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Vyvojove trendy vo financiach

Globalizacia

Deregulacia

Sekuritizacia

Nové technologie

Deficity verejnych financii
Zrychlovanie ekonomickych procesov
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Financne inovacie

Noveé financné produkty a postupy
Ich stcastou su aj financné derivaty
B Nastroje, ktorych hodnota je odvodena

(derivovana) od hodnoty podkladoveho
(bazického) aktiva

B Podkladovym aktivom mozu byt:

O akcie, obligacie, zahranicné meny, urokové
miery, burzové indexy
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Terminovy kontrakt

dohoda dvoch stran uzatvorena dnes,
plnenie v buducnost;
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Derivaty terminovéeho trhu

Charakteristicke Crty

B Vo vacsSine pripadov ide o obchodovanie s
pravami

B K uzatvoreniu dohody méze dojst len za
predpokladu, ze zmluvné strany maju rozne
oCakavania

B Podmienkou obchodovania je likvidny trh
primarnych aktiv

B Hodnota sa meni v zavislosti na zmene
podkladoveého aktiva

B Nevyzaduje ziadnu alebo nizku zaciatocnu
investiciu vzhladom k inym kontraktom
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Hnacie sily rozvoja derivatov

max. zisku financnych institucii
kratenie dani

spekulacie

zaistnie

Najvacsie derivatove obchody: J.P.
Morgan Chase and Co., Deutche Bank
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Derivaty terminovéeho trhu

Zakladné typy:
B Forwardy

B Futures
B Opcie
B Swapy

B ich vzajomné kombinacie

Medzinarodné financie 2007/2008



Clenenie

DERIVATY FINANCNEHO TRHU
Pevné Opéné
Forwardy Futures Swapy Opcie
\ 4
Obe strany maju povinnost Jedna strana moznost, druha
povinnost
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Vyuzitie financnych derivatov

Sleduju dva zakladné ciele:
B obchodovanie za ucelom spekulativheho zisku
— trading / arbitraz,

B eliminacia rizika, alebo proti stratam
v dosledku prudkych vykyvov na trhu -
hedging
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Forward

Je dohoda medzi kupujucim a predavajucim
o podmienkach obchodu, ktory sa realizuje
k uvedenému buducemu datumu.

Obe zmluvné strany maju povinnost splnit
podmienky kontraktu, t.j. predavajuci
dodat predmetné financné aktiva

v stanovenom Case, mnozstve a cene a
kupujuci ich prevziat.
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Forward

O Vyhoda
B su ,Sité na mieru"
B uzatvoreny mimo burzoveho trhu

O Nevyhoda
m tazko obchodovatelné,

B neexistuje ani zaruka, ze si jedna zo stran
svoje zavazky splni.
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Druhy forwardov

Na urokovu mieru
Menove
Na konkréetne podkladové aktivum

Medzinarodné financie 2007/2008



Forwardy na urokove sadzby

FRA(forward rate agreement)

Dohoda medzi dvoma zmluvnymi
stranami o vymene platieb
kratkodobej urokovej sadzby za
dohodnuté obdobie v buducnosti
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Forwardy na urokove sadzby

Casova Struktira FRA

s doba do urokovacieho obdobia t = urokové obdobie

< > >

datum podpisu zmluvy zaCiatok urokového koniec
a dohoda pevnej urokove;j obdobia a dohoda buduce;j urokoveho
sadzby rp urokovej sadzby rs obdobia
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Priklad

Spolo¢nost kupila od banky FRA 3-6
za tychto podmienok:
m LIBOR k 1.6. 9,5%

B Pevna urokova sadzba 9,5% na 3
mesiace (september, oktdber,
november) - urokové obdobie 91 dni

Podkladove aktivum 5 mil GBP
Vyrovnavaci datum je 1. september

Provizia banke 5 bazickych bodov
(0,05%)
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Priklad

Ak by bola k 1. septembru urokova
sadzba 10.5%

?
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Forwardy na urokove sadzby

0,105
r—

Platha = = i 2'1095
[1 i 5 000 000

Platba = hodnota vysporiadacej platby

Kde r;=buduca promptna alebo vysporiadacia Girokova sadzba
1,= urokova sadzba dohodnuta v ¢ase uzavretia kontraktu FRA
B = hodnota podkladového aktiva
t = doba do splatnosti FRA v dnoch
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Vysledok

12 14/,5
- 2 500,0
9 647,5 GBP zisk pre spolo¢nost

Ak by 1. septembra bola urokova
sadzba 8%"7?
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Forward

Pri kupe klient zaujima tzv. dlhd poziciu,
ktora ho kryje pred pripadnym zvysenim
ceny financného aktiva.

Osoba, ktora sa zavazuje dodat stanovené
mnozstvo aktiva, je zasa v kratkej pozicii,
ktora ju kryje pred znizenim ceny aktiva

v casovom okamihu, na ktory je terminovy
kontrakt uzatvoreny.
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Menovy forward - priklad

Predpokladajme, ze sme uzatvorili
trojmesacny terminovy kontrakt na kupu
EUR za cenu X a zaujali sme tak dlhu
poziciu.

zisk
Zisk — kupuje lacnejsie
> ‘ako je cena na trhu
Strata —MX kurz
strata v
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Menovy forward - priklad

Situacia predavajuceho (kratka pozicia)
tohto terminového kontraktu bude opacna.

A
zisk
Strata — predava lacnejsie
» ako je cena na trhu

zisk + predava drahsie X kurz

strata +
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Menové forwardy

dnes sa bezne vyuzivaju pri
zaistovani sa pred kurzovymi
pohybmi.

Zakladom pre urcenie ceny je
medzinarodny Fisherov efekt

B FR=SR (1+r,)/(1+r,)
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Futures

Na rozdiel od forwardov maju
kontrakty futures standardizovanu
formu, na zaklade ktorych dochadza
k vymene urcitych financnych aktiv

v presne stanovenej dobe a za vopred
urcenu cenu

Obchodované na burze
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Futures

Pri tomto kontrakte rovnako ako pri
forwarde ma kupujuci povinnost prevziat a
predavajuci povinnost dodat
standardizované mnozstva predmetného
aktiva k buducemu datumu za cenu
dohodnutu na futures trhu.

Standardizdcia sa vztahuje na urdité
mnozstvo jednotiek aktiva a na urcity
termin splatnosti kontraktu (napr. treti
piatok v marci, juni, septembri a pod.)

Medzinarodné financie 2007/2008



Futures

O Profil zisku a straty identicky ako pri forwarde
[0 mnozstvo podkladovych nastrojov

[0 Rozdiely medzi futuritami a forwardmi

Velkost kontraktu

datum dodania

ucastnici

poplatky

bezpecnostné depozitum
Clearing

Ekonomické opodstatnenie
Regulacia

Zakoncenie dodanim
Trhova likvidita
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Druhy futures

Komoditné

Na urokovu mieru
Indexoveée

Menoveé
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Vyvoj hodnoty futures

Zaklad = cena futures - promptna cena
cena futures > promptna cena nadsadenie - report
cena futures < promptna cena zaostavanie - deport

cena futures = promptna cena - nulovy zaklad
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Konvergencia futures k spotu

Cena futures Spotova cena

Spotova cena Cena futures

Cas Cas

Y
Y

report deport
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Vysporiadavanie zisku a straty

Clearingové centrum....
Druhy depozit (zaloh)
B zacCiatoCné depozitum (initial margin)

B udrziavacie depozitum (maintanance
margin)

B variacné depozitum (variation margin)
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PocCiatocCna

Dni
pozicia 1 2 3 4 5

Cena futures (GBP) denna 1000 1100 1200 1050 | 950 900

uzatvaracia alebo

vysporiadacia cena
Kupujuci (v dlhej pozicii)
Po ¢i1ato¢na zaloha 200 - - - - -
Variacna zaloha - - - - - 50
Marzovy ucet 200 300 400 250 150 150
Zisk/strata - 100 100 -150 | -100| -50
Predavajuci (v kratkej
pozicii)
Po ¢iato¢na zaloha 200 - - - - -
Variac¢na zaloha - 50 100 - - -
Marzovy ucet 200 150 150 300 400 450
Z1sk/strata - -100 -100 150 100 50
Vyska udrziavacej zalohy 150




Futures na index - priklad

Kupime futures kontrakt na index za
cenu 1000 bodov

Kazda zmena indexu o jeden bod
(tick size) ma urcenu hodnotu napr.
10 EUR (tick value)

Ak den jeho hodnota stupne na 1008,
potom zisk z jedneého futures
kontraktu bude 8X10 EUR

Vplyv na margin
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Priklad na futures kontrakt (zlato)

Investor zaujme 5 juna dlhu poziciu pre
2 decembrove futures kontrakty na
zlato

futures cena je 400 USD

zacCiatocné depozitum 2000 USD/
kontrakt

udrziavacie depozitum 1500
USD/kontrakt

Medzinarodné financie 2007/2008



Mozny vysledok

Daily Cumulative Margin
Futures  Gain Gain  Account Margin
Price  (Loss) (Loss) Balance  Call
Day (US$) (USS) (USS) (US$)  (USS)

400.00 4,000
5-Jun 397.00 (600) (600) 3,400 0

13-Jun 393.30 (420) (1,340) 2,660 _+ 1,340 = 4,000
: ' > . < 3,000

19-Jun 387.00 (1,140)  (2,600) 2,740 + 1260 = 4,000

26-Jun 392.30 260 (1,540) 5,060 0
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Zhrnutie

Derivaty
~orward
-utures
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Dakujem za pozornost
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