uo)

p=

(0,06934 — 0,0698) % 40000000

92 + 2 92
(1+0,07100 “5z5=)(1 +0,06934 z¢5)

p=

P =-4518CZK

36


http://ww.cnb.cz

V ptipadé vypoctu sazby FRA v den uzavieni smlouvy by hodnota FRA vyS§la—4 518
CZK. To znamena, ze by firma AAA s.r.o. musela bance tento rozdil doplatit. Nicméné
vzhledem k velikosti uroku se jedna o zanedbatelnou Castku a ztratu z obchodu je nutné

povazovat jako naklad zajisténi rizika.

4.2.1.2 Reailna hodnota FRA v rozhodny den

V rozhodny den, tedy 1. fijna 2023, by se pak hodnota FRA pocitala nasledovné.
V tabulce 4.2 si snadno dohledame, ze dle hodnoty PRIBOR by urokova sazba na 3 mésice
byla 6,46 % p.a. Po dosazeni do vzorce dostaneme novou hodnotu -52 282 CZK.

t
p= (rt;t+tu - T'x) 3_50 PAR

t
(I + rgt4tu 3_50)

(0,0646 — 0,0698) % 40000000

P

92
(1+0,0646 =5)

P =-52282CZK

Tabulka 4.2: PRIBOR zdroj ww.cnb.cz k 29. 9. 2023 - vlastni zpracovdni

1d 7d 14 d 1m 2m 3m 6m 9m 1r
7,00 7,02 7,04 7,06 7,06 7,06 6,86 6,57 6,46

Znamena to tedy, ze dne 28. zaii 2023 spolecnost zaplati bance 52 282 CZK jako zisk
ze zajisténi uvéru. Poté piiyme Uvér navySeny o tuto vyplacenou Castku, coz znamena
39.947.718 CZK za aktualni vysi avéru, tedy 6,46 % p.a. Firma AAA s.r.o tak bude mit
naklady stejné, jako by dostala uvér ve vysi 40.000.000 CZK za trokovou sazbu 6,98 %.

Spolecnost AAA s.r.0. by v tomto pripadé prodélala, protoze se zajistila proti riziku.
Na tomto prikladu je dobfe vidét riziko uvérovych derivatd. V ptipadé€, ze by kalkulace z 1.
srpna byla spravna, musela by spolecnost AAA s.r.o. bance doplacet podstatné nizsi rozdil.
Uvérové derivaty slouzi jako pojisténi, tudiz nelze predpokladat vynosy pii jejich sjednani.
Za tuto cenu si ale spolecnost kupuje jistotu proti neptiznivym podminkam.
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4.2.2 Zajisténi pomoci ivérového swapu

Spolecnost AAA s.r.0., ktera bude potfebovat tvér ve vysi 40.000.000 K¢. Vzhledem
k vysokému cash-flow vi, Ze bude schopna pijcku splatit za dvanact mésici. Spole¢nost ma
zajem o pevné uroCeny uveér. Vzhledem k nejisté situaci na trhu a soucasnému stavu
ekonomiky po COVIDu se obava prudkého narastu arokovych plateb. Z toho divodu bylo
rozhodnuto o zaji§téni urokové sazby proti riziku formou tvérového swapu. Spolecnost bude
v dobé uvéru Ctytikrat platit arokovy rozdil v intervalu tfi mésict. Jde v podstaté o sménu
pevné urokové miry za variabilni. Na konci kazdého obdobi sméni vysi pevné urokové miry
spoleCnost AAA s.r.o. sbankou za vysi variabilniho uroku. V praxi k faktické sméné

nedojde, pouze se zaplati rozdil.
Spolecnost AAA s.r.o. se s bankou domluvila na nasledujicich podminkach:

o Uvér ve vysi 40.000.000 CZK bude splatny v obdobi 1. 10. 2023 — 1. 10. 2024

e Periodické uroceni bude kazdé tifi mésice (1. 10. 2023, 1. 1. 2024, 1. 4. 2024,
1.7.2024).

e pevna urokova mira = 6,98 % p.a.

e jmenovita hodnota PAR = 40.000.000 CZK

e variabilni urokové sazba =23M PRIBOR + 1 % p.a.

Tabulka 4.3: PRIBOR zdroj ww.cnb.cz k 31. 10. 2023 - viastni zpracovdni

Termin | Rijen | Leden | Duben | Cervenec

3IM 710 | 636 | 587 5,02

Béhem prvni smény urokovych plateb 1. 10. 2023 je dle tabulky 4.3 hodnota 3M
PRIBORU 7,1 %. Ve druhé sméné 1. 1. 2024 se 3M PRIBOR snizi na 6,36 %, pfi tfeti zase
o néco poklesne na 8,87 % a 1.7.2024 bude 5,02 %. Pro vypocet nakladu zajisténi urokové

miry si vzorecek trochu poupravime:
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92 91
C = ((0,071 — 0,0698 + 0,01 0,0636 — 0,0698 + 0,01
(C +0,01) x5+ ( +001) * 325

—0,0698 + 0,01) * 92/360 + (0,0502 — 0,06989 + 0,01) * 92/360)
« 40000000

% (0,0587

C=-42613 CZK

Pokud by byl vzorec rozdélen do jednotlivych Casti, bylo by zjisténo, Ze pouze
v prvnich dvou sménach by platila firma AAA s.r.o. bance rozdil, konkrétné 114 489 CZK
a 38422 CZK. V obou dvou dalsich sménach by platila banka rozdil firmé AAA s.r.o.,
konkrétne 11 244 CZK a 99 053 CZK. Celkova bilance kontraktu vysla ve prospéch banky.
Pokud by se spole¢nost AAA s.r.o. rozhodla Gvér nezajistovat, mohla usetfit 42 613, coz je
v poméru k objemu tvéru zanedbatelna ¢astka, tudiz Ize povazovat kontrakt z hlediska firmy

jako uspésny.
4.2.3 Zajisténi pomoci uvérové opce

Posledni moznosti, ktera bude v ramci bakalarské prace analyzovana, je vyuziti
zajisténi pomoci opce. Na rozdil od predchozich dvou derivath ma kupujici pravo od
kontraktu odstoupit, pokud se mu nebude zdat koupé vyhodna. Prodavajici, aby
vykompenzoval svou nevyhodnou pozici, dostane za sjednani kontraktu opcni prémii. Vyse

prémie se odviji od povahy kontraktu a maze se dost ruznit.

AAA s.r.o. tedy bude potifebovat uvér ve vysi 40.000.000 K¢, ktery chce splatit za
dvanact mésici. Vzhledem k nejisté situaci na trhu se obava prudkého naristu urokovych
plateb. Spole¢nost AAA si domluvila s bankou OTC opci na zajisténi urokového rizika.
Spolecnost uzavira kontrakt 1. srpna 2023 a chce uver vyuzivat od 1. fijna 2023 do 1. fijna
2024. Banka nabizi opci na urokovou miru ve vys$i 3M PRIBOR + 1,4 % p.a. a op¢ni prémii
ve vysi 0,07 % z celkové vyse uvéru. 1. fijna 2023 Cini dle tabulky 4.4 hodnota 3M
PRIBORu 7,15% p.a. + 1,4 % p.a. Op¢ni prémie byla vycislena na 28.000 CZK. Firma AAA
s.r.0. nabidku pfijima, protoZze ma strach z nadchazejicich mésici a nechce ohrozit své

podnikani.
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Tabulka 4.4: PRIBOR zdroj ww.cnb.cz k 31. 10. 2023 - viastni zpracovdni

Termin | Srpen | Rijen | Leden | Duben | Cervenec

M 715 | 7,10 | 636 | 587 5,02

1. fijna 2023 se situace nezmeénila a spolecnost AAA s.r.0. ted’ zvazuje svoje moznosti.
Hodnota 3M PRIBORu klesla na 7,10 % p.a. + 1,4 % p.a. Spolecnost ma posledni moznost
od smlouvy odstoupit a sjednat si urok za aktualni spotovou urokovou sazbu na trhu, ktera
je aktualné na 3M PRIBOR + 1,4 % p.a. Rozebereme si tedy obé moznosti a najdeme

nejvyhodnéjsi feSeni.

Prvni moznosti je opci uplatnit dle sjednanych podminek, k tomu jesté pripoCteme

28.000 CZK op¢ni prémii a celkove na arocich firma zaplati navic 63.222 CZK

360
¢ =(0,0710 — 0,0715 - 0,014) %40000000

(' =-20.000 CZK

Druhou moznosti je opci neuplatnit, a i tak pfijit o opéni prémii, coz by celkem bylo

360.000 CZK:
360
C =(-0,071-0,014) %40000000

C =-340.000 CZK

Z vypoctu je ziejmé, ze firma si Opci ponecha, a to i pfes navyseny trok.
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S Vysledky a doporuceni

Predchozi analyza se zaméfila na firmu AAA s.r.o. a jeji perspektivu pii zkoumani
trhu zajisténi urokového rizika. Na zaklade€ stanovenych dat jsem dospél k zavéru, ze
nejvyhodnéjsi moznosti je swap. Nicméné je dulezité zdaraznit, ze provedené predikce jsou
pouze orientacni a slouzi k ilustraci problému. Divodem, proc se swap jevil jako optimalni,

je ocekavani banky dlouhodobého poklesu urokovych sazeb, zejména ke konci ptistiho roku.

Vzhledem k soucasné situaci, kdy urokové sazby klesaji, je doporuceni finan¢niho
zajisténi spoleCnosti AAA s.r.o., ktera planuje uvér v hodnoté desitek miliond, stale
relevantni, 1 kdyz jsme dfive ukazali, ze kontrakt neni nejvyhodnéjsi. Je tfeba si uvédomit,
ze se jedna o zajisténi proti riziku a poplatek za jeho sjednani neni vzhledem k uvéru

vyrazny.

Doporucit jeden derivat je z mého pohledu nemozné, kazdy ma své prednosti a svoje
nedostatky, a tak je na kazdém zinvestort, aby si vybral ten, ktery mu bude nejvice
vyhovovat. Pokud si podnik neni zcela jisty, jestli si bude moci tvér v blizké budoucnosti
dovolit, ale zaroven nechce propast piilezitost, jevi se mi jako dobra volba opce. Na druhou
stranu investor, ktery si je svym zamérem jisty a s nedivérou sleduje pohyby na trhu, da
spiSe prednost FRA, u které si mize byt jisty, jak v budoucnu bude fungovat. Swap jsem
v praktické Casti pojal z pohledu podniku, ktery ho chce pouzit pro zajisténi. Bylo by ale
dobré zminit, ze banka takto swapy standardné nefesi. Pokud se dostane do situace, kdy by
stala proti rostouci sazbé PRIBOR, vypise takzvany vyrovnavaci swap, aby rizika uvedla do

rovnovahy. V prvni ¢asti praktické Casti jsem to nechtél uvadét, aby to zbytecné nematlo.
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6 Zavér

Finanéni derivaty predstavuji vysoce komplexni financni nastroje, jejichz narocna
povaha Casto odradi potencialni investory. Jelikoz se jednd o relativné novou oblast ve
finan¢ni sfére, dosud nebylo mnoho napsano o jejich povaze a pouziti, a teprve nyni se
zaCinaji dostavat do obecného povédomi. Pfesto je jejich vyznam nesporny — Black-
Scholestiv model, ktery polozil zaklady pro vznik trha s finan¢nimi derivaty a za ktery byli

jeho autofi v roce 1997 ocenéni Nobelovou cenou za ekonomii, to jasné dokumentuje.

Cilem této bakalatské prace bylo identifikovat vhodné metody a pfistupy k ocenéni
financnich derivati a demonstrovat je na konkrétnich pfikladech. Prvnim krokem bylo
strucné seznameni s historii a vyvojem financnich derivatt a jejich klasifikace podle riznych
kritérii. Dale byla rozebrana problematika ocenéni téchto derivati a byly predstaveny
metody pro stanoveni jejich realné hodnoty, vcetné¢ Black-Scholesova modelu a
binomického modelu. Nakonec byl proveden nazorny vypocet modelové situace pro podnik,
ktery se snazi zajisténim chranit proti riziku, ¢cimz jsme demonstrovali fungovani derivatd v

praxi.

Rozhodl jsem se vénovat tématu financnich derivata s cilem lépe porozumét jejich
vlastnostem a fungovani a tim 1épe je vyuzivat v budoucnosti. Stanovil jsem si cile této prace
v souladu s touto motivaci. Pokud jde o vyuziti financnich derivati k zajisténi proti riziku,
povazuji toto zpracovani za dostate¢né. Pro jiné formy vyuziti derivatt, jako je spekulace na

jejich cenu v budoucnu, by vSak bylo potieba dalsi zkoumani.

Problematika financnich derivati je rozsahla, a proto jsem se v ramci této prace
zaméfil pouze na zakladni typy derivati a jejich vyuziti pro zajisténi. Pro dalsi zkoumani
bych doporucil zaméfit se na nové kombinace derivatu, které se ¢asto vyuzivaji naptriklad v
pojistovnictvi a bankovnictvi. Dale mé zajima moznost obchodovéani s derivatovymi
kontrakty a spekulace na jejich budouci hodnotu. Tyto aspekty by mohly poskytnout dalsi

hlubsi vhled do fungovani a vyuziti finan¢nich derivati v modernim finan¢nim prostiedi.
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