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Swapy

Vyuzivaju ich najma velki investori na
optimalizaciu svojich aktiv a pasiv.

Predstavuju kombinaciu dvoch alebo

viacerych penaznych nastrojov.

Najcastejsie sa viazu na urokovu sadzbu

alebo menu.
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Swapy urokovej miery

Ide o zafixovanie urcitej urokovej
sadzby, za ktoru je mozné ziskat
peniaze.

Obvykle ide o variabilnu urokovu
sadzbu v pripade jedného swapoveho
partnera a fixnu sadzbu v pripade
druhého partnera.
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Priklad

Predpokladajme spolocnosti X a Y, ktoré
potrebuju 100 mil. Sk na 5 rokov, uroky
sa platia na konci obdobia a maju
nasledujuce moznosti urokovych sadzieb:

spolocnost’ X 900% 6-nesaCry BRIBOR+0,30%
spolacnost’ Y 1020% 6-nesacny BRIBOR+1,00%
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Priklad

O Z moznosti vyberu vyplyva, Ze spolo¢nost Y ma nizsi rating

(naFr; v dosledku vyssieho rizika) ako spolocnost X. Pre_

spolocnost Y je v porovnani so spolocnostou X vyhodnejsia
pohybliva urokova sadzba (pri pohyblivej urokovej sadzbe
je rozdiel iba 0,70 %, pri pevnej urokovej sadzbe 1,20 %).
Spolocnost Y si zela pevnu urokovu sadzbu, pretoze
ocCakava v dalsom obdobi rast urokovych sadzieb. Naopak
spolocnost X preferuje pohyblivu sadzbu .

O Spolocnost X si vypoZicia pefiazné prostriedky s pevnou _
urokovou sadzbou za 9 % rocne a spolocnost Y si vypozicia
za Urokovu sadzbu pohyblivid BRIBOR + 1 % rocne.

O Po ziskani p6Zi¢ky sa spolocnost X a Y dohodnu na swape
abK si zaistili, ze spolocnost X bude platit za pozicku i
pohyblivu urokovu sadzbu a spolocnost Y bude platit pevnu
urokovu sadzbu.
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X=-9%+9,95%-(B+1)=-(B+0,05)
Y= -(B+1) +(B+1)-9,95%=-9,95%

Obe spolocnosti dosiahli isporu 0,25%

8,90% 9%

finanCny

«—1 spolocnost’ X spoloCnost’ Y

sprostredkovatel

.
»
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9 % BRIBOR BRIBOR BRIBOR+1%
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Menove swapy

Menovy alebo devizovy swap

Dvaja partneri z dvoch réznych
menovych oblasti si poziCiavaju, kazdy
na svojom domacom trhu a neskor si
tieto kontrakty vymenia.

Hlavnhym predpokladom je, ze existuje
princip komparativhych vyhod.
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Priklad

mozZu
alebo
naslec

Kanadska firma X a brits

hozicat kanadské c

ka firma Z si

olare CAD,

ibry sterlingov GBP za

ujuce urokove sadzby p.a.:

CAD

X (Kanada) 8 %
Z (GB) 10 %

GBP
11,5 %
12%
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Priklad

Z uvedeneho vyplyva, ze urokove sadzby
vo Velkej Britanii su celkove vyssie ako

v Kanade. Tiez firma X ma lepsie uverove
hodnotenie a ma absolutnu vyhodu pred
firmou Z na obidvoch trhoch. Firma Z plati
0 2 % viac za p6zicky v CAD nez X, ale len
0 0,5 % viac nez firma X na trhu GBP.

Obidve firmy maju pobocky v druheJ

krajine, nastane teda situacia, ked'
kanadska firma X potrebuje uver v GBP,
zatial ¢o firma Y bude potrebovat prlbllzne
rovnaku sumu v CAD.
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Priklad

O O

firma X si vezme uver v CAD, zatial ¢o firma Y v GBP.

Menovy swap spociva vo vymene CAD uveru na uver
v GBP a zasa naopak, GBP uveru na uver v CAD.

Rozdiel v urokovej sadzbe, ktoré obidve firmy za
poskytnutie Uveru platia je 2% p.a. na trhu CAD (firma X
dostane uver za 8 %, zatial' co Y za 10 %), ale len 0,5 %
pri poskytnuti Uveru v librach.

Ocakavame, Ze celkovu Uspory z transakcie, ktoré plynu
obidvom partnerom, ako aj institucii, ktora menovy swap
realizuje, s 2 % - 0,5 % = 1,5 %.
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Priklad

CAD 8% CAD 9,3%
CAD 8 % Firma X sprostredkovatel |* Firma Y
«—— > —»
GBP 11 % GBP 12 %

GBP 12 %
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Priklad

O Menovy swap transformuje 8 % dolarove urokové miery na
11 % sterlingovy urok pre firmu X, ktora tymto sposobom
usetri, pretoze keby Sla priamo na sterlingovy trh, musela
by sa uver zaplatit 11,5 %.

O Sprostredkovatel ziskava 1,3 %, inkasuje 9,3 % od firmy Y
a plati 8 % firme X a straca 1 % na svojich sterlingovych
tokoch (firma X jej plati 11 % p.a., zatial o financna
L;]s)titucia splaca firme Y jej sterlingovy uver, ktory je za 12

0).
Financna institucia teda celkove ziskava 0,3 % za svoje
sprostredkovatelske sluzby.

Firma Y, ktora by za uver v CAD bez swapovej operacie
platila 10 % p.a., splaca financnej institucii 9,3 % a tym
ziskala 0,7 % p.a. V skutocnostj by firma Y, ktora ma horsie
uverove ohodnotenie nez spolocnost Y, ziskala relativne
nje_lr<1ej, ptf_etoze efektivne kapitalové trhy ohodnocuju ,cenu®
rizikovosti
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Opcie

Opcie znamenaju pravo (ale nie
povinnost, na rozdiel od forwardov a
financial futures) predat alebo kapit
urcité mnozstvo financného nastroja za
vopred stanovenu cenu k urcitemu
buducemu datumu (alebo pred tymto
datumom).

Opcna préemia - vyska odmeny ktoru obdrzi
vypisovatel pri uzavreti obchodu
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Opcie

Opcné kontrakty sa od terminovych
obchodov lisia predovsetkym tym, ze
kupujuci opcneho kontraktu ma pravo, ale
nie povinnost svoju opciu k urcitému
budicemu datumu realizovat alebo
uplatnit.

existuju dva druhy opcii:

europske opcie - mozno ich realizovat len
v lehote splatnosti,

americké opcie - je mozné realizovat ich
v ktorukolvek dobu pred lehotou splatnosti
(v priebehu zivotnosti opcie).
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Opcie

Z hladiska realizacie obchodu
hovorime o opciach typu:

call option - kupna opcia
put option - predajna opcia
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Kapna - Call opcia

O Kupna tzv. call opcia znamena, ze kupujuci (lon
Eosit,ion)tohto opcneho kontraktu ma pré]vo kL’intgaktl'vum,
tore sa k tejto opcii vztahuje. Podobne ako pri
terminovych obchodoch mé6zu byt predmetné aktiva rozne,
ako su napr. komodity, financné aktiva, buduci stav
akciovych indexov na roznych svetovych trhoch....

O Predavajuci (vystavovatel) opéného kontraktu (short
positiongma povinnost dodat a inkasuje od kupujuceho
poplatok za opciu, ktory sa nazyva opcna prémia.

O Preddvajlci, ktory tuto opciu vystavi, ma povinnost
predmetne aktivumdodat za vopred stanovenu uplatnovaciu
cenu X. Tato povinnost mu vznikne vtedy, ak kupujuci tuto
opciu uplatni.

O Nutnou podmienkou bude to, ze trhova cena predmetného
aktiva je vysSia ako realizacna cena, za ktoru drzitel call
opcie moze svoju opciu uplatnit.
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KL’|Ena opcia

Situacia kupujuceho - long call

Zisk

Vyska opcnej
prémie

strata .

Zisk — kupuje lacnejsie
» ako na trhu

|
X

kurz
Strata - max do vysky

opcnej prémie
4
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KL’|Ena opcia

Situacia predavajuceho - short call

Zisk

Vyska opénej
prémie

strata .

Strata - predava lacnejsie

» ako na trhu

X
zisk — max do vysky

opcnej prémie
4

kurz

Medzinarodné financie 2007/2008



Predajna - Put opcia

Ll

Ll

dava majitelovi, kupujucemu opcie, pravo, ale nie
povinnost predat k urcCitému budicemu datumu
dohodnuté mnozstvo predmetného aktiva.
Podobne ako pri call opcii inkasuje predavajuci
(vystavovatel) opcného kontraktu od kupujuceho
poplatok za put opciu - prémiu.

Predavajuci ma povinnost vecného plnenia, tzn., ze
musi predmetné aktivum, na ktoré put opcia znie,
kupit od drzitela put opcie za vopred stanovenu
uplatnovaciu cenu.

Tato povinnost vyplyva len v pripade, ze sa drzitel
opcie rozhodne svoju opciu uplatnit.
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Predajné opcia

Situacia kupujuceho - long put

zisk Zan drahsie ako na trhu

| >
Vy$ka opénej X kurz
prémie T

Strata - max do vysky
strata + opcnej prémie
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Predajné opcia

Situacia predavajuceho - short put

Zisk — max do vysky

Zisk : opcnej prémie
V;’/Iékq opcnej
prémie < | R
lx kurz
Strata - kupuje drahsSie ako na trhu
strata v
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Spekula¢né motivy investorov k
jednotlivym poziciam

Kupujuci - Predavajuci -
drzitel long pozicie drzitel short pozicie
call opcie na vzostup kurzu na pokles kurzu
put opcie na pokles kurzu na vzostup kurzu
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Spekuldcie

O 2 zakladné formy:

B 1/ Spekulacia na vzostup kurzu (a la Hausse)
B 2/ Spekulacia na pokles kurzu (a la Baisse)

O Haussisti - Spekulacia spociva v tom, Ze Haussista kupuje
CP za sucasny kurz s nadejou, ze kurz CP stupne kK terminu
dodavky, t. j. bude ich moct predat za vyssi kurz. Za znak
maju ,BULLS."

[0 Baissista rata s poklesom kurzu, CP preda za sucasnu cenu,
aby ich k urcitemu terminu nakupil za nizsi kurz. Maju
znak: ,BEARS."
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The bull and bear statues
Frankfurt Stock Exchange, Germany
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Leverage efekt — porovnanie
vynosnosti akcie a opcie na akciu

Vynosnost’ investicie do akcie
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Leverage efekt — porovnanie
vynosnosti akcie a opcie na akciu

Vynosnost’ opéného obchodu

XOp zisk/strata rop (%)
350 225 2100
400 225 2100
450 225 2100
500 205 2100
.
550 25 100
600 75 300
650 125 500
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Opcne strategie

Kombinacie opcii
Vznikaju syntetické pozicie
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O straddle (anglicky sediet na dvoch stolickach)
kombinovanou burzovou stratégiou, ktora spociva v kuEe
a predaji rovhakeho mnozstva call a put opcii na rovna
akciu s rovnakou realizacnou cenou a rovhakym datumom

splatnosti,
|

O strangle (anglicky dusit, Skrtit) je kombindciou kulpy
alebo predaja rovnhakého _poctu kupnych a pred d]nych
opcii na ten isty cenny papier rovnakou dobou
splatnosti, ale s rozdielnou reallzacnou cenou kupnej a
predajnej opcie,

0 strap (anglicky zaviazat remenom) je kombinaciou dvoch
call opcn a jednej EUt opcie (vSetky su bud’ kupene, alebo
vypisané) s rovnakym datumom splatnosti a ceny mozu
byt rovnaké, alebo sa mo6zu lisit,

O strip (anglicky olUpat, vyzliect) je kombinaciou g)ednej call
opcie a dvoch put opcii (vsetky bud kupene, ale
vypisané) s rovnakym datumom splatnosti a ceny mo6zu
byt rovnaké alebo sa mozu lisit.
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Viac na ...

http://www.888optionsnet.com/inves
tigator 2/wi strategyExplorer.asp

STRATEGY SCREENER
= &
5 & '§§} ; §5 ¢ g & .S‘r
g F\F 5|8 | 82 \F5 5818 |8 |28
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{sort) [=art) [=art) [=art) [=art) [=art) [=art) [=art) [=art) [=art) [=art) | -
Long Stock es - - - Bullish es es
Short Stock -- es -- -- Bearish es
Long Call Yes - - Yes Mautral to bullish | “ras
Long Put - ez - ez Meutral ta bearish| Yes
Haked Call - Yes Yes - Heutral ta bearish | -- Yes
Haked Put es -- es -- Meutral to bullish | -- es
Cash Backed Call es - - es Bullish - - es
Covered Call Yes - Yes - Blullish - Yes - Yes Yes
Protective Put Yes - - Yes Blullish - - - Yes Yes
Cash Secured Put Tes - Tes - Bullish - Tes Tes
Covered Put - es es - Bearish - es
Synthetic Long Put - ez - ez Blearizh ez
Synthetic Long Stock ‘ez - - - Heutral ta bullish | Yes
Synthetic Short Stock -- es -- -- Meutral to bearish| “es
Collar es - - - Bullish - - - es es
Bull Call Spread Yes - - Yes Mirs Yes
Bear Call Spread - ‘ez ‘ez - Mk - ‘ez
Bear Put Spread - ez - ez Mk ez =



http://www.888optionsnet.com/investigator_2/wi_strategyExplorer.asp
http://www.888optionsnet.com/investigator_2/wi_strategyExplorer.asp

Zhrnutie

B Swapy
B Opcie
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Dakujem za pozornost
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