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ABSTRAKT
BACIK, Martin: Vyuzitie retail derivatov. — Ekonomicka univerzita v Bratislave.
Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii. Veduci

zavereénej prace: Ing. Boris Sturc, CSc. — Bratislava: NHF EU, 2024, 69 stran.

Diplomové praca sa zaobera analyzou retail derivatov. Literarna reser$ definuje trh s
derivatmi a jednotlivé typy derivatovych nastrojov. Hlavnym cielom prace bolo
analyzovat’ retail derivaty a poukazat’ na r6zne investi¢né scenare. V empirickej ¢asti
diplomovej préace bola vykonana analyza, ktord skimala porovnanie investovania do
retail derivatov a samotného aktiva pomocou Black-Scholesovho modelu. Na zéklade
analyzy bolo preukdzané, Zze investovanie do retail derivatovych produktov méoze byt
vyhodnejsie ako investovanie do samotného podkladoveho aktiva, no nesie so sebou

podstatné rizika.

Krac¢ové slova: derivaty, opcie, swapy, futures, forward, warrant, Black-Scholes, DAX,

investi¢né certifikaty, retail derivaty



ABSTRACT

BACIK, Martin: Use of retail derivatives. — University of Economics in Bratislava.
Faculty of Economics and Finance; Department of Banking and International Finance.
Supervisor of the thesis: Ing. Boris Sturc, CSc. — Bratislava: NHF EU, 2024, 69 pages.

The aim of this diploma thesis is an analysis of the use of retail derivatives. The literature
research defines the derivatives market and the different types of derivative instruments.
The main objective of the thesis was to analyse retail derivatives and to highlight different
investment scenarios. In the empirical part of the thesis, an analysis was conducted that
examined the comparison between investing in retail derivatives and the underlying using
the Black-Scholes model. Based on the analysis, it was shown that investing in retail
derivative products can be more profitable than investing in the underlying asset itself,

but it carries substantial risk.

Keywords: derivatives, options, swaps, futures, forward, warrant, Black-Scholes, DAX,

investment certificates, retail derivatives
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Uvod

Investovanie je v dnesnej dobe vel'mi dolezitou témou. Je potrebné, aby sa l'udia
pripravili na dochodok alebo vbbec v ¢ase vysokej inflacie zachovali hodnotu svojich
uspor. Davno neplati, Ze investovanie je len pre velkych hracov, prave naopak. Je to vSak
¢innost’, pri ktorej Casto treba cakat’ roky, aby ¢lovek uvidel vysledky. AvSak moderna
doba prinasa moderné rieSenia a velky trend gamifikacie a mobilnych aplikacii zavital aj
do investovania. Medzi obl'ibené druhy investovania patria investicie do akcii, réznych
druhov fondov, pripadne dlhopisov. Na popularite vSak naberaji derivaty.

S liberalizéaciou a spristupnenim finan¢ného trhu a jeho sluzieb Sirokej verejnosti
pomocou roznych nastrojov, ¢i uz znizovanim poplatkov alebo odstranenim réznych
bariér vstupu sa vel'mi spopularizovalo investovanie a obchodovanie cez nové a casto
komplexné finan¢né produkty. Tento fenomén sa da, samozrejme, pripisat’ réznym
faktorom, ¢i uz vyssej financnej gramotnosti, FOMO efektu alebo Gplnému nepochopeniu
rizik stym spojenych. Taktiez Casto vidina takmer nulového déchodku od $tatu a
predstava velkych ziskov za relativne maly ¢as FOMO efekt eSte znasobia. Vsetky
spomenuté dovody vedu Casto investorov prave ku derivatovym produktom. Tato forma
investovania vSak vyzaduje hlbSie a detailnejSie znalosti na pochopenie ich fungovania.
Investor mé na vyber hned’ niekol’ko druhov derivatov. Ich vyhodami je relativne mala
kapitalova narocnost’ a finan¢na péka, ktort poskytuji. T4 predstavuje aj istu formu
nevyhody nakol’ko plati ako pri pohybe nahor tak aj nadol. Takto mdZze retailovy investor
vel'mi rychlo prist’ o celt svoju investiciu.

Z tychto dévodov bola zvolend aj téma diplomovej préace, ktord sa zaobera
analyzou derivatov, vysvetlenim ich fungovania a analyzou roznych investi¢nych
scenarov, kedy je investicia do derivatov lepSou volbou pre retailového investora, ako

investicia do samotného podkladového aktiva.



1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Pre potreby diplomovej préce je ako prvé kl'aicové zadefinovat’ si pojem derivat.
Podl'a doktrinalnej definicie sa pod pojmom derivat rozumie: ,,.SU0 prava a zavazky
ocenitelné peniazmi, odvodené od penaznych prostriedkov v cudzej mene a od
zahranicnych cennych papierov. Su to napriklad opcie, swapy, terminované zmluvy typu
forward, futures.“! Chovancova vo svojej publikacii pod pojmom derivaty rozumie
LinStrumenty odvodené od podkladovych aktiv®. \V d’alsich kapitolach sa pozrieme naich

legislativnu Upravu a jednotlivé typy konkrétnych derivatovych produktov.
1.1. Trh s derivatmi

Aj ked mame rdzne typy derivatov, mozno medzi nimi najst’ viac spolo¢nych
znakov. Pri vSetkych typoch derivatov ide o obchod s pravami, ¢i uz pravo kupit’ alebo
predat’ aktivum. Dal§im spolo¢nym znakom je, Ze pri derivatoch sa jedna o istd formu
terminového kontraktu. Medzi uzavretim dohody a plnenim dohody uplynie lehota. Pri
derivatoch moze dojst’ k uzatvoreniu zmluvy len pokial maju obe strany rozdielne
ofakavania, teda jedna strana bude ocakavat’ rast a druha pokles, pripadne stabilitu
podkladového aktiva. Preto aby mohlo dojst’ k rozvoju finanénych derivatov je potrebny
trh podkladovych aktiv, ktory bude dostato¢ne likvidny.®

Aj ked sa neda presne zadefinovat’ kedy sa zacali derivaty vyuzivat, niektoré
zaznamy spominaju istd formu obchodu, ktord by sme dnes vedeli oznacit’ ako derivatovy
kontrakt uz 2400 rokov pred nasim letopoStom z &ias Aristotela.* A aj ked sa diali
derivatové obchody pocas historie, nebola im venovanéd az taka dolezitost. Skutocny
rozmach nastal az po ustanoveni btrz v Chicagu, kde vznikli v roku 1848 Chicago Board
of Trade (d’alej uz len CBOT) a v roku 1874 Chicago Mercantile Exchange (d’alej len
CME). Tieto burzy st uz dnes najvyznamnejsie derivatové burzy. Za vznik derivatového

trhu vd’ac¢ime farmarom, ktory sa potrebovali nejakym spdsobom zabezpecit’ proti cenam

1 SLOV-LEX.SK. Finan&né derivaty. Online. [cit. 2024-04-30]. Dostupné z: https://www.slov-
lex.sk/zoznam-tezaurov/-/tezaurus/koncept/-SK-tezaury-1-4-koncepty-77.

2 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Investovanie na finanénych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021, s. 57.
ISBN 978-80-89710-53-1.

3 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Investovanie na finanénych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021, s. 60-61.
ISBN 978-80-89710-53-1

4 CRAWFORD, George a Bidyut SEN. Derivatives for Decision Makers: Strategic Management

Issues [online]. [cit. 2024-04-30]. Canada: John Wiley, s. 7. ISBN 0-471-122994-1. Dostupné z:
https://books.google.sk/books?id=NIIVeirctosC&pg=PA7&redir_esc=y#v=onepage&q&f=false
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zrna, ktoré v tej dobe zaznamenavalo vyraznu volatilitu a d’alej sa tak prenasala do cien
potravin. Tak sa vroku 1851 zacali uzatvarat’ prvé terminované zmluvy v podobe
forwardov. Tie sa tak spopularizovali, az prisla Standardizacia v roku 1865, ¢im sa polozil
zaklad pre futures. V pripade opcii sa za pociatky obchodovania daju povazovat obchody
na burzach s obilim, kedy sa producenti potrebovali poistit’ proti vykyvu cien. Na
popularite nabrali, ked” bol publikovany Black-Scholesov model oceniovania opcii.
Najmladsimi derivatmi si swapy, ktorych vznik sa datuje do 70-tych a 80-tych rokov 20.
storoc¢ia. Najskor vznikli menové swapy, no za kratko sa pouzitie rozsirilo na Grokové
miery, burzové indexy, portféliové swapy alebo diferencialne swapy. Do povedomia sa
dostali najma pocas velkej finanénej krizy po roku 2008, nakol'’ko prave credit defaut

swapom (CDS) vd’a¢ime za jej vznik.®
1.2. Legislativna Uprava

Pravna Uprava tykajuca sa derivatov je obsiahnutd vo viacerych zakonoch.
Nakol’ko je pouZitie derivatov vel'mi rozsirené, stt spomenuté v tychto zakonoch:

e 203/2011 Z. z. - Zakon o kolektivnom investovani

e 650/2004 Z. z. - Z&kon o doplnkovom déchodkovom sporeni a 0 zmene a
doplneni niektorych zakonov

e 566/2001 Z. z. - Zakon o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o
zmene a doplneni niektorych zakonov (zadkon o cennych papieroch)

e 483/2001 Z. z. - Zakon o bankach a o0 zmene a doplneni niektorych zakonov

e 7/2005 Z. z. - Zakon o konkurze a reStrukturalizacii a o zmene a doplneni
niektorych zakonov

e 429/2002 Z. z. - Z&kon o burze cennych papierov

e 39/2015 Z. z. - Zakon o poistovnictve a o zmene a doplneni niektorych
zékonov

e 117/2015 Z. z. - Zakon, ktorym sa meni a dopiia zékon &. 566/2001 Z. z. o
cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych
zakonov (zékon o cennych papieroch) v zneni neskorSich predpisov a ktorym

sa menia a dopliiaju niektoré zakony

5 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Investovanie na finanénych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021, s. 58-59.
ISBN 978-80-89710-53-1
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e 371/2014 Z. z. - Z4kon o rieSeni krizovych situdcii na finanénom trhu‘®

Medzi tie najvyznamnejSie patria zakon ¢islo 566/2001 zakon o cennych papieroch
a investi¢nych sluzbach a zakon ¢islo 429 zakon o burze cennych papierov.

V roku 2000 bol Kongresom prijaty zdkon o modernizacii komoditnych futures
(CFMA — Comodity Futures Modernization Act). Tento zadkon zabezpecCuje swapovym
dohodam pravnu istotu. Tento zakon taktiez zakazal SEC a CFTC aby regulovali OTC
swapové trhy. Zaroven poskytol pravomoc aby mohol SEC bojovat’ v pripade podvodov,
ktoré suvisia so swapovymi dohodami zaloZenymi na cennych papieroch, napr. CDS.
Tym, ze bolo zakdzané SEC viest’ zd&znamy, ¢&i zverejiovat’ informécie, znaéne bola aj
obmedzena schopnost’ odhalovat’ podvody. Tato medzera bola riesena v roku 2010 a to
Zakonom o reforme Wall Street a 0 ochrane spotrebitel’a. Tento zakon v USA poskytol
komplexny ramec pre reguléciu trhov s OTC swapmi. SEC ziskal pravomoc reguléacie
nad swapmi zalozenymi na cennych papieroch a CFTC ziskalo regulacnti pravomoc nad
ostatnymi swapmi (napr. energetickymi a pol'nohospodarskymi swapmi). Obe institicie
maju autoritu pri zmieSanych swapoch, ktorymi su swapy zalozené na cennych papieroch
s komoditnym komponentom.’

V Eurépskej unii stanovuje pravidld pre mimoburzové derivaty nariadenie ¢.
648/2012 Eurdpskeho parlamentu - EMIR (European Market Infrastructure Regulation),
ktoré bolo prijaté v roku 2012. Regulacia bola potrebna kvoli finan¢nej krize v roku 2008,
kedy bolo znatel'ne vidiet nedostatky, ktoré boli na trhoch s OTC derivatmi. Ciel'om tohto
nariadenia bolo zvySenie transparentnosti na trhoch s OTC derivatmi, zmiernenie
Uverového rizika a znizenie opera¢ného rizika. Nariadenie zaviedlo poziadavky na
reporting, ktoré mali zvysit' transparentnost. Kazdé derivatové kontrakty museli byt
nahlasované spolu s podrobnymi informéciami a tdaje museli byt pristupné prislusnym
organom dohladu za ktory je zodpovedny ESMA (European Securities and Markets
Authority). Zmiernovanie uverového rizika suviselo so Standardizovanymi zmluvami,
ktoré museli byt centralne zuctovené prostrednictvom CCPs (Central clearing
counterparties). Pokial’ by tato zmluva nebola zictovana cez CPPs museli by byt’ splnené
prisne poziadavky a aplikované techniky na redukciu rizika. Znizenie opera¢ného rizika

vyZaduje od ucastnikov trhu monitorovanie a znizovanie rizik spojenych s derivatovymi

® SLOV-LEX.SK. Finané&né derivaty. Online. [cit. 2024-04-30]. Dostupné z: https://www.slov-
lex.sk/zoznam-tezaurov/-/tezaurus/koncept/-SK-tezaury-1-4-koncepty-77.

" Derivatives. CFA Institute Research & Policy Center [online]. [cit. 2024-04-30]. 2019. Dostupné z:
https://rpc.cfainstitute.org/en/policy/positions/derivatives
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obchodmi, napriklad ide Tudské chyby a podvody spdsobené pri elektronickych
potvrdzovaniach podmienok pri kontraktoch.®

1.3. Retail

V investovani a obchodovani je vhodné rozlisit’, kedy tato ¢innost’ vykonavaju
institUcie a kedy retail. Je to najmé z dovodu, Ze institucionalni investori st profesionali
a ich rozhodnutia st zalozené na drasticky inych faktoroch ako pri retaily. Retailoveho
investora, respektive tradera si moézeme charakterizovat’ ako neprofesionalneho ucastnika
trhu, ktory investuje svoje vlastné prostriedky napr. do indexov alebo pravidelne
obchoduje na burze. Nikoho nezastupuje, ani neobchoduje s cudzim kapitdlom.
Charakteristickym znakom je taktieZ relativne nizky objem finan¢nych prostriedkov,
s ktorym obchoduje. Spravidla tak robi cez svojho retailového brokera, ktory mu umozni
pristup k finanénym nastrojom, ktoré potrebuje.®

Retailovy broker predstavuje taka sprostredkovatel'ski spolocnost’, ktora
umozhiuje pristup na kapitalové trhy nielen institucionalnym klientom, ale aj Sirokej
verejnosti. Casto krat na to aby spristupnil sluzby o najirsej skupine obyvatel'stva, ma
nizke poplatky a poskytuje najréznejsie sluzby. Existuji rézne druhy brokerskych firiem
podla technologie, s ktorou pracuji. Zakladné delenie je na zaklade toho, ¢i sa jedna
o0 brokera s dealing deskom alebo bez neho. Dealing desk broker vstupuje do konfliktu
zaujmov, nakolko ako tvorca trhu kotuje cenu aje ochotny od klienta kedykol'vek
aktivum kupit’ aj predat’. Takto je jeho zisk tvoreny klientovou stratou. Na to moze vyuzit

viaceré nekalé taktiky, d’alej spomenuté v kapitole o CFD.

2. Clenenie derivatov a ich charakteristika

2.1. Forwardy

Najstar§im druhom finan¢nych derivatov je prave forward. Prvé obchody v davnej

minulosti sa podla literatiry uvadzaji do obdobia starych obchodnikov s ryzou

8 Derivatives / EMIR. European Commission [online]. [cit. 2024-04-30]. Dostupné z:
https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-markets/financial-markets/post-trade-
services/derivatives-emir_en?prefLang=cs

® HAYES, Adam. Retail Investor: Definition, What They Do, and Market Impact. Investopedia [online].
[cit. 2024-04-30]. [cit. 2024-04-13]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/r/retailinvestor.asp
10 HAYES, Adam. Retail Investor: Definition, What They Do, and Market Impact. Investopedia [online].
[cit. 2024-04-13]. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/r/retailinvestor.asp
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v Japonsku, neskdr pri obchodoch s obilim v Eur6pe a Amerike, historicky boli
vyuzivané najmi na komoditnych trhoch.!

Forwardy st typom derivatov obchodovanych OTC a nie teda na burzach'?. Jeho
podstatou je zmluvnad dohoda, jedna sa o zmluvu na vymenu dvoch podkladovych
nastrojov k istému okamihu.’® V podstate sa jedna o kontrakt medzi predavajicim
a kupujicim, kedy sa jedna strana zavédzuje kupit' a druhd strana predat’ podkladovy
nastroj k ur¢itému budicemu datumu za dohodnuta cenu. Podkladovym aktivom mézeme
rozumiet’ takmer ¢okol'vek na ¢om sa obe strany dohodnti, primérne su to vSak komodity,
cenné papiere alebo konvertibilné meny. 14

Vysporiadanie, vymena ¢i dodanie nastava k ur¢itému datumu v buducnosti.
Rozdiel oproti beznému spotovému trhu je taky, Ze k vysporiadaniu dochadza neskor.
Toto vysporiadanie moze byt Cisté, polocisté alebo hrubé. K Cistému vysporiadaniu
dochadza napriklad po =zapocitani urokovych platieb aistin anaopak k hrubému
vysporiadaniu dochddza bez ich zapocitania. Polocisté vysporiadanie je teda také, kedy
napriklad dojde k zapog¢itaniu urokovych platieb, ale nie k zapo¢itaniu istin.!®

Ako uz bolo spomenuté, pri forwardoch hovorime o OTC obchodoch. Takéto
obchody su uzatvarané prevazne mimo burzy, si neStandardizované a podmienky v
kontrakte (cena, termin realizacie a podobne) zalezia len na dohode medzi obomi
stranami. Vel'kost’ obchodu aj datum zalezia na dohode oboch stran. Zmluvnymi stranami
mozu byt banky, makléri, velké spoloénosti, nemoze sa jednat o Siroku verejnost.!®
Prave vol'nost’ forwardu, podmienky $ité na mieru pre obe strany a tiez vel’ké moznosti
vyberu v ramci podkladového aktiva st ich najvdcSou vyhodou. Na druha stranu
podmienky na mieru sa stavaji nevyhodou pokial’ sa jedna zo stran chce kontraktu zbavit,

vtedy narazi na nizku likviditu prave pre $pecifické podmienky.*’

11 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Investovanie na finanénych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021, s. 61.
ISBN 978-80-89710-53-1

12 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy: Nastroje a transakcie. 2. Wolters Kluwer, 2016, s. 51.
ISBN 978-80-8168-330-5.

13 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2. upravené. Praha: Grada Publishing, 2010, s.87.
ISBN 978-80-247-3696-9.

14 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy: Nastroje a transakcie. 2. Wolters Kluwer, 2016, s. 51.
ISBN 978-80-8168-330-5.

15 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2. upravené. Praha: Grada Publishing, 2010, s.87.
ISBN 978-80-247-3696-9.

18 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy: Nastroje a transakcie. 2. Wolters Kluwer, 2016, s. 51.
ISBN 978-80-8168-330-5.

17 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy: Nastroje a transakcie. 2. Wolters Kluwer, 2016, s. 51.
ISBN 978-80-8168-330-5.
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Na obrazku ¢. 1 mézeme vidiet’ dlht a kratku poziciu. DIha pozicia (long position)
je poziciou kupujaceho, ten bude v zisku pokial’ bude spotova cena rast’ nad dohodnuta
cenu, pokial’ v§ak cena klesne pod dohodnutu cenu bude kupujuci v strate. Naopak kratka
pozicia zobrazuje kontrakt predavajiceho. Ten dosiahne zisk pokial’ spotova cena bude
nizSia ako dohodnutd cena, pokial' vSak cena narastie nad uroven dohodnutej ceny,

predavajici bude mat stratu.'®

Long Forward Payoff Short Forward Payoff

Payoff Payoff
b

Price at Price at
K Maturity K Maturity

r
Obrazok 1: Vynosové diagramy
Zdroj: Introduction to Derivatives. AnalystPrep [online]. [cit. 2024-02-03]. Dostupné z:

https://analystprep.com/study-notes/frm/part-1/financial-markets-and-products/introduction-options-futures-and-
other-derivatives/

Forwardovych obchodov pozname niekol’ko typov:
e  Urokovy alebo Gverovy forward,
e  menovy forward,
e akciovy forward,

e  komoditny forward

Prvym z typov forwardovych obchodov je Urokovy alebo Gverovy forward.
Urokovy forward (interest rate forward) oznaduje vymenu pevnej &iastky hotovosti
V jednej mene za Ciastku hotovosti, ktord je doposial’ nezndma. Tato neznama cCiastka
hotovosti je zavisla na spotovej bezrizikovej Grokovej miere v budicnosti anie na
urokovej miere ostatnych subjektov. Taktiez moze ist' o zmenu za ver, vklad, dlhovy

AV w

cenny papier alebo pdzi¢ku hotovosti v rovnakej mene. Takyto typ obchodu pre obe

18 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Investovanie na finanénych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021, s. 62.
ISBN 978-80-89710-53-1
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zmluvné strany predstavuje ako Gverové tak aj urokové riziko. Urokovy forward sa
vlastne spolieha na buducu spotovu Urokova mieru, ktora je bezrizikova. S rokovymi
forwardmi sa obchoduje rovnako ako s akymkol'vek inym finan¢nym nastrojom. V praxi
pozname hiekol’ko typov kontraktov urokového forwardu:

e Dohoda o forwardovej Urokovej miere (FRA — forward rate agreement),

e  Forwardovy terminovany vklad, Gver alebo p6zicka hotovosti,

e  Nakup alebo predaj dlhového cenného papieru alebo pohl'adavky.*

Pri forwardovom obchode moze ist’ napriklad o vymenu pevne;j ¢iastky hotovosti
V jednej mene za pevna Ciastku hotovosti v druhej mene k dohodnutému datumu v
buddcnosti — vtedy hovorime o menovom forwarde (currency forward, forward
exchange forward).?® Menovy forward je devizovym obchodom so splatnostou
V buducnosti pricCom splatnost musi byt minimalne 3 pracovné dni od uzatvorenia
obchodu.?* Tento typ forwardu sa spolieha na spotovy menovy kurz v budlcnosti a tieZ
na spotovu bezrizikovd mieru obidvoch mien v buddcnosti. Kurz, ktory si zmluvné strany
dohodnu sa nazyva forwardovy menovy kurz, v praxi niekedy aj ako outright forward
(trvaly forward). Pri menovych forwardoch je najvécsia likvidita pri obchodoch so
splatnostou 1 az 12 mesiacov, s narastajiicou spratnostou likvidita klesa. Specifickym
typom menového forwardu moéze byt historic rate rollover (rolovaci forward
s historickym kurzom), pri ktorom je dohodnuty historicky menovy kurz. Takyto typ
forwardu byva zakazany regulatormi bank, nakol’ko méze dojst’ k jeho zneuzitiu. Dal§im
typom je NDF (non-deliverable forward, nedodatelny forward), ktory sa obvykle
vysporiadava Vv Cistej Ciastke tretej meny za pouzitia spotového menového kurzu tejto
tretej meny. Takyto forward sa pouZziva v pripadoch kedy nie je mozné jednu z dvoch
mien dodat’ kvoli roznym obmedzeniam. Najéastejsie sa jedna o nekonvertibilné meny.?2
Funkciou menového forwardu je réznych rizik, obchodné krytie, hedging investi¢ného

portfolia, $pekulacie ¢i arbitraz.?

19 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2. upravené. Praha: Grada Publishing, 2010, s.87.
ISBN 978-80-247-3696-9.

2 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2. upravené. Praha: Grada Publishing, 2010, s.87-
228. ISBN 978-80-247-3696-9.

2L CHOVANCOVA, BozZena a kol. Finan&né trhy: Nastroje a transakcie. 2. Wolters Kluwer, 2016, s. 291.
ISBN 978-80-8168-330-5.

22 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2. upravené. Praha: Grada Publishing, 2010, s.87-
228. ISBN 978-80-247-3696-9.

23 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy: Nastroje a transakcie. 2. Wolters Kluwer, 2016, s. 291.
ISBN 978-80-8168-330-5.
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Pokial' dochddza k vymene pevnej Ciastky hotovosti za akciovy nastroj ide
o0 akciovy forward (equity forward). Akciovy forward sa spolieha na cenu akciového
nastroja v buddcnosti, ale aj napriklad na buduci spotovy menovy kurz alebo budicu
spotovu bezrizikovu tirokovi mieru. Do akciovych forwardov zahriiujeme aj forward na
akciovy index.?*

Daldim typom forwardového obchodu je komoditny forward (commodity
forward), kedy dochadza k vymene pevnej Ciastky hotovosti za komoditny nastroj. Tento
obchod sa spolieha predovsetkym na cenu komoditného nastroja ale taktiez na buduci

spotovy menovy kurz a spotovil bezrizikovi Grokovd mieru v budicnosti.?®
2.2. Futures

Futures predstavuji zmluvu “medzi predavajicim a kupujicim, v ktorej ma
kupujtci povinnost’ kupit’ podkladové aktivum v den splatnosti za vopred dohodnuta
terminovu cenu a predavajici futures predat’ dané podkladové aktivum za rovnakych
podmienok.”?®

Na rozdiel od forwardov sa futures prave kvoli obchodovaniu na burze vyznacuju
Standardizaciou. Burza v tomto obchodnom vzt'ahu vystupuje aj ako rucitel’ toho, ze
obchodny kontrakt bude dodrzany aj cez to, Ze obchodné strany sa nemusia poznat?’.

Nakol'ko burza predstavuje organizovany trh, obchodované produkty musia podliehat

uréitym pravidlam. Standardizacia futures kontraktov spoéiva najma v:

e Druhu a kvalite podkladového aktiva

Burza si urCuje s akym druhom aktiva sa bude obchodovat’ a takisto aj v akej
fyzickej kvalite bude. Nakol'’ko napriklad u komodit sa produkt moze vyrazne odlisovat’

podla toho odkial' pochadza, je potrebné aby bola zjednotena vzorka s ktorou sa

24 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2. upravené. Praha: Grada Publishing, 2010, s.87-
228. ISBN 978-80-247-3696-9.

25 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivéty v praxi. 2. upravené. Praha: Grada Publishing, 2010, s.87-
228. ISBN 978-80-247-3696-9.

%6 CHOVANCOVA, BozZena a kol. Investovanie na finanénych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021, s. 63.
ISBN 978-80-89710-53-1

2T HULL, John C. Options, Futures, and Other Derivatives. 9th Edition, Global Edition. Harlow: Pearson,
2018, s. 31. ISBN 978-1-292-21289-0.
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obchoduje.?® Burzy skupiny CME stanovuju, ktoré triedy komodit s prijatelné na
obchodovanie.?

e Mnozstve podkladového aktiva

Velkost’ futures kontraktu je vel'mi vyznamnym faktorom najma pre burzu, ktora
musi nastavit’ také mnozstvo aktiva, aby vyhovela ¢o najva¢siemu poctu ucastnikov trhu.
Pokial’ nastavi privysoké mnozstvo, l'udia ktori by chceli napriklad zahedgovat’ mensie
pozicie by nemohli vyuzit' burzu. Naopak primalé kontrakty by viedli k vysokym
poplatkom nakol'ko by tcastnici museli obchodovat’ vel'ké mnoZzstvo kontraktov. Burza
Casto prihliada na to, kto je kone¢nym uzivatel'om tychto kontraktov a preto su futures na
komodity podstatne lacnejSie oproti takym finan¢nym inStrumentom, kde sa nominalna

hodnota pohybuje v statisicoch.*

Tabul’ka 1: Standardizacia velkosti futures kontraktu

Druh aktiva MnoZstvo
Zrnd/Strukoviny | 5000 buselov
Ropa 1000 barelov
Zlato 100 tréjskych unci
Dobytok 20 ton
Dlhopisy 100 000%

S&P500 Index 2509 x cena indexu
(50% e-mini)
EUR/USD 125 000 €

Zdroj: BLYTHE, Bruce. Futures contract specifications. BritannicaMoney [online]. [cit. 2024-04-30].
Dostupné z: https://www.britannica.com/money/futures-contract-specifications

e Datume a mieste dodania podkladového aktiva
Burza musi zaspecifikovat’ aj miesto a mesiac doruc¢enia podkladového aktiva.

Vzhl'adom na to, Ze komodity so sebou nesu aj znacné ndklady na prepravu, vi¢Sinou sa

na dodanie pouzivaju sklady, ktoré sa nachadzaju v blizkosti zdroja. Pokial je v kontrakte

2 HULL, John C. Options, Futures, and Other Derivatives. 9th Edition, Global Edition. Harlow: Pearson,
2018, s. 49. ISBN 978-1-292-21289-0.

29 |_earn About Contract Specifications. CME Group [online]. [cit. 2024-04-30]. Dostupné z:
https://www.cmegroup.com/education/courses/introduction-to-futures/learn-about-contract-
specifications.html

3HULL, John C. Options, Futures, and Other Derivatives. 9th Edition, Global Edition. Harlow: Pearson,
2018, s. 49. ISBN 978-1-292-21289-0.
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dohodnuté dodanie mimo takejto lokality, automaticky sa to premietne do vyssej ceny.
Déatum, respektive mesiac dodania podkladového aktiva byva ur€eny burzou zvicsa tak,
aby vyhovel ucastnikom trhu. Najvac¢si objem obchodov na burze potom mavaju mesiace

s najbliz§im dodanim (delivery) v d’alsich mesiacoch likvidita kles4.®!

e Tick-u

Burza taktiez pri kazdom type futures kontraktu ur¢uje minimalny tick a cenovy
limit. Minimalny tick nam predstavuje najmenSie cenové pohyby v cene futures
kontraktov. Nakol'’ko ho burza udéava pri kazdom type podkladového aktiva iny, na to aby
sme zistili koneénii zmenu ceny kontraktu musime ho prendsobit mnozstvom
podkladového aktiva.®? Burza taktiez stanovuje limit na denny pohyb ceny. Pokial je
V ramci obchodného dna tento limit prekroceny, ¢i uz smerom nahor alebo nadol, burza
moze napriklad zastavit’ obchodovanie alebo vel'mi zriedka mézZe burza limity posunut’.
Pokial’ kontrakt dosiahol vrchny limit oznac¢ujeme ho ako ,,limit up*, pokial’ spodny limit
tak ,,limit down®. Ich ilohou spolu s limitmi na drzany objem kontraktov je zabranit’

velkym $pekulativnym obchodom, ktoré by mohli spdsobit’ velké cenové vykyvy.>

Tabulka 2: Standardizacia vel’kosti ticku futures kontraktu za jednotku podkladového aktiva

Druh aktiva MnozZstvo
Zrna/Strukoviny 0.0025%
Ropa 0.01%

Zlato 0.10$
Dobytok 0.025%
Dlhopisy 0.03125%
S&P500 Index 0.10%
EUR/USD 0.0001 €

Zdroj: BLYTHE, Bruce. Futures contract specifications. BritannicaMoney [online]. Dostupné z:
https://www.britannica.com/money/futures-contract-specifications

¢ Inych formalnych nalezitosti futures kontraktu....

31 HULL, John C. Options, Futures, and Other Derivatives. 9th Edition, Global Edition. Harlow: Pearson,
2018, s. 49. ISBN 978-1-292-21289-0.

32 Tick Movements: Understanding How They Work. CME Group [online]. [cit. 2024-04-30]. Dostupné

z: https://www.cmegroup.com/education/courses/introduction-to-futures/tick-movements-understanding-
how-they-work.html

33 HULL, John C. Options, Futures, and Other Derivatives. 9th Edition, Global Edition. Harlow: Pearson,
2018, s. 50. ISBN 978-1-292-21289-0.
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Drviva vécsina futures kontraktov nikdy nedospeje do Stadia dodania. Nakol'ko
traderov s komoditami zvidc¢sa nezaujima samotné podkladové aktivum, vedia uzatvorit’
svoju poziciu otvorenim opacnej pozicie. V takom pripade je jeho zisk, respektive strata
tvorena rozdielom medzi cenou kontraktu v defi ndkupu a cenou v defi uzatvorenia.®*

Najpodstatnej$im rozdielom vSak medzi futures a forwardami je ten, Ze futures
kontrakt m& moznost okamzitého vyrovnania zisku, ¢i straty po uzatvoreni pozicie
opaénou operaciou.®

Vzhladom od transakénych nékladov a trhovych ocakavani o vyvoji ceny
podkladového aktiva sa logicky odvija cena futures kontraktu, ktord moze byt vyssia
alebo nizSia ako spotovéd cena. Tento rozdiel oznacujeme ako baza. Vicsina futures
kontraktov neumoznuje fyzické dodanie podkladového aktiva a likviduje sa pred
splatnost’ou, no tie ktoré dospeju do splatnosti sa aj tak zvacsa vysporiadaji len peniazne.
Nakol’ko na burze prebieha kazdodenné trhové precenovanie takychto kontraktov, vznika

tu tzv. variaéna marza, ktora predstavuje rozdiel od minulého trhového ocenenia.®

2.3. Swapy

Swapy s zo vsetkych typov derivatov najmladSou kategoriou. Typicky sa swapy
zjednavaju na dlhsie casové obdobie s periodickymi platbami.®” Jedna sa o skupinu
derivatov, ktoré su obchodované OTC, sprostredkovatelmi obchodov st banky alebo
Specializované finan¢né institacie. Pri swapoch dochadza k vysporiadaniu podkladovych
aktiv vda¢sinou v hotovosti a k tomuto vysporiadaniu dochadza vo viacerych okamihoch
V budtcnosti. Trh so swapmi funguje od zaciatku 80. rokov kedy Medzinarodna asocidcia
pre swapy aderivaty Standardizovala kontrakty aobchodné mechanizmy.
Standardizaciou sa nastroje stali dostupnejsie pre uZivatelov a zniZili sa transakéné
naklady.3®

Podstatou réznych swapovych obchodov je, Ze rézne institucie obchoduju spolu

navzajom amaju rézne komparativne vyhody, ktoré umoziuji zarobok na tychto

3 HULL, John C. Options, Futures, and Other Derivatives. 9th Edition, Global Edition. Harlow: Pearson,
2018, s. 47-48. ISBN 978-1-292-21289-0.

35 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Investovanie na finan¢nych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021, s. 63-
64. ISBN 978-80-89710-53-1

36 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Investovanie na finan¢énych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021, s. 63-
64. ISBN 978-80-89710-53-1

37 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Investovanie na finan¢nych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021, s. 64-
65. ISBN 978-80-89710-53-1

%8 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2. upravené. Praha: Grada Publishing, 2010, s. 54-
55. ISBN 978-80-247-3696-9.
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transakciach. Swapy byvaju zriadené Casto pre zabezpecenie uz existujicich otvorenych
pozicii. Pri tychto obchodoch nedochadza k zmene veritel'skych ani dlznickych vzt'ahov
subjektov po pravnej stranke. Oba subjekty st pocas celej operacie zodpovedné za
povodné pohladavky a zavizky.®® Swapovy kontrakt predstavuje niekolko forwardov,
pri ktorych dochéadza k postupnej vymene podkladovych nastrojov.®° Ich plnenie nie je
jednorazové, ¢o ich odlisuje od ostatnych derivatov.*! Vysporiadanie tychto kontraktov
moze byt Cisté, polocCisté alebo hrubé. K ¢istému vysporiadaniu dochédza po zapocitani
urokovych platieb aj istin a pri hrubom vysporiadani bez zapocitania urokovych platieb
aj istin. K polocistému vysporiadaniu dochadza napriklad bez zapocitania urokovych
platieb, ale so zapogitanim istin.*?

Najviac pouzivanymi swapmi su trokové swapy.** Prvy Urokovy swapovy
obchod prebehol v roku 1981 medzi IBM a World bank.** Pri vysporiadani Grokovych
alebo averovych swapov dochddza k vymene pevnej Ciastky alebo neznamej Ciastky
hotovosti v jednej mene za doposial’ neznamu hotovost’ v rovnakej mene. Tento typ
swapov spolu s menovymi swapmi patria medzi najbeznejSie typy. Nezname Ciastky
hotovosti zavisi na budlcej spotovej bezrizikove] Urokovej miere anezavisia na
rizikovych urokovych mierach ktoréhokol'vek subjektu. Pokial dochadza k vymene
neznamej Ciastky hotovosti za inii neznamu Ciastku hotovosti hovorime o bazickom
urokovom swape (basis interest rate swap). Pokial’ su zas predmetom fixné urokové
platby za variabilné Grokové platby jedna sa o kuponovy swap.*® Dalsim typom
urokového swapu moze byt swap s konStantnou splatnostou (constant maturity swap),
Ubytkovy (amortising interest rate swap) alebo prirastkova swap (accrued interest rate
swap), inverzny floaterovy swap (inverse floater rate swap). Splatnost’ takychto swapov

byva 2-15 rokov, pri¢om pri hlavnych mendch to moze byt aj 30 rokov.*®

3 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Investovanie na finanénych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021, s. 64-
65. ISBN 978-80-89710-53-1

40 JILEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivéty v praxi. 2. upravené. Praha: Grada Publishing, 2010, s.
321-328. ISBN 978-80-247-3696-9.

41 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Investovanie na finanénych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021, s. 64-
65. ISBN 978-80-89710-53-1

2 JILEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivéty v praxi. 2. upravené. Praha: Grada Publishing, 2010, s.
321-328. ISBN 978-80-247-3696-9.

43 CHOVANCOVA, BoZena a kol. Investovanie na finan¢nych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021, s. 64-
65. ISBN 978-80-89710-53-1

4 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivéty v praxi. 2. upravené. Praha: Grada Publishing, 2010, s.
321-328. ISBN 978-80-247-3696-9.

45 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy: Nastroje a transakcie. 2. Wolters Kluwer, 2016, s. 54-
55. ISBN 978-80-8168-330-5.

%6 JILEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivéty v praxi. 2. upravené. Praha: Grada Publishing, 2010, s.
321-328. ISBN 978-80-247-3696-9.
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Dalsim typom swapového kontraktu je swap Uverového zlyhania (CDO — credit
default swap). Jedna sa o kontrakt, ktory umoziuje kupujicemu - beneficientovi prenasat’
uverové riziko na predavajuceho - rucitela. Kupujuci vyplaca pravidelne prémie
predavajucemu. Ruditel’ v pripade vzniku zadefinovanej Uverovej udalosti vyplati
beneficientovi vysporiadaciu platbu.*’

Menoveé swapy (currency swap) st najstar§im typom swapovych derivatov avSak
nie s tak rozsirené ako swapy urokové.*® OznaGujeme nim vymenu pevnej alebo
neznamej Ciastky v jednej mene za pevnu alebo neznamu c¢iastku hotovosti v inej mene
K ur¢itému ddtumu v budicnosti.*® Jedna sa o kontrakt, pri ktorom dochadza k vymene
devizovych platieb medzi dvoma institGciami alebo firmami z dvoch rdznych krajin.>
Tieto swapy sa spoliehaju najma na budice spotové menové kurzy a na budice spotoveé
bezrizikové trokové miery oboch mien. Pri najjednoduchSom klasickom menovom
swape doché&dza k vymene platieb 2 krat na zadiatku a na konci, pri takomto swape
nedochéadza k priebeznej vymene trokovych platieb. Pokial’ dochadza k vymene pevnych
Ciastok hotovosti za nezname Ciastky hotovosti hovorime o krizovom menovom swape
(cross-currency swap, fixed-floating swap). Dalsim typom menového swapu je bazicky
menovy swap (basis currency swap) kedy dochadza k vymene pevnych ¢iastok hotovosti
odvodenych od referen¢nej urokovej miery za nezname ¢iastky hotovosti odvodené od
referencnej urokovej miery inej od predchadzajtcej. Referenéné urokové miery mézu byt’
napr. LIBOR, PRIBOR.®! Specialnym typom swapu kedy nedochadza k vymene
urokovych thrad je devizovy swap (FX swap). Takyto swap je zlozeny iba zo zaciatocne]
a konec¢nej vymeny menovitych hodnét.>? Ddvodom pre pouzitie menovych swapov byva

najma zmena Vv struktire dlhov alebo pohl'adavok v spoloénosti.>® Taktiez ich mozno

4T CHOVANCOVA, Bozena a kol. Investovanie na finanénych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021, s. 64-
65. ISBN 978-80-89710-53-1

48 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy: Nastroje a transakcie. 2. Wolters Kluwer, 2016, s. 54-
55. ISBN 978-80-8168-330-5.

9 JILEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivéty v praxi. 2. upravené. Praha: Grada Publishing, 2010, s.
321-328. ISBN 978-80-247-3696-9.

5% CHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy: Nastroje a transakcie. 2. Wolters Kluwer, 2016, s. 54-
55. ISBN 978-80-8168-330-5.

51 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivéty v praxi. 2. upravené. Praha: Grada Publishing, 2010, s.
321-328. ISBN 978-80-247-3696-9.

52 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Finan&né trhy: Nastroje a transakcie. 2. Wolters Kluwer, 2016, s. 54-
55. ISBN 978-80-8168-330-5.

53 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2. upravené. Praha: Grada Publishing, 2010, s.
321-328. ISBN 978-80-247-3696-9.
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pouzit’ na hedging proti riziku uverovému ¢i menovému, na arbitraz, na Spekulaciu a na
riadenie aktiv a pasiv.>*

Dal§imi, menej beznymi, typmi swapov st akciové a komoditné swapy. Pri
akciovych swapoch (equity swap) dochadza kvymene za akciové nastroje a pri
komoditnych swapoch (commodity swap) za komoditné nastroje k ur¢itému datumu v
buducnosti. Pri akciovych swapoch akciovy platca plati akciovému prijemcovi dividendy
spolu so zvySenim cien akcii. Pri akciovom prijemcovi je to naopak, ten plati platcovi
znizenie cien akcii a ¢iastku odvodent od sadzby. Pri komoditnom swape platca plati
prijemcovi zvysenie cien komodity a prijemca plati platcovi zniZenie ceny komodity
a Ciastku odvodenu od sadzby. Oba tieto swapy sa spoliehaju na budicu cenu akciového
alebo komoditného nastroja a tiez na budtice spotové menové kurzy a budlce spotové
bezrizikové trokové miery.>

Amortiza¢ny swap (amortising swap) a prirastkovy swap (accreting swap) su
Specialnou variantou. Pri tychto typoch swapov sa jedna o zniZzovanie alebo naopak
zvy$ovanie menovitej hodnoty. Standardne od diia zjednania a diia uroéenia uplyni dva
pracovné dni, pokial’ v§ak tato doba by bola vyssia, hovorime o forwardovom swape
(forward starting swap).>®

Swapové obchody maja niekol’ko rizik. Jedna sa najma o Uverové riziko (credit
risk) a riziko pozicie (position alebo market risk). Rizikom Gverovym je situacia, kedy
hrozi, Ze druhd strana nedodrZi svoj zavdzok. Riziko pozicie je hrozbou, Ze trhové
urokové sadzby pripadne menové kurzy sa budu odchylovat' od sadzieb, ktoré boli
dohodnuté v swape atoto nasledne vedie k strate pozicie. Riziko Uverové sa bude
znizovat’ ¢im blizsie budeme k terminu splatnosti. Riziko pozicie s meni pocas celej doby
nakol’ko je zavislé od trhovych sadzieb. Obe rizika na sebe navzajom zavisia. Swap mdze
generovat’ zisky avSak stéle existuje hrozba, Ze protistrana nesplni svoj zavdzok. Banka,
ktora uschova swap (warehouse) sa zabezpeci prostrednictvom futuritnych kontraktov

dovtedy, kym sa neuskuto¢ni druha ¢ast’ swapového obchodu. Pocas tejto doby hrozi

5 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy: Nastroje a transakcie. 2. Wolters Kluwer, 2016, s. 54-
55. ISBN 978-80-8168-330-5.

5 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivéty v praxi. 2. upravené. Praha: Grada Publishing, 2010, s.
321-328. ISBN 978-80-247-3696-9.

5 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2. upravené. Praha: Grada Publishing, 2010, s.
321-328. ISBN 978-80-247-3696-9.
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riziko rozpitia (spread risk). Pri tomto riziku hrozi, Ze rozdiel medzi swapovou cenou

a futuritnou cenou sa bude vyvijat' nepriaznivym smerom.>’

2.4. Opcie

Opcie su Specifickym druhom derivatu. Vsetky predchadzajiice derivaty sa
vyznacovali svojou pevnou (nemennou) formou. Na rozdiel od tychto kontraktov, pri
opciach si kupujeme pravo na kapu, respektive predaj podkladového aktiva.%® Aj vdaka
tejto Specifickosti patria opcie k najviac popularnym derivatom pre retailového klienta.
Ide o0 vysoko rizikové nastroje finanéného trhu, ktoré vSak vedia, vdaka svojej nature,
poskytnut’ aj neStandardné zisky.

Opcia je typ derivatového kontraktu, kde kupujdci ziskava pravo kuapit’, respektive
predat’ podkladové aktivum a to vzhl'adom na to aky typ opcie kupuje. Na druhej strane
kontraktu je vSak predavajuci, ktory sa zavdzuje toto pravo kupujuceho dodrzat’ a to bez
ohl'adu na to, &i je pre neho tento obchod vyhodny alebo nie.*® Vd’aka tomuto sa investori
nemusia limitovat’ len na nakup a predaj jednotlivych akcii a inych aktiv, ale mézu do
svojich portfolii zahrnat’ aj opcie na tieto aktiva, ¢im mozu hedgovat’ svoje riziko.

Vdaka $tandardizacii maju opcie na akcie velkost 16tu 100. Co znamena, Ze
pokial si investor kuipi opciu na jemu vybratu akciu, pripadne index, tak si kupuje pravo
na kupu 100 akcii podkladového aktiva v den exspiracie za vopred stanovent realiza¢nti
cenu (strike price). Dalej pre opcie obchodované na burze stanovuje samotna burza
striktne aj typ podkladového aktiva, termin exspiracie alebo spdsob vysporiadanie medzi
obchodnymi protistranami. Takto burza vystupuje ako sprostredkovatel’ a garantuje
ziéastnenim stranam plnenie tychto obchodov.®°

Eurdpske opcie su typom opéného kontraktu, kde termin exspirdcie opcie
predstavuje aj jediny den, kedy si moZe majitel’ opcie uplatnit’ pravo na plnenie kontraktu.
Z tohto vyplava, Ze aj pokial’ sa obchod vyvija podl'a jeho predstav, nemoze si toto pravo
uplatnit’ skor ako v dent exspiracie. Pokial’ sa naopak cena podkladu nevyvija podla

predstav, tak investor neuplatni opéné pravo a kon¢i v strate v hodnote opénej prémie,

57 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy: Nastroje a transakcie. 2. Wolters Kluwer, 2016, s. 315-
316. ISBN 978-80-8168-330-5.

5% CHOVANCOVA, Bozena a kol. Investovanie na finanénych trhoch. Bratislava: Sprint 2, 2021, s. 66.
ISBN 978-80-89710-53-1

5 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy: Nastroje a transakcie. 2. Wolters Kluwer, 2016, s. 56.
ISBN 978-80-8168-330-5.

80 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy: Nastroje a transakcie. 2. Wolters Kluwer, 2016, s. 66.
ISBN 978-80-8168-330-5.
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ktor(i zaplatil.%! S eurépskymi opciami sa spajaju aj vyhody aj nevyhody. Z vyhod moze
vel'mi profitovat’” predavajuci opcie, nakolko si mdze presne naplanovat’ dodanie
podkladového aktiva a zahedzovat sa. TaktieZ neznasa riziko predCasného splatenia
v podmienkach pre neho nevyhodnych. Kupujuca strana zas profituje z faktu, Ze vypocet
op¢nej prémie je jednoznacnejsi a Casto je samotna opcna prémie mensia, nakol'ko je
s europskou opciou spojené nizSie riziko. Negativom pre predavajiceho je, ze pocas
plynutia opcie az do jej splatnosti musi mat’ v podklade viazana hotovost’. Pre kupujuceho
je negativom uz spomenuta nemoznost vyuzitia priaznivych podmienok pred dnom
exspirdcie ataktiez aj riziko, Ze pokial' ide o dlhodobti opciu musi ratat’ s rizikom
protistrany.?

Americké opcie riesia problém predéasného plnenia pre kupujuceho opcie. Ide
0 rovnakeé produkty s rozdielom tohto prava. Je s iou v8ak spojena vyssSia opéna prémia,
nakol’ko ide o vysoké riziko pre preddvajlceho opcie. Tento typ nie je az tak vyuzivany
pre svoju rizikovost’ a skor sa pouziva na OTC trhoch. Logicky najvysSou vyhodou je
potom pre kupujiiceho maximalizécia jeho trhového zisku aj za cenu znaSania drahSieho
kontraktu. Taktiez musi vSak neustdle sledovat’ trhovy vyvoj, aby dokdzal zareagovat’
v€as a V pripade zIého nacasovania sa moze aj ukratit’ o usli zisk v pripade, Ze cena po
predaji bude dalej rast’.®3

Exotické opcie predstavuja akusi kombinaciu dvoch predchadzajucich typov. Ich
hlavnou vyhodou je moznost' dohodnutia zaujmovejsich podmienok oproti eurdpskej
a americkej opcii. Napriklad m6zu obe obchodné strany participovat’ na priaznivom ako
aj na nepriaznivom vysledku. AvSak zlozitost’ a takychto kontraktov mdze znamenat’ aj

vysoké straty.®*
2.4.1. Option Greeks

Takzvané ,,option greeks* sU technické parametre citlivosti ceny opcie na rézne
ukazovatele spojené s podkladovym aktivom. St kI'aGovymi ukazovatemi pri analyze

jednotlivych opcii alebo opéného portfolia a rizik s nimi spojenych. Pri obchodovani

61 CHEN, James. European Option: Definition, Types, Versus American Options. Investopedia [online].
[cit. 2024-04-30]. 2022. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/e/europeanoption.asp

82 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Finan&né trhy: Nastroje a transakcie. 2. Wolters Kluwer, 2016, s. 66-
67. ISBN 978-80-8168-330-5.

8 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy: Nastroje a transakcie. 2. Wolters Kluwer, 2016, s. 67.
ISBN 978-80-8168-330-5.

8 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy: Nastroje a transakcie. 2. Wolters Kluwer, 2016, s. 67-
68. ISBN 978-80-8168-330-5.
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S opciami nemozno urobit’ informované rozhodnutie bez poznania a porozumenia tychto
parametrov.®® Delta a gamma st zavislé od ceny podkladového aktiva a realiza¢nej ceny
opcie. Theta, vega a rho ur¢uju externit hodnotu opcie a su zavislé od ¢asu do exspiracie,
volatilitou podkladového aktiva a Grokovymi mierami.®® Tieto ukazovatele sa od upisania

az po vyrovnanie opcie neustale menia a vyvijaja. Pozndme 5 hlavnych ukazovatelov:
e Delta

Delta opcie ndm udava o kol’ko sa zmeni cena (op¢na prémia) opcie, pokial’ sa
zmeni cena podkladového aktiva o jednu jednotku.®” Ide teda o prva derivaciu opénej
prémie. Ukazovatel’ delta sa pohybuje v intervale od 0 do 1 pri call opcii a od 0 do -1 pri
put opcii. Cim je teda delta v absol(itnom vyjadreni vi&sia, tym bude op&na prémia viac
zavisla na podkladovom aktive a teda bude viac volatilnejsia.

Dalej mozeme vyuzivat’ deltu aj ako:

a) ukazovatel' pravdepodobnosti profitability opcie, respektive, ¢i skonci
dana opcia v tom konkrétnom case ,,v peniazoch®,

b) ukazovatel aky pocet akcii podkladového aktiva bude predstavovat’ zmena
ceny opcie pri zmene podkladového aktiva 0 1 penaznt jednotku (napr.
delta 0.4 = 40 akcii).®®

Tabulka 3: Hodnoty delty pri réznych druhoch opcii

Druh opcie/Profitabilita | OTM ATM | ITM
Call 00-05 |~05 [05-1.0
Put -1.0--0.5 | ~-0.5 | -0.5--0.0

Zdroj: https://www.schwab.com/learn/story/get-to-know-option-greeks
Ukazovatel delta je zaujimavy najmé tym, ze simultanne pdsobia 2 faktory na jej
zmenu. Okrem uZz spomenutého faktu, Ze sa ndm delta meni s kazdou zmenou ceny,
zaroven prebieha aj zmena v ¢ase. Tuto zmenu vyjadruje prva derivacia ukazovatela

delta, respektive druha derivacia opc¢nej prémie vzhladom na cas. Tento faktor

8 Option Greeks. Corporate Finance Institute [online]. [cit. 2024-04-30]. Dostupné z:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/derivatives/option-greeks/

8 PLESSIS, Kirk. Options Pricing & the "Greeks." OptionAlpha [online]. [cit. 2024-04-30]. 2021,
Aktualizované dfia: 23.09.2022. Dostupné z: https://optionalpha.com/lessons/options-pricing-the-greeks
67 Options Delta - The Greeks. CME Group [online]. [cit. 2024-04-30]. Dostupné z:
https://www.cmegroup.com/education/courses/option-greeks/options-delta-the-greeks.html

88 Get to Know the Option Greeks. Charles Schwab [online]. [cit. 2024-04-30]. 2021. Dostupné z:
https://www.schwab.com/learn/story/get-to-know-option-greeks
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oznacovany aj ako ,.charm* ndm hovori o kol'ko sa zmeni delta pri zmene doby do
exspirdcie o 1 den. Nadobuda hodnoty v intervale od -1 do 1. ITM call opcie OTM put
opcie nadobudaju kladné hodnoty a naopak ITM put a OTM call opcie pozitivne. ATM
opcie maju ,,charm* nulovy. Tento faktor je délezity najmé pre hedgerov vyuzivajiacich
opcie, nakol’ko pri spravovanom delta-zahedgovanom portf6liu musia pozorne sledovat’
akym tempom sa delta meni v ¢ase. Tento faktor logicky bude znasobeny pri poziciach

otvorenych pocas vikendu.®®
e Gamma

Pokial’ ndm delta vyjadruje citlivost’ opénej prémie na zmenu ceny podkladového
aktiva, gamma nam hovori o kol’ko sa zmeni delta pri zmene ceny podkladového aktiva
0 jednu jednotku. Mdzeme ju tiez brat’ ako prvi derivaciu delty vzhl'adom na cenu
podkladového aktiva. Inymi slovami ide 0 mieru zmeny ukazovatela delta pri zmene
podkladového aktiva o jednu jednotku.

Gamma nadobuda kladné hodnoty pre long pozicie, ¢i uz ide o call alebo put
opciu. Naopak pre put opciu su to negativne hodnoty. Na obrazku niz§ie moézeme vidiet’,
ze ¢im viac sa vzd’al'uje cena podkladu od realiza¢nej ceny (strike price), tym je gamma
niz8ia. Naopak, ¢im bliZsie k tejto cene, tym bude gamma vyssia. Pri ATM opciach bude
gamma najvyssia a to najma z dovodu, Ze delty tychto kontraktov st najviac ovplyvnené

volatilitou ceny podkladu.™

9 CHEN, James. Charm (Delta Decay): What it is, How it Works, Examples [online]. [cit. 2024-04-30].
2022. Dostupné z: https://www.investopedia.com/terms/c/charm.asp

0 Options Gamma — The Greeks. CME Group [online]. [cit. 2024-04-30]. Dostupné z:
https://www.cmegroup.com/education/courses/option-greeks/options-gamma-the-greeks.html
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OUT THE MONEY AT THE MONEY IN THE MONEY

Obréazok 2: Gamma
Zdroj: CME Group
Pri opcidch, ktoré su ,pri peniazoch“’! sa gamma zvySuje s bliziacou sa
exspiraciou nakol’ko sa ¢asova (vonkaj$ia) hodnota opcie znizuje a ostava iba vnitorna
hodnota. Prave z tohto dovodu st opcie, ktoré nie su ani ,,v peniazoch* ani ,,mimo penazi*
ale su ,,pri peniazoch® pri expiracii nachylné na vel’ké zmeny v delte od 0, kedy je opcia
ITM, do 1, respektive -1, kedy je opcia OTM. Tieto vykyvy su logicky premietnuté vo
vysokej hodnote gammy.’2

e Theta

Oba predchadzajuce ukazovatele nam davali do stvisu pésobenie ceny podkladu
na opénu prémiu. Ukazovatel theta ndm hovori o tom, ako sa op&nd prémia znizi
s kazdym d’al$im dilom bliZ8ie ku exspiracii. POsobenie ¢asu na cenu opcie je teda d’alSim
dolezitym faktorom, ktory je potrebné zahrnit' do modelu oceniovania opcii. Theta sa
udava ako negativne Cislo pre majitel'a opcie, nakol’ko zobrazuje o kol'ko sa ndm znizi

opéna prémia kazdy def.”

L near the money* je oznadenie pre opcie, ktoré st vzdialené 50 centov od toho aby boli ATM, zdroj:
https://www.investopedia.com/terms/a/atthemoney.asp

2 Gamma. Merrill [online]. [cit. 2024-04-30]. Dostupné z: https://www.merrilledge.com/investment-
products/options/learn-understand-gamma-options

73 Options Theta - The Greeks. CME Group [online]. [cit. 2024-04-30]. Dostupné z:
https://www.cmegroup.com/education/courses/option-greeks/theta.html
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Obrazok 3: Theta
Zdroj: Charles Schwab™
Hodnoty theta st najvyssie pre ATM opcie a tym niz$ie, ¢im je opcia hlbSie OTM
alebo ITM. Tento fakt je pre majitela opcie znakom, Zze ATM opcie budi stracat’
vonkajs$iu hodnotu najrychlejsie zatial’ ¢o ITM a OTM opcie. Toto je najma u dévodu, ze
opcie hlboko ,,v peniazoch® maju vysoka vnttornti a nizku vonkajsiu hodnotu a opcie
,,mimo penazi‘ nemaju ziadnu vnatorni hodnotu a vel'mi nizku vonkajsiu hodnotu a teda
vonkajsia hodnota, ktort moZzu stratit’ je vel'mi limitovand.75 Avsak theta hodnoty opcii,
ktoré su ,,blizko penazi rastu, ¢im sme blizsie ku exspiracii, nakol’ko maji menej Casu
na to dostat’ sa do pasma ,,v peniazoch® ateda ich vonkaj$ia hodnota sa vyparuje

rychlejsie.”
e \Vega

Vega meria zmenu opénej prémie vzhladom k 1% zmene v implikovanej
volatilite. Je teda prvou derivaciou implikovanej volatility, teda trhom predpokladanej
volatility v cene podkladového aktiva. VysSia vega znamena, Ze op¢na prémia bude
citlivejSia na zmeny v implikovanej volatilite podkladu. Pokial trh predpoklada, ze cenu

podkladu oc¢akava vyznamny pohyb akymkol'vek smerom, implikovana volatilita bude

7 Get to Know the Option Greeks. Charles Schwab [online]. [cit. 2024-04-30]. Dostupné z:
https://www.schwab.com/learn/story/get-to-know-option-greeks

> What is Theta in Options Trading and How Does it Work? TastyLive [online]. [cit. 2024-04-30].
Dostupné z: https://www.tastylive.com/concepts-strategies/theta

76 Theta. Merrill [online]. [cit. 2024-04-30]. Dostupné z: https://www.merrilledge.com/investment-
products/options/learn-understand-theta-options
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rast’ spolu s cenou opcie. Vega ndm potom povie, ako sa ndm zmeni opéna prémia pri

77

zmene v implikovanej volatilite.

Vega

N

30 days
till expiration

Stock
Price

€ Out of the money AT THE MONEY In the money —>

Obrazok 4: Vega
Zdroj: merrilledge.com

AKO je z obrazku zrejmé, ¢im ma opcia viac dni do exspiracie, tym viac je cena
ovplyvnena volatilitou. Podobne ako na deltu, tiez na vegu pdsobi faktor ¢asu. To
znamend, ze dlhSie datované opcie maju viac Casu, aby zmeny volatility boli v jej
prospech. Vegu mézeme pouzit’ aj ako ukazovatel’ neistoty. Vysoka vega znaci vel'ké
cenové pohyby podkladu, tzn. vysSiu neistotu v cenovom vyvoji. Naopak nizka vega
znaci vacsiu istotu vo vyvoji ceny podkladu. Vysoké hodnoty vegy budu teda zdkonite
zhlukované okolo ATM opcii, nakol’ko prave ich opéné prémie budu vysoko citlivé aj na
malé zmeny v implikovanej volatilite podkladového aktiva.’®

Volatilita podkladového aktiva je mozno najddlezitejSim faktorom, ktory vplyva
na cenu opcii. Vega je teda velmi vyznamnym ukazovatelom. Obchodnici Castokrat
vychadzaju z porovnania historickej aimplikovanej volatility pri investicnych
rozhodnutiach. Jednym prikladom vyuzitia je nakup opcii s vegou pod normalnymi

tiroviami a predaj opcii s vegou nad normalom.”®

"Vega. Merrill [online]. [cit. 2024-04-30]. Dostupné z: https://www.merrilledge.com/investment-
products/options/learn-understand-vega-options

8 \Vega. Merrill [online]. [cit. 2024-04-30]. Dostupné z: https://www.merrilledge.com/investment-
products/options/learn-understand-vega-options

9 Get to Know the Option Greeks. Charles Schwab [online]. [cit. 2024-04-30]. 2021. Dostupné z:
https://www.schwab.com/learn/story/get-to-know-option-greeks
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e RO

Do ceny opcie zahritujeme aj citlivost’ opénej prémie na zmenu v Urokovych
sadzbéach. R6 ndm ukazuje o kolko sa zmeni cena opcie pri 1% zmene v bezrizikovej
urokovej miere. Vyjadruje nam teda naklady na drzanie pozicie. Je teda ovela viac
vyznamné pre dlho datujiice sa opéné pozicie s vysokou cenou podkladového aktiva.®
Pre retailového investora je teda tento ukazovatel’ nie vel'mi vyznamny, nakol'ko zvicsa
preferuje kratkodobé pozicie. Na druhd stranu zmeny urokovych sadzieb sa konaju
pomerne zriedkavo a vyznamnejsiu tilohu zohraju az pred vyhlaseniami centralnych bank

0 buducich arokovych sadzbéach.
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Obrézok 5: R6
Zdroj: merrilledge.com
R6 nadobuda kladné hodnoty pre long call opcie abude rast’ spolu s cenou
podkladu. Naopak pre long put opcie bude negativne a bude klesat’ k nule pokial’ bude
rast’ cena podkladu. Pri short put opciach bude pozitivne a pri short call opciach bude mat’

negativne hodnoty.8
2.4.2. Volatilita

Volatilita je parameter, ktory meria to, ako vel'mi sa cenny papier pohybuje za

urcité obdobie. Jedna sa o vel'mi doleziti veli¢inu pre traderov s opciami nakolko

8 Rho. Merrill [online]. [cit. 2024-04-30]. Dostupné z: https://www.merrilledge.com/investment-
products/options/learn-understand-rho-options
81 Rho. Merrill [online]. [cit. 2024-04-30]. Dostupné z: https://www.merrilledge.com/investment-
products/options/learn-understand-rho-options
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ovplyviiuje cenu opcii. VSeobecnym pravidlom je, ze pokial médme vysSiu volatilitu,
zvysuje aj hodnotu opcii a pokial’ bude volatilita niZsia, znizuje hodnotu opcii.®?

Presnu cenu opcie pre urcitt volatilitu dokazu vypocitat modely oceniovania opcii,
napriklad Black-Scholesov model. Predpokladom pre vypocet je znalost’” niektorych
faktorov, ktorymi su realizacna cena opcie, ¢as do exspiracie, ¢i cena podkladového
aktiva. Pri reverznom vypocte je mozné taktiez zistit’ volatilitu implikovanu z konkrétnej
ceny opcie. Jedna sa o volatilitu, ktora je oCakavana trhom a tak tento predpoklad moze
ale nemusi byt spravny.®

Volatilita byva pouzivand tiez na meranie kolisania ceny podkladu za isté obdobie.
S vy$Sou volatilitou nastdva vyssie oscilovanie ceny, ateda vysSie rozpdtie cien. Na
meranie volatility sa pouziva smerodajnd odchylka logaritmickych vynosov. Pri volatilite
opcii mozno rozliSovat’ 2 typy a to historickd a implikovany volatilitu, priom oba typy
byvaji vyjadrené ako percentd najéastejSie na ro¢nej baze. Oba tieto typy volatility sa
dolezié pri tradingu opcii. Pokial’ chceme prepoéitat’ roénu volatilitu na dennt, musime
ju podelit’ ¢islom 16, ktoré je odmocninou z poctu dni obchodovania za jeden rok. Za rok
byva 256 obchodnych dni, niektoré modely viak pouzivaji ¢islo 252.84

Prvym typom volatility opcii je historicka volatilita. Tento typ volatility sa urcuje
z historickych cien aktiv a vyjadruje rizikovost’ investicie. Historicka volatilita vyjadruje
odchylku od o¢akavanej ceny podkladu v istom ¢asovom obdobi a odraza tak kolisanie
podkladu za obdobie, ktorym najcastejsie byva posledny rok. Byva pocitand pomocou
dennych Standardnych odchylok ama negativhu koreldciu k smeru ceny. Aj ked
historicka volatilita vychadza z hodn6t minulych, je délezitou pre obchodnikov, nakol’ko
na zéaklade minulého vyvoja mozno odhadnut’ vyvoj v buddcnosti. Historicka volatilita sa
znizuje pri pokojnych obdobiach a zvySuje napriklad pri vypredajoch ¢i obdobiach
paniky.&

Druhym typom volatility opcii je implikovana volatilita. Ta vyjadruje buduce

ocakéavané rozpitie fluktudcie ceny podkladu, ktoré uz je zahrnuté do hodnoty opcie.

8 Difference between Implied, Realized and Historical Volatility. Macroption [online]. [cit. 2024-04-30].
Dostupné z: https://www.macroption.com/implied-vs-realized-vs-historical-volatility

8 Difference between Implied, Realized and Historical Volatility. Macroption [online]. [cit. 2024-04-30].
Dostupné z: https://www.macroption.com/implied-vs-realized-vs-historical-volatility

8 Volatilita a jej vyznam: Historicka vs. implikovana volatilita. Lynx [online]. [cit. 2024-04-30]. 2022.
Dostupné z: https://www.lynxbroker.sk/investovanie/burzy/opcie/zaklady-obchodovania-opcii-9-
historicka-vs-implikovana-volatilita/

8 Volatilita a jej vyznam: Historicka vs. implikovana volatilita. Lynx [online]. [cit. 2024-04-30]. 2022.
Dostupné z: https://www.lynxbroker.sk/investovanie/burzy/opcie/zaklady-obchodovania-opcii-9-
historicka-vs-implikovana-volatilita/
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Implikovana volatilita nehovori o minulom vyvoji, ale o0 ocakavaniach v budicnosti.
Implikovana volatilita sa meni, na rozdiel od historickej, ktora je nemenna. Hodnoty opcii
su dané zmenou dopytu a ponuky, napr. pri vysokom dopyte po put opciach rastie
implikovana volatilita a rastie tak aj cena opcie. Cena opcie je vyjadrena ako cena
podkladu, ¢as do exspiracie a ako volatilita podkladu. Na implikovanu volatilitu maju
vplyv napriklad makroekonomické a politické udalosti a vyhlasenia. Trhova a teoreticka
cena sa mdze menit’ aj kvoli implikovanej volatilite. S rastucou implikovanou volatilitou
rastie neistota na trhu aje ocakavany vacsi pohyb s ¢im narastd op¢na prémia.
Implikovana volatilita je dolezitym prvkom pri cenach prémii a market makeri urcuju jej
vysku pomocou bid a ask cien.8®

Implikovana a historicka volatilita sa odliSuju predovsetkym v dvoch veciach.
Prvou je obdobie, o ktoré ide. Pri historickej hovorime o obdobi v minulosti a pri
implikovanej o o¢akavanej budiicnosti ¢i progndze. Druha odlisnost’ nastava v sposobe
ich vypoctu. Implikovana volatilita je pocitana z ceny opcii a historickd zo zmeny
v cenach podkladovych aktiv.®’

Pokial' mame opcie, ktoré maji dent exspirdcie rovnaky, avSak maju odliSnu
realizacnu cenu, také opcie nemaju rovnaku implikovanu volatilitu. Pokial’ maju opcie
roznu strike cenu, su oceiiované podla rozdielneho o¢akavania pohybu. Pri put opciach
mimo penazi byva spravidla volatilita nizSia, akoby bola pri put opcidch na peniazoch.
Tento parameter sa nazyva Volatility skew (sklon volatility). Sklon je délezity pre
investorov a ich rozhodnutia. Pokial’ by napriklad trh spadol, OTM put opcie mozu byt

ochranou proti privysokej strate.®

% Volatilita a jej vyznam: Historicka vs. implikovana volatilita. Lynx [online]. [cit. 2024-04-30]. 2022.
Dostupné z: https://www.lynxbroker.sk/investovanie/burzy/opcie/zaklady-obchodovania-opcii-9-
historicka-vs-implikovana-volatilita/

87 Difference between Implied, Realized and Historical Volatility. Macroption [online]. [cit. 2024-04-30].
Dostupné z: https://www.macroption.com/implied-vs-realized-vs-historical-volatility

8 Volatilita a jej vyznam: Historicka vs. implikovana volatilita. Lynx [online]. [cit. 2024-04-30]. 2022.
Dostupné z: https://www.lynxbroker.sk/investovanie/burzy/opcie/zaklady-obchodovania-opcii-9-
historicka-vs-implikovana-volatilita/
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Obréazok 6: Volatility skew
Zdroj: Lynxbroker.sk

Dalsim fenoménom je Casova Struktura, ti vyjadruje rozdiel pri implikovane;
volatilite opcii, ktoré maju rozdielny datum exspiracie a zaroven rovnaké strike ceny.
Nakol'ko maju takéto opcie rozdielnu implikovant volatilitu, odliSujua sa taktiez ich ceny.
Toto vyjadruje ocenovanie podkladového aktiva, ktoré je zavislé od buducich udalosti.
Cim bliZsie je napriklad ohlasenie vysledkov za kvartaly, tym volatilita rastie, po ich
zverejneni zas klesad. Vd’aka Casovej Strukture je mozné vyhodnotit’, ¢i su opcie pre
konkrétnu exspiréciu drahé alebo lacné. Pri klesani trhu implikovan volatilita s blizsou
exspiraciou rastie rychlejSie ako pri opcidch dlhodobych. Opcie kratkodobé byvaju
ocenené niz$ou volatilitou a dlhodobé naopak vyssou. Cim viac sa bude bliZzit' datum do

exspiracie, tym vyraznejii je vplyv trhu na implikovanu volatilitu.®

8 Volatilita a jej vyznam: Historicka vs. implikovana volatilita. Lynx [online]. [cit. 2024-04-30]. 2022.
Dostupné z: https://www.lynxbroker.sk/investovanie/burzy/opcie/zaklady-obchodovania-opcii-9-
historicka-vs-implikovana-volatilita/
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Pokial’ maju opcie at the money niz$iu volatilitu ako out of the money a in the

money, hovorime o tzv. Volatility smile. Implikovana volatilita put a call opcii rastie

s tym, ako je realizana cena viac odchyl'ovana od ceny podkladového aktiva.%

Obrézok 7: Volatility smile

Zdroj: Lynxbroker.sk
Rank implikovanej volatility pomaha s uréenim, ¢i je implikovana volatilita nizka
alebo vysoka. Pri vysokej volatilite mdze byt prospesnejsie sledovat’ taku stratégiu, ktora
bude profitovat’ s klesajucej volatility, a pri nizkej volatilite naopak stratégiu, ktora

profituje z volatility rasticej. Rank implikovanej volatility ukazuje, akd aktualnu

% Volatilita a jej vyznam: Historicka vs. implikovana volatilita. Lynx [online]. [cit. 2024-04-30]. 2022.
Dostupné z: https://www.lynxbroker.sk/investovanie/burzy/opcie/zaklady-obchodovania-opcii-9-
historicka-vs-implikovana-volatilita/
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implikovant volatilitu ma podkladové aktivum vo vztahu k volatilite za poslednych 52
tyzdiov. Pokial’ by bol tento rank nulovy, jednalo by sa o najnizSie dosiahnutti uroven
volatility za posledny rok. Pokial’ by tento rank bol 100, volatilita by naopak dosiahla
najvyssiu uroven za posledny rok.%

Pre ocenovanie opcii je kluCovym ocakdvany pohyb trhu a preto vicSina
obchodnikov berie do Uvahy najmé hodnotu implikovanej volatility namiesto hodnoty
opcie. V dlhodobom hladisku ma op¢na prémia tendenciu nadhodnocovat’ skuto¢ny
pohyb podkladového aktiva a preto v minulosti lep$ie vysledky dosahovali kratke opéné
stratégie ako dlhé. Posledné roky je vsak viditeI'ny vyssi pohyb akciového trhu. Ked’ sa
akcie viac hybu, investori na trhu s opciami zvyknt vytvarat’ vac¢siu rezervu, to znamena,

7e v poslednych rokoch kratke opéné stratégie prekonavali dlhé.%?

2.5. CFDs

Contract for difference alebo CFD, je relativne mladym druhom derivatového
nastroja. Jeho vznik sa datuje do roku 1990 v Anglicku. V tom roku bola snaha vytvorit’
taky finan¢ny produkt, ktory by mal vyhody obchodovania akcii, avSak jeho majitel’ by
akciu fyzicky drzat nemusel. NavySe taky produkt mal byt nasobne lacnejsi
a flexibilnejsi a taktiez mal umoznovat’ zaujatie short pozicie bez toho, aby si klienti akcie
museli najskor fyzicky vypozicat'. Neskor sa CFD derivaty presunuli z Anglicka do USA,
kedy americkd Merill Lynch ponudkala tieto produkty svojim privatnym klientom
aumoznila im ich obchodovat’ priamo na burze London Stock Exchange cez internet.%®
Dnes je tento produkt pontkany mnohymi retailovymi brokermi. Obchodovanie s nimi
sa spaja s niekol’kymi vyhodami ako aj nevyhodami. Pokial’ klient vObec vie, Ze
neobchoduje redlnu akciu, ale len CFD, uskalia takéhoto obchodovania si ¢astokrat vobec
neuvedomuje.

Néazov vyplyva z podstaty kontraktu. Ide o rozdielovi zmluvu, kedy si obchodné
protistrany vyrovnaju zisk, respektive stratu, ktord vznikne medzi pdvodnou a kone¢nou

cenou. Ako aj pri inych derivatoch sa podkladové aktiva réznia a dnes retailovy brokeri

% Volatilita a jej vyznam: Historicka vs. implikovana volatilita. Lynx [online]. [cit. 2024-04-30]. 2022.
Dostupné z: https://www.lynxbroker.sk/investovanie/burzy/opcie/zaklady-obchodovania-opcii-9-
historicka-vs-implikovana-volatilita/
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World. Luckbox [online]. [cit. 2024-04-30]. 2023. Dostupné z:
https://luckboxmagazine.com/trends/trading-implied-and-realized-volatility/
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ponukaju takéto kontrakty takmer na vsetko, od forexu, cez komodity ale aj akciové
indexy a futures.** Cena CFD kontraktu sa vyvija presne podl'a ceny podkladového
aktiva, avSak samotné obchodovanie takychto néstrojov nijakym spdsobom neovplyviiuje
cenu samotného podkladového aktiva.*®

Z podstaty toho ako funguju CFDs su s nimi spojené dolezité rizika, ktoré si
zaCinajuci investor nemusi uvedomovat’. Vela klientov moze oslovit’ vlastnenie nejakej
Casti popularnych spolocnosti za zlomok ceny akcii. AvSak netreba si takéto produkty
mylit’ s frakénymi akciami. Takto sa vytvara pakovy efekt, kedy je spotrebitel’ aj pri
mensej investovanej sume vystaveny ovel'a vy$sej sume a taktiez aj riziku. Tym, Ze nejde
o frak¢éné akcie, ale o derivatovy kontrakt spojeny s pakovym efektom, investor moze
stratit’ aj vy$§iu sumu pefiazi ako povodne investoval.®® Hadam najviacsim rizikom je,
pokial’ protistranu obchodu prevezme samotny broker. Nakolko ide o hru s nulovy
stactom a pre brokera je zisk tvoreny Kklientovou stratou. Ide teda o klasicky konflikt
zaujmov.?” V jeho zaujme je teda vyuZivat aj pofiderné taktiky, aby sposobil klientovi
stratu. Napriklad stop-loss hunting, nakol’ko broker, ako market maker vidi akékol'vek
pozicie aich limitné prikazy na uzatvorenie pozicie. Toto mdze vyuzit na vybratie
vi&sieho mnozstva pozicii s takymito prikazmi a profitovat’ na tom.%® \V takom pripade je
najvhodnej$im rieSenim vybrat’ si brokera, ktory vyuziva technologiu ECN (Electronic
Communications Network). Takéhoto brokera nezaujima vasSa profitabilita a vase
objednavky smeruje priamo na burzu. ESte je tu mozZnost’ technoldgie STP (Straight
Through Processing), kde su objednavky smerované priamo na poskytovatel'ov likvidity,
avSak aj v tomto modely mébze byt broker napojeny na protistranu a profitovat’ z danych
obchodov.

Tym, Ze s obchodovanim CFD kontraktov je spojeny znaény pakovy efekt,

neskuseny investor moZze utrzit’ aj vysoké straty. Navyse pokial’ investor drZi otvorent

% EXELOVA, Jana. Za¢iname s obchodovanim CFDs. Praha: Magnet Press Slovakia, 2010, s. 12-14.
ISBN 978-80-89169-19-1.
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and Management Sciences [online]. [cit. 2024-04-30]. 2022, 12(2), 16-24. Dostupné z:
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poziciu dlhodobo musi brokerovi platit’ cez no¢né poplatky za rolovanie pozicie do
nasledujuceho dna. Preto sa odporuc¢a obchodovanie s rozdielovymi zmluvami len
skusenej$im investorom, ktory vedia ¢o mdzu oCakavat’ a ako narabat’ s jednotlivymi

poziciami.
2.6. Investi¢né certifikaty

Jednym z d’al$ich néstrojov, ktoré modze vyuzit' retailovy investor st
Struktarované produkty. Ide v dnesnej dobe o relativne malo rozsireny nastroj, ¢o sa tyka
popularity. Pozndme niekol’ko druhov Struktirovanych produktov. Podla svojho
rizikového apetitu v nich moze investor najst’ presne taky nastroj, ktory potrebuje pre
svoju investiénu stratégiu. Vyznacuju sa pomerne nizkou kapitdlovou narocnostou, ¢o
predstavuje jednu z kl'u¢ovych podmienok pre retailového investora. Avsak nakol’ko ide
0 komplexny finan¢ny produkt, s s nimi spojené znaéné rizika. Su tvorené z 2 alebo
viacerych instrumentov, najCastejSie opciami. Takto ponukaji vzhl'adom na vysoku
komplexnost’ aj moznost vysokého zhodnotenia podmieneného buducim vyvojom
podkladového aktiva.®

SU populérne najma v Nemecku, kde st na burzach obchodované znacéné
mnozstva tychto produktov. St emitované velkymi institiciami a na trhu posobia ako
market maker. MoZeme ich rozdelit’ na investi¢né produkty a pakové produkty. S kazdym
typom sa spajaju vyhody aj nevyhody. Medzi investi¢né produkty zarad'ujeme najméa
certifikaty, ktorych je niekolko typov. K zakladnému c¢leneniu investi¢nych certifikatov
pouzivame stupen rizikovosti jednotlivych certifikatov. RozliSujeme 3 skupiny:

o certifikaty s Uplnou garanciou
o garantované
o certifikaty s ¢iasto¢nou garanciou
o diskontovane
o bonusové
o airbag
o certifikaty bez garancie
o sprint

o outperformance

% KOVAC, Frantisek. Struktirované produkty - podstata a tvorba §truktirovanych depozit. Narodné a
regionalna ekonomika VII1.: zbornik prispevkov z medzinarodnej konferencie. Kosice: Ekonomicka
fakulta Technickej univerzity v Kosiciach, 2010, , 489-498. ISBN 978-80-553-0517-2.
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o Knock-out
o turbo

o strategické!®

Prave vdaka Sirokému zdberu certifikatov v nich modze najst’ prilezitost’ investor
s akoukol'vek investi¢nou stratégiou. Garantovanym certifikdtom sa v nasej praci
nebudeme extenzivne venovat. Vdaka obsahu garantovanej zlozky, teda bondu
s nulovym kuponom su urcené pre riziko averznych investorov, respektive takych, ktori
majii velmi kratky investiény horizont. DalSou zloZzkou je zvi&sa tvorena opciami na
podkladové aktivum. Cenou za garanciou investicie je v tomto pripade participacia na
vynose, ktory je spravidla nizsi ako vynos podkladového aktiva. Uroven participacie sa
udava v percentach.!

Discount certifikaty sa vyznacuju kopirovanim vyvoja podkladového aktiva, na
ktoré su naviazané. Nesu so sebou teda uZ aj riziko, nakol’ko je s nimi spojena aj strata
spojend s podkladom. Ich najvyznamnej$im znakom je obmedzena maturita, zva¢sa od 3
mesiacov do 2 rokov a tiez dopredu stanoveny maximalny mozny vynos v percentach.
Pokial’ sa v denn splatnosti pohybuje kurz aspon na trovni stanoveného maximalneho
vynosu alebo vysSie, je majitelovi certifikdtu vyplatend hodnota stanovené¢ho vynosu.
Pokial’ je kurz pod touto Uroviiou je majitelovi certifikdtu vyplatena bud’ aktudlna

hodnota certifikatu alebo dostane prislusné podkladové aktivum. 102

100 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy: Nastroje a transakcie. 2. Wolters Kluwer, 2016, s.
553-569. ISBN 978-80-8168-330-5.
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560. ISBN 978-80-8168-330-5.

102 CHOVANCOVA, Bozena a kol. Finanéné trhy: Nastroje a transakcie. 2. Wolters Kluwer, 2016, s.
560. ISBN 978-80-8168-330-5.
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Zdroj: caratsolutions.ch

2.6.1. Turbo long/short

Pri turbo long pozicii certifikat t'azi z rasticich cien, pri short z cien klesajucich.
Pakovy efekt sposobuje, ze kazdy narast ceny podkladového aktiva moze viest’ k vel'mi
znaénym vynosom. Neobmedzeny potencial rastu je velkym pozitivom, na druhej strane
vS8ak hrozi riziko straty celého investovaného kapitdlu. Pokial bude cena nasho
podkladového aktiva klesat’, cena turbo sa bude hybat v zavislosti na velkosti paky.
Turbo certifikaty maji nastavenu hodnotu strike (realizacna cena) a taktiez knock-out
bariéru. Tieto hodnoty sa upravuji podla dennych ndkladov financovania priebezne.
Skuto¢na hodnota certifikatu je teda rozdielom ceny podkladového aktiva (na obr. 9
Cierna ¢iara) a hodnoty strike, vtedy hovorime o Turbo long (na obr. 9 znazoriiuje modra
¢iara). Turbo short (na obr. 9 znazornené Cervenou ciarou) je naopak rozdielom strike
a ceny podkladového aktiva. Pokial’ podkladové aktivum narazi na knock-out bariéru,
turbo certifikaty sa stanti bezcennymi, nakolko ich drzitelovi bude vyplatend len

zostatkova hodnota.1%?

103 Ve o produktech: Turbo long/short. ErsteGroup.com [online]. [cit. 2024-04-30]. Dostupné z:
https://cz.products.erstegroup.com/Retail/cs/Know-How/VVuC5uAle_o_produktech/Turbo_long-
short/index.phtml
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Obréazok 9: Vynosovy diagram turbo certifikatu

Zdroj: ErsteGroup.com

2.7. Warranty

Warranty sa zo svojej podstaty spravaju podobne ako opcie. Jedna sa o nastroj,
pri ktorom sa s jeho drzitel'ovi spaja pravo (ale nie povinnost’) kupit’ cenny papier za
uréiti cenu, v urCitom mnoZstve aurCitom case v budicnosti. Warrant zvycajne
predstavuje akciovy kapital, dodava ho emitujica spolo¢nost’ a nie protistrana vlastniaca
akcie. Pokial' hodnota podkladového cenného papiera v Case rastie, warrant moZze
zvySovat’ doveru akcionarov. Rozdiel oproti opciam je v emitovani nastrojov. Opcia je
emitovana na burze, warrant je emitovany spolo¢nostou. Spolo¢nosti tento nastroj tak
mozu vyuzivat' pre prildkanie investorov na kipu cenného papiera, moézu ho ponuknut’
uz existujicim akciondrom alebo Sirokej verejnosti. Warranty mozu taktieZ spolo¢nosti
poskytovat taktiez svojim zamestnancom ako formu odmeny.1%

Pozname 2 typy warrantov a to konkrétne put warrant a call warrant. Call warrant
predstavuje pocet akcii, ktoré je mozné nakutpit’ od emitenta k dohodnutému datumu,
pripadne skor. Put warrant je pocet akcii, ktoré je mozné predat emitentovi
k dohodnutému datumu, ¢i pripadne skor. Warranty maju dopredu dohodnuty datum

splatnosti, ktorym je posledny mozny den, kedy sa da uplatnit’ pravo z warrantu. Rovnako

104 EARLEY, Alan. Warrants: A Risky but High-Return Investment Tool. Investopedia [online]. [cit.
2024-04-30]. 2023. Dostupné z: https://www.investopedia.com/trading/warrants-risky-but-high-return-
investment-tool/
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ako opcie aj warranty rozdel'ujeme na americké a europske warranty. Americky moze byt’
uplatneny kedykol'vek a eurdpsky mozno uplatnit’ len v deft splatnosti.t®®

Pri warrantoch zodpoveda podklad istému poctu akcii, ale moze ist’” aj o index,
menu aj komoditu. Po zaplateni realiza¢nej ceny dochadza k prevodu akcii alebo hodnoty
podkladového nastroja. Pocet warrantov, ktoré su potrebné na nakup alebo predaj
investi¢nej jednoty uvadza konverzny pomer, ktory byva uvedeny v podmienkach call
warrantu. Pokial’ by bol konverzny pomer nizky, cena akcie by bola vysoka a naopak.
Pocas bear marketu dokaze warrant poskytnut’ isti ochranu, kedy cena podkladovych ativ
zaéne klesat. Warrant s relativne nizkou cenou nemusi realizovat’ az taku stratu aka by
realizovala skuto¢nd cena akcie.1%

Vyhodami warrantov st zvyc€ajne nizke ceny s ¢im sa viaze vysoky pakovy efekt.
Warranty tak moZu generovat’ vacsie zisky, ale aj straty. Privysokd finanéna paka moze
tak byt pre investora aj nevyhodou. Warrant moze byt uzitocnou moznostou ako
diverzifikovat’ portfélio, avSak investori by mali byt opatrni, ¢o sa tyka ich rizikovosti.
Jednd sa 0 menej vyuzivanu investénu alternativu, ktora tak moéze diverzifikovat

investiéné portfolio s relativne mensou konkurenciou.'’

S FARLEY, Alan. Warrants: A Risky but High-Return Investment Tool. Investopedia [online]. [cit.
2024-04-30]. 2023. Dostupné z: https://www.investopedia.com/trading/warrants-risky-but-high-return-
investment-tool/

18 FARLEY, Alan. Warrants: A Risky but High-Return Investment Tool. Investopedia [online]. [cit.
2024-04-30]. 2023. Dostupné z: https://www.investopedia.com/trading/warrants-risky-but-high-return-
investment-tool/

7 EFARLEY, Alan. Warrants: A Risky but High-Return Investment Tool. Investopedia [online]. [cit.
2024-04-30]. 2023. Dostupné z: https://www.investopedia.com/trading/warrants-risky-but-high-return-
investment-tool/
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3. Ciel prace

Hlavnym ciel'om tejto prace je uskuto¢nit’ analyzu retailovych derivatov a taktiez
poukézat’ na rézne investi¢né scenare, pri ktorych je mozné pre retailového investora
dosiahnut’ vy$8i vynos v porovnani s priamou investiciou do podkladového aktiva.
TaktieZ sa praca venuje Cleneniu derivatov a ich historii. Poukazuje na ich vyhody

a nevyhody a poukazuje na rizika spojené s modernymi derivatovymi produktami.
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4. Metodika prace a metddy skimania

V diplomovej praci sme potrebovali preverit’ nasu hypotézu, Ze investovanie cez
retail derivaty moze byt potencialne vyhodnejSie ako investovanie do samotného aktiva,
na ktoré su derivaty naviazané. Prvym krokom v nasej analyze bolo potrebné vybrat
podkladové aktivum. Po hibkovej analyze internetovych zdrojov a bdrz sa javila ako
najlepsia volba index DAX, ktory zastreSuje vyvoj 40 najvacsich firiem na nemeckom
trhu. Vyber takéhoto indexu ma viacero vyhod. Okrem velkej likvidity je nail naviazany

aj vel’ky pocet derivatovych produktov.

Trhovy podiel jednotlivych derivatovych produktov

Ko ck-0ut pro Uty |
Warranty Essssssssss—— 0.30% 18.0%
Discount certifikdty |NEG— 10.60%
Factor warranty I 7.00%
Bonus certifikaty - 4.50%
Indexové certifikaty — 4.30%
Akciové dlhopisy W 2.30%
Express certifikaity MM 1.80%
Capital protection... B 0.50%
Struktdrované...| 0.20%
CLN | 0.10%
Sprint certifikdty =~ 0.00%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Graf 1: Trhovy podiel derivatov

Zdroj: Der Bundesverband fir strukturierte Wertpapiere!® (vlastné spracovanie)

Dalej sme si potrebovali vybrat’ konkrétny nastroj. Pre relevatnost’ bolo nasim
cielom vybrat’ produkt, ktory je v redlnom svete aj vyuzivany. Na grafe moZeme vidiet’
udaje od nemeckej asociacie pre Strukturované produkty za marec 2024. Mozeme vidiet,
7e o sa tyka trhového zastUpenia knock-out produkty absolitne dominuju s takmer
polovicou trhu. S 20% zastpenim pokrac¢uji warranty, d’alej diskontné certifikaty s 10%.
Za zmienku stoji podiel expresnych a sprint (outperformance) certifikatov, ktoré maja

prekvapivo vel'mi malé, respektive Ziadne zastipenie. My sme si do nasho modelu pre

108 Stock exchange turnover. Derbsw.de [online]. [cit. 2024-04-30]. Dostupné z:
https://www.derbsw.de/ENG/Statistics/StockExchangeTurnover
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jednoduchost’ vybrali tzv. plain-vanilla warranty. Ide o druh warrantov, ktoré su
vydavané nemeckou Deutsche Bank?!®®.
Pre overenie sme si vytvorili v programe MS Excel jednoduchy Black-Scholesov
model s viacerymi predpokladmi.
e Black-Scholesov model predpoklada konstantnu volatilitu podkladového aktiva,
pre znacné zjednoduSenie nasho modelu budeme vychadzat z indexu VDAX,

ktory zaznamenava o¢akéavant volatilitu v najblizsich 30 dioch.1

VDAX vs historicka volatilita
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Graf 2: VDAX vs HV

Zdroj: investing.com (vlastné spracovanie)

V nasSej praci sa nebudeme zaoberat’ dokazovanim platnosti Black-Scholesovho
modelu na ohodnocovanie derivatovych zmluv, nakol’ko tato tematika bola dokdzané uz
nespocetne krat a teda v nasej praci uz len preberieme vzorce, na ktorych otestujeme nasu
hypotézu. Na vypocet koneénej ceny v ¢ase t, sme pre jednotlivé druhy warrantov zvolili

vzorec podla Black-Scholesovho modelu nasledovne:

a) pre call variantu:
Ct ES StN(dl) - Ke_TTN(dz)
b) pre put variantu:

Pt = Ke_rTN(_dz) - StN(_dl)

109 produkttyp Klass. Optionsscheine. Deutsche Bank X-Markets [online]. [cit. 2024-04-30]. Dostupné z:
https://www.xmarkets.db.com/DE/Produkt_Uebersicht/Klass_Optionsscheine?ref=pl

110 INDICES VDAX-NEW EUR. STOXX [online]. [cit. 2024-04-30]. Dostupné z:
https://stoxx.com/index/v1x/
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Pri¢om,
e Si- predstavuje spotovu cenu podkladového aktiva,
e K - predstavuje strike,
e 1 - bezrizikovu urokovd mieru,
e T —cas do splatnosti kontraktu,
e e — Eulerove cislo

e N —normované normalne rozdelenie.

Pre vypocet pravdepodobnosti di ad> sme na zaklade literatiry zvolili nasledujuce

VZOrce:

S, a?
ln?+ (r + —)T

d1=

d2=d1_0-ﬁ

Nasim datasetom st denné uzatvaracie ceny od 18.12.2019 az po 16.14.2024, ¢o
znamena celkovo 1101 vstupnych bodov. Z uvedeného dalej vyplyva, Zze v naSom
datasete bude zahrnutd aj kriza na trhoch z dévodu pandémie covidu-19. Tento fakt
mozeme vidiet' aj na grafe ¢. 2, kde je zaznamenana volatilita v tomto obdobi relativne
vysoko oproti zvysku dat. Tieto data su ziskané zo stranky investing.com.

Nakol'ko warranty st derivatové zmluvy s exspira¢nou dobou zvicsa od polroka
az niekedy do 3 rokov, sme si my zvolili pre na§ datasetu ¢asovy rozsah 180 dni od
fiktivneho nakupu a predaja nami vytvoreného produktu. Pre nas dataset to znamena, ze
takdto operaciu by sme vykonali 6-krat.

Ako prvy krok sme si namodelovali investiciu do samotného podkladového
aktiva. Vzhl'adom na to, ze nam vyjde konkrétne 6 plnohodnotnych warrantovych zmlav
sme si podobny proces uplatnili aj pri investicii do indexu DAX. Z podstaty prace a teda
porovnania retailovych investicii sme zvolili pravideln( investiciu v hodnote 100€. Nas
model sa vSak nachadza v takmer dokonalom svete aje teda ocisteny o akékol'vek
transak¢éné poplatky a takisto dane. Tie by vyplynuli z pravidelného nékupu a predaja
kazdého polroka. Tento proces sme uplatnili pre relevantnost’ naSho porovnania medzi

touto investiciou a derivatovymi obchodmi. Rézne varianty mozu byt” d’alSou oblast'ou
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skiimania. Na to, aby sme zohl'adnili r6zne scenare pri investovani, sme v naSom modely
zahrnuli 3 typy warrantov ako pre call, tak pre put variant.

e Pre at the money call aj put sme zvolili realiza¢nu cenu podla spotovej ceny
indexu DAX, pri¢om sme ju zaokruhlili na celé stovky.

e Vo variante in the money sme pre call vypocitali realizacnu cenu ako 0,95-
nasobok spotovej ceny a pre put 1,05-nasobok, pri¢om boli opat’ zaokrihlené na
celé stovky.

e Out the money variantu sme vypocitali ako 1,05-nasobok pre call a 0,95-nasobok
pre put.

Mozeme teda povedat, Zze okrem at the money sme umiestiiovali realizacné ceny 5 %
pod, respektive nad spotovou cenou V dent obchodu. Variant ,,mimo penazi“ je dost
komplexnou problematikou, nakol’ko ide viacmennej o kontrakty s nulovou vnutornou
hodnotou. Ide o vel'mi lacné produkty, ktoré nesu znacny leverage. Obchodnik vSak
viacmennej len stavkuje, ¢i podkladové aktivum, bude mat’ pre neho priaznivy vyvoj,
alebo ¢i vobec skonéi v peniazoch.

Proces d’alej nasledoval tak, ze sme si namodelovali vSetky medzi-vypocty
a vnatornt hodnotu warrantu. Ta bola vysledkom rozdielu spotovej a realiza¢nej ceny
Vv Case t pri call variante. Pri variante put to bol naopak rozdiel realizacnej a spotovej ceny
Vv case t.

Casovii a vniitorni hodnotu kontraktov sme nasledne spogitali a prenasobili
referenénym pomerom 0,01. D6vodom bola najma prax z ktorej sme vychadzali, ktoru
praktizuje prave Deutsche bank. Tento pomer vyjadruje sakou velkou ¢astou
podkladového aktiva je konkrétny warrant spojeny, respektive akt velka cast’
podkladového aktiva je drzitel warrantu opravneny kupit alebo predat.*'! Pokial toto
¢islo prenasobime deltou, vysledkom bude o aki sumu sa zmeni prémia, pokial’ sa

podkladové aktivum zmeni cenu.

111 Terminology. Nagawarrants [online]. [cit. 2024-04-30]. Dostupné z:
https://www.nagawarrants.com/terminology
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5. Vysledky prace

Ako racionalny investor, by sme sa pred investiciou mali pozriet aspoini na
technicku analyzu podkladového aktiva. Pozerali by sme sa na rok pred zaciatkom nasho
datasetu. Pocas roka mozeme vidiet’ sice volatilny, avSak silny rastici trend. Najmé po
prepade v polovici roka trend zosilnel a rok zavisil so ziskom okolo 25 %. Index sa
nachadzal na svojej historicky najvyssej trovni. Technické indikatory relative strength
index a moving average convergence divergence (MACD) ukazovali relativne normalnu
situaciu, kde trh nebol prekupeny, avsak rast zacal stagnovat’. Investor by sa v takomto
scenari nemal spoliehat’ na technicku analyzu a skor sa spolahnit’ na nejakd formu

fundamentélnej analyzy, aby zistil kam sa mo6ze trh uberat’.
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Obrazok 10: Jednoducha technicka analyza

Zdroj:Tradingview.com, dostupné z: https://www.tradingview.com/chart/IfVa5rFk/?symbol=XETR%3ADAX
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Obrézok 11: Znazornenie technickych indikatorov RSI a MACD

Zdroj: Tradingview.com, dostupné z: https://www.tradingview.com/chart/IfVa5rFk/?symbol=XETR%3ADAX
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Obrazok 12: Vyvoj podkladového aktiva pocas sledovaného obdobia

Zdroj: investing.com (vlastné spracovanie)

Na zaliatok je pre potreby prace vhodné zanalyzovat vyvoj vybraného
podkladového aktiva. Okrem uz spomenutého vyrazného prepadu v roku 2020, ako
nasledok pandémie covidu-19, mézeme vidiet, Ze cena indexu $la viac, ¢i menej do
strany. Obdobie rastu sa strieda s poklesmi. Po pandémii sme sa ocitli vo vel'mi zloZitej
a napdtej geopolitickej situdcii, kde svet ¢elil réznym vyzvam. Od energetickej krizy, cez
nedostatok ¢ipov, urovne inflacie, ktoré tu neboli desiatky rokov az po vojnu na ozbrojené
konflikty. Tieto vSetky okolnosti sa preniesli aj na trhy, kde prevladala neistota. To sa
mohlo podpisat’ aj na vyvoji naSho vybraného indexu. Vyraznejs$i rastovy trend si
moézeme vSimnut’ az na konci oktoébra 2023, kedy index za pol roka narastol o cca 25 %.
Hlavnou hybnou silou tohto rastu boli najma vel’ky hraci v indexe, ako napriklad firma
Siemens, ktord zaznamenala vel’ky rast. Okrem iného sa v8ak priaznivy vyvoj nesie aj na
predpovediach o znizovani sadzieb Europskou centralnou bankou.

V naSej praci sme rozobrali 6 pripadov ku kazdému warrantu. V nasledujlcej
tabul’ke moZeme vidiet’ rdzne realizacné ceny, ktoré sme si urcili v naSom modely. Kazdé
jedno obdobie mé& 180 dni a realiza¢na cena warrantu vzdy vychadza z aktuélnej trhovej

ceny podkladového aktiva.
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Tabulka 4: Prehl’ad realizacnych cien

) Strike Strike
_ Spotovéa cena | Strike ATM
Obdobie IT™ OTM OTM IT™
DAX warrantu
call put call put
1 13 222,16 13200 12 600 13900
2 12 968,33 13 000 12 300 13 600
3 15 406,73 15 400 14 600 16 200
4 15 206,64 15 200 14 400 16 000
5 12 741,41 12 700 12 100 13 400
6 16 039,17 16 000 15 200 16 800

Zdroj: vlastné spracovanie
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Graf 3: Prvé obdobie

Na grafe moZeme vidiet vyvoj indexu vzhladom na umiestnenie Urovni
realizaénych cien warrantov. V sledovanom obdobi je vynos warrantov enormne
ovplyvneny prepadom na spotovom trhu az o 32 %. Prave v tomto obdobi finan¢né trhy
zasiahla kriza spésobend pandémiou covidu-19. Paradoxom vsak je, Ze aj napriek
tretinovému prepadu, sa index do konca obdobia v ramci nasho investi¢ného horizontu
dokazal spamétat’ a obdobie zavisil so stratou len necelého 1 percentualneho bodu. Zisk,
respektive strata nami zvolenych derivatov je vd’aka volatilite extrémne skreslend. Nami
navrhnuté warranty obsahuju leverage ateda su aj extrémne citlive na zmeny cien
podkladového aktiva. Pokial, by sme sa ako investor mali drzat zasady svojho
investi¢ného horizontu a predat’ warrant v posledny obchodovaci deni, paradoxne by boli

oba warranty v strate. Call warrant z logickych dévodov poklesol o0 94 %, varianta put
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»1ba“ 0 36 %. Pric¢inou poklesu ceny put warrantov je to, ze na zaciatku obdobia bola cela
¢ast’ hodnoty tvorend iba casovou hodnotou a napriek tomu, Ze na konci obdobia sa
nachadza spotovy kurz pod troviiou realiza¢nej ceny, miera, s akou vzrastla vnatorna

hodnota sa nevyrovnalo poklesu ¢asovej hodnoty.
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Graf 4: Vyvoj call warrantov v prvom obdobi
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Graf 5: Vyvoj put warrantov v prvom obdobi
Z grafov je zrejmé, ze najvacsi rozdiel vo vyvoji ma na starosti prave rozdielny
leverage, ktory jednotlivé warrarnty ponukaju. Vyvoj v ich cenach je vel'mi podobny,
akurat si mézeme vSimnuat, ze ¢im je warrant viac mimo penazi, tym je vécSia jeho

volatilita. Tento jav moZeme pozorovat’ aj po zvySok nasej prace.
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Tabul’ka 1: Prehl’ad zhodnotenia v prvom obdobi

ATM IT™M OT™M
Dax

Call Put Call Put Call Put

Nazatiatku | 1329216 | 640€ | 3,72€ | 1626€ | 1428€ | 3,07€ | 169€

Na konci 1310028 | 039€ | 237€ | 10,02€ | 1598€ | 0,00€ | 0,00€

Zhodnotenie | 49505 | .94.0% | -36.4% | -384% | 11.9% | -100% | -99.8 %

Zdroj: vlastné spracovanie

Podl'a nasho modelu, by skuto¢ne extrémne volatilné obdobie zakonéilo v zisku
okrem samotného indexu iba in the money put so zhodnotenim 11,9 %. Druhou najlepSou
vol'bou z namodelovanych warrantov by bol at the money put, ktory skonéil s 36,4%
stratou a za nim tesne in the money call s 38,4% stratou. M6zeme zhodnotit’, Ze takéto
volatilné obdobie nie je najvhodnejSou vol'bou najmi nie pre out the money warranty

s vel'kym leveragom. Mdzeme si v§imnut’, Ze aj oba at the money warranty skoncili

Vv strate.
, .
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Graf 6: Obdobie druhé

Znézornenie umiestnenia realiza¢nych cien jednotlivych warrantov, ale aj vyvoj
podkladového indexu moZeme vidiet’ na grafe ¢.6. Mozeme vidiet', Ze v tomto obdobi uz
nie je index tak volatilny a mé rastuci trend. Tento trend nadviazal na vyvoj z konca

minulého obdobia. Mdzeme vidiet, Ze v zavere obdobia je index nad vSetkymi tromi
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realizanymi cenami. Po velmi rychlom spamitani sa z prepadu sa zhodnotil od

septembra do méaja o 20 percentualnych bodov.
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Graf 7: Vyvoj call warrantov v druhom obdobi
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Graf 8: Vyvoj put warrantov v druhom obdobi

Sice na grafoch ¢. 7 a €. 8 to nie je uplne evidentné, no index na spotovom trhu
zaznamenal prepad v oktobri 2020. I8lo zhruba o 10% prepad od zaciatku sledovaného
obdobia. Aj ked’ ide o relativne maly prepad, na grafe ¢. 8 vidiet, do akej znacnej miery
to ovplyvnilo cenu nami namodelovanych put warrantov. Podl’a toho, ¢i iSlo o variantu
in the money, at the money alebo out the money vyletela pocas prepadu ich cena niekedy
az o zhruba 300 %. AvSak ako postupne index rastol, put warranty nemali Ziadnu
vnutornd hodnotu. MéZeme tu pozorovat’ aj pdsobenie faktora theta, teda rozklad ¢asovej

hodnoty warrantu v case. Call varianty namodelovanych warrantov dosiahli v tomto
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pripade zna¢né zisky. Variant in the money v tomto pripade zaznamenal najmensi zisk

nakol’ko bol zo vsetkych najdrahsi a mal preto mensi leverage a niz$iu citlivost’ na zmenu

ceny indexu.

Tabul’ka 2: Prehl’ad zhodnotenia v druhom obdobi

ATM IT™ OTM
Dax
Call Put Call Put Call Put
Na zaCiatku | 1296833 | 11,61 | 10,04 22.00 19,33 8,99 6,55
Na konci 15450,72 | 49,03 | 0,00 63,03 0,00 37,03 0,00
Zhodnotenie | 19149% | 322% | -100 % | 186,47 % | -100 % | 311,78 % | -100 %

Zdroj: vlastné spracovanie

Oproti minulému obdobiu, kedy skonc¢il so ziskom iba jeden jediny put warrant,

sa tentokrat karta obratila. Vd’aka vyvoju na trhu skoncili v zisku vSetky tri call varianty.

Na druhej strane vSak kazdy put na konci obdobia ostal bezcenny. Index pocas tohto

obdobia zaznamenal az 19,14% narast, ¢o je, vzhladom na trhovy konsenzus, extrémne

nadpriemerny rast. Investor by mohol byt’ spokojny v tomto pripade, aj keby investoval

¢o i len do nami zvoleného indexu, av§ak ukratil by sa tak o zhruba 10-nasobne lepsi zisk

pri in the money call warrante. Opit’ sa tu ukazuje sila leverage, ktorou disponuji

warranty.
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V trefom obdobi mdzeme pozorovat, ako by sa vyvijala nami namodelovana
situécia, kedy ide podkladové aktivum viac-mene;j ,,do strany“. Strike ceny jednotlivych
warrantov neboli, az na 2 vynimky, prekrocené pocas celého obdobia. To aj napriek tomu,
ze boli polozené iba 5 % nad, respektive pod spotovou cenou indexu na zac¢iatku obdobia.
Ked’ze prvé dve situécie boli relativne vysoko volatilné, moézeme si urobit’ prehl’ad, ako

by sa spravali warranty podl'a nasho modelu v situacii s nizSou volatilitou.
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Graf 10: Vyvoj call warrantov v tretom obdobi
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Graf 11: Vyvoj put warrantov v tretom obdobi

Z grafov ziskovosti call a put warrantov vidime, ze opat’ jedinym ziskovym
warrantom je in the money put. Zhruba do polovice obdobia, t.j. september 2021 mali call
warranty pomerne stabilny vyvoj a okrem out the money variantu sa drzali v zisku.

V druhej polovici, v§ak cena indexu zacala viac oscilovat’ a to sa prejavilo aj v cenach
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namodelovanych call warrantov, kedy boli eSte nakratko v zisku, no kratko pred
exspiraciou sa ich cena prepadla a skon¢ili v strate. Put warranty boli pocas tohto obdobia
pomerne volatilné. Ich cenové skoky sa odohrali prave v ¢ase, kedy index klesol pod
Uroven realiza¢nej ceny at the money. Na konci obdobia to vyzeralo, Ze ich teoreticka
cena skonéi vo velkej strate, avSak vdaka prepadu indexu na uplny zéver a vd’aka

leverage, ceny pred exspiraciou vzréastli.

Tabulka 3: Prehl'ad zhodnotenia v tret'om obdobi

ATM ITM OTM
Dax
Call Put Call Put Call Put
Na zaCiatku | 15 406,73 9,53 6,79 22,28 19,05 5,92 3,68
Na konci 15099,56 | 0,06 6,06 10,01 21,99 0,00 0,00
Zhodnotenie | _1999% |-99,3% | -10,78% | -55,08 % | 15,45% | - 100 % | -99,9 %

Zdroj: vlastné spracovanie

Z prehl'adu zhodnotenia za tretie obdobie vidime vel’ka podobnost’ prave s prvym
obdobim. Tentokrat index zakoncil obdobie s relativne malou stratou a po¢as obdobia
nemal extrémne volatilné obdobia ako v prvom pripade. Opat’ vSetky namodelované
warranty skoncili v strate, okrem in the money put variantu. Tento produkt sa javi ako
dobra vol'ba ked’ investor ¢aka vel'mi slaby vykon podkladového aktiva na spotovom trhu.
Leverage, ktoru nesie nie je taka velka a teda reakcie na zmenu cien tieZ nie s extrémne
ako pri ostatnych dvoch moznostiach. Avs§ak toto pravo prichadza so svojou cenou ako

modzeme vidiet’ spolu s in the money call warrantom ide 0 najdrahsie produkty.
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Stvrté obdobie
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Graf 12: Stvrté obdobie

Vo $tvrtom obdobi pozorujeme situaciu, kedy na spotovom trhu s podkladovym
aktivom cena postupne klesa bez vyraznejSich volatilnych obdobi. Ide viac-menej
0 opacnu situdciu z druhého obdobia, kde je podobny vyvoj, ale na ,,opaéni* stranu.
Tento vyrazne klesajuci trend priSiel po obdobi, kedy sa index pohyboval prave medzi
nami zvolenymi realizaénymi cenami. Zhruba do polovice obdobia sa index drzal eSte

spodnej hranice, avSak obdobie zavfsil so stratou — 16,05 %.
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Graf 13: Vyvoj call warrantov v §tvrtom obdobi
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Graf 14: Vyvoj put warrantov v §tvrtom obdobi

Samozrejme, negativny vyvoj na spotovom trhu najviac nahréval prave put
warrantom. Call warranty v tomto pripade mali nulovd vnatorn( hodnotu a drzala ich iba
ich casova hodnota, ktord znovu, vd’aka faktoru theta, ve'mi rychlo zmizla. M6zeme
vidiet’ opét’, ako moc volatilné s put warranty at the money a out the money. Zatial’ ¢o
in the money ma skor ,,pokojny* priebeh, tieto dve moznosti sit maju jeden den zisk 500
% no druhy deni poklesni o400 percentudlnych bodov. Samozrejme aj ked’ ide iba

0 teoreticku cenu, nemdzeme povedat, Ze toto je jav, po ktorom investor tizi.

Tabulka 4: Prehl'ad zhodnotenia v Stvrtom obdobi

ATM IT™ OTM
Dax
Call Put Call Put Call Put
Na zaCiatku | 15 206,64 | 11,54 8,84 24,03 21,12 7,96 5,47
Na konci 12 765,61 | 0,00 48,67 0,00 64,67 0,00 32,67
Zhodnotenie | _1605% | -100 % | 450,52 % | -100 % | 206,15 % | -100 % | 497,84%

Zdroj: vlastné spracovanie
Podobnost’ s obdobim ¢islo 2 badat’ aj v prehl'ade ziskovosti za toto obdobie. Ako
uz bolo spomenuté podkladové aktivum pokleslo o 16 percentudlnych bodov a podla
ocCakavania call warranty ostali bezcenné a put warranty dosiahli obrovske zisky. V tomto
pripade nebol pokles na spotovom trhu sprevadzany vel’kou volatilitou a tak najvacsi zisk

dosiahol out the money put warrant, nakol’ko disponoval najvac¢sim leverage.
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Piate obdobie
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Graf 15: Piate obdobie

Predposledné obdobie sa nieslo v znameni konzistentného rastu bez vacsich
vykyvov. Tento vyvoj nastal v kontraste po minulom obdobi. Rastuci trend bol tak silny,
ze za vel'mi kratku dobu prekonal aj Groven optimistickej out the money call realizacnej
ceny a uz sa k nej ani nepriblizil. Index zaznamenal najvacsi rast v rdmci obdobia a to az
26,21 %. Index prekonal svoju stratu z minulého obdobia a pokial’ by sme, ako investor
mali peniaze zainvestované iba v podkladovom aktive, neurobili by sme chybu. Avsak

kontrast s warrantami je opat’ raz vel’ky.

Call 5

700% e (3 s [TV CALL e ATM CALL OTM CALL

600%
500%
400%
300% _ /\M \
200%
100%

-100%
%0'9 ,&'ﬂ’ S %'ﬂ’%ﬂ%'ﬂ Qv '»“’%'» %’\?’%'&%’{P%ﬁ’?%@%’f’w'&%’{pw’{pw’\?%% %'C’ %Q'f’ '»&%
OV SN \P‘\ O \‘}’\ °>°\ 0°’\ > '\‘?\ 'i\\ Qb\ '»0\ 0“’\ '\‘?\ o 0\ O
ROMRNSN \,Q,\\;»\Q\\,\ SISO ARFNGIAENGES %\%\‘o\gb\\

Graf 16: Vyvoj call warrantov v piatom obdobi
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Graf 17: Vyvoj put warrantov v piatom obdobi

Put warranty sa v tomto pripade stali veI'mi rychlo bezcennymi a pokial’, by

investor nechcel prist’ o celt svoju investiciu musel by ich kratko po otvoreni obchodu

predat. Naopak call warranty mali vSetky velmi stabilny rast opét z velkej casti

ovpyvneny velkostou leverage. Ich vyvoj by sa dal prirovnat’ k put warrantom z obdobia

¢islo 4, avSak ovel’a menej volatilnejSie. Na spolo¢nom grafe sa aj najvacésie zhodnotenie

podkladového aktiva javi ve'mi zanedbatel'ne, pritom za tak kratke obdobie ide o vel'mi

atraktivny zisk.

Tabul’ka 5: Prehl'ad zhodnotenia v piatom obdobi

ATM ITM OTM
Dax
Call Put Call Put Call Put
Na zaciatku 12 741,41 | 11,75 8,77 20,98 19,16 8,26 19,16
Na konci 16 081,04 | 67,63 | 0,00 79,63 0,00 53,63 0,00
Zhodnotenie 26,21% | 476 % | -100% | 279,50 % | -100 % | 549,67 % | -100 %

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabulka ndm potvrdzuje presne opacny scenar ako zo Stvrtého obdobia. Nami

namodelované teoretické ceny put warrantov ostali Gplne na nule, zatial’ Co call warranty

dosiahli zisk v stovkach percent. Vel'mi stabilny rast na spotovom trhu bez prilisnej

volatility zabezpecil, ze najvacsi zisk dosiahol out the money call. V tomto obdobi ide

vSak o vynimoc¢ny priebeh na spotovom trhu, tak ako to bolo vo Stvrtom obdobi. Z takejto

situacie najviac profituja prave plain vanilla warranty.
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Sieste obdobie

e——CaxX e=—|TM Call/OTM Put STRIKE === ATM STRIKE OTM Call/ITM Put STRIKE
19000

18000
17000 - M/-N.

/w

16000
15000
14000
13000

P LD DR DD DD P DD DD PP Y > o

WP PSP PG PP S
% NN N N R R L L L\ VA S
bX” NG QX» «(” «(” A’ o Q¥ 4V q:” NP G s L A QX” Qv qX” N

N\ «(” QO o oV o&b oﬂ» qﬁb q§ DR SN U A R SRR LN N R LA\ o\
MMM PR RS ~>’ AN AN N A S SN S\ AR\ NS

Graf 18: Sieste obdobie

Posledné sledované obdobie je zaujimavé tym, Ze index sa vo vacSine pohyboval
v rozmedzi dvoch nami zvolenych realiza¢nych cien. Az na konci obdobia vyraznejSie
stupol az nad vrchnu hranicu. Priblizne v polovici sme zaznamenali aj chvil'kovy prepad
pod spodnt hranicu, ¢o sa odzrkadlilo na cene warrantov. Tento vyvoj je v porovnani

s tretim obdobim menej volatilnym.
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Graf 19: Vyvoj call warrantov v §iestom obdobi
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Graf 20: Vyvoj put warrantov v Siestom obdobi

V siestom obdobi m6zem pozorovat’ na grafe ¢. 20 s call warrantami zaujimavy

zvrat. Ked’ doteraz sme mali warranty, ktoré sa aj napriek priaznivému vyvoju v zavere

obdobia nedokazali z prepadov cien spamdtat’, tento krat pri§la zmena dost’ skoro na to,

aby sa spamaétali aj z 80% straty. Warranty typu put zaznamenali vd’aka finan¢nej pake

vysoku volatilitu priblizne v polovici obodbia, pri uz spominanom prepade. Potom vSak

ich cena klesala nakolko postupne stracali aj vnitorni hodnotu. Tento vyvoj je teda

konzistentny so vSetkymi ostatnymi obdobiami.

Tabul’ka 6: Prehl'ad zhodnotenia v Siestom obdobi

ATM IT™ OTM
Dax
Call Put Call Put Call Put
Nazadiatku | 16039,17 | 836 | 4,87 21,51 16,73 4,35 2,16
Na konci 17 942,04 | 38,86 | 0,00 54,86 0,00 22,86 0,00
Zhodnotenie | 11869% | 365% | -100% | 155,03% | -100 % | 425,25% | -100 %

Zdroj: vlastné spracovanie

Index zavisil obdobie s 11,86% ziskom, ¢im nadviazal na predchadzajice tspesné

obdobie. Podobne ako tam, aj tu skoncili na konci obdobia vsetky put warranty so 100%

stratou. Call warranty podl'a modelu zaznamenali mensi zisk ako v predchadzajucom

obdobi, avsak stale nasobne vacsi ako podkladové aktivum.
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Zhrnutie
Pokial’ by sme mali investovat’ kazdych 180 dni 100 € do namodelovanych

produktov, ako najvhodnejsia vol'ba, by sa podl'a grafu javil out the money call warrant.

Celkové zhodnotenie
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Graf 21: Prehl'ad vyvoja investicii do jednotlivych produktov (vlastné spracovanie)

Avsak z predchadzajucej analyzy je zrejmé, Ze sa nejednd o Uplne najidealnejsiu vol'bu,
nakol’ko v priebehu sledovaného obdobia niekol’ko krat stratil celu hodnotu investicie.
NajsilnejSou strankou tohto produktu je vSak niekolko krat spominany leverage, Ten sa
javi ako skvely nastroj, pokial’ investor spravne odhadne aky vyvoj bude mat’ podkladové
aktivum. Zatial’ ¢o investicia do podkladového aktiva sa javi ako skvela vol'ba pre riziko
V tejto stratégii je, Ze sme vzdy po 180 diioch zacali s novou investiciou 100 €. Investicia
do podkladového aktiva, by sa javila lepSie, keby sme postupne akumulovali prostriedky
investované do indexu.

Tabul’ka 7: Zavere¢ny prehl’ad

ATM ™ OT™M
Dax

Call Put Call Put Call Put

Investované

. 600€ 600€ 600€ 600€ 600€ 600€ 600€
prostriedky

Prostriedky na

. . | 638,25€ | 1469,54€ | 703,38€ | 1027,54€ | 533,51€ | 1586,69€ | 598,10€
konci obdobia

Zhodnotenie | 6379% | 144.92% | 17.23% | 71.25% | -11.08% | 164.45% | -0.32%

Zdroj: vlastné spracovanie
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Takto aj ked’ sme mali obdobia, kedy index narastol aj o 26 %, avsak bol limitovany na
sumu 100 €. Na druhej strane kazdy z namodelovanych warrantov, zazil obdobie, kedy
jeho teoreticka cena bola na nule. Na konci nasho sledovaného obdobia boli 2 produkty
stratove. V obidvoch pripadoch $lo o put warranty. Zaujimavostou vSak je, Ze in the
money warrant, ktory by mal byt’ tou bezpecnejSou vol'bou skoncil vo vicsej strate. Toto
sa v8ak da prisudit’ negativnemu vyvoju pre put warranty na spotovom trhu.

NajhorS$im obdobim z pohl'adu uspeSnosti warrantov bolo obdobie ¢islo 3, kedy
kurz podkladového aktiva Siel iba do strany. V tomto pripade bol Gspesny iba jeden

warrant a vsetky ostatné skoncili v strate.
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6. Diskusia

V praci sme dokazali, ze aktivne investovanie do retailovych derivatovych
produktov, moze byt aj v dlhSom casovom horizonte pre investora vyhodnejSie ako
investovanie do samotného podkladového aktiva. Warranty v tomto zohravaju kl'a¢ovu
ulohu, ¢i uz vanilla warranty alebo iné komplexnejsie typy, vhodné pre rozne investi¢né
stratégie.

Nami namodelovany produkt podliehal relativne velkej volatilite, predovsetkym
kvoli velkej finan¢nej pake, ktorti poskytoval. Vysledkom v dlhodobom horizonte bolo,
ze vyhodnejSie nam vysli az Styri produkty zo Siestich oproti podkladovému aktivu.

Ako hlavny nedostatok prace méze byt povazovana jednoduchost’ modelu, ktory
nemusi Uplne zodpovedat trhovym cenam, nakolko Black-Scholes model pocita
teoretickll cenu. Na§ model sme sa pokusili skonStruovat’ tak, aby o najvernejSie
zodpovedal modelu ocefiovania pouzivany strankou xmarkets od Deutche Bank. Dalsi
priestor na skimanie vidim v doplneni modelu o transak¢éné poplatky, dane a inflaciu,
ktord sme Vv nasom modeli nezahrnuli. Ich vplyv najmid v dlhom obdobi nie je
zanedbatelny.

Rozsirenie prace d’alej mézme vidiet v namodelovani réznych stratégii, podla
ktorych by sa investor rozhodoval v ¢ase, ktory derivatovy produkt vyuzit. Pripadne
namodelovanie zloZitejSich bariérovych produktov, respektive model s vyuZitim techniky
stop-loss a take-profit. Velky potencial na dal$iu $tadiu mozno vidiet' vo vyuziti
implikovanej volatility a historickej volatility, kde sa podla spreadu tychto dvoch tdajov
daju vytvorit’ zaujimavé investi¢né stratégie, avSak Castokrat vyzaduju vel'kl investiciu
do potrebnych dat.

Prinosom préce je zahrnutie vyvoja trhu v poslednych rokoch. V datasete sme
zahrnuli aj covidovu krizu, ¢o mozeme chapat’ ako tzv. black-swan event. V praci teda
mdzeme vidiet’ dopad takejto situdcie na derivatové portfolio. Tento fakt dotvéra pestrost’

investiénych scenarov a ich dopadov na takéto portfélio namodelované v nasej praci.

64



Zaver

Moderné derivatové produkty predstavuju vynikajici nastroj na obohatenie
retailového portfolia. Castokrat ide o finanéne dostupné produkty, ktoré vedia nielen
znizit’ riziko ale aj priniest’ skvely zisk pre investora. S derivatovymi produktami méze
byt vSak spojené aj vel'mi vel'ké riziko a to najmi vtedy, pokial’ investor nie je Uplne
oboznameny s ich fungovanim.

Derivatové produkty sO v sGéasnosti velmi aktudlnou témou, nakolko
S postupnym odstranovanim bariér a nakladov na vstupy sa rozsirilo investovanie
najrychlejsi a najvacsi zisk, kde derivaty mézu predstavovat’ vel'mi vhodny nastroj vd’aka
finan¢nej pake, ktorti obsahuju. Avsak z vysledkov prace je zrejmé, Ze investor musi byt
skutocny odbornik, aby nepriSiel o celu svoju investiciu, ¢o je vel'mi Casty scendr pri
produktoch s finanénou pakou.

Diplomova praca mala za ciel’ zanalyzovat retailové derivaty a rézne investi¢né
scenare, pri ktorych méze investor dosiahnut’ vys$si vynos v porovnani s investovanim do
samotneho podkladového aktiva. V praci sme poukazali na rdzne situacie na spotovom
trhu s podkladovym aktivom, kedy sa investicia do derivatovych produktov javi ako
vyhodnejsia.

V teoretickej ¢asti sme si najskor popisali samotny trh s derivatmi, objasnili sme
si legislativu tykajlcu sa derivatov a priblizili sme si vyuzitie derivatovych produktov.
Literarna reSer§ sa dalej venovala konkrétnym typom derivatov. Detailne sme
charakterizovali forwardy, futures, swapy a opcie. Nakol'’ko su opcie vel'mi vyznamnym
produktom pre retail, bliz§ie sme si vysvetlili fungovanie option greeks a volatility, ktoré
sa ich bezprostredne tykaji. Nasledovali investi¢né certifikaty a warranty.

Pokracovali sme ¢astou o metodike préace, kde bol vysvetleny postup a detaily
nasho vyskumu v praktickej Casti. V praci boli vyuzité data z r6znych zdrojov za obdobie
december 2019 az april 2024. Pre tcely prace sme si zvolili a namodelovali plain vanilla
warranty naviazané na nemecky index DAX, ktoré sme porovnali s alternativou
investovania do samotného indexu. Vyuzivali sme najmé softvér MS Excel, kde sme si
vytvorili Black-Scholesov model pre ocenovanie warrantov. Vyuzivali sme nastroje
grafického zobrazenia, pri ktorych sme porovnavali vyvoj podkladového aktiva
s vyvojom ceny derivatu. Zhrnutia kazdej podkapitoly sme dali do tabuliek. Konkrétne
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sme vytvorili pre kazdy scenar 3 typy warrantov a to at the money, in the money a out the
money, pre ktoré bol vzdy variant call a put.

Detailné vysledky su nasledne prezentované v ¢asti o vysledkoch prace, ktora je
rozdelena na podkapitoly podl'a zvolené¢ho obdobia. Ciel’ prace sa nam podarilo naplnit’,
poukazali sme na scenare, kedy je investicia do derivatov vyhodnejSia a takisto kedy sa
takato investicia nevyplati, nech si vyberie investor akykol'vek typ warrantu. Celkovy
zarobok vdaka financnej pake, ktorti poskytuju vie byt nasobne vy$$i v porovnani
s podkladovym aktivom, avSak riziko je neporovnatelne vysSie. Z vysledkov préace
mdzeme usudit, ze investor koniec koncov musi vzdy velmi dobre odhadnut
a zanalyzovat’ d’alsi vyvoj podkladového aktiva a nésledne zvolit’ spravny typ warrantu.
Pokial’ tak neurobi je vysoka pravdepodobnost’, Ze utrpi stratu, ktora sa vd’aka finan¢nej
pake zna¢ne znasobi. Je preto nevyhnutné, aby investor rozumel tymto produktom a preto

sa neodporuca, aby derivaty boli vyuzivané neskiisenymi investormi.
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