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ABSTRAKT

KOSUT, Peter: Spekulativne obchody na kapitalowybbch. — Ekonomicka univerzita v
Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra banictva a medzinarodnych financii.
— Veduci diplomovej prace: prof. Ing., BoZzena Chwava, PhD. — Bratislava: NHF EU,
2015, 53 s.

Ciel'om diplomovej prace je teoretické objasnenie prolliky Spekulativnych obchodov
na kapitédlovych trhoch a prakticka ukazka vyuziggo techniky. Praca je rozdelen& do
Styroch kapitol. Obsahuje 11 schém, 7 tabuliek grafy . Prva kapitola je venovana
teoretickému vymedzeniu zakladnych pojmov suvisia@ problematikou Spekulacii na
kapitalovych trhoch.Dalej sa zaobera histériou, podstatou a funkciamarfinych
derivatov. Druha kapitola definuje tigprace, metodiku prace a metddy skimania. Tretia
kapitola charakterizuje ro6zne sp6soby realizacekglativnych obchodowj uz s pouzitim
financnych derivatov alebo bez pouzitia fikach derivatov. Rovnako sa zaobera
pravnou regulaciou obmedzujucowité druhy Spekulativnych obchodov platnou v ramci
Europskej Unie. Zaveted kapitola sa zaoberd analyzou vyvoja trhu s &ingmi
derivatmi a definiciou jednotlivych faktorov ovphjlcich tento vyvojDalej prezentuje
vyuzitie Spekulativnej stratégie a vysledok tohtoufitia porovnava s alternativnym

spésobom investovania.

Kracové slova:Spekulativny obchod, Spekulacia, fidaé derivaty, kapitalovy trh



ABSTRACT

KOSUT, Peter: Speculative trading on the capitatkeis.— TheUniversity of Economic
in Bratislava. Faculty of National Economy; Depagtrh of Banking and Internation
Finance. -Diploma Thesis Supervisor: prof. Ing., BoZzena Cimmeva, PhD— Bratislava:
NHF EU, 2015, 53 p.

The aim of this diploma thesis was ttretical explanation of speculative trading on
capital markets and practical demonstration o' speculativetechnique used on the
capital marketsThesis is devided into four chaptelt involves 11 schemes, 7 tables ar
graphs. The first chapteieals with theoretical explanation of key concepikdd to the
area of speculative trading on the capital markitslescribes the history of financ
derivatives and also definethe nature and functions of financial derivativ&gconc
chapter definethe aim,methodics and research methods useatigthesi. Third chapter
characterises various ways of speculative tradiregegjies whether with usage of financ
derivatives or without usage of financial derivat; it also deals with the EU’s relation
in the area of restriction of the speculative tngdstrategies. Final chapter deals with
analysis ofderivatives markets developmeand also defines particular factors wh
affected thisdevelepment. As well it presents the practical igation of specific
speculative trading strategy and the result of #iategy is compared to the alterna

way of investing.

Key words: speculative trade, speculation, financial derivegivcapital mark
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Uvod

Spekulativne typy obchodov na kapitalovych trheehv sdasnej dobe neustéle

teSiacoraz v&Sej popularite a dldibenosti medzi investormi.

Z historického hadiska moéZzeme poveflaZze rozmach Spekulacii sa spaja
s obdobim, vktorom Zzali vznika® financné derivaty. Prave ich existencia
a Standardizovana forma prilakala na tidgraz péetnejSiu skupinu Spekulantov. Ich
spravanie vo vSeobecnosti vyplyvalo z tuzby powiskedZe finargné derivaty vytvarali
priestor pre takto zmyajacich jedincov, logickym vyustenim tejto situa&iel rozmach
Spekulacii na kapitalovych trhoch.

V skasnej dobe sme svedkatoraz v&Sej trhovej volatility. Spekulanti tento fakt
prijimaju s vékym nadSenim, nakko prave volatiiné prostredie vytvara atraktivne
podmienky pre uskutdéovanie Spekulativnych obchodov ainv&sfich stratégii
zaloZzenych na Spekuldcii. Na druhej strane vSakupyge do popredia otézkaj prave
Spekulativhe obchody nie su dévodom,¢prest trhy v s@iasnosti nadmerne volatilné

v porovnani s historiou.

Svetovi autori a odborna verejiogenujuca sa téme Spekulacii nedokaze tnajs
medzi sebou jednoztyal zhodu pri odpovedi na otazkdi, Spekulativne stratégie su
prospesSné pre spdaloos’ alebo nie. Jedna skupina sa na tento typ investaymzera cez
otdzku moralky a etiky, zafiato ich oponenti pristupuju k tejto otazke skor z lfamhu
fungovania slobodného a liberalneho trhu. Je v3atkepné poznametiaze ani jedna
strana nevnima tieto obchody duba negativne, alebo pozitivne. EXxistuju oblasti
v ktorych sa dokazu zhodtilavSak tato zhoda nie je az o spol@&na, aby sa dal
formulova’ jednoznany vplyv tohto spésobu obchodovania.

Prva kapitola diplomovej prace je venovana zaklpdimarakteristike pojmov,
ktoré suvisia s problematikou Spekulativnych obcwoda kapitalovych trhoch. Rovnako
sa zaobera aj historickym p@dom na vyvoj finaknych derivatov a prezentuje jednotlivé
funkcie finargnych derivéatov.

Druha kapitola objasije hlavny cié diplomovej prace, metodiku prace a metody
skumania ktoré boli pouZzité v diplomovej praci.

Tretia kapitola prezentuje jednotlivé techniky Splekivnych obchodovgi uz
s vyuzitim finagnych derivatov alebo bez nich. Okrem iného sa za@olag pravnou
regulaciou platnou v ramci Eurdpskej unie, ktoranedzuje vyuzivanie Spekulacii na

kapitalovych trhoch.



Zavergna cas’ diplomovej prace sa venuje praktickej syntéze eickych
poznatkov prezentovanych v predchadzajiucich kajtola zobrazuje praktické vyuzitie
konkrétnej Spekulativnej stratégie. Nasledne 0 tigsledky porovnané s alternativnym

spésobom investovania.



1 Siéasny stav rieSenej problematiky doma a v zahrasi

1.1 PrehPad autorov venujlcich sa téme

Benjamin Grahamvo svojich dielach pri pdiade na akciovy trh striktne rozliSuje
dva pojmy. Prvym pojmom je ,investor* a druhym pam je ,Spekulant®. Pdé jeho
definicie z roku 1934 méZeme za investiciu povaZaba tak( operaciu, ktora B
nasledovné kritéria;Investicna operacia je taka, ktora po dokladnej analyZabsje
bezpené zachovanie istiny a zodpovedajici vynos. Operaktoré nesfiaju tieto
poZiadavky su 3Spekulaciami.“Benjamin Graham ako typicky z&stanca redlneho
investovania, predovSetkym na zaklade fundamenthlfgktorov, vSak pripia, Ze kazdy
Ucastnik trhugeli takzvanému ,3pekulativnemu faktoru®. Spekulayivfaktor mdzeme
definova’ ako neistotu investora tédned’alSieho vyvoja situacie na trhu. Investor nevie
v kazdej chvili bezchybne analyzeva vyhodnoti danu situaciu atak ma tendenciu
uchylova’ sa k Spekulativnym spésobom obchodovania. Autquigia, Ze eliminovanie
tohto typu spravania je priam nemoZzné, avsak ioviesly sa mali snaZitento faktor
neustale zniZzovaa snazi sa ho drzé& na konStantnej Urovni. Autor vo svojich dielach
striktne odd&uje rovinu samotnej Spekulacie, ktord si vyberéester dobrovtne ako
svoju obchodnu stratégiu a rovinu Spekulativnehdaofa, ktorému musi investatelit,

nakd’ko to vyplyva z prirodzenej poval&joveka.

Postoj Benjamina Grahama d&roSpekulativnym obchodom je skér neutralny.
NepovaZuje tieto obchody za nemoralne a ani zakoaer& a argumentuje, Zeoynako
ako existuje inteligentné investovanie, existujénggligentna Spekulacia® Pri ukitych
situaciach na trhu dokonca povazuje Spekulacid’aéoké a nevyhnutné, naka na trhu
existuju inStrumenty, ktoré sa vyzZngl vySSim rizikom a musi sa néjsiekto, kto je
ochotny toto zvySené riziko akceptovaNa zéklade Grahamovej tedrie su to prave
Spekulanti, ktori plnia tato funkciu. Vo vSeobednqwovaZzuje Spekuldcie za prospesné

z dvoch pohiadov:

1. nové spolonosti pri vstupe na burzu su priam odkazané nauiapetov,

nakd’ko ich akcie, ktoré ponukaju nesu v sebe prili§kee riziko.

' GRAHAM, B. 2007.Inteligentni investorPraha : Grada Publishing, 2007. 35 s. ISBN 978-8D-1792-0
> GRAHAM, B. 2007.Inteligentni investorPraha : Grada Publishing, 2007. 37 s. ISBN 978-80-2792-0

10



V pripade, Ze by Spekulanti, ktori su ochotni akweg vySSie riziko pri
vySSom vynose neexistovali, podniky vstupujuce oei by mohli ma
problém s umiestnenim svojej emisie a tym padommhaly £azenu situaciu
pri ziskavani potrebného kapitalu

2. pri takomto type Spekulacie dochadza k vymene ainiedzi predavajucim

a kupujucim

Benjamin Graham je predstaviten, ktory vo svojich dielach nevnima
Spekulativne obchody iba jednosmerne, ale snadiksmplexny poliad na ich prinos. Aj
napriek tomu, Ze patri skor medzi zastancov ,irwemtia“ ako ,Spekulacii”, vidi
v Spekulativnych obchodoch aj prinosy. Jeho vSeuwhecadou pre investorov je, aby
svoje Spekulativne aktivity kontrolovali a nepreimac im hlavnu pozornas Investor by
mal pod’a jeho rady v§lenit’ maximalne 10% hodnoty svojho portfélia na Spekielagko
dévod tejto rady uvadzaSpekulacia sa stava smite nebezp®ou, ke’ ju za'nete bra

vazne."

Robert J. Schiller nosit¢ Nobelovej ceny za ekondmiu z roku 2013, povaZoje v
svojom dielelnvestini hore’ka Spekulacie na kapitalovych trhoch za jednu z hlakin
pri¢in vysokej trhovej volatility. Je nositem myslienky, Ze vysoké Urovne akciovych
indexov nie su vysledkom konsenzu profesionalnydioonikov a investorov, ktori by na
zéklade [bkovych analyz zhodnotili kvalitu akcii z dlhodoléladiska. Poth jeho
nazoru, na vyvoj trhu vplyva predovsetkym chovdiiéi, ktoré nie je unifikované. Kazdy
jedinec je jedinégnou osobou ktora vyhodnocuje rovnaké informacienyéz spo6sobom.
Na z&klade vyhodnotenia prijima rozhodnutia, kteéévo vékej miere ovplyviované
aktualnymi emaociami a asymetrickou informovatms jednotlivych subjektov. VSetky

tieto faktory vytvaraju priestor pre vznik a existes Spekulantov.

Robert J. Schiller povazuje spravanie a existeSpiekulantov za hlavnu gnhu
vzniku Spekulativnych bublin na trhu, ktoré &isto krat obrovskych rozmerov a pri
svojom prasknuti ohrozuju ekonomiky nielen krajimamnci ktorych vznikli, ale aj
ekonomiky ostatnych krajin. Autor vo svojom dielefiduje Spekulativhu bublinu ako
»obdobie extrémneho, avSak ibacdeného nadSenia investorov, ktoré je sprevadzané

tedriami novej éry.® Nova éra vtomto pripade predstavuje budigndsora bude

® SCHILLER, R. J. 2010nvestini hore’ka. Praha : Grada Publishing, 2010. 158 s. ISBN 97280-2482-
9
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v kazdom pripade lepSia a svetlejSia ako bola msiulPod’a autora, existencia takejto
myslienky vytvara podmienky pre expanzivny rozvagkulativnych trhovPod’a Roberta
Schillera nebude mozné eliminavarzniky Spekulativnych bublin, nakm s(tasne

prepojenie finatného sveta je nezaneddate.

Rovnaky nazor na Spekulacie ako Robert SchillerajriBurton G. Malkiel, ktory
vo svojom dieleNahodna prochazka po Wall Stregtsne hovori, Ze Spekulané
Sialenstvo ako internetova bublina vynesie na eve#jhorSie aspekty nasho systému.
Mnoho spolénosti nevzniklo sideou vytvorenia dlhodobej hognatle za tdelom
bezprostredného uspokojenia SpekulantbwWlalkiel argumentuje, e takto rozsirené
a elovo vznikajuce Spekulacie maju v kénem dobsledku fatalne néasledky pre
celosvetovu spolmog: ,Ked’ na zaiatku nového milénia praskla internetova bublina,
z trhu za vyparilo viac ako 8 bilionov dolarov. Akeby celkom zmizla cela dma

produkcia Nemecka, Franctzska, Anglicka, TalianSimnielska, Holandska a Ruska.*

John A. Ryan bol vo svojich dielach zastancom jasného rozlid@amedzi
investorom a Spekulantom. Rovnako ako Benjamin &rghaj John Ryan povaZuje
Spekulacie iba za vyuZitie aktualnej trhovej sitadta realizaciu zisku, vyplyvajuceho zo
zmeny cien aktiv. Zasadny rozdiel v osobach invasta Spekulanta vidi vtom, Ze
Spekulant svojim konanim neprodukuje zZiadnu priddnoainotu, zatiB ¢o investor
prostrednictvom investovania do realnych aktiv gagk svoj kapital, aby bol vyuzity
efektivne v ramci realneho podnikania. Na druhejpret vSak autor priptd, ze
Spekulativne obchody su aj prospesSné a to hlaywiadu prenosu rizika. Rovnako ako
Benjamin Graham, aj John Ryan vSak poukazuje nzet@renosom rizika na iny subjekt
samotné riziko nezanika, ale iba meni vlastnikeocnédza k jeho rozlozeniu medzi
viacero subjektov, v porovnani s drzbou celéhokaiziba jednym subjektom. Autor
povaZuje existenciu Spekulantov z tohto dévodu akezitd, nakdko svojoucinnog’ou
vytvaraju pridand hodnotu v zmysle ochrany prodteenbchodnika alebo dodavide
Celkovo, Spekulacie respektive ich zmysel a funkaadinuje ako: prevzatie vEeého

rizika, ktoré je spbsobené fluktuiciou cien, redukde tychto fluktudcii na mozné

* MALKIEL, B. G. 2011.Nahodné& prochazka po Wall StreRtaha : PRAGMA, 2012. 92 s. ISBN 978-80-
7349-307-3

* MALKIEL, B. G. 2011.Nahodna prochéazka po Wall StreBtaha : PRAGMA, 2012. 78 s. ISBN 978-80-
7349-307-3
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minimum a tym spdsobom vytvaranie stabilného trfes groducentov a akcionarov.
Pod’a jeho nézoru je dobré, ak sa producent méze gmighodeli’ o svoje riziko
vyplyvajuce z podnikafiskej ¢innosti, na druhej strane vSak povaZuje existenciu

Spekulantov za nadhodnotenu.

Autor sa na Spekulativhe typy obchodovania pozet@r ¢ polfadu etiky

a socialneho prinosu pre spiog’. V tejto oblasti je skor skeptikom, pretoze Spékid
povaZzuje za diabla pre spotms’. Vo svojej praci rad prirovnava Spekulacie k Ilpez
.pretoze pravidla sw@asto krat nastavené tak, Ze ani najrafinovanej&ivpik nedokaze
zisti, kde legalnaskori a zafina podvod.” Na obhajobu tohto tvrdenia pouZiva fakt, Ze
v historii pomernetasto dochadzalo k situaciam, kedy boli chybne @mésoznadmenia
spolanosti, respektive ich vysledkyp viedlo k poklesu cien ich akcii. Tuto situaciu
okamzite vyuzivaju Spekulanti, ktori prostrednicivredaja nakratko realizuja zisk.
Respektive podhodnotené aktiva skupuju z drzby chaiyvestorov, ktori sa ich zbavuju
v dosledku paniky, atym padom si skupina ujpg® svoje majetkové postavenie

v spola@nosti.

Vidina rychleho zisku, bez priliSnej namahy sp&@gebpresun pracovnikov
z vyrobnej sféry do sféry fingnej, prcom v mnohych pripadoch tittudia nedisponuju

potrebnymi znalaami®

Aj napriek tomu, Ze John Ryan svoje diela pis&giatkom 20. storéia, su jeho

zavery platné a aplikovdieé aj v sdasnosti.

Dvojica autorovJames J. AngelaDouglas M. McCabesa na problematiku
Spekulacii pozera z pbadu etiky pouzivanej v ramci podnikania. BlizSie zsberaju
problematikou short-sellingu¢ize predaja nakratko. Pri svojom skumani rozoberaju
otazku, ¢i su tieto Spekulativne techniky prospesSné preagpok’ alebo nie. V ramci

svojej prace doSli k zaveru, Ze kazgidnog’ ma svoje pozitivne ale aj negativne stranky.

®RYAN, J. A. 1902. The Ethics of Speculation.liernational Journal of Ethicgonline]. 1902, vol. 12,
no. 3, p. 338 [cit. 28-10-2014]. Dostupné na ing¢en<http://www.jstor.org/stable/2376347>.

"RYAN, J. A. 1902. The Ethics of Speculation.Iiernational Journal of Ethicgonline]. 1902, vol. 12,
no. 3, p. 340 [cit. 28-10-2014]. Dostupné na intden <http://www.jstor.org/stable/2376347>.

® RYAN, J. A. 1902. The Ethics of Speculation.iernational Journal of Ethicgonline]. 1902, vol. 12,
no. 3, p. 340 [cit. 28-10-2014]. Dostupné na ing¢en<http://www.jstor.org/stable/2376347>.
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Pod’a nich neexistujecinnog’ o ktorej by sa dalo hovatiiba v pozitivnom smere

a rovnako tento problém vnimaju aj pri problemaskert-sellingu.

Clifford S. Asness UspeSny manaZzér, byvaly portfélio manazér v baa&kiman
Sachs a zakladdtaenvesténého fondu AQR Capital Management, sa na problémnati
Spekulativnych obchodov, predovSetkym short-sallingpozera z pozitivneho [Idn
pohadu. Je zastancom nazoru, Ze short-selling pregstakonzervativnhu formu
zbavovania sa nadhodnotenych aktiv. Na Spekulantpehivajicich tuto techniku nevidi
nic zlé, pretoze su td'udia, ktori: dostat@ne veria vo svoju schopnos/hodne
identifikova® nadhodnotené aktiva, podvody, sprenevery, doéslekiiorych budu
v bududcnosti kompenzaciou vocsém rozsahu ako prekazky, ktorym musia pri svojej
dinnosti celir.* ® Dalej uvadza, Ze $pekulanti poméahaji poukagmaneefektivnastrhu.
Pripu¥a fakt, Ze Spekulant musitbygdatny v danej problematike, ndko z dlhodobého
pol’adu priemerné ceny aktiv stipaju. Z tohto lipolu sa Spekulant stavia proti trhu

z dlhodobého Fadiska a tym padom riziko, ktorému musiit’ je omnoho vysSie.

Josef Jilekvo svojej kniheDerivaty, hedZové fondy, offshorové spotsti® dava

Spekulativne obchody do suvisu s existenciou fingoh derivatov.

Spochyliauje tvrdenie, Ze prostrednictvom derivatov sa prevadzaju rizika ednpotky,
ktoré su schopné tieto rizika lepSie riadRealita je ale tak4, Ze pomocou derivatov sa
beZne prevadzaju rizikd na jednotky, ktoré nie cibpné tieto rizika lepsie riadf**
Autor vo svojej publikacii cituje a stotddje sa s postojom Warrena Buffettalatine
finantnych derivatov. Pdt jeho nazoruderivaty su finatiné zbrane masovej destrukcie

neslice nebezpenstvo, aj ké v siasnosti skryté, ale potencialne sniiré.“*

Pod’a autora dochadza v&snosti k faktu, Ze drviva ¥gina finagnych derivatov
je Spekulativneho charakteru a nemaju formu zallexpeieho aktiva ak@asto krat

propaguju finatné institlcie. Za negativum rovnako povaZuje fakt, ¢oraz viac

° FABOZZI, F. J. 2004SHORT SELLING: strategies, risks, and rewalsw Jersey : John Wiley & Sons,
2004. ISBN 0-471-66020-5

° JILEK, J. 2006 Derivaty, hedZzové fondy, offshorové spotesti. Praha : Grada Publishing, 2006. ISBN
80-247-1826-X

" JILEK, J. 2006 Derivaty, hedZzové fondy, offshorové spotesti. Praha : Grada Publishing, 2006. 13 s.
ISBN 80-247-1826-X

2 JILEK, J. 2006 Derivaty, hedZové fondy, offshorové spotesti. Praha : Grada Publishing, 2006. 11 s.
ISBN 80-247-1826-X
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domacnosti a jednotlivcov z nizSej a strednej wstsa dostava do kontaktu so
Spekulativnymi derivatovymi obchodmi, goim z p@iatku mali by tieto inStrumenty

uréené iba pre bohaté spotmwsti a jednotlivcov.

1.2 Spekulativny obchod

Pojem Spekulativny obchod j€azké definovg aaj v sdasnosti mbézeme
pozorovd, Ze neexistuje exaktna zhoda v rdmci odbornejjwvesé, z ktorej by vzisla
presna a unifikovana definicia Spekulativneho otdaohoespektive Spekulanta. Americka
komisia pre obchodovanie s komoditnymi futures,rdgé Spekulanta akoopchodnika,
ktory svojim konanim nevykonava hedzing, ale ohgbod cidom dosahovania zisku
prostrednictvom uspeSného predpovedania cenovyoybpe na trhu.”

Debata odbornej verejnosti na tému Spekulaciigastéle aktualna aga by
¢oraz viac intenzivnejSia. Dévodom je predovSetkyrmadRgy narast cien jednotlivych
aktiv, napriklad komodit, a nasledna volatilitahiyc cien, pdom fundamentalne faktory

nenasvetbvali tomu, Ze by malo dochadzk narastu a volatilite cien.
Zmena ceny kazdého aktiva méze& bgpreinena dvoma réznymi faktormi:

1. zmena reélnych fundamentalnych ekonomickych faktaroktoré spdsobuju
zmenu Vv dopyte a ponuke daného aktiva¢gmn opatovna rovnovaha na trhu
vznik& cenovou korekciou

2. finan¢éné faktory, ktoré su reprezentované predovsetkym féngmi derivatmi

Samotny Spekulativny obchod méZzeme povaZ@alegélnu obchodnu stratégiu,
pri ktorej sa vyuzivaju rézne finané derivaty. Problém vSak nastva v okamihd; jee
Spekulant stasne disponentom alebo vlastnikom aktiva, ktorpogkladovym aktivom
derivatu, s ktorym obchoduje. V tomto pripade méiabjekt kontrolov& a manipulové

ponuku daného aktiva, v désleddaho bude dochadz& zmene jeho ceny.

B FTI. 2011. The impact of speculative trading in commodity retsta review of the evidendReview of
the evidence. FTI UK, 2011. 13 s. [online].[cit.-@D-2015]. Dostupné na internete: <
http://www.foa.co.uk/admin/tiny _mce/jscripts/tiny ceiplugins/filemanager/files/Regulation/Positionp&a
s/FTI_Impact_of Speculative_Trading_in_Commodity rkégs.pdf>.

15



Z historického Hhadiska ktakymto situaciam dochadzalo predovSetkiia
komoditnych trhoch. NajznamejSie pripady tohto drsh odohrali napriklad v roku 1950
na trhu s ptnohospodarskymi plodinami v Chicagu, na prelomeovok970-1980 to bol

trh so striebrom, v roku 1990 trh s uhlim a v r@06 trh s propanori.

Spekulativne obchody a ich vyuzivanie v praxi nmdé&evnima z dvoch rdznych
hradisk. Prvym hadiskom je situacia, kedy Spekulacia ako nastroprespesSna pre
fungovanie trhu a vo svojej podstate je prinosom gany trh. Ako pozitivne faktory by

sme mohli vyzdvihntl predovSetkym nasledovné:

Spekulacie pomahajudovaniu cien aktiv
prenos rizika medzi viac subjektov na trhu

narast likvidity na trhu

w0 NP

vyrovnavanie cenovych rozdielov v rdmci korelovam§hov'>

Druha skupina odbornej verejnosti povazuje existea vyuzivanie Spekulativnych
obchodov za negativum pre trh. Padtejto skupiny, Spekulativne obchody zagil
cenové trendy na trhdj uz v smere rastu alebo poklesu cien. Trhova cetigeho aktiva
je tvorena na zaklade dopytu po danom aktive aveéijeho ponuky. VSetky informacie,
ktoré su dostupné na trhu, su uz zakomponovanéwotsaj cene aktiva. AvSak spravanie
Spekulantov ovplyiwuje dopyt po danom aktive atym padom manipulyghs cenou,
pretoze zakladnym diem Spekulanta je odhadhgpravanie ostatnych subjektov na trhu
a tito informéciu vyufi vo svoj prospech. Spekulant sa na trhu nezaujiraktu@inu
cenu, otogi je urkend spravne, ale snazi sa predwibdaduci pohyb cien, ktory moéze

nasledne vyuZivo svoj prospech.

Dal3im negativnym argumentom je fakt, Ze Spekulatispravanie subjektov na
trhu napomaha vzniku $pekulativnych bublin. Spealelmapoméahaji zlému spravaniu
ostatnych investorov, ktoré nie je iba neefektiale, maju aj r6zne negativne dosledky,

“ BAFFES, J. — HANIOTIS, T. 2010Placing the 2006/08 Commaodity Price Boom into Pectipe: Policy
Research Working Paper. The World Bank, 2010. 38&ndine].[cit. 20-01-2015]. Dostupné na internete:
<http://elibrary.worldbank.org/doi/pdf/10.1596/189850-5371>.

S FTI. 2011. The impact of speculative trading in commodity retsta review of the evidendReview of
the evidence. FTI UK, 2011. 25 s. [online].[cit.-@D-2015]. Dostupné na internete: <
http://www.foa.co.uk/admin/tiny _mce/jscripts/tiny ceiplugins/filemanager/files/Regulation/Positionp&a
s/FTI_Impact_of Speculative_Trading_in_Commodity rkégs.pdf>.
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ktoré udrziavaju ceny aktiv mimo rovnovaznej céhtomto pripade Spekulanti zarabaju

peniaze, ale neplnia Ziadnu uZita funkciu.®

1.3 Spekulativna bublina

Robert Schiller definuje Spekulativhu bublinu gkdvdobie extrémneho, avsak iba
docasného nadsenia investoro¥.‘Brad Jones povaZuje za $pekulativnu bublinu obglobie
kedy ,ceny aktiv si vysoké, piom neexistuju Ziadne fundamentalne faktory, ktoré b
mohli zdévodova’ tato situaciu..’® Rovnako aj Joseph Stiglitz suhlasi s vysSie
uvedenymi definiciami, nakko on sam definuje a chape Spekulativhu bublinu ako
situaciu,kedy ako jediny dévod toho, pfe st ceny aktiv nadhodnotené je ten, Ze investori
a Spekulanti veria, Zze ceny v nasledovhom obdobi ms$te vySSie ako predchadzajlce,

pricom Ziaden fundamentélny faktor toto vnimanie nepage.“*°

Z vysSie uvedenych definicii mézeme ptijaaver, Ze Spekulativha bublina je
situacia, kedy ceny aktiv na trhu prudko rastu¢gm tento exponencialny rast nie je
podporovany Ziadnym relevantnym fundamentom. Olalébekulativnej bubliny nemusi
byt charakterizované iba neustalym rastom cien akfflatas tohto obdobia méze
dochadzé ku kratkodobému poklesu respektive stagnacii eidiv, avSak z dlhodobého

polradu, ceny sledovanych aktiv vykazuju rastuci trend.

Z historického Radiska moézeme usadi Zze vznik Spekulativnych bublin bol

zakazdym sprevadzanygitymi okolnog’ami, ktoré vzajomne suvisia a dogju sa:

1. na trhu sa nachadza aktivum, ktoré je povaZovad@&wm obdobi za najlepSiu

investiciu a mézeme toto aktivum oziwaako fenomén aktualnej doby

'® FTI. 2011. The impact of speculative trading in commodity retsta review of the evidendReview of
the evidence. FTI UK, 2011. 27 s. [online].[cit.-@D-2015]. Dostupné na internete: <
http://www.foa.co.uk/admin/tiny _mce/jscripts/tiny ceiplugins/filemanager/files/Regulation/Positionp&a
s/FTI_Impact_of Speculative_Trading_in_Commodity rkéds.pdf>.

Y SCHILLER, R. 2010Investini hore’ka. Praha : Grada Publishing, 2010. 158 s. ISBN 9724D-2482-9

¥ JONES, B. 2014identifying Speculative Bubbles: A Two-Pillar Stillaace Framework International
Monetary Fund, 2014. 5s. [online].[cit. 20-01-201Bpstupné na internete:
<http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2014/wpl42pdf>.

¥ JONES, B. 2014identifying Speculative Bubbles: A Two-Pillar Stltaece Framework International

Monetary Fund, 2014. 20s. [online].[cit. 20-01-2DIBostupné na internete:
<http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2014/wpl42pdf>.
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2. zmeny v oblasti fiSkalnej a monetarnej politiky tét4 ktoré podporuju finamé
trhy - méZe i8 o zniZovanie déového zéazenia alebo o stimulaciu ekonomického
prostredia prostrednictvom zniZovania Urokovychzesdy respektive vyuZivanie

inych nastrojov v rdmci monetarnej politiky

Kombinaciou vysSie uvedenych faktorov dochéadzariknbvaniu Spekulativnej
bubliny na trhu, nakiko subjekty maju zjednoduSeny pristup Kmgm finartnym
zdrojom a zarowe existuju aktiva, do ktorych mézu tieto prostriedkipkova. Tymto
procesom dochadza k narastu ceny danych aktiv aimmamentu, kym si Spekulanti
a investori neuvedomia, Ze aktualna cena je nadiiedd a zéni sa daného aktiva
zbavovd. Tato situacia spbsobuje prasknutie bubliny a ddeh k rapidnemu poklesu

cien aktiv,co vedie k masivnym stratam jednotlivych subjektavnhu.

Vo vSeobecnosti by sme mohli povazopekulativhu bublinu za negativny jav.
Spoésobuje rozsiahle straty, vedie k destabilizadiov, spbésobuje stratu dbvery vo
finantny systém atrhy. Aj napriek tymto faktom, existigkupina ekonémaqvktora
nepovazuje Spekulativne bubliny za nevyhnutnéA&itgumentuju faktom, Ze Spekulativne
bubliny poméhaju vo financovani inovacii a rozvofauSak pri tomto tvrdeni rozliSuju
medzi produktivhou a neproduktivnou bublinou. Zgroduktivnu bublinu povaZzuju
napriklad Tulipanova bublinu zo &@atku 17. stordia alebo bublinu na trhu
s nehnutEnog'ami v roku 2008. Obe tieto situacie nemali Ziadmidgnu hodnotu pre
spolanog’, naopak, sposobili iba rozsiahle Skody a prispetiestabilizacii svetovych
trhov. Naopak, produktivne bubliny ako napriklatetnetova bublina pomohla vznikhua
spolanostiam, ktoré existuju dodnes atps nafukovania tejto bubliny financovali svoj
rozvoj a aktivity. Rovnaky pdiad na produktivnu bublinu prezentoval aj John Mayna
Keynes, poth ktorého je produktivna bublina jedinym spésobdm mbze kapitalisticka

spolanog’ alokova’ zdroje do investicii buducnosti.
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1.4 Finanéné derivaty

1.4.1 Historicky polfad a podstata derivatov

Prvé zdznamy dladne existencie derivatovych trhov pochédzaju zoadal 17.
storaia, kedy existoval amy trh pre tulipanové cibiky potas slavnej Tulipanovej

horttky. Rovnako v tomto obdobi vznikal v Japonsku tfbtares na ryzf.

Samotny rozvoj derivatov ako takych nastal v 7€htyokoch 20.stokba. V tomto
obdobi dochadzalo k prudkym vykyvom uarokovych saldza vymennych kurzowo
natilo spol@nosti a investorov Ilada’ spésoby, ako sa ochrénpred touto neistotou
a z nej vyplyvajuceho rizika. Rovnako aj rozvoj medrodného obchodu, deregulécia

odvetvi a finatnych trhov prispeli k zvySenému dopytu po fisiaypch derivatoch.

Hlavnymi trhmi, kde sa obchodovalo s fikagmi derivatmi v tomto obdobi boli
predovietkym OTE trhy. Nasledne v roku 1972 &da CME? obchodové s menovymi
futures avroku 1973 vznikla CBOE ktord obchoduje predovietkym s akciovymi
opciami. Vé&kos’ a rozsah samotnych derivatovych trhov je probleskétucit’, nakd’ko
vel’ké mnozstvo derivatov je obchodovanych na OTC ftrhoktoré nepodliehaju

povinnosti zvergjova’ informacie ofiadne jednotlivych transakcii.

Podstatu a z&kladnu definiciu fikaeho derivatu najlepSie vystihuje definicia
profesora Stulza, ktory fin&né derivaty definuje nasledovneDerivaty su finadné
inStrumenty, ktorych bududce jq@&né toky su odvodené od hodnoty podkladovéhoaaktiv
Podkladovym aktivom jg&asto finarné aktivum alebo Urokova sadzba, ale nie vZzdsgkto t
musi by. Napriklad existuju derivaty, ktorych hodnota gvodena od indexu S&P 500,

22STULZ, R. M. 2004. Should We Fear Derivatives?The Journal of Economic Perspectivisline].
2004, vol. 18, no. 3, p. 173-192 [cit. 18-02-2013dstupné na internete:
<http://www.jstor.org/stable/3216812>. IS®I8953309

! OTC (over-the-counter) — neregulovany trh, na kimdpchadza k priamym individualnym dohodam
a obchodovaniu medzi kupujicim a predavajucim.drigty nie si regulované. Z tohto dévodu su
popularne, nakiko pravna regulacia neobmedzuje subjekty v tvokéhakdvek inStrumentu na zaklade
poZiadaviek.

% The Chicago Mercantile Exchange
2 The Chicago Board Options Exchange
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teploty ovzduSia na medzinarodnom letisku JFK alelo paitu bankrotov naprié

vybratou skupinou spafaosti.“?*

Z vysSie uvedenej definicie mézeme vitlige finané derivaty presli za posledné
obdobie znénym vyvojom a v s€asnosti uz neplnia iba zaevaciu funkciu, aletoraz

viac su vyuzivané ako prostriedok k Spekulaciam.

Pod’a Medzinarodnych diovnych Standardov (IAS) méZzeme za fitiay derivat

povaZovd intrument, ktory sia nasledovne vlastnosti

1. redlna hodnota tohto inStrumentu sa meni v zavislod zmien hodnoty
podkladového aktiva

2. nevyzaduju zZiadne vstupné investicie. V pripad@Asstupna investicia potrebna,
casto krat je nizSia ako pri inStrumentoch, ktorginpodobné vlastnosti a reaguju
podobne na trhové zmeny

3. vyrovnanie kontraktu prebieha v buducnosti

1.4.2 Funkcie derivatov

Funkcie derivatovych inStrumentov by sme mohlidel® na 3 zakladné skupiny

pod’a motivacie, pr& zaujemcovia o derivaty vstupuju na trh:

1. Zais’ovacie operacie— tieto operacie vyuzivaju subjekty, ktotélia rizikam

spojenych s cenou jednotlivych aktiv a prostredhwitt derivatovych inStrumentov

sa snazia tieto rizika eliminota tym spdsobom sa zaistioci nadmernej strate

2. Spekulativne operécie— 3pekulanti sa snazia odhadnibudicu cenu

podkladového aktiva a prostrednictvom derivatoviatoat jednorazovy vynos,

pricom vyuZivaju pakovy efekt, ktory derivaty poskyttju

*STULZ, R. M. 2004. Should We Fear Derivatives?The Journal of Economic Perspectivisline].
2004, vol. 18, no. 3, p. 173-192 [cit. 18-02-201Bdstupné na internete:
<http://www.jstor.org/stable/3216812>. IS®I8953309

® International Accounting Standard 39 Financial imshents: Recognition and Measuremgntline].[cit.
18-02-2015]. Dostupné na internete:
<http://ec.europa.eu/internal_market/accountinggfmmsolidated/ias39_en.pdf>.

*® pakovy efekt (leverage) — predstavuje vyuZivamiarinych instrumentov alebo vyp@ziného kapitalu
s cidom zvyst’ potenciélnu navratndsnvesticie. Pouzivaju sa finamé derivaty, napriklad opcie.
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3. ArbitrdZ — cid’lom tejto operacie je ndjscenoveé rozdiely rovnakého aktiva na
réznych trhoch atymto spdsobom realizbv@ednorazovy zisk. Arbitraze
pomahaju k efektivnejSiemu fungovaniu trhov, ri&kodochadza k vyrovnavaniu

cenovych rozdielov a tym padom je zabe&gpeé spravna tvorba ceny
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2 Ciel prace, metodika prace a metdédy skumania

Hlavhym ci¢om diplomovej prace je objasnenie problematiky siagkvnych
obchodov na kapitalovych trhoch a nasledna praktagidikacia Spekulativnej stratégie na

konkrétnom trhovom inStrumente.

Na dosiahnutie hlavného tee zaverénej prace sme si stanoviliastkové ciele,
prostrednictvom ktorych sme detailne rozpracovalinsant problematikiCiastkové ciele

diplomovej prace su prezentované nasledovne:

1. Prvy ¢iastkovy cid’ prace zama teoretické vymedzenie a definiciu zakladnych
pojmov suvisiacich s problematikou Spekimgch obchodov na kapitalovych
trhoch. Tatocas’ prace zarouve prezentuje nazory odbornej verejnosti na danu
problematiku, ktoré napomahaju pribtizsamotné Spekulacie a vnimanie ich

existencie.

2. Druhy ¢iastkovy cid’ prace sa venuje vymedzeniu a opisu jednotlivycherfor
Spekulativhych obchodov. Piad toho, aké techniky su vyuZivané k realizécii
Spekulacie, rozdejeme obchody na Spekulativne obchody s vyuzitimartinych

derivatov a Spekulativne obchody bez vyuZitia fimgich derivatov.

3. Treti ¢iastkovy cid’ prace predstavuje praktick aplikaciu vysSie uvgden
poznatkov. Okrem iného sa v nej zaoberame analyywaja derivatovych trhov
pocas sledovaného obdobia. Nasledne uvadzame konk§pgiailativne stratégie
a prostrednictvom matematicko-Statistickych metddzentujeme efekty, ktoré

tieto obchody prinasaju.

Na dosiahnutia stanovenych lwg vyuzivame v zaveteej praci viaceré metody
a metodologické postupy. Z oblasti teoretickych ddetvyuzivame pri hodnoteni
jednotlivych ¢asti predovSetkym metddy abstrakcie, komparaciglyap a syntézy.
V ramci metédy abstrakcie sme sa zameriavali préeltym na faktory, ktoré vyznamne

ovplyviuju skimané vetliny, zatid ¢o sme abstrahovali od vSeobecnych faktorov.

Praktické metddy vyuzité v praktickegasti diplomovej prace predstavuju

predovSetkym matematicko-Statistické metddy, peostictvom ktorych hodnotime
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vysledky pouzitych  Spekulativnych obchodov. Vswipadaje potrebné na tvorbu
jednotlivych stratégii smeerpali z réznych databdz ako napriklad Bloomberghoo
Finance, Federal Reserve Bank of St. Luis, BankIfbernational Settlements alebo
Chicago Board Options Exchange. Naslednymi matekyatii vypaitami a analyzou
Statistik sme zi®ovali vysledky pouZzitych stratégii na konkrétnycistbrickych datach
cien akcii spolénosti Facebook. Ziskané vysledky sme neskor poralng alternativnym
spésobom investovania. Na zaklade tohto porovnemia poukazali na efekty spojené so
Spekulaciami, predovSetkym efekt pakového spoOsolwesiovania. V zavetaej casti
prace sme na zaklade syntézy dbsiavedenych poznatkov formulovali pozitivhe
a negativne efekty, ktoré vyplyvaju z existencimzavoja Spekulativnych obchodov na
kapitalovych trhoch.

Teoretické poznatky potrebné ktvorbe diplomoveacp smecerpali nielen
z domacich, ale aj zahr&niych zdrojov. Vyuzivali sme predovSetkym knizné |kézie,

vedeck&lanky, prispevky z konferencii, vyskumné Studie@internetové zdroje.
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3 Vysledky prace

3.1 Spekulativne obchody bez vyuzitia finatnych derivatov

Spekulativne obchody na kapitalovych trhoch ejisty dvoch zéakladnych
formach. Potl toho,¢i Spekulant predpoklada rast alebo pokles ceny atmbaného
aktiva mozeme rozdeéli Spekulativne obchody bez vyuzitia fidagch derivatov

nasledovne:

» Spekulacia na vzostup ceny obchodovaného aktivapekulanti nakupuju aktiva
vo ve’kych objemoch¢im zvySuja dopyt po danom aktive. V dbsledku zveden
dopytu cena aktiva rasti®&g neskor Spekulant vyuziva na predaj aktiva prsgys
cene a realizuje zisk z tejto pozicie

» Spekulacia na pokles ceny obchodovaného aktivaato stratégia predstavuje
vyuZzivanie tzv. predajov nakratko (short salesjoTarma obchodovania vychadza
Z moznosti vypodiat’ si aktivum na trhu a nasledne ho predkxistuju dve

zakladné formy predajov nakratko, kryty a nekrytgdaj nakratko

3.1.1 Kryty predaj nakratko

Kryty predaj nakratko (short selling) patri medasto pouzivanu Spekulativnu
stratégiu. Short selling nachadza svoje uplatneniebchodovani s réznymi finanymi
aktivami, avSak najma ho mézeme pozotfgwa obchodovani s akciami. Princip krytého

predaja nakratko je zobrazeny na schéme uvedet@g¢ni

Schémagé. 1—-Proces krytého predaja nakratko

3. nakup akcii za

4. vratenie akcii ,
trhovl cenu

«— ~ «—
Broker Spekulant Trh
—_— —_—
1. poz&anie akcii 2. predaj akcii za
za poplatok trhova cenu

Zdroj: vlastné spracovanie ptalCHOVANCOVA, B. a kol. 2014Financné trhy: nastroje a transakcie
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Pri realizacii krytého predaja nakratko je potr@bexistencia dvoch subjektov:
broker a Spekulant. Princip krytého predaja nakrétkchadza z myslienky vypdat si
cenné papiere na trhu od iného subjektu, ktoré ggn@ okamzite preda Tato ¢ag’
obchodu prebieha medzi $pekulantom a brokerom (&k Spekulant si podiava akcie
od brokera za vopred dohodnuty poplatok natégasové obdobie. Rovnako je potrebné,
aby Spekulant zloZil u brokera ako zaruku za vyfe# akcie uity kolateral. Tymto
spésobom je broker zabezpeay vai situacii, kedy by Spekulant nebol schopny vyjglati
brokerovi stratu, ktora by mu vznikla v pripadetuashovej ceny vypozanej akci€’” Pri
vstupovani do kratkej pozicie Spekulagbkéva pokles trhovej ceny akcie v buducnosti
a preto vypogiané cenné papiere Spekulant okamzite predava nwvspo trhu za
aktualnu trhovu cenu (krok 2), préom sa spolieha na fakt, Zze v buducnosti budetméc
nakupt’ rovnaké akcie za nizSiu trhova cenu (krbk3) a nasledne ich vrétbrokerovi
(krok ¢.4). V pripade, Ze trhova cena danej akci@se spatného nakupu je nizSia ako
predajna cena (v krokti2) Spekulant realizuje zisk z tejto pozicie. Ndgpapripade rastu

ceny akcie nad uUroviepredajnej ceny (krok.2) Spekulant realizuje stratu.

Vyuzivanie krytych predajov nakratko m& mnoho fiemich ale aj negativnych

vplyvov na fungovanie kapitalového trhu. Medzi pbzie vplyvy patd®:

1. zvySovanie trhovej likvidity v dosledktoho dochadza k zniZzovaniu spreadu medzi
nakupnou a predajnou cenou. ZuzZenim spreadu doghaklznizovaniu
transaknych nékladov¢o prispieva k efektivnemu fungovaniu firgargch trhov

2. zlepSovanie informovanosti subjektov na trhi¥amme nadhodnotenych respektive
podhodnotenych aktiv

3. zabezpeéenie primeranych cien rbéznych finanych aktiv vo v£ahu

k podkladovym aktivam od ktorych su tieto aktivaadené

Jednym z hlavnych problémov krytého predaja nakrge fakt, Ze ,broker

pozriava predajcovi nakratko (short seller) akcie, l&asti majetkom niektorého z jeho

*"BODIE, Z. - KANE, A. — MARCUS, A. J. 200mvestments5. vyd New Yorks : McGraw-Hill/lrwin,
2002. 90 s. ISBN 0-07-2339160-0

% ANGEL, J. J. — McCABE, D. M. 2009.The Businessi&tof Short Selling and Naked Short Selling. In
The Journal of Business Ethigsenline]. 2009, vol. 85, Supplement 1: 14th AnnMaicentian International
Conference on Justice for the Poor: A Global Bussrtethics (2009), p. 239-249 [cit. 18-02-2015]. Dpaé
na internete: < http://www.jstor.org/stable/4029@83ISSN 01674544
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klientov.*”® Tymto konanim dochadza k &msnej multiplikacii potu akcii na trhu,
nakd’ko dané akcie vlastnia nielen pévodny méjiie aj novy majitg ktory ich nakupil
na trhu od Spekulanta. Tento fakt spdsobuje pokbssy akcii v dosledku nadmernej
ponuky akcii. Rovnako negativnym dopadom pre fuaga finatného trhu je stadovité
konanie @astnikov trhu, kedy prostrednictvom predaja nakratkdéZze dochadra
k nadmernému poklesu cien akcii. Tento pokles m@Zisti’ az do vzniku systémovych

rizik, ktoré m6zu ohroZicelkové fungovanie finameého trhu.

3.1.2 Nekryty predaj nakratko

V sitasnej dobe dochddza na figagich trhoch k vyznamnej virtualiz&cii
obchodovania, v doésledkwoho vznikaju nové Spekulativne stratégie a spbsoby
obchodovania. Jednym z takychto prikladov je eriste nekrytého predaja nakratko

(naked short selling).

.Nekryty predaj nakratko je taky predaj, pri ktorasnpredajca pred uskutaenim
predaja nakratko cenné papiere nevypakia ani si nezaistil, Ze si tieto cenné

papiere méoze pred vyrovnanim pazi“ *

Nekryty predaj nakratko sa od krytého predaja &idder [iSi v jednom vigmi
podstatnom fakte. Zatiato kryty predaj nakratko je plne zabegpey prostrednictvom
kolateralu a predavané akcie su realne ¢aré, nekryty predaj nakratko realne dmmnie
akcii nevyzaduje. Spekulant predava protistranéeaka trhovi cenu (krok. 1) za ktoré
protistrana Spekulantovi zaplati. Dodanie predmatngkcii (krok¢.3) nastava s dgitym
¢asovym oneskorenim, kedy Spekulant dané akcie ngdua trhu za nizSiu cenu (krok
2) a nasledne ich dodava kupujucemu. Vyrovnavak®tvzniknutého obchodu prebieha
casto krat prostrednictvom takzvaného diferenci@ngiirovnavania. Principom tohto
vyrovnavania je, Ze ani kupujlca protistrana redeeaplati za dodané akcie, ale iba na
konci dohodnutéheasoveho obdobia prebehn&tmvanie jednotlivych pozicii.

Proces, akym je nekryty predaj nakratko realizgyarobrazuje nizSie uvedena

schéma:

2 CHOVANCOVA, B. a kol. 2014Financné trhy: nastroje a transakci®ratislava : Wolters Kluwer, 2014.
567 s. ISBN978-80-8168-006-9

** AMBRA, T. a kol. 2011. Vybrané zmeny v medzinaradmeurépske;j regulcii fin@ného trhu v roku
2011. InBIATEC.ISSN 1335 - 0900, 2011,&019,¢. 10, s. 19-27.
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Schémag¢. 2 —Proces nekrytého predaja nakratko

3. dodanie akcii nakupenych v bode 2

protistrane, ktora ich od Spekulanta

nakupila v bode 1

Broker ‘ ><> ‘ Spekulant

1. predaj akcii za trhov 2. nakup akcii za »
Kupujuca

cenu trhovl cenu .
protlstrana

Trh

Zdroj: vlastné spracovanie pteiCHOVANCOVA, B. a kol. 2014Financné trhy: nastroje a transakcie

Problematika nekrytého predaja nakratko je pomekoetroverznou témou,
nakd’ko je tato obchodnd stratégia vyuZivand predovaetkygd’kymi financnymi

institiiciami, préom cig’om tohto konania je umelé zniZenie hodnoty akcii.

Jednym ztalSich negativnych efektov je fakt, Zeekryty predaj nakratko dramaticky

zvySuje cenovd volatilitu v porovnani s krytym pjeth nakratko. 2

3.1.3 Pravna reguléacia predaja nakratko v EU

Eurdpska unia ako celok nedisponovala sgiojan regul@nym ramcom, ktory by
upravoval podmienky obchodov nakratko. Regulaaimgdlivych Statov sa v tejto otazke
vzajomne liSili a preto nevyhnutnym krokom k efektlj Uprave bolo vytvorenie

spolaného reguléného rdmca pre vsetkyenské krajiny. Ba 14. marca 2012 bolo prijaté

* CHOVANCOVA, B. - ARENDAS, P. Short selling a virtligacia svetového akciového trhu. In Globalna
hospodarska a fin&na kriza - quo vadis? : elektronicky recenzovargraik : vedecky seminar Katedry
bankovnictva a medzinarodnych financii : 4. juld20Bratislava [elektronicky zdroj]. - Bratislav&in

Star, 2013. ISBN 978-80-970244-9-9, [S. 1-6]. ITRER40120032, VEGA 1/0329/11

* CULP, CH. L — HEATON, J. B. 2008The Economics of Naked Short SelliB#TO Institute USA,

2008. 51 s. [online].[cit. 20-01-2015]. Dostupnéimizrnete:
<http://object.cato.org/sites/cato.org/files/sexffilles/regulation/2008/2/v31n1-6.pdf>.
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Nariadenie eurépskeho parlamentu a Rady E236/2012 o predaji nakratko aditych
aspektoch swapov na averové zlyhanie

Vytvorenie  spominaného nariadenia vychadzalo egywdenia, Ze obchody
nakratko maju okrem svojich pozitivnych efektov reggativne vplyvy na fungovanie
financného trhu. Tie boli reprezentované predovSetkymvalma, Ze predaje nakratko
moZu spbsobovaprehlbovanie poklesu cien aktiig by znamenalo zvySené riziko zaniku
niektorych institucii (predovSetkym finanych) a tym padom rastice systémové riziko.

Nariadenie¢. 236/2012 sa zameriava predovSetkym na obmedzezkeytych
predajov nakratko. Tato forma obchodovania predgtarastice rizikd pre finany trh,
najma v obdobi neistoty na finanych trhoch. Nariadeni& 236/2012 deleguje pravomaoci
v oblasti koordinacie prijatych opatreni EurOpskewnganu pre cenné papiere a trhy
(ESMA). Rovnako je tento orgdyopravneny prijima opatrenia tykajuce sa vsSetkych
druhov finarnych nastrojov v pripade vynirmych okolnosti.?®

Spominané nariadenie prispieva Kk lepSej informostan subjektov na trhu.

Definiciacistej kratkej pozicie je pdd tohto nariadenia nasledovna:

»Pozicia, ktora zostane po tom, ako sa vSetky giticie, ktoré ma v drzbe fyzicka
alebo pravnicka osoba v suvislosti s emitovanyomoalm kapitalom, odpidtali od
vSetkych kratkych pozicii, ktoré ma tato fyzickéba pravnicka osoba v drzbe

v stvislosti s tymto kapitaloni™

ZvySovanie transparentnosti je zabegme prostrednictvom povinnosti oznamva
vyznamnécisté kratke poziciegi uz v akciach, $tatnych dlhopisoch alebo v GD®ri
dosiahnuti definovanych prahovych hodr@édtych kratkych pozicii vyplyva povinnts

* Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady £@36/2012 o predaji nakratko aditych aspektoch
swapov na Gverové zlyharj@nline].[cit. 09-03-2015]. Dostupné na interneténttp://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2(0i86:0001:0024:sk:PDF>.

** Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady £U36/2012 o predaji nakratko aditych aspektoch
swapov na Uverové zlyharanline].[cit. 09-03-2015]. Dostupné na interneténttp://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2(M86:0001:0024:sk:PDF>.

> CDS (credit default swap)— swap Gverového zlyhania, ktory je fatNariadenia Eurépskeho
parlamentu a Rady E®.236/2012 definovany ako derivatova zmluva na zikktorej jedna strana zaplati
poplatok druhej strane za to, aby ju tato druhenstivyplatila alebo jej poskytla int vyhodu v pdpa
Gverovej udalosti stvisiacej s tymto refateym subjektom a v pripade akéhdkek iného zlyhania
slvisiaceho s touto derivatovou zmluvou, ktoré mdgbny ekonomicky &inok
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informova’ organy doliadu. V pripade akcii je prahova hodnota definovaka,0,2%
emitovaného akciového kapitalu prislusnej spobtsti a kazdych 0,1% nad touto
prahovou hodnotou® V pripade ak sa prahova hodnota rovna 0,5% emitsva kapitalu
je subjekt povinny verejne spristupninformacie o tejto pozicii. Prostrednictvom tychto
krokov by sa mala zlepSiinformovanog trhovych @&astnikov arovnako aj organov

doh’adu pri monitorovani a rozpoznavani jednotlivydikivznikajucich na trhu.

Nekryty predaj nakratko je prostrednictvom toh&siadenia obmedzeny, ndko
subjekt mdZe uskuttiova’ predaj nakratko iba pri splneni nasledovnych petok>’

Uvedené podmienky platia nielen pre akcie ale lapjilsy:

1. subjekt si predmetné akcie vypédi alebo zabezgé adekvatne alternativne krytie
2. subjekt disponuje dohodou o vyp&ani akcii alebo ma vymozitley narok na
prevod vlastnictva zodpovedajuceho mnoZzstva akcii

3. tretia strana sa zafliza subjekt, Ze vyrovnanie sa moze usknitbnatas

Vstupovanie do nekrytych pozicii v CDS by malot lgakazané pre jednotlivé
subjekty ak tento swap neslizi na zabeéepé& proti riziku zlyhania emitenta alebo proti
riziku poklesu hodnoty $tatnych dlhovych néastrojo\AvSak poda ¢lanku 14 daného
nariadenia, moéze prislusny organcadsne pozastatitieto obmedzenia ak existuje
podozrenie, Ze trh so Statnymi dlhovymi nastrojorigdne nefunguje, v désledkioho
¢elia emitenti zvySenym nakladom suvisiacim s enuisiespektive vznikaju iné prekézky,

suvisiace so schopnasi emitovad nové emisie.

** Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady £U36/2012 o predaji nakratko aditych aspektoch
swapov na Uverové zlyharanline].[cit. 09-03-2015]. Dostupné na interneténttp://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2M86:0001:0024:sk:PDF>.

* Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady £U36/2012 o predaji nakratko aditych aspektoch
swapov na Gverové zlyharj@nline].[cit. 09-03-2015]. Dostupné na interneténttp://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2(0i86:0001:0024:sk:PDF>.

* Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady £@36/2012 o predaji nakratko aditych aspektoch

swapov na Uverové zlyharanline].[cit. 09-03-2015]. Dostupné na interneténttp://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2(M86:0001:0024:sk:PDF>.
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3.2 Spekulativne obchody s vyuzitim finainych derivatov

3.2.1 Clenenie finadnych derivatov

1.
2.
3.

Finartné derivaty sa delia pa ro6znych kritérii nasledovne:

pod’a druhu podkladového aktiva
pod’a druhu finatiného nastroja
pod’a sposobu obchodovania

PodrPa druhu podkladového aktiva mdZzeme derivaty rozdeti na:

a)

b)

d)

Akciové —podkladovym aktivom su v tomto pripade akcie alakoiové indexy.
Trhové subjekty sa prostrednictvom tychto derivataig’uju proti pripadnej
zmene trhovej ceny akcii. Rovnako ich mézu vyuZivaamci Spekulécii kedy sa

vSak snazia o odhadovanie buducej ceny akcie

Komoditné — podkladovym aktivom je titd fyzickd komodita. Subjekty sa
prostrednictvom tychto kontraktov zéiugl proti budicej zmene ceny danej

komodity, respektive Spekulujd na budicu zmenu ¢tentp aktiva

Menové — podkladovym aktivom je &ty vymenny kurz, respektive finany
nastroj od neho odvodeny. Tento druh derivatu shi&izabezp&nie sa proti
pripadnej fluktuacii vymenneého kurzu, respektivek§puju na budicu zmenu ceny

tohto aktiva

Urokové — podkladovym aktivom v tomto pripade je Grokovéenmaj respektive
financny nastroj, ktorého hodnotu ovphyja trokové sadzby. Tymto spé6sobom sa
subjekty snazia zaistivoci nezZelanej zmene urokovych sadzieb, respektive

Spekuluju na buddcu zmenu tohto aktiva
Uverové— podkladovym aktivom su Gverové zavazkygem drzitd derivatu sa

prostrednictvom neho zdige proti negativnej zmene bonity diznika, ktoréoal

aver poskytnuty
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Podra sposobu obchodovania, respektive miesta, kde daéclza k uzatvaraniu

derivatovych kontraktov, moZzeme finar&né derivaty rozdeli’ na:

a) Burzové derivaty- tieto derivatové inStrumenty su priamo kotovaaéburze, kde
rovnako prebieha obchodovanie s nimi. Tieto deyitistuju v Standardizovanej
podobe, podliehaju regulacii a dallu. Vyhodou tychto derivatov je, Ze burzairu
za ich vysporiadanie v buddcnosti, prostredie busay vyznduje vysokou
likviditou a rovnako vysokou a transparentnou infovanogou.

b) Mimoburzové derivaty— predstavuju derivaty, s ktorymi sa obchoduje na

mimoburzovych trhoch, prevazne na medzibankovom. tfiento typ derivatov sa

vyzna&uje svojou neStandardizovanou formou, H&ko su pripravené pdd

poziadaviek klienta. Tento typ derivatu vykazujéitérnevyhody oproti derivatom
ktoré su obchodované na burze. Je to predovsSetkitn Ze toto prostredie nie je
regulované az do takej Kleej miery ako burzové a tak existuje riziko zlyheani

protistrany. Rovnako informovandsubjektov je nizSia

PodPa druhu finanéného nastroja mdézeme derivaty rozdetl nasledovne:

Schéma¢. 3—Delenie derivatov pd@ druhu fina@ného nastroja

Klasickeé derivaty

- ~

Pevné terminové derivaty

N N N

Future Swap

L & &

- N/ N N N

Forward Opcia

- irokova sadzba

- irokova sadzba

- irokova sadzba

- irokova sadzba

- mena - mena - mena - mena
[=TeYe|’FTe o)/ | - akcia - akcia - akcia - akcia
aktivum - komodita - komodita - komodita - komodita
- Gver - Gver - Gver - Gver
-iné -iné -iné -iné

)

)

/

A

Zdroj: vlastné spracovanie ptalJILEK, J. 2010Financni a komoditni derivaty v praxi
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Z&kladnym znakom pevnych terminovanych kontrakjev pravo a zarove
povinnos dojednany kontrakt vysporiafiana zéklade dohodnutych podmienok medzi
jednotlivymi stranami. Na rozdiel od toho, i@ kontrakty sa vyziajlu nerovnocennym
postavenim jednotlivych protistran. Zdtiéo kupujici ma pravo (nie vSak povintipsa
uskut@nenie utitého obchodu v budlcnosti za pevne stanovenychmpabk,
predavajucemu vyplyva povinnbaskut@nit’ dohodnuty obchod.

3.2.1.1 FORWARD

Definicia: ,Forward predstavuje OTC derivat s vysporiadanim n{ggiou,

dodanim) dvoch podkladovych nastrojov sitem okamihu v budtcnostf®

Forwardy predstavuju najjednoduchSie fitiaé derivaty s ktorymi sa obchoduje
prevazne na OTC trhoch, ndko existuji v neStandardizovanej podobe asu
skonstruované na zaklade poZiadavky klienta. Nagedtrane je tento fakt pozitivom
forwardov, pretoze klient dostava produkt, ktorytrpbuje ku svojefinnosti. Negativom
vSak ostava nizka likvidita vyplyvajaca z tohto tiaknakdko pri Uzko Specializovanom
forwarde je problematické n&jprotistranu, ktora by mala zaujem o konkrétnyrinsient.
Ked'Ze forwardy su obchodované na OTC trhoch, ktorésdieegulované a kontrolované
organmi dofiadu v takej miere ako burzy, existuje vysSie rizikplyvajuce z neplnenia

podmienok zmluvnych stran.

Podkladovym aktivom v pripade tohto inStrumentuzmdy menové pary,

arokové sadzby, komodity alebo r6zne cenné papiere.

Tak ako kazdé aktivum na finarom trhu, aj forward ma svoju cenu. Cena
forwardu v utitom case je cenou podkladoveho aktivé&ase jeho dodania. Pri cene
forwardu je vSak potrebné rozliSavenedzi cenou dodania a forwardovou cenouase
dojednania kontraktu su tieto ceny rovnaké. Rozaidk nastava v priebehu trvania
forwardového kontraktu. V tomto pripade spominaagycuz nebudu zhodné, ndko
spotova cena podkladového aktiva sa mbéZase meni. Z tohto dévodu, cena dodania

bude zhodna s cenou pri uzatvarani kontraktu,atetma forwardova cena sa bude rieni

Kazda protistrana, ktord vstupuje do forwardovédmmtraktu zaujima ogau
poziciu. Jedna strana vstupuje do dlhej pozicieolikak sa v budicnosti zavazuje dané

* JILEK, J. 2010Financni a komoditni derivaty v prax2.vyd. Praha : Grada Publishing, 2010. 87 s. ISBN
978-80-247-3696-9
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podkladové aktivu kupgj zatid’ ¢o protistrana forwardového kontraktu vstupuje dathej
pozicie ktorou sa zavazuje v buducnosti podkladikté/um predé za vopred dohodnutt

cenu.

3.2.1.2 FUTURES

Definicia: ,Futures je Standardizovany forward obchodovany eavétovej burze.
Prakticky sa jedné o kontrakt na vysporiadanie pad&vych nastrojov k ditému datumu

v budtcnosti, priom doba vysporiadania je dihsia ako zajpe na spotovom trhu’®

Futures ako finatmy derivat méZzeme povaZzavaza modifikovany forward.
Hlavnym rozdielom medzi tymito dvoma derivatmi jent Ze futures vystupujd
v Standardizovanej forme a obchodovanie s nimiiphebprostrednictvo Specializovanych
barz. Standardizacia sa dotyka mnohych parametbwrds, najma v3ak mnoZstva a
kvality podkladového aktiva, druhu podkladového iakt a casového terminu
vysporiadania kontraktu. Prave Standardizdcia mdé¥€ nevyhodou v porovnani
s forwardami, nakiko prostrednictvom nich nedokaze klient dokonalpolsjit svoju

individualnu potrebu. Zakladné rozdiely medzi fetsia forwardami su nasledovné

Schéma¢. 4 —Zakladné rozdiely medzi forwardami a futures

N

Individualny kontrakt medzi k\ Standardizovany kontrakt
dvoma stranami obchodovany na burze

NeStandarrdizovana forma Standardizovana forma

Zvycajne jeden presny datum |
vyrovnania

{ R&zne datumy vyrovnania

e Ie

Vysporiadanie na konci platnosti . . :
kontraktu Denné vysporiadanie

" Kontrakt va&ginou ukogeny pred

splatnogou

" Dochadza k realnej dodavke
podkladovéoho aktiva

Zdroj: vlastné spracovanie

% JILEK, J. 2010Financni a komoditni derivaty v prax2.vyd. Praha : Grada Publishing, 2010. 241 sNSB
978-80-247-3696-9
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Obchodovanie s futures prebieha prostrednictvomnvatevych barz. Tento fakt je
zarukou mnohych vyhod, ktorymi futures disponujudaka svojej Standardizacii
a existencii trhu s futures je zabezpea vysoka likvidita pri obchodovani v porovnani
s forwardami. Burza rovnako garantuje, Ze kontnakbse splatnosti bude vyrovnany.

Pomerne striktna regulacia a dat zabezp®iju dokonall informovand's

3.2.1.3 SWAP

Definicia: ,Zmluvne dohodnutd vymena vopredamého pgazného toku (cash
flow) medzi dvoma alebo viacerymi partnermi gitych terminoch v budtcnostf*

Swapy sa od ostatnych derivatov odliSuju predoy#etkym, Ze su uzatvorené na
dihSie obdobie, ptas ktorého dochadza k pravidelnym platbam medzastaenymi
subjektmf?>. Swapové obchody sa realizuji predovsetkym z dévoekistencie
komparativnych vyhod, ktorymi disponuju jednotligébjekty. Naktko rézne subjekty
maju odliSna bonitu, tak aj podmienky na zakladeryth su schopni financowavoje
aktivity budd rézne. Prave na takéto vyuzitie korapi@nej vyhody slUzia swapové

obchody.

Medzi najpouzivanejSie swapové kontrakty patriaameSetkym

a) urokovy swap +tento druh swapu patri medzi najpouzivanejSi. Vitopnipade ide
o vymenu urokovych platieb medzi dvoma subjektmiicgm jeden subjekt
disponuje financiami Gkenymi fixnou sadzbou adruhy subjekt disponuje
financiami Ur@enymi variabilnou sadzbou. Oba subjekty vSak magiljen
o financovanie prostrednictvom @p&] Urokove] sadzby. Vzajomnou
kombinaciou oboch sadzieb s&iuvysledna sadzba, v ktorej jednotlivé drokove
platby medzi subjektmi prebiehaju. V ramci tohtelobdu doch&dza iba k presunu
arokovych platieb medzi subjektmi, istiny pévodnyiokerov ostavaju v pévodnej

drzbe subjektov.

* CHOVANCOVA, B. a kol. 2014Financné trhy: nastroje a transakci®ratislava : Wolters Kluwer, 2014.
54 s. ISBN978-80-8168-006-9

> CHOVANCOVA, B. a kol. 2014Financné trhy: nastroje a transakci®ratislava : Wolters Kluwer, 2014.
54 s. ISBN978-80-8168-006-9

34



b) menovy swap kontrakty, pri ktorych sa zmluvné strany dohodnUwyanene
arokovych platieb denominovanych v r@nych menach.

c) swap kreditného zlyhania- Ulohou tohto swapu je predovSetkym poskytnu
zabezpéenie v oblasti Uverového rizika. Subjekt, ktory ndjem o ochranu pred
kreditnym rizikom (beneficient) plati pravidelnéafidy poskytovatévi tejto
ochrany (rgitel), pricom v pripade vzniku definovanej Gverovej udalosiplati

rucitel kompenzanu platbu beneficientovi.

Swapové obchody nachadzaju svoje uplatnenie pgedoym pri riadeni

financnych tokov a tym padom ich spojitbs akciovymi trhmi je minimalna.

3.2.1.4 OPCIA

Definicia: ,,Opcie predstavuju kontrakty, ktoré davaju majaei pravo nakapi
(preda) akcie, dlhopisy, komodity, meny alebo iné aktvdixni cenu v stanovenafase
v buducnosti. Call opcie predstavuju pravo na ngkBpt opcie predstavuju pravo na
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predaj.

Schémagé. 5-Zakladné delenie @pych kontraktov

{ Predajna (put) Nakupna (call) }
" Predana | Kapena | Predana | Klapena |
(short) (long) IR (short) (long)

Zdroj: vlastné spracovanie

Opené kontrakty patria do Specifickej skupiny figagich derivatov. Specifikum
tychto derivatov v porovnani s vysSie uvedenymidptavuje tzv. ofné pravo, ktoré
signalizuje nerovnocenné postavenie subjektov k@hir Subjekt, ktory kupuje ¢py
kontrakt (drzité opcie) ma pravo (nie vSak povinmpsy budicnosti nakupi (preda)
podkladové aktivum, na ktoré &y kontrakt znie. Na rozdiel od toho, subjekt, ktor

 BENNING, J. F. 2007Trading strategies for capital marketdew York : McGraw-Hill, 2007. 124 s.
ISBN 978-0-07-146496-3
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opény kontrakt predava (vypisovdit@pcie) ma povinnaspredad (nakupt) dohodnuté
podkladové aktivum. Ztohto ptddu sa mdZze zda Ze vypisovatk opcie je
znevyhodneny wd kupujucemu, nakiko iba jemu vyplyva z kontraktu povinrtbebchod
vysporiadd. Tato znevyhodnenége kompenzovana épou prémiou, ktoru je povinny
kupujuci zaplati vypisovat@&ovi opcie a tym padom sa stava pre kupujuceho wastup

investiciou.
Samotnu opn( prémiu ovplyyiuju viaceré faktory/":

1. spotova cena podkladového aktiva €ena kupnej opcie rastie priamoumerne so
zmenou spotovej ceny podkladového aktiva. Naopakipade predajnej opcie, jej
cena je nepriamo zavisla od spotovej ceny podklédowaktiva

2. realiza¢nd cena opcie —v pripade rastu realizaej ceny nakupnej opcie jej
hodnota klesa. Hodnota predajnej opcie naopaketrasti

3. zostavajuci¢as do exspiracie opného kontraktu — ¢as ostavajuci do exspiracie
opcného kontraktu je v priamoumernomtahu s hodnotou @pej prémie, tznéim
je ¢as do exspiracie opcie dlhsi, tym je ajc@ prémia vySSia. Existuju vSak
situacie, kedy tato podmienka nemusi glaliato situacia sa tyka predovsetkym
opcii s podkladovymi aktivami, ktoré generujitae drzby utité vynosy.

4. volatilita ceny podkladového aktiva —v pripade néarastu ceny podkladového
aktiva bude profitova drzitd® kdpnej opcie, naopak pri poklese ceny bude
profitova’ drzitd’ predajnej opcie. Maximalna strata oboch dibite opcie je
ohrantena ognou prémiou. Hodnota ©pej prémie je priamoumerna trhovej
volatilite.

5. bezrizikova urokova miera —s rastom urokovej sadzby dochadza k zdraZzovaniu
kupnych opcii, v pripade predajnych opcii doch&lizh zlagiovaniu. Tento fakt
je spbsobeny tym, Ze pri raste Urokovych sadzieth@dra k narastucakavanej
ceny akcie a rovnako, &sna hodnota buducich cash flow klesa.

6. ocakavané dividendy — cena kudpnej opcie je v nepriamoumernomtav
s hodnotou vyplacanej dividendy, naopak, cena pmefla opcie je
v priamoumernom \ahu s hodnotou vyplatenej dividendy

“HULL, J. C. 20000PTIONS, FUTURES, & OTHER DERIVATIVESyyd. Upper Saddle River :
Prentice-Hall, 2000. 168 — 170 s. ISBN 0-13-022844-
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Pod’a doby uplatovania ogného prava existuju dva zakladné typy ocif

* Americké opcie — ofné pravo méze hyvyuzité kedykdvek vcase trvania
opcného kontraktu
» Eurdpske opcie — @pé pravo moze byuplatnené iba v presne stanovenu dobu

a tou jecas splatnosti

Schéma:.3 zobrazuje ziskovo-stratovy profil drditea vypisovatéa kapnej opcie
v ¢ase exspiracie @épeho kontraktu. Drzifekapnej opcie predpoklada v buducnosti narast
spotovej ceny podkladového aktiva, zhtta vypisovaté predpoklada pokles spotovej
ceny podkladového aktiva. Drait&Upnej opcie disponuje pravom v buduicnosti nakupi
podkladové aktivum za vopred dohodnutd cenu, ktojeurealiz&na cena (SP).
Vypisovaté&ovi kupnej opcie vyplyva povinnéspreda drzitd’ovi opcie v buducnosti

podkladové aktivum.

Schéma¢. 6 —Vyvoj zisku / straty drzita kdpnej opcie

Zisk A
ZniZzovanie zisku
' ¢ > Kapena kdpna opcia
C prmmmmmmmmmm o N |
S [ .
AN } mmmmmml)> Neobmedzeny zisk
1 Nl \\ # ST
SF Z } s Neobmedzena strata
C | <.
‘ «—> " Predané kdpna opcia
ZniZzovanie straty
Strata

Zdroj: vlastné spracovanie ptalHULL, J. C. 2005Fundamentals of Futures and Options
Markets

Maximalna strata drzita kupnej opcie je limitovana vySkou @j prémie (C),
ktoru zaplatil vypisovat®vi opiného kontraktu. Prvym bodom zlomu vyvoja straty pre
drzitela kapnej opcie je realiznad cenaSP).Realiz&na cena predstavuje cenu, za ktora
bude realizovany nakup podkladového aktiva 'poddohody medzi drzitem
a vypisovatéom opcie. Zlomovym bodom pre drditeklipnej opcie je bod Z. Tento bod

*® HULL, J. C. 20000PTIONS, FUTURES, & OTHER DERIVATIVESyyd. Upper Saddle River :
Prentice-Hall, 2000. 6 s. ISBN 0-13-022444-8
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predstavuje taki spotovlu cenu podkladového aktiedy je celkovy zisk alebo strata
drzited’a opcie rovna nule. Zlomovy bod je v podstatét@mn realizénej ceny (SP)

a ognej premie(C). V pripade Ze sa hodnota spotovej ceny nachadatewwale medzi
realiza&nou cenoUWSP)a zlomovym bodon{Z), strata drzitta opcie sa postupne znizuje.
Spotova cena vySSia ako zlomovy b)) znamena postupne rastuci zisk pre draite
opcie. Z tohto pofadu mézZzeme konstataaZze drzité kipnej opcieteli neobmedzenému
zisku, ale obmedzenej strate ktora je ohtama vySkou ofnej prémie. Drzitk kapnej
opcie bude opciu realizovaak spotova cena podkladového aktiva bude vysSm ak
realiza&na cenaSP). Pre vSetky hodnoty nizSie ako reatimd cena, drZifeopciu necha

prepadnél.

Z vysSSie uvedenej schémy modZzeme pozaipv pozicia vypisovata kupnej
opcie je opanym pripadom drzit& kapnej opcie. Vypisovateredpoklada v buducnosti
pokles spotovej ceny podkladového aktiva a jehavacibu vstupu do tohto obchodu je
vySka ognej prémie. Na rozdiel od drzi® kupnej opcie, jeho maximalny zisk je
ohranteny hodnotou afnej prémie, zatiaco maximalna strata je neobmedzena a zavisi
od vyvoja spotovej ceny podkladového aktiva. Rownako v pripade drzita kupnej
opcie, zéna zniZzovania vypisovite@ho zisku sa nachadza medzi redlimau cenouSP)

a zlomovym bodon{Z) v ktorom je vypisovaf®v zisk rovny nule. V pripade Ze spotova
cena podkladového aktiva pre&rddto hranicu, strata ktorej vypisovhtepcie ¢eli je
neobmedzena. Ki&e vypisovatbovi opcie vyplyva povinnas dojednany obchod
vysporiad& na zaklade poziadavky protistrany, celkovy ziskosgpektive stratovy profil

bude zalezaod protistrany pddh tohoci si uplatni svoje pravo alebo nie.

Predajné opcie (put opcie) sa od kupnych opcli ¢geie) liSia v tom, Ze predajna
opcia reprezentuje pravo drdite predd v buddcnosti podkladové aktivum za vopred
dohodnutd cenu. Schéma uvedena niZSie zobrazug@vyisrespektive stratovy profil
drzited’la ako aj vypisovata predajnej opcie. V pripade predajnych opcii ma&em
konStatové, Ze @akavania vypisovata a drzitéa opcie oliadne buduceho vyvoja
spotovej ceny podkladového aktiva su @pav porovnani s kipnymi opciami. Dri#ite
predajnej opcie predpokladad pokles spotovej cengklpdového aktiva, zafiaco
vypisovat& ocakava narast spotovej ceny. Z nizSie uvedenej sghtem moézeme vidig
Ze strata drzit& predajnej opcie je limitovand maximalne vo vy3eplatenej ofnej

prémie.
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Schémaé. 7 —Vyvoj zisku / straty drzita predajnej opcie

Zisk 4
ZniZzovanie zisku
>
Obmedzeny Crt E :F ------------------------ Predana predajna opcia
zisk A
U 1 # ST
) z SF
Obmedzena , |
strata c+ KUpena predajna opcia
4—»‘
ZniZzovanie straty
Strata ¢

Zdroj: vlastné spracovanie ptalHULL, J. C. 2005Fundamentals of Futures and Options
Markets

Drzitel’ predajnej opcie profituje z jej drzby ak spotowma podkladového aktiva
je nizSia ako realizma cena, respektive je nizSia ako zlomovy bod miatiouti ktorého
drzited’ dosahuje neobmedzeny zisk. Naopak, predajca desahaximalny zisk ak
spotova cena podkladového aktiva je vySSia akazegah cena. V tomto pripade driite
predajnej opcie tuto opciu necha prepatiniypisovaté tuto opciu nemusi realizova

a tym padom jeho zisk predstavujen@ prémia ktord mu vyplatil drziteopcie.

Obchodovanie s opciami prebieha nielen na regalmtaburzovych trhoch, ale aj
na OTC trhoch. Oba sp6soby obchodovania maju sxgjedy ale aj nevyhody. Medzi
vyhody obchodovania s opciami prostrednictvo blatrigpredovsetkym vysoké likvidita
obchodovania, ktora vyplyva zo Standardizacie tydtuntraktov. Na druhej strane, opcie
obchodované na OTC trhoch nepodliehaju Standaidizakze m6zu by skonStruované
pod’a poziadaviek kupujuceho. Tak ako v pripade foreardyj opcie obchodované na

OTC trhoch sa vyzreaju nizSou likviditou.

3.2.2 Spekulativne obchody s vyuzitim opcii

Opcie su olibenym nastrojom pri tvorbe a realizovani Spekutgtth obchodov.
V ramci ognych stratégii existuje Vké mnozstvo kombinacii ako vytvérioptimalne

Spekul&né stratégie.
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Jednou z najznamejSich amych stratégii je takzvana Straddle stratégia. Ide
o kombinaciu dvoch druhov opcii — kupnej opcie ljca predajnej opcie (put).
Podkladovym aktivom pri tejto stratégii je rovna#tkcia. Rovnako aj realiznd cena

a doba exspiracie oboch opcii je zhodna.

Pod’a atakavani Spekulanta Bdwdne buduceho vyvoja spotového trhu méze by
tato stratégia realizovana prostrednictvom dlhegige (long) alebo kratkej pozicie
(short). V pripade, Ze Spekulantattdva volatilny vyvoj ceny akcie, vstupuje do dlhej
pozicie, naopak v pripadeakavania miernej volatility respektive stagnacieycekcie

Spekulant vstupuje do kratkej pozicie.

3.2.2.1 Long Straddle

Dlha pozicia tejto stratégie predpoklada kombindaipenej kupnej opcie (long
call) a kupy predajnej opcie (long put). Kombinatyahto dvoch opcii je pre Spekulanta
vhodné ak sakava volatilitu ceny podkladového aktiva a dava3aocu zarolfiako na

raste ceny podkladového aktiva tak aj na poklesg.ce
Schéma¢. 8 —Vyvoj zisku / straty Long Straddle pozicie

Zisk 4

Kapena kdpna opcia

Vysledna pozicia
// : ST
Z,
C_
P Kapena predajna opcia

Strata

Zdroj: vlastné spracovanie ptalPAVLAT, V. 1994.Financni opce

Schéma uvedena vySSie zobrazuje vyvoj zisku resmekstraty Spekulanta
v zavislosti od podmienok na spotovom trhu. Strafekulanta vyplyvajuca z tejto
stratégie nastava v okamihu, kedy sa spotova cerdklgrdového aktiva pohybuje
v intervale okolo realizanej ceny opcie (9. Hranice tohto intervalu su tvorené hodnotami

opcnych prémii (C,P), ktoré musel Spekulant n&iatku uhradi. Maximalna strata
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v tomto pripade je dosiahnutd, ak cena podkladoa#iiva sa rovna realizaej cene.
Z tohto pofiadu mézZzeme povetdaZze strata je limitovana, zatido potencialny zisk
vyplyvajuci z tejto stratégie je neobmedzeny (obpeey je iba v smere poklesu ceny
podkladového aktiva, K&e cena mbze maximalne poklegma 0). V pripade, Ze spotova

cena podkladového aktiva pre&ralomové hranice (£ Z), Spekulant realizuje zisk.

Uvedena stratégia sa da realizdg r6znymi alternativnymi spdsobmi. Jednou
Z moznosti jgnakup akcie a zarowvenajmenej dve predajné opcie alebo sa akcie nakupia

nakratko a zaroviesa kipia aspodve kipne opcie®

3.2.2.2 Short Straddle

Kratka pozicia stratégie Straddle sa vyuziva vau@pak Spekulant predpoklada
stabilnog spotovej ceny podkladového aktiva, respektivakava minimalnu volatilitu.
Short Straddle vznika kombinaciou vypisanych pmgety a nakupnych opcii. Rovnako
ako v pripade dlhej pozicie, obe opcie maju rovradakladové aktivum, realizal cenu
opcie aj dobu exspiracie. Na rozdiel od dlhej pezidpekulant pri realizacii kratkej
pozicie nema limitovanu stratu, ktoru méze dosig&hprii nepriaznivom trhovom vyvaoiji.
Naopak, limitovany je iba maximélny mozny zisk, tandze dosiahrtu Zona zisku
Spekulanta sa nachadza v okoli re&liwg ceny opcie ($, pricom zlomové hranice po
dosiahnuti ktorych zdna Spekulantovi vznika strata su wené hodnotami @mych
prémii. Hrankné spotové ceny (ZZ,) Spekulant zisti pripitanim hodnoty ofnej prémie
k realiz&nej cene opcie @ES+(C+P)) respektive odpgdanim ognej prémie od
realiza&nej ceny opcie (£S--(C+P)). V pripade vysokej volatility spotovej ceny

podkladového aktiva sa Spekulant dostava do zdatyst

Tato stratégia jecasto pouzZivanou a Blibenou stratégiou, nakm z Hadiska
pravdepodobnostjvyplyva ovéa vySSia pravdepodobnostability, respektive miernej

volatility spotovej ceny, a tym aj vy$Sia pravdepmibs’ dosiahnutia zisku®

** PAVLAT, V. 1994.Finanéni opce Praha : Magnet-Press, 1994. 56 s. |SEBNB5847-19-1
* CHOVANCOVA, B. a kol. 2014Financné trhy: nastroje a transakci®ratislava : Wolters Kluwer, 2014.
589 s. ISBN978-80-8168-006-9
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Schémaé. 9 —Vyvoj zisku / straty Short Straddle pozicie

Zisk A

Predana predajna opcia

_ Vysledna pozicia
Predana kipna opcia

Strata ¢

Zdroj: vlastné spracovanie ptalPAVLAT, V. 1994.Financni opce

Rovnako ako v pripade dlhej pozicie, existuje dycké rieSenie aj pre kratku
poziciu, ktoré je mozné realizavalvoma spdsobmi. Prvym spésobom jekup akcie
a s(tasny predaj najmenej dvoch kipnych opéfiDruhy spdsob realizacie predstavuje
,nakup akcie a séasny predaj najmenej dvoch predajnych opéii.

*® PAVLAT, V. 1994.Finanéni opce Praha : Magnet-Press, 1994. 57 s. |SEBNB5847-19-1
® PAVLAT, V. 1994.Finanéni opce Praha : Magnet-Press, 1994. 57 s. ISEBN85847-19-1
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4 Diskusia

4.1 Vyvoj trhu s finan énymi derivatmi

Finartné derivaty predstavuju pre jednotlivé subjektynre uzitatny nastroj
slizZiaci k eliminacii a riadeniu rizika vyplyvajdoe z rozneginnosti. V poslednej dobe sa
vSak derivaty stavajdoraz viac ptiazlivejSim nastrojom pre Spekulantov, ktori nemaju
zadujem o riadenie rizika, ale vyuZivaju figae derivaty na Spekulativne obchody,
prostrednictvom ktorych dosahuju ni&konasobne &ie zisky v porovnani s klasickym

spésobom investovania.

Trh s finagnymi derivatmi,¢i uz burzovy alebo trh OTC, preSiel v poslednom
desdro¢i vyraznou zmenou. P8d udajov Banky pre medzinarodnéctnvanie (BIS),
celkovy objem trhu s finamymi derivatmi predstavoval na konci roka 2014 objé65
bilionov USD. Pre porovnanie ¥kosti tohto trhu, celosvetové HDP sa v roku 2014
pohybovalo na Grovni 77,6 bilibna USBp znamend, Ze objem derivatového trhu bol na
konci roku 2014 takmer 9,8 nasobne kratSidako je hodnota celosvetového HDP.
Celkovy narast tohto trhu od roku 1998, kedy bobjeme 87 bilionowini do konca roku
2014 neuverittnych 779%.

Graf ¢. 1 —Kompozicia derivatového trhu pladpa‘tu otvorenych pozicii
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Zdroj: vlastné spracovanie ptalidajov BIS
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Samotny trh s finaimymi derivatmi sa sklada z dvoch ¢a8ti — burzového
a mimoburzového trhu OTC. Z pkddu kompozicie celkového derivatového trhu, burzovy
trh tvoril na konci roku 2014 priblizne 10,6% objenzatid ¢o mimoburzovy trh tvori
89,4%. Na nizSie uvedenom grafe mézZzeme vidiarast otvorenych pozicii fin&amych
derivatov v obdobi rokov 1998 — 2014.

Graf ¢. 2 —Hodnotaotvorenych pozicii burzovych a OTC derivatov v olbdokov 1998 —
2014 (v miliardach USD)
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Zdroj: vlastné spracovanie pballdajov BIS

Vyvoj derivatovych trhov v 90-tych rokoch 20. stéia bol viac menej stabilnym.
Obdobie prudkej expanzie derivatovych trhov nazsgiatkom roka 2001 a trval do roku
2008. Zgiatky tohto obdobia boli na fingnych trhoch charakterizované vznikom réznych
financnych inovéacii. PredovSetkym iSlo o zmal elektronizaciu obchodovania,
prostrednictvom ktorej dochadzalo k zniZzovaniu ad&l spojenych s obchodovanim
afinartné trhy v podstate prestali existévav ohranéenej forme. Dochadzalo
k zmen$ovaniu objemu derivatovych kontraktov akalitakzvané E-mini kontrak®,

s ktorymi bolo mozné obchodatarieto fakty prispeli k masivnemu rozvoju derivatoh
trhov. Vdaka finagknym inovaciam sa na trh dostavatmraz viac individualnych
investorov, ktori boli aj menej bonithymi v poroviias vékymi institucionalnymi
investormi. Tento fakt okrem iného prispieval apdeastajucemu riziku na derivatovych

trhoch, nakdko do obchodowasto vstupovali subjekty, ktoré nemali potrebnélasia

*® napriklad E-mini S&P 500 Index Futures; E-mini Rals8000; E-mini NASDAQ 100 Futures
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a skusenosti. Okrem iného, toto obdobie bolo charaované aj vikou Spekulativnou
aktivitou na trhoch. Reakciou na prasknutie Inteawnej bubliny v USA na zaatku roku
2000, bola okrem iného deregulacia fitla@ho trhu a rézne podporné programy zo strany
vlady. Aj tieto faktory boli lakadlom pre vstup $p#antov na finatné trhy. Kel'Zze
Spekulacie prebiehaju najma s vyuzivanim ftmgeh derivatov, derivatovy trh zazival
prudkd expanziu, predovSetkym trh OTC. N&gié ¢ag’ derivatového OTC trhu tvorili
v obdobi rokov 2001-2007 kontrakty, ktorych podkiagim aktivom bola Urokova miera.
Druhy najv&Si podiel predstavovali menové derivaty. Zaujimavkomponentom
objavujlcim sa na trhu OTC boli takzvané Credit dbédif Swapy (CDS). Ako mdZzeme
vidiet, ich podiel od roku 2004 na OTC trhoch narastaiggmn medzirgny narast
nominalnej hodnoty v obdobi 2004-2007 predstavovariemere 109 %, zafiaco

u ostatnych komponentov bol priemerny medzigorast v tomto obdobi 27 %

Tabulka ¢. 1 —Kompozicia derivatoveho OTC trhu gadgodkladového aktiva v obdobi

2001-2007
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Mena 15,06% | 13,02% | 12,41% | 11,32% | 10,48% 9,63% 9,60%
Urokova miera | 69,77% | 71,76% | 72,02% | 73,66% | 70,83% | 69,73% | 67,10%
Akcie 1,69% 1,63% 1,92% 1,70% 1,94% 1,79% 1,45%
Komodity 0,54% 0,65% 0,71% 0,56% 1,82% 1,70% 1,44%
CDS 2,47% 4,65% 6,85% 9,94%
Neurcéene 12,94% | 12,94% | 12,94% | 10,29% | 10,29% | 10,29% | 10,48%

Zdroj: vlastné spracovanie pballdajov BIS

Rok 2008 je spédjany predovSetkym so vznikom féman krizy. Je potrebné
poznameng Ze prave derivatovy trh, konkrétne OTC trh predtrictvom CDS, zriame

prispel k devastanym (&inkom vzniknutej finatnej krizy. Podla Udajov BIS, nominalna

hodnota CDS sa v roku 2007 nachadzala pribliznéraani 58 bilionov USD. Po vzniku
a priebehu finagnej krizy sa tato hodnota do konca roku 2009 preptatkmer o0 44% na

> CDS (credit default swap)— swap Uveroveho zlyhania, ktory je fadNariadenia Europskeho
parlamentu a Rady E®.236/2012 definovany ako derivatova zmluva na zékktorej jedna strana zaplati

poplatok druhej strane za to, aby ju tato druhenstivyplatila alebo jej poskytla int vyhodu v pdpa

Gverovej udalosti stvisiacej s tymto refateym subjektom a v pripade akéhdkek iného zlyhania
suvisiaceho s touto derivatovou zmluvou, ktoré mdgbny ekonomicky dinok

*? jedinou anomaliou bol rok 2005, kedy komoditné vy ako jediné narastli medzime o 276%, ptiom

nasledujuce roky (do 2008) pokowvali medzirénym tempom rastu 25%
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urovei 33 bilibnov USD. Spekulativne obchody v tomto dbidoredstavovali vigni velké
riziko pre vznikd’alSich systémovych rizik, i@ reagovali aj jednotlivé viady prijimanim

réznych zakonov a nariadeni, ktoré Spekulaci dlomedzovali alebo Uplne zakazovali.

V obdobi rokov 2010-2014 sa celkovy derivatovyddstal na predkrizovu Urofe
pricom v roku 2011 dokonca tato uraverekrail o 2 %. P@&as sledovaného obdobia bol
derivatovy trh pomerne volatilny, nake jeho hodnota klesla aj na pokrizové Urovne
z roku 2009, ptiom nasledne oparastol, avSak p@s celého obdobia sa pohyboval
v danom intervale. K celkovému vyvoju derivatovéhim napomahal predovsetkym OTC

trh, zati@ ¢o burzovy trh ostaval viac menej stabilny.

Graf ¢. 3 —Paocet zrealizovanych transakcii na burzach ( v milidmd
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Zdroj: vlastné spracovanie ptalidajov BIS

Z hradiska historického vyvoja ptu zrealizovanych derivatovych transakcii
prostrednictvom burz mézeme pozordvavnaku vyvojovu tendenciu ako v pripade OTC
trhov. Na vysSie uvedenom grafe mdéZzeme pozardwstoricky vyvoj objemu transakcii
derivatovych kontraktov obchodovanych na burzaekndtlivé kontrakty zatiaju opcie
a futures s podkladovymi aktivami mena, akciovyekd Urokova sadzba. Aktivita na
burzovych trhoch v porovnani s predchadzajucimimiokaala rovnako ako v pripade
OTC trhov vyrazne stupav roku 2001. Rozdiel medzi OTC trhmi a burzovymtinii je
predovSetkym v kompozicii transakcii. V pripade ZhUnajv&si podiel na celkovych
transakciach predstavuju transakcie s derivatnmykto podkladovym aktivom je akciovy

index.
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4.2 Prakticka aplikacia Spekulativneho obchodu

Spola@nog’ Facebook, Inc. patri k svetovym lidrom na trhu elnetove]
komunikacie medzi'udmi a v s@asnosti predstavuje aj dominantnéhoc¢haraa trhu
reklamnej inzercie a on-line marketingovej komunikaHlavnym poslanim spainosti je

.<dar ludom moznaszdidar svoje pocity a prispievek otvorenejSiemu a prepojenejSiemu
svety®?

Spolainog’ Facebook z#&ala svoje dinkovanie na finaénych trhoch vstupom na
burzu prostrednictvom 1P®dna 18.5.2012, kedy upisovacia hodnota akcii spmsti sa
nachadzala na drovni 38 USD za akciu. Samotné IBEook-u bolo oziavané za
jedno z najv&sich IPO v oblasti technoldgif a intern&tu

Graf &. 4 —Vyvoj ceny akcie spafaosti Facebook od jej zavedenia na burzu
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Zdroj: vlastné spracovanie ptalidajov Yahoo Finance

>Dostupné na internete: <http://www.patria.cz/akeBeO/facebook/ospolecnosti.html>. [online].[cit.
10.4.2015]

>**1PO (Initial Public Offering) — prvotna verejna pda akcii spolénosti — jedna sa o proces, kedy
spolainog’ vstupuje prvykrat na burzu a ponuka svoje akcipredaj

> Why did Facebook’s shares fall after its initiabpei offering?. 2014 [online].[cit. 10.4.2015] Doginé na
internete: <http://finance.yahoo.com/news/why-dideébook-shares-fall-225006922.html>.
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Na vySSie uvedenom grafe moézeme widigvoj ceny akcie spotmosti Facebook.
Po z&ati obchodovania sa cena akcie spotsti Facebook prepadla pod udrdve
upisovacej hodnoty (38 USD) a trvalo takmer roknkya cena akcie dostala nad pévodnu
arover 38 USD. Jednou z hlavnych §ri tohto vyvoja bol fakt, Ze investori povazovali
akcie spolonosti za nadhodnotené. Takmer 57 % objemu predamdii po PO
pochadzalo priamo zo spdlmwsti Facebookiim sa investori stavatioraz viac skepticki

ohradne akcii, kéZe sa ich zbavovali &jidia z prostredia spatnosti>®

Hlavny prijem spolénosti tvori prijem z reklamy. V sledovanom obdobklpsu
cien akcii Facebook-u bola reklama generovana péedlkym prostrednictvom klasickych
webovych stranok, kde Facebooglil pomerne silnej konkurencii zo strany ostatnych
spolanosti pésobiacich v oblasti sprostredkovania relglamon-line marketingu.

Zlom vo vyvoji cien akcii nastava koncom jula 20M3tomto obdobi z&na
Facebook prenikado oblasti mobilného marketingu, prostrednictvotorého dochadza
k narastu prijmov z reklamy a marketingovej komaxik. Spolénog’ v tomto obdobi
prijima novy obchodny model, ktory umage spol@nosti pésohi v oblasti marketingu
prostrednictvom mobilnych zariadeni. Rovnako val@hom obdobi prebiehajua rézne
vyznamné akvizicie v oblasti mobilnej komunikaditré prispievaju nielen k zvySenému
poétu uzivat€ov samotnej sluzby ale aj k zvySenémuctpoinzerentov a klientov
spolanosti. Kvartalne tempo rastu prijmov spatosti v sledovanom obdobi
predstavovalo 18 %&0 vyrazne prispelo k zatraktivneniu akcii tejto Ispnosti v @&iach
investorov’’ V 3. kvartali 2013 Facebook oznamil, e a7 49%nmVv plyndcich

z reklamy pochéadza prave z pouZivania mobilnyctadani®®

Rovnako cely rok 2014 sa pre spmos’ Facebook niesol v znameni rozsiahlych
akvizicii, ktoré prispievaju k zvySovaniu ¢a uZivatéov sluzby a rovnako pomahaju
spolanosti v ziskavani dominantného postavenia na trbblasti mobilnej komunikacie.

Spolanog’ Facebook vykonala v roku 2014 celkovo 8 akvizigiitom najma dve z nich

**Why did Facebook’s shares fall after its initiabfici offering?. 2014 [online].[cit. 10.4.2015] Dogné na
internete: <http://finance.yahoo.com/news/why-didébook-shares-fall-225006922.html>.

*”Why the Facebook Stock Price Has Doubled in Two #sn2013 [online].[cit. 10.4.2015] Dostupné na
internete: <http://moneymorning.com/2013/09/25/vthg-facebook-stock-price-has-doubled-in-two-
months/>.

** Why is mobile advertising a key revenue driverFacebook?. 2014 [online].[cit. 10.4.2015] Dostupaé
internete: <http://marketrealist.com/2014/01/facgtssmobile-advertising/>.
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vzbudili obrovsky z&ujem odbornej verejnosti naotin. Prvou takou akviziciou bola
spolanog’ Oculus VR, pri ktorej celkové néklady predstavoalmiliardy USD. Tato
spolanog’ sa zaobera vyrobou nahlavnych suprav, ktoré dojazsimulaciu virtualnej
reality. Spolénog’ Facebook tuto akviziciu argumentovala faktom, depspravuje na
budice investicie vdanej obladti. Druhl, niekdkondsobne drah&iu akviziciu
predstavovala spotoos’ WhatsApp. Celkové naklady tejto akvizicie prestalo 19
miliard americkych dolarov. Spalnos’” WhatsApp predstavovala spoimg’, ktora si
upewviovala svoje rastice postavenie v oblasti on-linenkaoikacie prostrednictvom
zasielania sprav medzi mobilnymi zariadeniami.cage akvizicie mala spaioos’
WhatsApp 450 milibnov aktivnych uzivéity, pricom priemerny mesay prirastok
novych uZivatbov predstavoval 1 milidfi. Z tohto poliadu spolénos’ predstavovala pre

Facebook vi&kého konkurenta v oblasti mobilnej komunikacie.

Rozsiahla akvizina ¢cinnog’ spolanosti Facebook je prezentovana aj faktom, ze
spolanog’ v roku 2014 nevyplacala svojim akcionarom divideralv najblizSej dobe
pravdepodobne ani neplanuje. David Ebersmann, fimanaditd’ spol@nosti, sa k danej
situécii vyjadril nasledovneV sucasnosti sa hlavne sustredime na to, aby sme pduziva
financné prostriedky na rozvoj nasho podnikania. Z tohdvodu v séasnosti

nevyplacame dividendy a rovnako tak d@@vame ani v blizkej budtcnosti

Graf uvedeny nizSie zobrazuje vyvoj ceny akciilsgimosti Facebook v kontexte
jednotlivych akvizicii spolénosti Facebook, ktoré boli realizované v roku 2020
moézeme z daného grafu pozordyvaykonané akvizicie pomahaju spatosti Facebook
Vv upeviovani svojho postavenia na trhig sa odraza aj v pozitivnom vyvoji cien akcii

spolanosti.

Patas roka 2014 mame mozmosidiet, Zze akcie spokmosti Facebook boli
pomerne volatilné, avSak mali rastuci trend. Talsftigacia na trhu laka najma Spekulantov

k realiz&cii Spekulativnych stratégii slmen vyuzt’ potencial trhového vykyvu.

*® Zuckerberg goes shopping: Facebook's top 10 puesh@814 [online].[cit. 10.4.2015] Dostupné na
internete: <http://edition.cnn.com/2014/03/26/bassifacebook-acquisitions/index.html>.

* Facebook’s WhatsApp Acquisition Explained. 2014ifm).[cit. 10.4.2015] Dostupné na internete:
<http://time.com/8806/facebooks-whatsapp-acquisitaplained/>.

®! Facebook Has No Plans for Dividend in Near TermQays. 2014 [online].[cit. 10.4.2015] Dostupné na
internete: <http://www.bloomberg.com/news/artick®/4-05-22/facebook-has-no-plans-for-dividend-in-
near-term-cfo-says>.
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Graf ¢. 5 —Vyvoj ceny akcie spafoosti Facebooku
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Zdroj: vlastné spracovanie ptalidajov Yahoo Finance

Spekulacia s vyuzitim akcii spainosti Facebook

Spekulant na z@tku roka 2014 zvazuje celam 3Spekulaciu. Ako jednu
z moznosti do ktorej by mohol investoyai vybral spolénogs’ Facebook. Po predoSlej
analyze spolénosti predpoklada, Ze akcie tejto spwmlosti budu mé rastuci trend
z doévodu uspesnych akvizicii z predoSlého roka.make podla dostupnych informacii
predpokladal akviznu ¢innog’ v nasledujucom roku 2014 a preto prostrednictvoeajes
stratégie Spekuloval na rast ceny akcii tejto spalsti.

Spekulativna stratégia, pozostavala z nakupu katpipng call) eurépskych opcii,
pricom podkladovym aktivom v tomto pripade boli akgelscnosti Facebook. Eurépsky
typ opcie je Specificky tym, Ze investor respektdpekulant dand opciu mdéZze realizbva

iba v presne @eny datum a tym datumom je datum exspiracie dgmego

Teoretické ceny jednotlivych opcii (@ prémie) boli vypéitané na zaklade
Black-Scholesovho modelu a@®/ania opcii prostrednictvom historickych Udajov
sledovaného obdobia. Jeden z teoretickych predgokldaného modelu hovori, Ze model
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je mozné poufi na ocenenie kupnych eurdpskych opcii s podkladoafivom, ktoré
nevyplaca dividendu. Spalnog’ Facebook v sledovanom obdobi roku 2014 dividendy
svojim akcionarom nevyplacala, preto sme sa rozhdahy model poufi v povodnej

nemodifikovanej forme.

Zakladny tvar pre wenie hodnoty ofnej prémie kupnej eurépskej opcie je

nasledovny*
C =SN(dy) —Xe"T-ON(d,)

C - cena eurdpskej kiipnej opcie (opcnd prémia)

S- spotovd cena podkladového aktiva (akcie Facebooku) v case podpisu opcného kontraktu
X- realizacnd cena kiupnej opcie

r- referencnd trokovd sadzba vyjadrend v p.a.

(T-t) - ostdvajiici cas do exspirdcie opcie

N(d1), N(dz) - hodnota kumulativneho normdineho rozdelenia v bode d; respektive d

e - Eulerovo cislo

VysSie uvedenu rovnicu mézeme roztlela dvecasti. Prvaag’ rovnice 6N (d,))
reprezentuje gakavanu stasnu hodnotu ceny akcie k datumu exspiracie opeitel’ ¢o
druhacag’ rovnice e "T-9N(d,)) zobrazuje stasni hodnotu realizaej ceny opcie,

ktor( bude potrebné zaplatr case exspiracie danej opcie.

Aby bolo mozné Wit hodnoty kumulativheho norméalneho rozdelenia v dano
bode (N(d:), N(dz)) je potrebné kvantifikoua hodnoty d a &, ktoré si determinované
prostrednictvom niz&ie uvedenéha'ataif>:

d2=d1—0' T—t=

® PAVLAT, V. 1994.Financni opce Praha : Magnet-Press, 1994. 103 s. |SBN\85847-19-1

® PAVLAT, V. 1994.Financni opce Praha : Magnet-Press, 1994. 103 s. |SBN\85847-19-1
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In- prirodzeny logaritmus

S- spotovd cena podkladového aktiva (akcie Facebooku) v case podpisu opcného kontraktu
X- realizacnd cena kiipnej opcie

r- referencnd trokovd sadzba vyjadrend v p.a.

(T-t) - ostdvajiici cas do exspirdcie opcie

o- ocakdvand volatilita podkladového aktiva (akcie Facebooku)

Spekulaciaéislo 1

Spekulgna stratégiac.1 pozostavala z ndkupu 4 druhovépjch kontraktov
s rozlénymi exspirgnymi dobami. VSetky kontrakty predstavovali nakupo@cie
eurépskeho typu, gitom podkladovym aktivom boli akcie spotmsti Facebook. Celkovy
rozpaiet ugeny na realizaciu tejto Spekulacie predstavovad@ 0OSD. Schéma uvedena
nizSie zobrazuje priebeh celého Spekné&ho obchodu:

Schémak. 10 —Spekul@na stratégia prostrednictvom eurépskych Call opcii

Dohodnutie Exspiracia Exspiracia Exspiracia Exspiracia
opénych opénej opénej opénej opénej
kontraktov stratéaie ] stratéaie - stratéaie ? stratéaie ¢
2.1. 201 31.3.201 30. 6. 201 30. 9. 201 31.12.201

A A A A A

Zdroj: vlastné spracovanie

Pri vypaite ognych prémii jednotlivych opcii prostrednictvom BieScholesovho
modelu sme pouZivali ako refetedl Urokovld sadzbu 10U Urokovld sadzbu Statnych
pokladnénych poukazok v USA. &kavana volatilita podkladového aktiva vstupovala d
vypoctu prostrednictvom hodnoty indexu VIX, ktory meonsakavanu volatilitu indexu
S&P 500. Index VIX je z tohto pdhdu odrazom &akavani investorov dadne budiceho

trhového vyvoja a do ditej miery ho mdéZzeme povazaaa meradlo trhoveho rizika.

Spekulant 2. januara 2014 uzatvara jednotlivénégkontrakty nasledovne:

* Opdéna stratégia 1 ndkup 979 call opcii s 6pou prémiou 1,021 USD, realig@u cenou
opcie 56 USD a dobou exspiracie o 90 dni (31.3.2014
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*  Op¢né stratégia 2 nakup 603 call opcii s épou prémiou 1,657 USD, realtz@ou cenou
opcie 56 USD a dobou exspiracie o 180 dni (30.61201

e Opéna stratégia 3 ndkup 464 call opcii s 6pou prémiou 2,154 USD, realig@ou cenou
opcie 56 USD a dobou exspiracie o0 270 dni (30.91201

* Opéna stratégia 4 ndkup 388 call opcii s 6pou prémiou 2,576 USD, realigaou cenou
opcie 56 USD a dobou exspiracie o 360 dni (31.12p0

Ked'Ze Spekulant drzal kipne opcie eurépskeho typuesiy vza’ah spotovej ceny
akcie arealizénej ceny opcie je pre neho délezity v okamihu exspeé danej opcie.
Celkova hodnota opcie sa sklada z dvoctasti — zasovej hodnoty opcie a vnatornej
hodnoty opcie.Casova hodnota opcie @ drzby klesa, piom vdiase exspiracie je
nulova. Kel'ze ¢asova hodnota v okamihu exspiracie opcie je nulbednota opcie bude
determinovana vnutornou hodnotou opcie, ktord mé&eatefinovd ako rozdiel medzi

aktualnou spotovou cenou podkladového aktiva &eeabu cenou prislusnej opcie.

Graf ¢. 6 —Vz‘ah spotovej ceny akcie a realizeej ceny opcie p@s trvania Spekulacie
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Zdroj: vlastné spracovanie ptalidajov Yahoo Finance

Ako mdZzeme z vySSie uvedeného grafu vidigpotova cena akcie Facebooku sa
pocas celého trvania Spekulativnej pozicie nachadzadairoviou realiz&nej ceny opcie.
Kazda zo 4 ofnych stratégii bola vase exspiracie @épého kontraktu pre Spekulanta

ziskova. Tabtka uvedena nizSie zobrazuje sumarizaciu celej $aeieu
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TaburPka €. 2 —Sumarizacia Spekulativheho obchaedd

Stratégia 1 Stratégia 2 Stratégia 3 Stratégia 4
Realizatn& cena opcie 56 USD 56 USD 56 USD 56 USD
sggts‘évzxcs%?%g‘écfpde 60,24 USD | 67,20 USD| 79,04 USI 78,02
Op¢nd prémia 1,021 USD 1,657 USD 2,154 US[ 2,576 USD
Doba exspiracie 90 dni 180 dni 270 dni 360 dni
Egg‘;;gﬁ‘g‘ppc‘?{‘y‘:h 979 603 464 388
Celkovy zisk pozicie 4151 USD | 6808 USD | 10691 USD| 8544 USD
Cisty zisk pozicie 3151USD | 5809USD | 9691 USD | 7544 USD

Zdroj: vlastné spracovanie

Celkovy dosiahnuty zisk predstavoval pre Spekald@t 193 USD¢o predstavuje

celkové zhodnotenie 655 % v porovnani gigménou investiciou 3 998 USD. V pripade,

Ze by sa Spekulant rozhodol 2. januara 2014 atwdiiu poziciu s akciami Facebook-u,

zhodnotenie tejto investicie by na konci roka pr@dsvalo 43 %. Na tomto priklade

modZeme vidié redlny &inok pakového efektu, ktory ponukaju firkané derivaty. Rovnako

tato Spekulend stratégia davala mozmosSpekulantovi pri kazdej exspiracii &@pych

kontraktov reinvestovadosiahnuty zisk.

Spekulaciaéislo 2

Alternativnym poliadom na kladné a zaporné efekty Spekulativnychésgiifa pri

ktorych su vyuZzivané fingné derivaty méze hynasledovna stratégia. Rovnako ako

predchadzajuca stratégia, aj tato je zloZzena z kuanle kapnych opcii eurépskeho typu.

Hlavnym rozdielom oproti predchadzajucej Spekuldeiifakt, Ze Spekulant na &atku

obdobia uzatvara @épé kontrakty s exspiraciou 90 dni. Po danej exspicdvarad’alSie

pozicie, op& na obdobie 90 dni. Tymto spésobom ma Spekulanino®zeagovd na

aktualnu situaciu na trhu v zmysle prispdésobovgednotlivych parametrov @pého

kontraktu (realizéna cena, vySka investicie). Madom na fakt, Ze sa jedna o Spekulativnu

stratégiu a Spekulant je schopny dig&Sie riziko ako Standardny investor, investicia do

kazdej novej ofnej stratégie bude maximalna mozna (Spekulant budg reinvestova

cely svoj dosiahnuty zisk v predchadzajucom obchode
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Teoretické hodnoty jednotlivych &pych prémii boli opé& urtené na zaklade

Black-Scholesovho modelu aaevania opcii. Data potrebné k vyfio opinych prémii su

uvedené v tadke nizSie:

TaburPka ¢. 3 —Vstupné udaje na vypet op’nej prémie

2.1.2014 31.3.2014 30.6.2014 30.9.2014 31.12.2014
gg"to"a cenaakcie | 5421 usp| 6024USD| 6729USD  79.04USD 78,02 USD
Realizaéna cena opcie| 57 USD 66 USD 68 USD 79,5 USD
Referentna Urokova 0.12 % 0.12 % 0.11 % 0.11 %
sadzba
Volatilita — index VIX | 14,285 % 13,875 % 11,608 % 15,853 %

Zdroj: vlastné spracovanie ptalludajov Yahoo Finance, Bloomberg, Federal Red@avd of St.

Louis, Chicago Board Options Exchange

Schéma uvedena niz8ie sumarizuje priebeh celkjEé/nej stratégie:

Schémak. 11 —Spekul@na stratégiac. 2 prostrednictvom eurépskych Call opcii

Exspiracia Exspiracia Exspiracia Exspiracia
opénej opénej opénej opénej
stratéaie ] stratéaie - stratéaie : stratéaie ¢
2.1. 201 31. 3. 201 30. 6. 201 30.9. 201 31.12. 201
T 90dni T 90dni T 90dni T 90dni T
I T T 1 1
Tvorba Tvorba Tvorba Tvorba
opénej opénej opénej opénej
stratéaie stratéaie 2 stratéaie : stratéaie ¢

Zdroj: vlastné spracovanie

2. januara 2014 Spekulant uzatvara prv&ndp poziciu. Spotova cena akcie
Facebooku sa nachadza na arovni 54,71 USD za aKeilize Spekulant predpoklada
narast ceny akcie v buddcnosti, uzatvaranggkontrakt s realizamou cenou 57 USD. Na
zaklade dostupnych informacii je hodnotacigy prémie pre eurdpsku kupnu opciu
s exspiraciou 90 dni &Enad na 0,706 USD za jednu opciu. Vstupna investica
Spekulanta predstavuje 10 000 USD za ktoré nakd@l¥ kupnych opcii s exspiraciou
0 90 dni. V¢ase exspiracie prvého @peho kontraktu (31.3.2014) sa spotova cena akcii

Facebooku nachadza na udrovni 60,24 USIm sa potvrdili Spekulantove predikcie
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ohradne buduceho rastu ceny akciidke realizané cena opcii bola stanovena na arovni
57 USD, Spekulant prostrednictvom tejto pozicidizege zisk vo vySke 35 892 USD.

Nasledne path d’alSich predikcii ofadne rastu ceny akcii, uzatvara novyrop
kontrakt (dIha pozicia kipnych opcii) s exspiracopi#’ o 90 dni. Pri spotovej cene akcii
Facebook-u na urovni 60,24 USD, reatizej cene opcie na urovni 66 USD a dobou
exspiracie 90 dni, sa hodnota¢opj prémie rovna 0,194 USD za opciu.dD@ prémia je
nizSia v porovnani s prvym kontraktom najma z dayadgok rozpatie medzi spotovou cenou
arealizgénou cenou je W&ie ako v prvom pripade, rovnako aj hodnotakavanej
volatility meranej prostrednictvom indexu VIX jeZ8ia. Oba tieto faktory pdsobia na
pokles hodnoty omej prémie®* Spekulant v tomto momente reinvestuje cely dosighn
zisk do nakupu tychto opci¢p predstavuje nakup opcii v objeme 185 008 kusotasé
exspiracie opcii sa op&potova cena akcii nachadzala nad tioovrealizénej ceny opcie

a tak Spekulant realizoval zisk v hodnote 202 76®DU

Nasledne bol cely zisk opéatovne investovany daupéakopcii s realizamou cenou
68 USD pri ognej prémii vo vySke 1,244 USD za opciu. Celkovyewmhjzakipenych
kapnych opcii vtomto okamihu predstavoval 162 %@8ov. Vcase exspiracie danych
opcii sa spotova cena akcii Facebook-u nachddzalalrowiou realizénej ceny opcie

a Spekulant realizoval celkovy zisk z danej trangak 596 719 USD.

Ked'Ze Spekulant ma jasnu stratégiu neustaleho remwaasia dosiahnutého zisku,
pricom na zaklade predikcii 8adne vyvoja ceny akcie Facebooku predpoklada toky,
kazda nova otvorena pozicia Spekuluje na rast akoie spolénosti Facebook. Tak ako
v predchadzajucich obdobiach, aj 30.9.20tdkdva, Ze ceny akcii by mali nasledujuci
kvartal op& rag’. Preto pri sasnej spotovej cene akcie Facebooku na urovni 19312
uzatvara ofny kontrakt na dobu 90 dni s reatimau cenou 79,5 USD. ¥ase dohody
kontraktu sa predpoklada vysSia volatilita trhu,885%) v porovnani s predchadzajucim
obdobim (11,608 %). Tato skdtwg’ pdsobi na rast @épej prémie, rovnako aj fakt, ze
realiz&nd cena opcie sa nachadza pomerne blizko spot@rgj ecase dojednania
kontraktu. Vysledna cena opciecana na zaklade vypw predstavuje 2,293 USD za

opciu. Spekulant investuje vietky ddsdosiahnuté prijmy z Gspednych predchadzajlcich

*V pripade narastajlcej volatility na trhu hodnoparej prémie kdpnej opcie pre driigenarasta, nak&o
sa zvySuje pravdepodobripge opcia sa dostane z pozicie ,out-of-money‘¢ase realizacie sa bude
nachadzav pozicii ,in-the-money“. V pripade SirSieho rozpémedzi realizénou cenou opcie a spotovou
cenou podkladového aktiva, hodnot&rmgy prémie klesa.
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stratégii do nakupu eurépskych kupnych opcii v migj&96 344 kusov. V tomto momente
modzZeme vidié, Ze v pripade spravnej predikcie budidceho trhowdhmija, umoiuju

financné derivaty dosahovard’aka finagnej pake astronomické zisky.
Graf ¢. 7 —Vz‘ah spotovej ceny akcie a realizeej ceny opcie vase exspiracie opcie
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Zdroj: vlastné spracovanie pbaludajov Yahoo Finance

Z vysSie uvedeného grafu mézeme uidiee zlom v doterajSom vyvoji nastava pre
$pekulanta ¥ase exspiracie poslednéhoéngho kontraktu (31.12.2014). Spekulant na
zaklade svojich predikcii predpokladal, Z&éase exspiracie kontraktu sa bude spotova
cena akcie nachadzanad uroviou realizénej ceny opcie. AvSak, &ase exspiracie sa
spotova cena podkladového aktiva nachadzala naidr@02 USD¢o je vyrazne nizSie
ako je realizéna cena ofmého kontraktu (79,5 USD). V tomto pripade sa optéaa pre
drzited’a bezcennou a predstavuje stratu pre digjtktora je vo vySke zaplatenejcng)
prémie. Zlym odhadom trhového vyvoja a&asovanim exspiracie opeho kontraktu
Spekulant prichadza o cell svoju pévodnu investidia druhej strane vSak Spekulant vie
predpokladé hodnotu svojej maximalnej straty, ndlko je determinovana vyskou

zaplatenej ofnej prémie.

Rovnako ako v pripade prvej Spekulativnej stratégik by Spekulant uzatvoril dihu

poziciu na z&atku roku 2014 a riadil sa stratégiou buy-and-Hélip a drz), na konci roka
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by realizoval zisk v hodnote 43 % zdmtocnej investicie v désledku zhodnotenia akcii

spolanosti Facebook.

TaburPka €. 4 —Sumarizacia Spekulativheho obchad2

Stratégia 1 Stratégia 2 Stratégia 3 Stratégia 4
Realizatn& cena opcie 57 USD 66 USD 68 USD 79,5 USD
Spotovacenaakcie | g4 54 ysp | 67,20 USD| 79,04 USH 78,02
v ¢ase exspiracie opcie
Opénd prémia 0,706 USD 0,194 USD 1,244 USL 2,293 USD
Doba exspiracie 90 dni 90 dni 90 dni 90 dni
Potet nakupenych 14 164 185 008 162 997 696 344
kupnych opcii
Vstupna investicia 10000 USD| 35892 USD 202 769 USD| 1596 719 USD
Cisty zisk pozicie 35892 USD | 202769 USD| 1596719 USD| 0 USD

Zdroj: vlastné spracovanie

Obe vysSie prezentované Spekulativne stratégigazobali moznad vyuZitia

pakového efektu finamych derivatov pri Spekulaciach. V oboch pripadboh zdrojom

nadmernych

ziskov v porovnani

s klasickym

inveshdra

iba do samotného

podkladového aktiva (v naSom pripade do akcii gpalsti Facebook). Na jednej strane

ponukaju Spekulantovi

v pripade korektnej

predikdiidiceho trhového vyvoja

niekd’konasobné zhodnotenie qi@tocnej investicie v relativne kratkotgasovom obdobi.

Na druhej strane vSak mézu spodsobiasivne straty v pripade zlého odhadu buducej

trhovej situacie, respektive stratégie ako celku.
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5 Zaver

S&asna Spekulativna aktivita na svetovych fifrgreh trhoch je do Jikej miery
spata s existenciou a vyuzivanim fisaych derivatov. Tento segment fikaého trhu
preSiel za posledné obdobie rozsiahlym vyvojomha jed’kos’ je pozoruhodna. Vyvoju
samotnych Spekulacii vo fieej miere napomaha zér@é virtualizacia obchodovania na
kapitalovych trhoch.

Samotnd existencia a vyuZzivanie Spekulacii v priaxipomerne diskutovanou
a kontroverznou témou v ramci odbornej verejnogticom neexistuje exaktna zhoda
ohadne prinosu samotnych Spekulacii. V podstate méZpmkulativne obchody hodnboti
pod’a pozitivneho ako aj negativnehtinku na realnu ekonomiku.

Pozitivnym efektom Spekulativnych obchodov je pkeégtkym fakt, Ze
napomahaju zvySovalikviditu samotnych trhoch. V tomto pripade kazdastnik trhu
dokéaze najs protistranu, ktora je ochotna vsttiglo vzajomného obchodu na zaklade
aktuélnych podmienok na trhu. V désledku tejto em@jej interakcie, rozpéatia spreadov
na jednotlivych trhoch klesaju¢o ma pozitivny vplyv na zniZzovanie nékladov
obchodovania na kapitadlovych trhoch. V neposledrrache treba rovnako pripomehu
fakt, Ze Spekulanti prostrednictvom svofépnosti prispievaju k lepSej informovanosti
trhovych subjektov a su délezitym nos$ien informécii olfadne nadhodnotenia respektive
podhodnotenia jednotlivych aktiv. Spekulanti v podygch pripadoch prave svojou
¢innog’ou hapomahaju k stabilizacii cien aktiv a ¥itych pripadoch ich spravanie sluzi aj
ako systém sasného varovania tadne buddceho vyvoja na kapitalovych trhoch. Zo
zakladnej definicie Spekulanta vyplyva, Ze sa jenlsébjekt, ktory je schopny niegysSiu
davku rizika v porovnani s ostatnymi trhovymi sidjei. Prave tento fakt jelkicovy pre
subjekty, ktoré sa chcu prostrednictvom kapitalbvytchoch chrani pred réznymi
rizikami, nakd@ko nachadzaju protistranu, ktora je ochotna preévamitl ¢ag’ rizika na
seba.

Na druhej strane sarazcastejSie zé&inaju objavové negativne €inky Spekulacii
vo vzahu krealnej ekonomike. Ide predovSetkym o fald, Spekulacie napomahaju
rapidnej eskalacii systémovych rizik vzniknutychogirednictvom finatnych trhov.
NajlepSim dbkazom tohto tvrdenia su rézne Spekudatbubliny, ktoré vznikli v historii
na finarknych trhoch. Ich prasknutie spdsobilo &mé Skody, ktoré sa okamzite prejavili
vo vzniku systémovych rizik a vyraznou mierou vglijwna redlnu ekonomiku. Rovnako

Spekulacie napomahaju k prehlbovaniu dopadov akegho krizy. NajvyznamnejSim
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doékazom z nedavnej historie je fikad kriza z roku 2008. Prave Spekulativne obchody
prispeli k masivnemu rozvoju dopadov tejto krizgg¢@m ako reakcia vlad na tato situaciu
bolo prijatie nariadeni a opatreni, ktorédb&pekulativne obchody obmedzovali alebo
uplne zakazovali.

Na zéklade prezentovanych vysledkov v podkapdo®emdZzeme potvrdifakt, Ze
zisky plynuce zo Spekuldcii st nidkonasobne vysSie v porovnani s klasickym sp6sobom
investovania. Na druhej strane vSak predstavujgosvazikovog’ou aj zdroj znénych
strat, ktorym musia Spekulanti vtomto pripadelit. Ked'Zze v s@asnosti dochadza
k obrovskej prepojenosti medzi jednotlivymi subjektéasto krat sa tieto straty stavaju aj
stratami ostatnych subjektov, nielen samotnéhodpeta.

Spekulativne obchody, stratégie a fitraé derivaty by sme mohli priroviia
k jadrovej energii. V pripade, Ze san@ zaobchadza zodpovedne a kvalifikovane
s uvedomovanim si vSetkych vyplyvajucich rizik, gs&vuje jej existencia a vyuzivanie
pozitivnhe benefity pre spaloog’. V opanom pripade, ak san®u zaobchadza bez
potrebnej kvalifikacie'ahkovazne a nezodpovedne, predstavuje jedno zcSagharizik

pre celosvetovu spaloos’.
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