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ABSTRAKT

SIEKEL, Miroslav: Vyznam a vyuzitie urokovych derivatov. — Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych
financii. — Veduci zavereénej prace: Dipl. Ing. Boris Sturc, CSc. — Bratislava: NHF EU,
2021, pocet stran 82

Diplomova praca je vypracovand na tému vyznamu a vyuzitia trokovych derivatov.
Cielom zaverecnej prace bola analyza urokovych derivatov a skimanie moznosti ich
vyuzitia v praxi. Praca je rozdelena do Styroch hlavnych kapitol. Prva Cast’ sa venuje
derivatovému trhu, popisu jednotlivych typov trokovych derivatov a principom ich
fungovania. Druha a tretia Cast’ je venovana ciel'u a metodike skimania. V poslednej Casti
sme skumali a opisovali efekty a ucinky réznych urokovych derivatov v simulovanych
podmienkach investiénych a obchodnych prikladov. Praca obsahuje 23 obrazkov, 17

tabuliek a 9 priloh.
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ABSTRACT

SIEKEL, Miroslav: The Importance and Use of Interest Rate Derivatives. — University of
Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and
International Finance. — The Head of the Final Thesis: Dipl. Ing. Boris Sturc, CSc. —
Bratislava: NHF EU, 2021, 82 pages

The diploma thesis is elaborated on atopic of ameaning and use of interest rate
derivatives. The aim of the final work was to analyse interest rate derivatives and study
possibilities of their use in practice. The work is devided into four main chapters. The first
part deals with the derivative market, a desctiption of individual types of interest rate
derivatives and the fundamentals of their operation. The second and the third part are
dedicated to the goal and methodology of the research. In the last part, we examined and
described the effects and consequences of various interest rate derivatives under simulated
conditions of investment and trading models. The work contains 23 pictures, 17 tables and

9 appendices.

Key words:

derivative, interest rate derivative, forward rate agreement, interest rate swap, PRIBOR,
EURIBOR



Zoznam grafov, tabuliek a obrazkov

Obrazky

Obrazok 1 - Zakladné rozdelenie derivatov podla Josefa Jilka.........ccccooveviiiiiiiniiiinnnnnnn, 23
Obrézok 2 - Vyvoj urokovej sadzby EURIBOR 3M od 01.01.1999 do 31.03.2022........... 27
Obrazok 3 - Vyvoj urokovej sadzby EONIA od 04.01.1999 do 31.12.2021............cceen..... 28
Obrazok 4 - Vyvoj trokovej sadzby ESTR od zaloZenia...........ccccovvvvniiieniieniiieniiee s, 31
Obrazok 5 - Porovnanie septembrovych kalendarov New York vs. ToKio ........cccevvveennnnen. 33
Obrazok 6 - Casovy priebeh fOrwardu............co.ceueueucereeeeereeseseeesseeees s 36
Obrazok 7 - Schéma klasick€ho Urokoveého SWapu ..........ccovveiiiiiiieniiiesee e 42
Obréazok 8 - Schéma bazického GrokovEeho SWapU .........cocviiiiiiiiiiiciec e 43
ODbrazok 9 - Princip CAP OPCIC .....veieieiiiiiiie ittt 46
Obrazok 10 - Princip FLOOR OPCIE ......eeviiiriiiieiriiieiieiiee et 47
Obrazok 11 - Princip COLLAR OPCIC ...ccvviiviiiieiiiiesieeie st 48
Obrazok 12 - Podiel jednotlivych typov OTC urokovych derivatov vo svete..................... 50
Obrazok 13 - Schéma tGrokovych platieb z dlhopisu a arokového swapu............cceevneennes 54

Obrazok 14 - Porovnanie peniaznych tokov SK a DE banky z urokového swapu [EUR] ...55

Obrazok 15 - Predbezné porovnanie ziskov/strat z irokového swapu ku diu 13.6.2022 ...56

Obrazok 16 - Schéma urokovych tokov pri arbitraZi.........ccccceeiiiiiiiiiiii 58
Obrazok 17 - Sadzby PRIBOR + Margin..........cccovmieiiieiine e 60
Obrazok 18 - Miera zaistenia prostrednictvom FRA v pozitivnom scenari ..............ccocv. 62
Obrazok 19 - Celkové urokové naklady v pozitivnom SCENATT..........ccvererriierieeireennennens 63
Obrazok 20 - Miera zaistenia prostrednictvom FRA v neutrdlnom scenari ...............co....... 64
Obrazok 21 - Celkové urokové ndklady v neutralnom SCenari..........ccccecvviveiiieniienennnn 65
Obrazok 22 - Miera zaistenia prostrednictvom FRA v negativnom scendri..............ccoce.. 66

Obrazok 23 - Celkové urokové naklady v negativnom SCENArT ..........cceevvvrivverveiineennnninens 66



Tabulky

Tabul'ka 1 - Podkladové aktiva pre jednotlivé druhy derivatov .........ccccveveviiiiiiiiniiiennnn, 24
Tabul’ka 2 - Priklady urokovych sadzieb a prisluchajicich mien...........ccocevvviniiiniinennnne, 25
Tabul’ka 3 - Panelové banky pre EURIBOR...........cccoiiiiiiiiiiicce e 26
Tabul’ka 4 - Panelové banky pre LIBOR USD .......cccoooiiiiiiiiiiicccee e 29
Tabul'ka 5 - Publikované trokové sadzby LIBOR od 1.1.2022 ........cccceviiviiiiieniiieniiee 29
Tabul'ka 6 - Bezrikové urokové sadzby pre jednotlivé meny ........c.cccecevviveiiiieiiiinninennnnn 31
Tabul’ka 7 - Priklady mien s referenénymi sadzbami ..........cccccovveiiiiiniiiiciicce 36
Tabul'ka 8 - Faktory posobiace na CAP Prémiul ..........ccovveriiiiiiiieiiiiiesiese e 46
Tabul'ka 9 - Faktory posobiace na FLOOR Prémiu.........ccccovivviiieiiiienieiiiie e 48
Tabul'ka 10 - Nominalna hodnota OTC derivatov podl'a BIS .........ccccooiiiiiiiiniicneee, 50
Tabul'ka 11 - Parametre UrokovEho SWapU ........cooiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 54
Tabulka 12 - Parametre trokovych swapov v arbitraZi..........cccooveviiiniiiinic i 57
Tabulka 13 - Néklady a VyNoSy Z arbitrdZe ..........cccoviviiieniiiieiieiieeeee e 59
Tabul'ka 14 - Parametre jednotlivych zaistovacich FRA ..........cccoooiiiiiie, 60
Tabul'ka 15 - Celkova urokova kalkulacia s FRA V pozitivnom SCenari..........cceeveervveennnn. 63
Tabul’ka 16 - Celkova trokova kalkulacia s FRA v neutrdlnom scenari..........cccccceevverneenne 64
Tabul’ka 17 - Celkova trokova kalkulacia s FRA v negativnom scenari ..........c.ccoeevvernenne 67
Prilohy

Priloha 1 - Abecedné oznacenie mesiacov vo futures kontraktoch ............cccocoveniiiiinn 74
Priloha 2 - Charakteristika 50-ro¢ného §tatneho dlhopisu SR ...........cccceviiiiiiinincinee, 75
Priloha 3 - Urokovy cash flow §tatneho dlhopisu SD 235........cc.cccvvveureenerererereree e, 76
Priloha 4 - Urokovy cash flow fixnej nohy na tirokovom swape vo&i SD 235.................... 77
Priloha 5 - Urokovy cash flow variabilnej nohy na urokovom swape vo&i SD 235............ 78
Priloha 6 - Cash flow fixnych platieb v arbitraZi..........cccoccevviiiiiiiiiiii 79
Priloha 7 - Prichadzajuci cashflow variabilnych platieb v arbitrdzi ...........cccccovveiiiiinnenn. 80
Priloha 8 - Odchadzajuci cashflow variabilnych platieb v arbitrdzi ...........cccocoveviiiiinnnn 81

Priloha 9 - Cash flow pri irokovom hedgingu - FRA..........c.oooi i 82



OBSAH

Zoznam grafov, tabuliek @ 0brazkov ..............cccocoviiiiiiiiii e 7
UVOU .. 11
1  Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici...............cccccoevveiennnen. 12
1.1 DETiVALOVY TN .t 12
I R o ] 10 3 - PPV T PP P PP 14
1.1.2 Delenie derivatovych Kontraktov..........cccevviiiiiiiiiiieiie e 15
1.1.3 Medzibankové Grokove sadzby..........ccovveiiiiiiiiiiei e 24
1.1.4 EURIBOR @ EONIA ... ..o 26
1.1.5 LIBOR. ..ot bbbttt 28
1.1.6 Bezrizikoveé UroKove SAdZbY ........ccceeiiiiiiiiiiiiie e 30
1.1.7 Konvencie vyuzivané na derivatovom trhul .........cccocoeeriieniiiiienieniee e 31
1.2 UTOKOVE AEITVALY ...vovovvecereeeeeseesevesiee e eesee st s st 35
1.2.1 UTOKOVE FOIWAIAY .......cevevereereriisisieeeseesessesssses s ses s iessssssnassseses s s, 35
1.2.2 UTOKOVE TULUTES ....vovveverereeieereciciciceesee st 39
1.2.3 UTOKOVE SWAPY ..vvvververereeresseeiesisisissessesssssesesss s ss s ses s ssssassessssesssssssesssnsan, 40
1.2.4 UTOKOVE OPCIC .v.cvoeeeceeereeseseeessieseeeeeseeseesesses e ss s ses s nseses s, 44
1.3 Vyuzitie Urokovych deriVALOV ........cceeiiiiiiiiiicieie s 49
2 CHEP PIrACE.....ccoiiiiiiiie 51
3 Metodika prace a metddy sKUmMania................ccooovvviiiiiiii 52
4 Vysledky prace a disKusia..............ocooiiiiiiiii e 53
4.1 UTOKOVA SPEKUIACIA ....voveveveceececeeeeesee e tes sttt n st 53
4.2 UTOKOVA AIDIIAZ ..ottt 57
4.3 Urokovy hedging - FRA .........ccoooiieieeeeeeseeee ettt 59
4.3.1 POZItIVILY SCENAT .....eivieiiiiiiiiieitiei ettt et 61
4.3.2 NEULTAINY SCENAT ...eeveiiiiiiiiieeitieie sttt sne e 63
4.3.3 NEGAIVILY SCEMAT ......ueitiiieiiieetieeestee ettt ettt ettt nbe e sbeesneanne s 65
ZLAVET ...t 68



Z0ZNAM SKIATIEK ......cviiiiiiiiice e
Zoznam PouzZitej HEeratiiry ...........ccocoooiiiiiiiiiiiie e

PIILORY ...

10



Uvod

Urok je neoddelitelnou stiéastou finanéného sveta uz od nepamiti. Ci uz to boli
obchodnici v lodnej doprave, financovanie vlad alebo vojenskych vyprav, dlznici museli
splacat’ svojim veritelom svoje dlhy aj s istou odmenou. Bohaté rodiny (napr. Mediciovci,
Borgiovci,..) vJanove, Benatkach ¢i vo Florencii pomahali financovat’ taliansku
renesanciu v 15. storoCi, za poskytované uvery pozadovali odmenu vo forme uroku.
Napoleonské vojny sa takisto nezaobisli bez financ¢nej podpory, ktora si vyzadovala
kompenzaciu za prijaté riziko nesplatenia zo strany dlznika.

V sucasnej modernej dobe sa S rokom stretdvame v prevaznej vacSine v bankach pri
poskytovani réznych typov tuverov, pripadne pri financovani Statneho dlhu vo forme
emitovanych dlhopisov. Samozrejme, vyska urokov sa rozni podla ucelu poskytnutého
uveru a podla prijimatela Gveru — dlznika, ¢i uz sa jedna o fyzickli osobu, pravnicku
osobu, pripadne Stat.

Tym, ze vyska uroku predstavuje mieru rizika, ktoré musi veritel na seba vziat' pri
pozi¢iavani prostriedkov, vznikla ¢asom potreba kompenzacie alebo upravy tohto rizika.
Urokové riziko, ako ho budeme Vv tejto praci neskor popisovat, predstavuje vyznamni ¢ast
v Sirokej Skale rizik, sktorymi veritelia adlZnici nardbaju. Pravnické osoby, resp.
spoloCnosti  vyuzivaju pomerne Siroké spektrum moznosti financovania svojich
obchodnych aktivit; najméd vel'ké nadndrodné korporacie mo6Zzu dosahovat’ vysokl mieru
zadlZzenia a to nielen v nominalnom vyjadreni.

Kedze urokové sadzby z praktického hl'adiska nie st statické, ale sa v ¢ase menia,
meni sa aj pohlad dlZznikov a bank na vysku trokov plynucich z Gverov. Pri schval'ovani
uveru je velmi doleZitd otdzka solventnosti dlznika, resp. financnej stability firmy
V priebehu trvania uverového vztahu. V priebehu vyvoja finan¢nych trhov sa vytvorili
rozne nastroje, ktoré umoznuju pracovat’ s irokovym rizikom. S ich pomocou si dlZnici
a banky vedia prispdsobit’ vysku urokovych prijmov a vydajov tak, aby vyhovovala ich
finan¢nej stratégii. Ide najméd o moznost’ ochrany pred nepriaznivym pohybom turokovych
sadzieb poistenim alebo zabezpecCenie si kompenzacii v pripade potencidlnych strat
spdsobenych zmenou trokovych sadzieb.

V praci sa pozrieme na historiu derivatov a ich rozdelenie, blizSie si popiSeme
konkrétne urokové derivaty a preskimame ich moZnosti vyuZitia v praxi pri manazmente

arokového rizika.
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1 Suacasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Derivatovy trh

Na zaciatku si popiSeme zakladné pojmy a derivatovy trh ako-taky. Derivaty patria
medzi najmladsie financné nastroje, zaroven su produktom velkych finanénych inovéacii
poslednych desatroci. TeSia sa vel'kej obl'ube na organizovanom (burzovom) trhu, este
viac st vyuzivané na mimoburzovom (OTC) zjedndvani obchodov. Derivatovy trh
predstavuje miesto, na ktorom sa obchoduje s finanénymi alebo komoditnymi derivatmi.
Tieto derivaty su finan¢né inStrumenty, Ktoré su odvodené (derivované) od inych
podkladovych aktiv ako st napriklad cenné papiere, komodity a pod. Derivaty reprezentuju
pravo na vlastnictvo predmetného podkladového aktiva za vopred urcenych podmienok
obsiahnutych v derivatovom kontrakte.

V literature mézeme najst’ hned’ niekol’ko definicii derivatu, priCom ma svoje miesto
vV medzinarodnych uctovnickych a auditorskych kruhoch. Pre ilustraciu derivat podla
r6znych Gctovnych standardov mozeme pre zjednodusenie charakterizovat’ nasledovne:

,Derivat (podl'a SAS) je finanény nastroj, ktory spiia tieto podmienky:

» jeho realna hodnota sa meni v zavislosti od zmeny urokovej sadzby, ceny
cenného papiera, ceny komodity, kurzu cudzich mien, indexu finan¢ného trhu,
cenového indexu, od uverového hodnotenia (ratingu) alebo uverového indexu,
alebo v zavislosti od podobnej premennej,

* nevyZaduje zaCiatocné Cisté investicie alebo vyzaduje zaCiatocné Cisté
investicie nizSie ako pri inych druhoch finan¢nych néstrojov, ktoré reaguju na
zmeny v uverovych a trhovych faktoroch podobne,

* je dohodnuty a vyrovnany k buducemu datumu, pricom doba od dohodnutia

obchodu do jeho vyrovnania je dlhSia ako pri spotovej operacii.

Derivat (podl'a IFRS/IAS) je finanény nastroj, ktory charakterizujeme takto:
= jeho hodnota sa meni v zavislosti od zmeny urokovej sadzby, cien cennych
papierov, cien komodit, menovych kurzov, cenovych indexov, uverového
hodnotenia alebo obdobnej premennej,
= nevyzaduje ziadnu alebo nizku pociato¢nii investiciu vzhladom na iné
kontrakty, ktoré reaguji na zmenu trhovych podmienok obdobne,

= vyyrovna sa v budicom termine.
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Derivat (podl'a US GAAP) je finanény néstroj alebo iny kontrakt, ktory spiia su¢asne
tieto tri podmienky:
* ma jeden alebo viac podkladovych néstrojov a jednou alebo viac menovitych
hodnét, prip. platobnych ustanoventi,
* nevyzaduje zaciatocnu Cistu investiciu, prip. jej vysSka je nizSia ako podstatna
cast’ hodnoty kontraktu,

= podmienky kontraktu stanovuju &isté vyrovnanie.*!

Presnejsiu charakteristiku derivatov mézeme najst’ v jednotlivych medzinarodnych
uctovnych normach: 1AS 39 § 9, IFRS 9 alebo ASC 815 (US GAAP). V ramci tychto
noriem mozeme vidiet’ istii podobnost’ v definicii derivatu ako-takého. Charakteristickymi
¢rtami s terminovy charakter, cena sa odvija od ceny podkladového aktiva (finan¢né
alebo komoditné) a ziadna alebo nizka pociato¢na investicia.

Na rozdiel od spotového trhu, na ktorom sa obchodované aktiva zaplatia a
vysporiadajii Standardne do dvoch pracovnych dni, derivatovy trh je trh terminovych
kontraktov. To znamena, Ze zaplatenie a dodanie predmetného aktiva spravidla dochadza
s vacsim Casovym rozdielom, teda na derivatovom trhu sa obchoduju kontrakty na dodanie
podkladového aktiva v buducnosti.

,»Kurz finanéného aktiva na terminovom trhu sa nazyva terminovym kurzom. Udava
cenu finan¢ného aktiva v budiicom dohodnutom termine, v ktorom déjde k vysporiadaniu
obchodu. Terminovy kurz sa neustidle vyvija a meni autvdra sa na zaklade poOsobenia
ponuky a dopytu na terminovom trhu. Def, v ktorom nastane splatnost’ obchodu sa nazyva
aj maturitou, diiom splatnosti. Vysporiadanie obchodu sa obycajne zrealizuje do dvoch
pracovnych dni odo diia splatnosti.*?

,»Charakteristickou ¢rtou derivatov je nulovy sucet ziskov a strat (nulovy princip),
ked’Ze sucet ziskov a strat oboch partnerov sa rovna nule. Zisk, ktory dosiahne jeden zo
zmluvnych partnerov je stratou druhého partnera a naopak.

Iny pohl'ad na definiciu derivatov opisuje Michael Durbin vo svojej knihe All About
Derivatives (Vsetko o derivatoch). Podl'a neho je derivat garantom ceny. Kazdy derivat
predstavuje zmluvu medzi protistranami a tato zmluva pojednava o budtcej cene, za ktora

sa dané podkladové aktivum bude moct’, resp. bude musiet’ predat’. Zakladné atributy teda

! Markovi¢, P. a kol.: Manazment financnych rizik podniku — Implementdcia derivatovych kontraktov. 2007.
s.48
2 Kudzbel, M.: Financné derivaty — terminové kontrakty, opcné kontrakty, swapy. 2000. s. 13
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pre vSetky derivaty su: kupujuci, predavajuci, podkladové aktivum, budica cena a daitum
V budtcnosti. Existuji vSak aj derivaty, ktoré nie st nositel'om ceny, ale in¢ho atributu. St
to napriklad derivaty na pocasie, ktoré maju ,,garantovat™ stav atmosféry v buducnosti,
napr. teplota alebo miera uhrnu zrdzok. Toto s vSak Specidlne pripady, v drvivej vacSine

su derivaty nositel'om ceny.

1.1.1 Historia

NajstarSie derivaty vznikli zistej potreby zabezpeCenia sa. Prvé pociatky kvazi
derivatov mézeme najst v Chammurapiho zakonniku, kde §48 hovori, Ze ,,ak ma dlznik
uver a burka mu znici Grodu, alebo nebude roda, obilie nevyrastie kvoli nedostatku vody,
v danom roku nemusi veritel'ovi davat’ ziadne obilie, vy¢isti si tabulku s dlhom a za dany
rok nemusi dIh splacat’.*3

O prvych zmienkach 0 derivatoch sa mézeme docitat’ aj v biblii, hoci predmetom
zmluvy nebola komodita ani finanény nastroj. V knihe Genezis, kapitola 29, Jakub sa
dohodol s Labanom, Ze dostane Labanovu dcéru Rachel za zenu za odpracovanych sedem
rokov sluzby. Prvé futures kontrakty sa datujua priblizne do roku 1650 v Japonsku, kde si
tamojs$i farmari zabezpecovali cenu za vypestovanl ryZu.

»~Moderna histéria derivatov sa viaze na obdobie vzniku burz. Prvé burzy vznikali
v 12. a 13. storoci, pricom sa tvrdi, Ze burzy s cennymi papiermi vznikli ako prvé, a az
v 17. storo¢i dochadza na burze k obchodovaniu s tovarmi (obilna burza v Amsterdame),
nakolko dovtedy existovali urc¢ité technické problémy tykajice sa rychlosti prepravy
vel'kého objemu, ktory sa mohol obchodovat’. V tejto stvislosti je, samozrejme, potrebné
zdoraznit,, Ze ide o burzovy trh, ¢iZe organizovanu formu trhu, ktord ma svoje Specifické
charakteristické znaky, prave preto sa tu historicky objavuju obchody s cennymi papiermi
skor neZ s tovarom. Neznamena to vsak, Ze terminové obchody s tovarom mimo burz sa
v ¢ase vzniku burz nerealizovali. Aj ked’ sa tieto obchody organizovali, nebola im
Z forméalneho hladiska venovana az takd pozornost, aby sa legalizovali na urovni
organizovaného trhu.

Na rozvoj derivatov malo najviacsi vyznam ustanovenie Chicago Board of Trade
vroku 1848 a Chicago Mercantile Exchange vroku 1874, ktoré sa mali neskor stat
najvyznamnej$imi  svetovymi burzami derivatov. Chicago, vyznamné stredisko

skladovania, predaja a distribucie obilia sa stalo prirodzenym miestom dynamického

3 Claude Hermann Walter Johns: The Code of Hammurabi. [cit. 2022-03-22] Dostupné na internete:
<https://sourcebooks.fordham.edu/ancient/hamcode.asp>
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rozvoja terminovanych obchodov s obilim. Derivatovy trh v USA vznikol pre potreby
farmarov a obchodnikov so zrnom na zlepSenie postupu pri obchodovani, kupe a predaji
komodit. V priebehu 19. storo¢ia dochadzalo k vyraznému kolisaniu cien zrna (najmi
pokles cien pri vel’kej irode a naopak vel'ky rast cien v jarnych mesiacoch) a tieto vyrazné
pohyby sa prendsali ido ceny potravin. Z tohto dovodu zacali farmari, spracovatelia
I obchodnici uzatvarat’ kontrakty na dodavku zrna za fixné ceny, ¢im sa dlhodobejsie
zabezpecovali proti velkym vykyvom v cendch. Prvé takéto terminové kontrakty sa
uzatvorili v roku 1851 ako forwardové kontrakty, ktoré dali zéklad aj pre futures.* Ich
prudky rozvoj, neustdle inovacie aneutichajuce kontroverzné diskusie o ich vyuziti
a vyhodach, sposobili vznik dalsich pevnych terminovych kontraktov. Néslednou
Standardizaciou a vznikom prvého zactovacieho centra v roku 1865 nadobudli futures
kontrakty obchodované na CBOT formu podobnt dnesne;j.*®

Prvé derivaty sluzili pévodne na obchodovanie pol'nohospodarskych komodit. Hoci
Vv stc¢asnosti su komodity stale stcastou velkého mnozstva obchodovanych derivatov,
vicSina derivatov ma v sebe iné druhy podkladovych aktiv: Grokové, menové alebo

akciové nastroje.

1.1.2 Delenie derivatovych kontraktov
Podl'a druhu podkladového aktiva sa derivaty delia na financné a komoditné: ,,
» finan¢ny derivat méze mat’ podobu derivatu s fyzickym plnenim alebo podobu
derivatu s finanénym vyrovnanim a
» Kkomoditny derivat moze mat len podobu derivatu s fyzickym plnenim.“®
Ako d’alej Peter Markovi€ piSe, financnym podkladovym aktivom mdze byt ,,cenny
papier, urokova sadzba, cudzia mena, burzovy index, synteticky index, iny derivat,
potencialne prava (napr. emisné kvoty), makroekonomické veliiny (cenovy index, miera
inflacie)”, a podkladovym aktivom pre komoditné derivaty ,su konkrétne fyzické
komodity, energie, nehnutel'nosti alebo drahé kovy.*
Podl'a druhu sa derivaty rozdel'uji na pevné terminové operacie a opcie, resp. opéné
terminové operacie. Do kategorie pevnych terminovych operacii patria forwardy, futures

a swapy. Druht osobitnu kategoriu tvoria opcie.

4 O forwardovych a futures kontraktoch pojedndva kapitola 1.2 Delenie derivatovych kontraktov

5 Chovancova, B., Arend4s, P., Malacka, V., Kotlebova, J.: Investovanie na financnych trhoch. 2021. s. 57

® Markovi¢, P. a kol.: Manazment financnych rizik podniku — Implementdcia derivatovych kontraktov. 2007.
s.51
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1.1.2.1 Forwardy

Forwardy su najjednoduchs$ie derivatové kontrakty. Jedna sa o bilaterdlnu dohodu
medzi dvomi zmluvnymi stranami. Zmluvné strany, ktoré medzi sebou uzatvoria forward
sa zavdzuju vysporiadat’ danti zmluvu v urcitom termine. V tejto zmluve ,,sa predavajici
zavézuje predat’ v dohodnutom budiicom termine urcit komoditu, aktivu alebo financny
nastroj (tzv. podkladovy nastroj) za cenu stanovenu pri uzavreti zmluvy (cenu plnenia)
a kupujuci sa zavizuje kipit prisluiné aktivum za podmienok obsiahnutych v zmluve.«’
Zmluvna strana s povinnostou kupit’ sa nazyva ako dlhd strana, zaujima dlha poziciu,
zmluvna strana s povinnostou predat’ sa nazyva krdtka strana, zaujima kratku poziciu.
Cena garantovana (uzatvorena forwardom) sa nazyva cena dodania alebo kontraktova
cena, a datum kedy sa obchod zrealizuje sa nazyva ddtum dodania.

Forwardy su OTC derivaty, tzn. Ze nie s Standardizované regulatorom, vd’aka ¢omu
mdzu byt’ jednotlivé podmienky uvedené v zmluve prispésobené konkrétnym podmienkam
pre konkrétnu protistranu. Hlavnym benefitom forwardu je zniZenie neistoty vyplyvajici
zo zmeny ceny na spotovom trhu. Obe protistrany, predavajuci aj kupujuci, si
prostrednictvom forwardu ,,uzamkn“ cenu za tovar a tato sa pre nich nemeni. Nevyhodou
takejto zmluvy je, ze jedna zo strdn si zapiSe stratu v ase vysporiadania (exspiracie)
kontraktu, pokial' nenastane situacia, Zze spotova cena (S) V Case splatnosti forwardu sa
rovna cene dohodnutej vo forwarde (R). ,,Vysledkom kupujtaceho (drzitel'a dlhej pozicie)

VDje
Vpb=S-R

Vysledok je kladny, ak je spotova cena vysSia ako cena plnenia. Kupuje teda lacnejSie,
ako za spotovi cenu daného nastroja na trhu v Case plnenia forwardu. Vysledkom

predavajticeho (drzitel’a kratkej pozicie) Vk je
Vk=R-S

Jeho vysledok je kladny, ak je v Case plnenia forwardu cena plnenia vysSia nez

r

spotova cena. Predava teda drahsie, ako je v danom momente na trhu bezné.*® Okrem tohto

rizika, vd’aka bilaterdlnemu charakteru forwardu, zmluvné strany podstupuji aj riziko

" Markovi¢, P. a kol.: Manazment financ¢nych rizik podniku — Implementdcia derivdtovych kontraktov. 2007.
S. 67
8 Markovi¢, P. a kol.: ManaZment financnych rizik podniku — Implementdcia derivatovych kontraktov. 2007.
S. 67
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protistrany — riziko, ze druhd strana zmluvného kontraktu nebude schopnd dodrzat
zavazky vyplyvajace z plnenia zmluvy v ¢ase vysporiadania forwardu.
,Podl'a roznych podkladovych aktiv mézeme forwardy rozdelit’ ako:

=  Urokovy forward

* Menovy forward

»  Akciovy forward

= Komoditny forward

= Uverovy forward®

* Nedodatel'ny forward (NDF)

1.1.2.2 Futures

Pre futures kontrakty plati rovnaké charakteristika ako pri forwardoch, avSak futures
kontrakty si obchodované na burze. ZjednoduSene ich moézeme nazvat’ aj forwardy
obchodované na burze. S futures ,,sa obchoduje na S$pecializovanych burzach (st to
terminové a opcné burzy). K najdodlezitej$im patria EUREX (European Option and Futures
Exchange), CME (Chicago Mercantile Exchange), LIFFE (London International Financial
Futures and Options Exchange) a CBOT (Chicago Board of Trade).*°

Hoci ich charakteristika je velmi podobna forwardom, futures kontrakty sa od
forwardov lisia v niekol’kych bodoch:

1. Anonymita. Zmluvné strany, ktoré medzi sebou uzatvaraju obchod, sa
navzajom nepoznaju, resp. nevedia, s akym subjektom obchoduji. Burza
zabezpecuje stretnutie kupujucich a predavajicich a pomaha pri zabezpeCovani
likvidity na trhu, z tejto perspektivy predstavuje velkt vyhodu oproti OTC
trhu, kde sa musia obchodnici hl'adat’ protistrany sami.

2. Standardizacia. Burzy poskytuju trhu likviditu taktiez definovanim striktnych
podmienok a nalezitosti obchodovanych kontraktov. Typ, mnozstvo, kvalita,
cena pri dodani a datum dodania, limitné pohyby cien, vySku marze, dokonca
pri detailnejSom nahlade aj miesto dodania. Buduci kupujuci alebo predavajuci
si musia vybrat ztychto preddefinovanych kontraktov oproti beznym

forwardom, pri ktorych sa protistrany samy dohodnu a detailoch obchodu.

9 Sedlat, P.: Urokové derivity — vyuziti, oceiiovani, tictovani a zdaiiovani. 2011. s 17
10 Markovi¢, P. a kol.: Manazment financnych rizik podniku — Implementdcia derivatovych kontraktov. 2007.
s. 104
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3. Denné zuctovanie. Zatial' ¢o protistrany sa 0 kone¢nom vysledku svojho
obchodu dozvedia az na konci obdobia pri dodani (pokial sa vzajomne
nedohodnt ukonc¢it zmluvu skor), pri obchodoch na burze sa priebezny
vysledok dozvedia kazdy denn na zaver obchodného dna. Vdaka tomu
vyznamne klesa riziko nesplnenia povinnosti vyplyvajice z kontraktu oproti
beznym forwardom.

4. Marza. Pri OTC forwardoch méze dojst’ k nesplateniu zaviazkov ¢i uz zo
strany kupujuceho alebo predavajuceho, pripadne oboch stran. Vychadzajic
Z nulového suctu ziskov a strat oboch zucastnenych stran, burza vyuziva na
denné zuctovanie systém marzovych uctov. Marzu tvori kolateral v hodnote
istej Casti z celkovej hodnoty kontraktu a sltzi ako zabezpeka. Tento kolateral
je blokovany po celt dobu platnosti kontraktu, resp. pokym jedna zo stran dany
kontrakt neodpreda.

Zakladom futures kontraktov je najmi vysSia likvidita oproti forwardom a zaroven
nesu so sebou nizsie riziko nesplatenia. Nie vSetky futures kontrakty su likvidné. Niektoré
sa obchoduju vel'mi malo aich cenovy pohyb nie je taky plynuly ako pri inych, ana
cenovych grafoch vytvaraju tzv. medzery (angl. prekl. gaps). Dovodom je celkovy objem
obchodov s jednotlivymi kontaktmi (angl. prekl. volume). Vo vSeobecnosti plati, ze objem
obchodov so vzdialenej$im datumom dodania klesa. Najviac obchodov sa uzatvara na
futures s najbliz§im mesiacom dodania.

NaleZitosti futures kontraktu si:

= Oznacenie

=  Obchodné hodiny

* Minimalny pohyb ceny

= Velkost kontraktu

= Obchodované mesiace

* Hodnota bodu

* Limitny pohyb

* Maximalny objem kontraktov

=  Posledny obchodny den

= Posledny deni dodania

= Prvy deil potvrdenia dodania

= Posledné potvrdenie dodania
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Tak ako forwardy, aj futures sa obchoduju sroéznymi podkladovymi aktivami.
Pozname:
» Futures na urokova mieru
=  Menov¢ futures
» Komoditné futures
» Akciové futures
= Futures na dlhové cenné papiere

=  Uverové

1.1.2.3 Swapy

Prof. Josef Jilek definuje swap ako ,,OTC derivat s vysporiadanim (vymenou,
dodanim) podkladovych nastrojov vo viacerych okamZikoch v buducnosti. Obvykle sa
jedna o vysporiadanie v hotovosti. Prakticky sa jedna o kontrakt na vymeny podkladovych
nastrojov k uritym okamzikom v buducnosti, t. j. predstavuje niekol'ko forwardov
S postupnou vymenou podkladovych néstrojov. Vysporiadanie modze byt Cisté (napr. po
zapocitani urokovych platieb aj istin), polo€isté (napr. bez zapocitania urokovych platieb,
ale so zapocitanim istin) ¢1 hrubé (bez zapocitania irokovych platieb alebo istin). M6ze sa
jednat’ o vymeny pevnych Ciastok v hotovosti (¢i pripadne neznamych ciastok v hotovosti)
jednej mene za doposial’ nezname Ciastky hotovosti, a to v rovnakej mene, (urokovy swap
¢i uverovy swap), o vymenu pevnych ¢i doposial’ nezname ¢iastky hotovosti v inej menej
mene (menovy swap), za akciové nastroje (akciovy swap) ¢i za komoditné nastroje
(komoditny swap).“!t

Pri swapoch sa zmluvné strany dohodnut na budtcich penaznych tokoch (cash-flow),
ktoré uskutocnia medzi sebou. ,Ide vlastne o dva alebo viac forwardov, ktoré su spolu
navzijom zmluvne spojené; podmienky kontraktu su podrobne popisané v zmluve.**2
Na finan¢nych trhoch sa naj¢astejSie obchoduje s tymito druhmi swapov:

=  Urokovy swap

= Menovy swap

» KriZovy menovy swap

= Akciovy swap

»  Komoditny swap

=  Uverovy swap

1 Jilek, J.: Financni a komoditni derivaty. 2002. s. 331
12 Chovancova, B., Arendas, P., Malacka, V., Kotlebova, J.: Investovanie na financnych trhoch. 2021. s. 61
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= Swap tverového zlyhania

1.1.2.4 Opcie
Opcia (opény kontrakt) predstavuje zmluvu medzi protistranami, na zaklade ktorej ma
kupujtci (majitel’ opcie) pravo exekvovat obchod za podmienok stanovenych v opcii.
Zaroven predavajuci (vydavatel' opcie) ma Vv pripade exekucie opcie povinnost’ splnit
podmienky stanovené v tejto opcii. Za opciu plati kupujaci opcie predavajucemu odmenu
vo forme opénej prémie. Ta je zvycCajne vyplatena v ¢ase kiipy/predaja opcie.
Predmet opcie ,sa tyka kuapy, resp. predaja konkrétneho podkladového nastroja
V dohodnutom budicom termine (termin plnenia) za terminovu (realiza¢nu, bazicka) cenu,
ktora je stanovena v deii dohodnutia vSetkych podmienok. Partneri Standardnej opcie d’alej
dohoduju objem kontraktu, miesto plnenia, platobné a zabezpecCovacie podmienky,
a samozrejme, finanéné plnenie za poskytnutie d’alsich prav.“!® Dalsie podmienky sa mozu
lisit’ podl'a toho, ¢i sa jednd o opciu obchodovant na burzovom alebo mimoburzovom trhu.
,Dolezity aspekt ktory odliSuje opciu od doteraz definovanych derivatov, spociva
V zdsade podmienenosti.*“** Majitel opcie ma pravo uzavriet obchod na zéklade opénych
podmienok, toto pravo vSak nemusi vyuzit'.
V zavislosti od ¢asu plnenia opénych kontraktov sa delia na 3 druhy:
= Europske opcie. Pravo vyuZit' opciu eurdpskeho typu je mozné iba v Case
exaktne stanoveného terminu exspiracie opcie. ,,Tento presne stanoveny termin
exspiracie je zaroven aj jedinym moZnym terminom plnenia opcéného
kontraktu. Z daného vyplyva, Ze kupujtci si neméze pozadovat’ plnenie skor,
ako je datum exspiracie europskej opcie. Vznika tu teda zakladnd podmienka
opcnych kontraktov eurdpskeho typu, kde termin exspirdcie je zaroven aj
terminom plnenia, a to jedinym terminom.**®
= Americké opcie. Plnenie opcii amerického typu nie st na rozdiel od
europskych opcii limitované datumom exspiracie. ,,Americké opcie su
charakteristické tym, Ze termin exspirdcie a termin plnenia opcného kontraktu
nemusi byt v ten isty deni. Kupujlci opcie amerického typu modze pozadovat’

plnenie pocas celej doby zivotnosti opcného kontraktu (aZ do doby exspiracie

13 Markovi¢, P. a kol.: Manazment financnych rizik podniku — Implementdcia derivatovych kontraktov. 2007.
s. 139

14 Markovi¢, P. a kol.: Manazment financnych rizik podniku — Implementdcia derivatovych kontraktov. 2007.
s. 139

15 Chovancova, B., Arendas, P., Malacka, V., Kotlebova, J.: Investovanie na financnych trhoch. 2021. s. 66
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opcie). Z danej podmienky vyplyva, ze op¢na prémia bude mat’ omnoho vyssiu
hodnotu (vysSie riziko predavajiceho, ktoré zavisi od vyvoja ceny
podkladového aktiva na trhu v prospech kupujuceho) ako pri opciach
eurdpskeho typu.©®

= Exotické opcie. Exotické opcie v sebe kombinuju zasady plnenia eurdpskych

aj americkych opcii.

Podnik operujuci s finanénymi a komoditnymi derivatmi sa zaoberd najmi cenovym
rizikom — riziko zmeny cien. Ide o riziko straty z dovodu trhovych zmien, ¢o sa nasledne
prejavi na hodnote majetku daného podniku. Inak povedané, hovorime o trhovom riziku,
S ktorym sa spajaji globalne ekonomické a socidlne javy, ktoré ovplyviiuji rozhodovanie
firiem a investorov. V zavislosti na tom, akému cenovému riziku ma podnik ¢elit, resp.
aky druh rizika treba pokryt’, Peter Markovi¢ opisuje 4 zédkladné druhy cenovych rizik: ,,

» trokové riziko — predstavuje riziko straty v désledku zmien cien nastrojov
citlivych na trokové sadzby. Ide predovsetkym o riziko zo zmeny urokovych sadzieb;
zmeny tvaru spotovej a forwardovej vynosovej krivky; zmeny vztahu medzi spotovymi
a forwardovymi urokovymi sadzbami; zmeny volatility urokovych sadzieb; zmeny
vzt'ahov v rozpiti medzi r6znymi trokovymi indexmi a Z pred€asného splatenia istiny.

» akciové riziko — je riziko straty vyplyvajucej zo zmeny cien akcii, zmeny
volatility, zmeny cenovych indexov medzi r6znymi akciami alebo akciovymi trhmi
a zmeny dividend. Pri¢iny takéhoto vyvoja mdézu pochadzat’ zvnutra podniku (finan¢na
situdcia, uroven ziskovosti, podiel na trhu), ale aj zvonku podniku (vnimanie podniku,
transparentnost’ podniku, vyvoj odvetvia, spotrebitel'ské preferencie atd’.) Prepojenost
finannych trhov a charakter podnikatel'ského prostredia sposobuju citlivejSiu reakciu
verejne obchodovatel'nych akcii.

* menové riziko — patri medzi formy finanéného rizika, ktoré casto priamo
ovplyviiuji podnikové vysledky. Menové riziko pdsobi na podnik z kratkodobého,
strednodobého a dlhodobého hl'adiska, pricom existuju aj Specifické pripady, ked’ sa vplyv
menového rizika viaze len na istd formu podnikania a kooperacie. Vnutorne mozno

menoveé riziko ¢lenit’ na transakcne, translacné a ekonomicke.

16 Chovancova, B., Arendas, P., Malacka, V., Kotlebova, J.: Investovanie na financnych trhoch. 2021. s. 67
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Transakcné riziko sa tyka okamzitych operacii (transakcii), t. j. pohl'adavok a zavizkov,
ktoré ma podnik inkasovat/splacat’ v kratkom case, pricom pouziva minimalne dve meny.
Tento druh expozicie ma priamy vplyv na pefiazné prijmy a penazné vydavky podniku.
Translacné riziko vznika pri podnikoch v skupine, t. j. v materskych, dcérskych,
spolo¢nych a pridruzenych podnikoch, pricom mena zuctovania a mena reportovania su
odlisné. Pri spracovani konsolidovanych vykazov prepocty individudlnych uétovych
zévierok do meny vykazovania (meny, V ktorej bude zostavend konsolidovana uctovna
zavierka) moézu viest k vzniku kurzovych rozdielov, ktoré bude potrebné¢ vyrovnat.
Zjednodusene povedané, translacné riziko predstavuje citlivost’ uctovnych vykazov na
zmenu menového kurzu.

Ekonomickeé riziko predstavuje dlhodobé pdsobenie menového kurzu na cash flow podniku,
vyvolané vykondvanim ¢innosti alebo prijimanim strategickych rozhodnuti. Prejavuje sa
v dlhodobych finanénych planoch a postupom casu sa moze transformovat do podoby
transakéného menového rizika.

» Kkomoditné riziko — predstavuje riziko straty v dosledku zmeny cien
komodit; zmeny medzi spotovymi a forwardovymi cenami komodit; zmeny volatility cien
komodit; zmeny cenového rozpétia medzi réznymi komoditami. Komoditné riziko méze
posobit’ na podnik aj sprostredkovane — prikladom je obchodna siet’ a jej napojenie na

dodavatelov a subdodavatelov.*t’

Komplexny pohl'ad na zdkladné a najCastejSie vyuzivané derivaty, tak ako ich opisuje

prof. Josef Jilek, ukazuje Obrdzok 1.

17 Markovi¢, P. a kol.: Manazment financnych rizik podniku — Implementdcia derivatovych kontraktov. 2007.
s. 22
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Obrazok 1 - Zdkladné rozdelenie derivatov podla Josefa Jilka

Klasické derivaty

Pevné terminové operace

forward (forward)
(OTC derivat s
vyporddanim obou
podkladovych nastrojt
v jednom okamziku v
budoucnosti)

futures (futures)

(standardizovany
forward obchodovany
na derivatové burze)

swap (swap)
(OTC derivat s
vyporadanim
podkladovych nastrojt
ve vice okamiZicich v
budoucnosti)

opce (option)
(OTC nebo burzovni
derivat s prdvem
kupujiciho opce na
vyporadani obou
podkladovych nastrojt
v jednom okamiZiku v
budoucnosti)

urokovy derivat
(interest rate
derivative)

urokovy forward
(interest rate forward)
- koupé ¢i prodej
dohody o forwardové
urokové mite

- prijaty ¢i poskytnuty
forwardovy terminovy
vklad, uvér ¢i pujcka

- forwardova koupé ¢i
prodej dluhovych
cennych papird

urokovy futures
(interest rate futures)
- futures na urokovou
miru

- futures na dluhové
cenné papiry

urokovy swap
(interest rate swap)

- klasicky urokovy
swap

- bazicky urokovy swap

urokova opce
(interest rate option)

- opce na koupi Ci
prodej dohody o
forwardové urokové
mire

- opce na prijeti Ci
poskytnuti terminového
vkladu, tvéru ¢i pGjcky
- opce na koupi i
prodej dluhovych
cennych papirQ

ménovy derivat
(currency derivative)

ménovy forward
(currency forward)

- vyména pevné ¢astky
hotovosti v jedné méné
za pevnou ¢astku
hotovosti v jiné méné

ménovy futures
(currency futures)

- futures na vyménu
pevné Castky hotovosti
v jedné méné za
pevnou ¢astku
hotovosti v jiné méné

ménovy swap
(currency swap)

- klasicky ménovy
swap

- kfizovy ménovy swap
- bazicky ménovy swap

ménova opce
(currency option)

- opce na vyménu pvné
Castky hotovosti v
jedné méné za pevnou
¢astku hotovosti v jiné
méné

akciovy derivat
(equity derivative)

akciovy forward
(equity forward)

- vyménu pevné ¢astky
hotovosti za akciovy
nastroj

akciovy futures (equity
futures)

- futures na vyménu
pené castky hotovosti
za akciovy nastroj

akciovy swap (equity
swap)

- vymény pevnych
Castek hotovosti za
akciové nastroje

akciova opce (equity
option)

- opce na vyménu
pevné castky hotovosti
za akciovy nastroj

komoditni derivat
(commodity derivative

komoditni forward
(commodity forward)

- vyména pevné ¢astky
hotovosti za komoditni
ndstroj

komoditni futures
(commodity futures)

- futures na vyménu
pevné Castky hotovosti
za komoditni nastroj

komoditni swap

(commodity swap)
- vymény pevnych
Castek hotovosti za
komoditni ndstroje

komoditni opce
(commodity option)

- opce na vyménu
pevné castky hotovosti
za komoditni nastroj

uvérovy derivat
(credit derivative)

uvérovy forward
(credit forward)

uvérovy futures
(credit futures)

uvérovy swap
(credit swap)

uvérova opce
(credit option)

Zdroj: Jilek, J.: Financni a komoditni derivaty. 2002. s. 46
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Ako sme uz na zaciatku 1. kapitoly napisali, derivaty st financné néstroje, ktoré su
nositelom ceny toho-ktorého podkladového aktiva. V nasledujicej tabulke st zhrnuté

prislusné podkladové aktiva pre jednotlivé typy derivatovych nastrojov.

Tabulka 1 - Podkladové aktiva pre jednotlivé druhy derivaitov

Druh kontraktu Podkladové aktivum
urokovy derivat Urokova miera
menovy derivat menovy kurz
akciovy derivat cena akcie
komoditny derivat cena komodity
Uverovy derivat uverové hodnotenie,

Uverovy index, cena Uveru

Zdroj: viastné spracovanie

1.1.3 Medzibankové urokove sadzby

Urok je cenou za pozi¢anie finanéného kapitalu na pefiaznom trhu. Pozname ho ako
poplatok, ktory plati dlznik veritelovi za Giver. Urok mézeme takisto charakterizovat’ ako
odmenu za zrieknutie sa penazi na uré¢ité obdobie. Na vysku troku vplyva dopyt a ponuka
po peniazoch, pricom tato nie je v ¢ase stabilna ale vytvara krivku.

Urokova sadzba je vyjadrenie zhodnotenia pézi¢kového kapitalu. Vypocita sa ako
pomer néakladov za vypozicany kapitdl aobjem poskytnutého uveru. Oznacuje sa

Vv percentach za kalendarny rok.

Lo ) poplatok za ver
rocna arokova sadzba = - — .100
objem poskytnutého Gveru

Medzibankové trokové sadzby patria medzi zakladné trokové sadzby. Tvoria sa na
medzibankovom petiaznom trhu prostrednictvom komerénych bank, ktoré obchoduju
medzi sebou.Délezitym ukazovatel'om stavu peniazného trhu sa tzv. referencné uirokové
sadzby. Tieto sadzby su kotované najvacsimi, resp. najvyznamnej$imi bankami na trhu
medzibankovych depozit, vypocitané nezavislym subjektom, pravidelne aktualizované
a verejne dostupné.

,,Obchodovanie na medzibankovom trhu (MBT) sa ststreduje vo vyznamnych
finan¢nych centrach, v ktorych maju sidla centraly najvyznamnejSich komerénych bank.
Referencné trokové sadzby mozu mat’ rdzne splatnosti (max. do jedného roka), ktoré

savisia s dizkou obdobia obchodovania s pefiaznymi prostriedkami medzi bankami
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najvyssej kvality. Za najvyznamnejSie Urokové sadzby su vSeobecne povazované Urokové
sadzby s 3-mesac¢nou a 6-mesacnou splatnostou. Referencné sadzby, ktoré sa tvoria na
medzibankovom trhu, odrazaji vyvoj menovej politiky a tiez cenu penazi na trhu.
Vyznam referencnych sadzieb:
a) referen¢né trokové sadzby majii vysoku vypovedaciu schopnost — odrazaju
situdciu na pefiaznom trhu,
b) sprehladiiuju arokové sadzby na medzibankovom trhu depozit,
€) poskytuji pre centralnu banku dolezité informacie na jej rozhodovanie
0 intervenciach na penaznom trhu, na zéklade ktorych pouziva rézne nastroje
s refinanénym a sterilizaénym u¢inkom*8
»Uplatnenie referencnych sadzieb:
» pri ocenovani nastrojov penazného trhu a stanoveni ich vynosnosti,
= pri Grokoch za precerpanie beznych ucCtov, uroCeni urcitych retailovych
vkladov, dojednédvanie urokovych sadzieb retailovych hypoték a tverov, pri
vypocte urokov zo zmeniek,
= pouzivaju sa pri zlozitejSich finanénych transakciach (napr. emisiach cennych
papierov s pohyblivou trokovou sadzbou, finan¢nych derivatoch — opciach,
forwardoch a swapoch).“®
Referencné urokové sadzby hraju kI'a€ova ulohu pri ocefiovani urokovych derivatov a
manazmente Urokového a uverového rizika prostrednictvom urokovych derivatov.
Urokova sadzba, za ktort st banky ochotné pozi¢iavat’ peniaze inym bankam na MBT-u,
je znama ako IBOR (angl. prekl. Interbank-offered rate). Podl'a miesta finanéného centra,

kde sa jednotlivy IBOR kétuje, dostdva meno prislusna referencné sadzba.

Tabulka 2 - Priklady virokovych sadzieb a prislichajiicich mien

Urokova sadzba Mena Financné centrum
LIBOR USD, GBP, EUR, JPY, CHF  Londyn

EURIBOR EUR Frankfurt

PRIBOR CZK Praha

BUBOR HUF Budapest

WIBOR PLN Varsava

BRIBOR SKK Bratislava

Zdroj: vlastné spracovanie

18 Chovancova, B., Arendas, P., Malacka, V., Kotlebova, J.: Investovanie na financnych trhoch. 2021. s. 108
19 Chovancova, B., Arendas, P., Malacka, V., Kotlebova, J.: Investovanie na financnych trhoch. 2021. s. 108
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1.1.4 EURIBOR a EONIA

EURIBOR je nezabezpeCend trhova referenéna sadzba vramci hospodarskej
amenovej Unie. Bola zavedena vroku 1999. ,Sadzbu spravuje Eurdpsky institut pre
penazné trhy (European Money Markets Institute, EMMI). V zaujme zosuladenia tejto
referen¢nej sadzby s nariadenim o referen¢nych sadzbach EMMI upresnil definiciu sadzby
EURIBOR ako sadzby, za ktorii by banky v EU a v Eurdpskom zdruzeni volného obchodu
(European Free Trade Association — EFTA) dokdzali ziskat prostriedky na
velkoobchodnom nezabezpecenom trhu.“?° \V sugasnosti je kétovany panelovymi bankami
na 5 splatnosti (1 tyzden, 1, 3, 6 a 12 mesiacov); jednotlivé sadzby su zaokruhlené na 3
desatinné miesta. Je zverejiiovany o 11:00 SEC pre spotov hodnotu (T+2).

Na zéklade sadzby EURIBOR sa stanovujl ceny pre najroznejSie finan¢né produkty:
hypotéky, uvery alebo derivaty v obchodovanej mene euro (EUR).

Tabulka 3 - Panelové banky pre EURIBOR

Krajina Banka/-y
Belgicko Belfius
BNP Paribas, Crédit Agricole, HSBC Continental Europe, Natixis BPCE,
Francuzsko Société Générale
Holandsko ING Bank
Luxembursko Banque et Caisse d'Epargne de I'Etat
Nemecko Deutsche Bank, DZ Bank
Portugalsko Caixa Geral de Depositos
Spojené
kralovstvo Barclays

Banco Santander, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, CaixaBank,
Spanielsko Cecabank

Taliansko Intesa Sanpaolo, UniCredit
Zdroj: vlastné spracovanie podla dokumentu?*

2 Chovancova, B., Arendas, P., Malacka, V., Kotlebova, J.: Investovanie na financnych trhoch. 2021. s. 113
2L https://www.emmi-benchmarks.eu/globalassets/documents/pdf/euribor/list-of-pb-declaration-of-adherence-
2022---for-emmi-website.pdf
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Obrdzok 2 - \Iyvoj urokovej sadzby EURIBOR 3M od 01.01.1999 do 31.03.2022

Zoom Im 6m ly Al From Jan1, 1999 To Mar 31, 2022 =

2000 2002 004 2006 2008 2 2012 2014 2016

Zdroj: https://www.euribor-rates.eu/en/current-euribor-rates/2/euribor-rate-3-months/

Na rozdiel od EURIBORu, ktory sa vydava na niekol'ko ¢asovych splatnosti, EONIA
predstavuje (predstavovala) trokovi sadzbu na jeden den. Bola to jednodiova referenéna
urokova sadzba v mene euro pre skuto¢ne realizované obchody. Odrazala naklady na
nezabezpeCené cezno¢né uvery medzi inStiticiami Vramci eurozony. Pocitala sa ako
vazeny priemer vsetkych jednodiiovych nezabezpecenych tverovych transakcii, ktoré sa
uskuto€nili na medzibankovom trhu krajin eurozény, medzi dvoma prispievajicimi
bankami.

V suvislosti s celosvetovou reformou urokovych sadzieb bola EONIA nahradena
novou jednodennou urokovou sadzbou ESTER (€STR). Od 1.10.2019 sa EONIA pocitala
na zaklade sadzby ESTER nasledovne:

EONIA = ESTER + 8,5%

Posledna tirokova sadzba EONIA bola publikovana 3.1.2022.
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Obrazok 3 - Vyvoj urokovej sadzby EONIA od 04.01.1999 do 31.12.2021

Zoom Im 6m ly Al From Jan 4, 1999 To Dec 31,2021 =

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Zdroj: https://www.euribor-rates.eu/en/eonia/

1.1.5 LIBOR

Globalne najvyznamnejSia medzibankova urokova sadzba je LIBOR. Tato urokova
sadzba bola povodne zavedend v 70. rokoch 20. storo¢ia ako spOsob ocenovania
medzibankovych uverov velkych bank v réznych mendch. Kritko po vzniku sa zacala
vyuzivat' aj na trhu s derivitmi — najméd vd’aka absencii nutnosti pociatocnej vymeny
istiny. Oproti povodnému zameru pouzivat LIBOR na medzibankovom trhu sa tato
urokova sadzba vel'mi casto vyuziva aj medzi spolo¢nostami, ato na Uverovom,
dlhopisovom, ako aj na derivatovom trhu. Ocefiuju sa medzi-firemné uvery, bilateralne
a syndikované uvery, cenné papiere s variabilnou urokovou sadzbou, urokové derivaty
(forwardy, swapy, opcie), alebo sa vyuzivaju rozne derivatové transakcie na zabezpecCenie
proti riziku (hedZing).

Do vypoctu referencnej sadzby vstupuju panelové banky — velké, popredné,
medzinarodne aktivne banky s pristupom na vel’koobchodny, nezabezpeceny tuverovy trh,
na ktorom sa financuju, v roznych menach a rézne dizky splatnosti — pri¢om 4 najvyssie
priemerna irokova sadzba.??

Do konca roka 2019 sa LIBOR vypocitaval pre 5 majoritnych mien (USD, GBP, EUR,

CHF a JPY) ana 7 splatnosti (O/N, 1 tyzden, 1 mesiac, 2, mesiace, 3 mesiace, 6 mesiacov

22 Spdsob vypodtu pre menu USD.
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a 12 mesiacov). Celkovo 35 referen¢nych sadzieb LIBOR bolo publikovanych kazdy

londynsky pracovny den.

Tabulka 4 - Panelové banky pre LIBOR USD
Bank of America N.A. (London Branch) JPMorgan Chase Bank, N.A. (London Branch)

Barclays Bank plc Lloyds Bank plc

Citibank N.A. (London Branch) MUFG Bank, Ltd
Cooperatieve Rabobank U.A. Royal Bank of Canada

Crédit Agricole Corporate & Investment

Bank SMBC Bank International plc
Credit Suisse AG (London Branch) The Norinchukin Bank
Deutsche Bank AG (London Branch) UBS AG

HSBC Bank plc

Zdroj: vlastné spracovanie podla dokumentu?®®

Vsetky sadzby LIBOR sa vyhlasuju kazdy londynsky pracovny denn o 11:55
londynskeho ¢asu (12:55 CET). Vynimkou je iba jednodiiova sadzba USD (O/N), ktora sa
nepublikuje, pokial’ na londynsky pracovny den pripadd dolarovy sviatok. VSetky ostatné
splatnosti st publikované.

V suvislosti s celosvetovou reformou medzibankovych turokovych sadzieb sa od
zaCiatku roka 2022 zacala publikovat’ takzvana synteticka sadzba LIBOR a to iba pre meny
USD, GBP a JPY pre 3 splatnosti (1 mesiac, 3 mesiace a 6 mesiacov) a pre menu USD este

1-dilova a 12-mesacna splatnost’.

Tabulka 5 - Publikované urokové sadzby LIBOR od 1.1.2022

ON 0.32729 discontinued discontinued
SN
SW
2w
im 0.43757 0.72440 -0.06375
M
3M 0.96200  1.03820 0.00095
4aMm
5M
6M 1.48914 1.47920 0.04330
M
M
9M
10M
11M
1Y 2.17157
01/04/22 01/04/22 01/04/22
Zdroj: vlastné spracovanie podla programu REUTERS

23 https://www.theice.com/publicdocs/USD_LIBOR_Methodology.pdf
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1.1.6 Bezrizikové urokove sadzby

V roku 2014 zacala iniciativa Rady pre finan¢nu stabilitu (FSB) celosvetovej reformy
referencnych trokovych sadzieb IBOR (predovsetkym EURIBOR, LIBOR a TIBOR).
Doévodom vzniku tejto reformy bolo niekolko problémov vznikajicich v spojitosti
s referenénymi Grokovymi sadzbami. Ddélezitym atributom referencnych sadzieb by mala
byt ich objektivita a spolahlivost. Problémom vsSak je moznost ich manipulacie pri
subjektivnych vstupoch panelovych bank. Rastuci dopyt po zabezpecenych investiciach zo
strany trhovych ucastnikov viedol k zavedeniu tzv. bezrizikovych (risk-free rates, RFR)
alebo takmer bezrizikovych urokovych sadzieb(nearly risk-free rates).

Tieto RFR su zalozené na jednodiovych (cezno¢nych) sadzbach, ktoré by mali
reflektovat’ redlne trhové transakcie a tym by sa mali vyhybat’ nedostatkom IBOR-ov. RFR
sa od IBOR-u lisia v 3 hlavnych oblastiach:

» Uverové riziko — sadzba IBOR v sebe zahffia mozné uverové riziko bank,
REFR toto riziko nezohl'adiiuju.
jej vyska odraza historické obdobie, IBOR je terminova sadzba — zohl'adiuje
dizku periédy do budticnosti.

* Terminové riziko — ked’Zze RFR sa tvori spitne, nezohl'adituje mozné zmeny
urokovych sadzieb v budtcnosti.

Prechod na sadzby RFR prebieha predovsetkym na sadzbach EURIBOR a LIBOR na
5 majoritnych menach: EUR, USD, GBP, CHF aJPY. KaZd4 mena ma vytvoren
pracovnu skupinu, ktora sa stard o vSetky aspekty tykajlice sa prechodu na novy typ
referencnej sadzby.

KTla¢ovym datumom v procese prechodu na RFR bol koniec roka 2021. Od 1.1.2022
sa celkom zrusila tvorba sadzieb LIBOR pre meny EUR aCHF, a3.1. 2022 bola
poslednykrat publikovana sadzba EONIA. Celkové ukoncenie tvorby referencnych sadzieb
LIBOR sa planuje na 30.6.2023.
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Tabulka 6 - Bezrikové urokové sadzby pre jednotlivé meny

Mena IBOR spravca  RFR RFR spravca Cas vyhlasovania Charakteristika
nezabezpecena jednodriovd sadzba
zaloZena na uroku, ktory sa plati za
GBP LIBOR IBA SONIA  Bank of England 11:00 CET, T+1 kratkodobé librové uvery, pri ktorych
je uverové riziko, riziko likvidity a iné
rizikd minimalne
zabezpecena sadzba zaloZend na
Federal Reserve Bank ., .
uUsD LIBOR IBA SOFR 14:00 CET, T+1 transakciach na americkom repo trhu
of New York L. L
s cennymi papiermi
nezabezpecena sadzba zalozend na
JPY LIBOR IBA TONAR Bank of Japan 3:00 CET, T+1 jednodnovych nezabezpecenych
trhovych transakciach
12:00, 16:00, zabezpecena sadzba zaloZena na

CHF LIBOR IBA SARON  SiX3vajciarska burza 18:00 CET, T+0 udajoch zo Svajciarskeho repo trhu
nezabezpecena sadzba reflektujuca
EUR LU o ESTR European Central Bank 9:00 CET, T+1 r?ezabezpecen.yc.h Jecvlnt?drTovych
EURIBOR EMMI uveroch medzi finanénymi
inStitaciami g
Zdroj24

Obrazok 4 - \Iyvoj urokovej sadzby ESTR od zalozenia

Zoom Im 6m 1y All From Oct1, 2019 To Mar 31, 2022 =

oct'19 Jan 20 Apr '20 Jul'20 Oct 20 Jan 21 Apr ‘21 Jul'21 Ooct '21 Jan'22

Zdroj: https://www.euribor-rates.eu/en/ester/

1.1.7 Konvencie vyuzivané na derivatovom trhu

Pri obchodovani derivatov sa vyuZzivaji urcité Standardy, ktoré sa nastavuju jednotlivo
podl'a podmienok a poziadaviek protistran. VicSina tychto Standardov sa vyuziva pri
obchodovani swapov, avSak st vyuzivané aj pri inych derivatovych nastrojoch v zavislosti

od charakteru kontraktu.

24 Leaving LIBOR: the ISDA 2020 IBOR Fallbacks Protocol and IBOR Supplement. [cit. 2022-04-10]
Dostupné na internete: <https:/sites-herbertsmithfreehills.vuturevx.com/50/23833/landing-pages/leaving-
libor--the-isda-protocol-and-supplement---hsf-briefing-final-(23.10.2020).pdf> s. 11
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1.1.7.1 Amortizdcia
Amortizacia mdéze aj nemusi byt v nastroji pritomnd. Pokial’ pritomna nie je, vySka
podkladovej istiny sa v priebehu celého trvania obchodu nemeni. Amortizacia sa vyuziva
napriklad pri postupnom splacani uverov, kedy sa financ¢na istina postupne znizuje.
» Aditivna amortizacia — najjednoduchsi sposob amortizacie, pri ktorej sa istina
znizuje s kazdou periddou o isti sumu.
= Priama amortizacia — verzia aditivnej amortizacie, pri ktorej sa istina znizuje
s kazdou periédou vzdy o rovnaku sumu. Vyska poslednej splatky sa rovna
amortizovanej sume.
* Multiplika¢na amortizacia — pri tejto amortizacii dochadza k znizovaniu
istiny 0 amortiza¢na sumu vo vyske percenta zostatkovej sumy.
= Hypotekiarna amortizacia — na konci kazdej periddy je vyplatend urcitd Cast’
z istiny spolu z irokom vypocitanym z hodnoty istiny na zaciatku periody.
= NavySovanie — V tomto pripade dochadza postupnom navySovani istiny (angl.
prekl. accretion). Istina sa skazdou periddou navySuje, priCom z tejto
navysenej sumy sa vyrata urok.
» Rollercoaster — v praxi sa obCas vyuziva aj variant, v ktorom sa istina
striedavo niekol'’ko periodd znizuje a zvySuje.
Amortizéacia, resp. navySovanie sa mdze tykat' aj samotného uroku na fixnej Casti

urokového swapu, pokial’ sa protistrany dohodntl o zmene fixného troku v buducnosti.

1.1.7.2 Kalenddre

Kalendare hraju doleziti ulohu pri realizacii pefiaznych tokov. Ludia ateda ani
indtiticie po celom svete Standardne nepracuju cez vikendy. Okrem vikendov sa pri
platbach zohl'adituju sviatky, ktoré nie su v kazdej krajine rovnaké. To moZe spdsobovat’
problémy s dodrziavanim vyplatnych podmienok. Na ul'ahfenie tohto procesu pri
obchodovani sa vyuZzivaji preddefinované kalendare. Tieto kalendare si pomenované
podl'a finanéného centra — napriklad New York, Londyn, Praha, Budapest, atd’. Kazdy
Z tychto kalendarov ma zoznam vikendov a dni pracovného pokoja.

Derivatové kontrakty mézu zohladfiovat’ aj viac kalendarov naraz (Standardne 1-5),
tzn. pokial’ deni transakcie pripadne na sviatok jedného z kalendarov, vyplatny den sa
posunie na pracovny den, ktory ani jeden z kalendarov neobsahuje sviatok. Napriklad ak
forward na urokova mieru obsahuje kalendare New Yorku a Tokia, 19. september 2022

nemoze byt’ vyplatny den, pretoze v Tokiu je sviatok.
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Obrazok 5 - Porovnanie septembrovych kalenddrov New York vs. Tokio

LB 2022

September 2022 20 days included
21 days included O EE Bjé/ ;é é 2B +EE
Sun Mon Tue Wed Thu Fri Sat H B g g g B H
1 2 (B8 1 2 %
4 5| 6 7 8 9 (10 a4 5 | 6 | 7 | 8 | 9 [EIO
il 12 13 | 14: | 15:| 16 [El7 dildl 12 | 13 | 14 | 15 | 16 [
18 | 19 20 21 22 23 |24 18119 |20 21 22 | 23| 24

298 26 |27 28 29|30 293 26 27 28 29 | 30

New York Tokio

Zdroj: https://www.timeanddate.com/date/workdays.html

1.1.7.3 Pracovné dni

Konvencie pracovnych dni zohladiiuji vyplatu petiaznych tokov v pripade, Ze den
transakcie pripadne na vikend alebo iny defi pracovného pokoja. Standardne sa vyuzivaja
tieto pravidla:

» Following — diiom transakcie bude najblizsi nasledujici pracovny de.

» Prescending/Previous — diom transakcie bude posledny predchadzajaci
pracovny den.

»= Modified following — diiom transakcie bude najbliz§i nasledujici pracovny
den. Pokial' tento den pripadne na nasledujuci mesiac, denl transakcie bude
posledny predchadzajici pracovny den.

= No adjustment — den transakcie sa nijako neupravuje, transakcia sa musi
zrealizovat’ v den pracovného pokoja.

V praxi sa pouziva jeden z horeuvedenych variantov, pripadne kombinacia dvoch

(najcastejSie modified following — following).

1.1.7.4 Urokovi zikladita
Urokové sadzby sa §tandardne vyjadruju v percentach za kalendarny rok. Na
peniaznom a derivatovom trhu vznikaju situdcie, pri ktorych je nutné vypocitat’ alikvotnu
Zast’ z roéného tiroku v zavislosti od dizky periody. Pouzivaju sa Standardy:
= ACT/365 — trok sa vydeli po¢tom dni za rok 365 anasledne sa vynasobi

poctom dni v danej peridde vratane dni pracovného pokoja.
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= ACT/360 — trok sa vydeli po¢tom dni za rok 360 anasledne sa vynasobi
poctom dni v danej peridde vratane dni pracovného pokoja.

= ACT/ACT - 1arok sa vydeli redlnym poctom dni v roku (365, v pripade
prestupného roku 366) anasledne sa vyndsobi poctom dni v danej peridde
vratane dni pracovného pokoja.

= 30/360 — zékladna povazuje kazdy mesiac v roku ako 30-dnovy a trok sa
vydeli po¢tom dni za rok 360 anasledne sa vynasobi po¢tom dni v danej
periode. Ak je zaciatok periddy 31-ho, pri vypocte sa zmeni na 30, ak koniec

periody pripadne na 31-ho, pri vypocte sa zmeni na 30.

Standardna tirokové zékladia pre viésinu mien je 360. Meny, ktoré pouzivaju 365-

dinovu urokovu zakladnu su napriklad GBP, SGD, PLN.
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1.2 Urokové derivaty

Investori ako aj veritelia na peflaznom trhu sa stretdvaji s roznymi typmi rizik,
s ktorymi sa musia vysporiadat’. Jednym z najcastejSich je urokové riziko, ktoré vyplyva
Z pohybu trokovej sadzby. ,,Urokové sadzby na pefiaznom trhu vykazuju vysoka volatilitu,
¢o ma bezprostredny dosah nielen na vynosnost’, ale aj na ceny jednotlivych nastrojov.
Vzhl'adom na kratkodobost’ nastrojov penazného trhu je vplyv zmien urokovych sadzieb
mensi ako v pripade kapitdlového trhu. Znamena to, Ze napriek vyraznym zmenam
urokovych sadzieb na peniaznom trhu je pohyb cien minimalny. V kone¢nom désledku to
suvisi aj s vysokou likviditou, ktora ovplyviiuje mechanizmus tvorby ceny.*?°

Vyraznejs$i dopad na cenu aktiv maji Grokové sadzby na dlhodobych kontraktoch
kapitdlového trhu. Zmeny trokov na uveroch mézu mat vyrazny dopad na likviditu
a finan¢ny rating spoloc¢nosti.

Trhova cena aktiv sa v priebehu ¢asu meni a meni sa aj v zavislosti od vysky trokovej
sadzby. Pri raste urokovej sadzby hodnota aktiva klesa, v pripade poklesu sadzby, naopak,
rastie. S manazmentom rizik - v tomto pripade mame na mysli najmé arokové riziko — sa
stretavaju predovSetkym finan¢né institicie, pricom sa mu nevyhybaji ani obchodné
spolo¢nosti a firmy.

Urokové derivaty predstavuju efektivne nastroje na riadenie wrokového rizika.
V zéavislosti od individualnych potrieb sa vyuZivaji rézne OTC derivaty, ktoré si na

nasledujucich riadkoch popiSeme.

1.2.1 Urokové forwardy

,Urokovy forward je forward na vymenu pevnej ¢iastky hotovosti v jednej mene za
dosial’ neznamu ciastku hotovosti ¢i pripadne dlhovy cenny papier, uver, vklad alebo
pdzicku, ato v tej istej mene.“?® Podkladovym aktivom trokového forwardu je trokova
sadzba prislusna k mene, na ktoru je forward uzatvoreny. Na rychlu charakteristiku a typ
forwardu sa pouziva skrateny zapis, ktory vychadza zirokového obdobia (kontraktna
perioda), na ktoré sa forward uzatvara. Tento zapis je Standardne udavany v mesiacoch
aurcuju casovu vzdialenost’ od uzatvorenia kontraktu po zaciatok a koniec urokového
obdobia. Napriklad 3-mesacny forward, ktory je uzatvoreny mesiac pred zaciatkom

kontraktnej periody dna 1.2.2022 sa oznaci ako 1v4, resp. 1x4 alebo 1 na 4. Prvé cislo

25 Chovancova, B., Malacka, V., Demjan, V., Kotlebova, I.: Financné trhy — ndstroje a transakcie. 2016. s.
195
% Jilek, J.: Financni a komoditni derivaty. 2002. s. 178
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vyjadruje pocet mesiacov do zaciatku forwardu, druhé cCislo oznacuje obdobie, kedy
forward exspiruje. Urokové forwardy vystupuju v dvoch variantoch:
= Forward s presunom trocenej istiny (forward-forward)

= Forward bez presunu urocenej istiny (FRA — BBA)

Tabulka 7 - Priklady mien s referencnymi sadzbami

Mena Referencna sadzba
EUR EURIBOR

usD LIBOR

GBP LIBOR

HUF BUBOR

PLN WIBOR

CZK PRIBOR

Zdroj: vlastné spracovanie

1.2.1.1 Forward s presunom urocenej istiny (Forward-Forward)

Pri tomto variante sa zmluvné strany dohodnu, Ze po uplynuti uréitého obdobia jedna
Z nich poskytne prostriedky druhej strane pefiazni sumu na vopred stanovené obdobie
za vopred stanovent urokovu sadzbu. Zvycajne sa jedna o vztah klienta a banky, teda bud’
klient investuje v banke prostriedky s cielom ich zhodnotenia, alebo dostane uver od
banky.

,Vyrovnanie sa pri tomto type forwardov uskuto¢iiuje na konci tirokového obdobia.
Hovorime o hrubom vyrovnani, pretoze dochadza k presunu tro¢enej sumy (istiny) spolu
s prislugnymi trokmi.*%’

Predmetom takéhoto obchodu moze byt tver, terminovy vklad, alebo forwardovy

predaj alebo kupa dlhového cenného papiera. Pri vysporiadani dochadza k vyplateniu

urokov z vkladu, splateniu Gveru alebo k redlnemu dodaniu dlhového nastroja.

Obrdzok 6 - Casovy priebeh forwardu

. 1M ; 3M ;

*

1.2. 1.3 16
Datum podpisania Zaciatok urokovacieho Koniec arokovacieho
kontraktu a obdobia a presun obdobia a vratenie
stanovenie urokovanej istiny prostriedkov navySené
urokovej miery o uroky

Zdroj: vlastné spracovanie

27 Markovi¢, P. a kol.: Manazment financnych rizik podniku — Implementdcia derivatovych kontraktov. 2007.
s. 70
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1.2.1.2 Forward bez presunu tiroéenej istiny (FRA — BBA)

Ovela Castejsie sa v praxi vyuzivaji forwardy na Grokovi mieru bez presunu trocenej
istiny (Forward Rate Agreement — FRA). Vyplyva to z miery podstupovaného rizika pri
uzatvoreni kontraktu. Dovodom su Standardy, ktoré vypracovala Britska asociacia bank
(BBA) v suvislosti s tymto druhom kontraktov.

Na rozdiel od predchadzajiuceho variantu nedochadza k presunu istiny, zmluvné strany
sa V kontrakte dohodnu iba na vyske nociondlnej sumy (menovita hodnota), z ktorej sa
V budicnosti vyrataju troky. Pri vysporiadani FRA kontraktu tak nedochadza vyplateniu
celej hodnoty, ale iba ku kompenzacii urokového rozdielu medzi dohodnutou fixnou
urokovou sadzbou (forwardova sadzba) a spotovou urokovou sadzbou. Spotova urokova
sadzba sa fixuje Standardne 2 pracovné dni pred zadiatkom trokového obdobia.

Druhym vyznamnym rozdielom je finan¢né vysporiadanie, ktoré prebieha na zaciatku
urokového obdobia. Tym sa znizuje riziko, Ze by zmluvna strana nevyplatila potrebnii
Ciastku. Nesplnenie podmienok stanovenych vo FRA sa posudzuje rovnako ako pri
nesplneni podmienok uverovej zmluvy.

Vyrovndvacia platba sa pocita z dvoch matematickych vztahov. Prvym je trokova
platba vypocitana na zaklade rozdielu forwardovej a spotovej urokovej miery, ak by
k vyplateniu doslo na konci tirokového obdobia. Druhym je diskontovana trokova platba

na zéklade spotovej trokovej sadzby. Vysledny vzorec ma tvar:

. ] t
(is —ip) * 3¢5 * A

(1+i5*%)

Is - buduica spotova urokova sadzba (referen¢na trokova sadzba)
ir - fixna (forwardova) urokova sadzba

t - pocet dni trokového obdobia

A - menovita hodnota kontraktu

360 - urokova zakladna

Kupujuci vtomto kontrakte je kompenzovany penaznou sumou zo strany
predavajiceho, ak je referencnd rokova sadzba (is) vysSia ako dohodnuta forwardova

sadzba (ir).
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Predavajuci vtomto Kkontrakte je kompenzovany penaznou sumou zo strany
kupujuceho, ak je referencnd urokova sadzba (is) nizsia ako dohodnuta forwardova sadzba
(iF).

Prirodzeni kupujuci FRA kontraktov budil spolocnosti, ktoré si pozicali uverové
prostriedky a chct sa zabezpecit’ proti rastu urokovych sadzieb v budicnosti, tzn. cheu si
poistit’ maximalnu moznu Urokovu sadzbu na svojich tveroch S pohyblivou trokovou
sadzbou. Na opacnej strane budu stat’ investori na penaznom trhu, ktori ocakavaja
V budticnosti pokles referencnych sadzieb.

,,S FRA obchoduju najcastejSie banky a firmy s vysokym objemom investicii. Banka,
ktora poskytuje uver, uzaviera FRA zmluvu preto, aby zafixovala pevnt vysku urokove;j
sadzby. Chrani sa tym pred rizikom poklesu urokovych sadzieb, ktoré znamena niZsi
urokovy prijem z poskytnutého tGveru. Firma, ktora si pozi¢iava prostriedky sa naopak
chrani pred moznym zvysenim urokovych sadzieb, lebo ich zvySenie predstavuje potrebu
splatenia vyssej sumy trokov z pozi¢anych peiiaznych prostriedkov.?8

Treba poznamenat’, Ze FRA je derivatovym néstrojom predovSetkym penazného trhu.
Ucastnici na oboch stranach tejto bilateralnej dohody uzatvéraju poziciu na obdobie do
jedného roka. ,,NajlikvidnejSie si FRA so splatnostou do jedného roku. I ked’ sa jedna
0 mimoburzovy trh a teda lehoty mozu byt zjednavané individualne, v praxi sa obchoduje
najma 3x6, 6x9, 6x12.

FRA kontrakt, ktory medzi sebou uzatvoria protistrany obsahuje nasledujuce
informacie:

= Subjekty uzatvarajice kontrakt

» Menovita hodnota, z ktorej sa vypocitaju troky

= Mena

» Fixnd urokova sadzba

= Referen¢na urokova sadzba — sadzba, ktord bude sluzit’ na vypocet spotového
kurzu

= Urokové obdobie

28 Kudzbel, M.: Financéné derivaty — terminové kontrakty, opcné kontrakty, swapy. 2000. s. 22
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1.2.2 Urokové futures

,Urokovy futures (interest rate futures) je futures na vymenu pevnej ¢iastky hotovosti
Vv jednej mene a dosial’ neznamu ¢iastku hotovosti ¢i pripadne za dlhovy cenny papier, a to
Vv tej istej mene. Podl'a sposobu vysporiadania trokovy futures v praxi nadobuda podoby
jedného z dvoch druhov kontraktov, a to futures na urokovu mieru (Cisté vysporiadanie)

a futures na dlhové cenné papiere (hrubé vysporiadanie vo forme dlhového cenného

papiera).“%°

Na rozdiel od forwardov, trokové futures st Standardizované investicné nastroje
definované burzou, ktord stanovuje predovSetkym objem, datum exspiracie, limitné

pohyby cien a pod. Zaroven burza zabezpecuje denné precefiovanie finanénych nastrojov.

1.2.2.1 Futures na urokovi mieru
Podkladovym aktivom tohto derivatu su kratkodobé bankové depozity, ktorych vynos
je odvodeny od referencnych urokovych sadzieb. Pri ndkupe futures si kupujici chce
zabezpecit’ vysku urokovej miery proti poklesu. Cena futures sa stanovuje prostrednictvom
tzv. opacného kurzového zaznamu (cena futures = 100 — referenéna trokova sadzba). Ten
vyjadruje nepriamu imeru medzi cenou futures a trokovou sadzbou. Pri raste urokovej
sadzby cena futures klesa.
Vyrovnanie obchodu prebieha v 2 variantoch:
» Fyzické dodanie — kupujuci deponuje menovita hodnotu do banky za trokovy
vynos vo futures kontrakte.
* Finan¢né vyrovnanie — na Ucet vlastnika sa pripiSe alebo odpocita trokovy

rozdiel medzi nakupnou a spotovou cenou futures z menovitej hodnoty.

* A

(ip — is) * 360
ir — urokova sadzba futures

Is — spotova tirokova sadzba

A — menovita hodnota futures

t — urokové obdobie v diioch

2 Jilek, J.: Financni a komoditni derivaty. 2002. s. 186
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1.2.2.2 Futures na dlhovy cenny papier

Futures na dlhové cenné papiere ,,su zamerané na eliminovanie vplyvu zmeny
urokovej sadzby na tUrokovy vynos kapitdlu investovaného do dlhopisov, resp. na
zabezpecovanie sa investorov proti poklesu kurzu dlhopisov, ktoré drzia.

Burza urcuje, s akymi futuritami — na aké podkladové aktiva (dlhopisy) sa na nej
obchoduje. Vacsinou ide o fiktivne (Standardizované) dlhopisy, resp. Statne dlhopisy.
Jednotlivé emisie Statnych dlhopisov maji rézne podmienky: menovité hodnoty, doby
splatnosti kuponové sadzby a i. Preto nie je mozné, aby burza obchodovala s futuritami na
niektoria konkrétnu emisiu. Za podkladové aktiva futurit s jednotlivymi Zivotnostami
urcuje umelé (syntetické) dlhopisy, pricom stanovuje ich zékladné charakteristiky
a podmienky obchodovania.**°

Pri exspiracii obchodu sa majitel’ futures, podobne ako v pripade futures na trokovt
mieru, rozhodne, akym spdsobom dojde s vysporiadaniu:

» Fyzické dodanie — ked’ze dané futures znie ja synteticky dlhopis, burza
zabezpeéi fyzicky dlhopis s alternativnou dobou splatnosti a kupénom. Pred
exspirdciou futures burza oznami, ktorymi redlnymi dlhopismi sa bude
zabezpecovat’ fyzické plnenie futures.

* Finan¢né vyrovnanie — prebieha obdobne ako v pripade futures na trokovu
mieru, pripisanim kurzového rozdielu medzi nakupnou cenou a spotovou

cenou finan¢ného néstroja.

Kupujuci futures na dlhovy cenny papier sa zabezpecuje proti poklesu trokovych
sadzieb. Oc¢akava, ze hodnota futures bude rast’ a urokové sadzby budi klesat. Naopak
predavajuci bude oc¢akavat’, ze irokové sadzby porastt a hodnota futures bude klesat'.

Pri obchodovani futures moéze obchodnik pred¢asne uzatvorit’ svoju poziciu otvorenim

opacnej pozicie (reverznym obchodom).

1.2.3  Urokové swapy

Pri irokovom swape maju zmluvné strany zaujem zmenit' typ urokovej miery voci
svojmu dlhu bud’ z fixnej urokovej miery na variabilnil, alebo naopak. Je to OTC dohoda
0 vymene uUrokovych platieb z istej, vopred dohodnutej menovitej hodnoty pocas casovo

ohranic¢eného obdobia. T4 Cast’ irokového swapu, ktora pojednava o platbe fixného tiroku

30 Kudzbel, M.: Financné derivaty — terminové kontrakty, opcné kontrakty, swapy. 2000. s. 117
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sa nazyva fixna noha (angl. prekl. fixed leg), na druhej strane je plavajica noha (angl.
prekl. floating leg). Pri tomto type kontraktu nedochadza k vymene menovitej hodnoty,
ked’ze urokové platby sa vypocitavaju v rovnakej mene, Vv akej je stanovena nocionalna
suma. V zasade sa jedna o zmluvu zloZenu z viacerych forwardov, pricom na rozdiel od
FRA sa vypocitané uroky vyplacaju na konci cCasovej periddy, teda nedochadza
k diskontovaniu trokov. Urokova miera na plavajucej nohe sa stanovuje (fixuje) podla
aktualne platnej spotovej sadzby Standardne dva pracovné dni pred zaciatkom periddy
(T+2).

Urokové swapy sa uzatvaraj medzi partnermi bud’ priamo, alebo prostrednictvom
sprostredkovatel’a, resp. brokera, ktory predstavuje pre ,,kupujuceho* dodato¢né naklady
za sprostredkovanie obchodu s protistranou.

,Urokovy swap moze byt definovany aj inak: ,,Urokovy swap je swap na vymenu
pevnych sum hotovosti (pripadne pohyblivych sum hotovosti) v jednej mene za dosial
nezname sumy hotovosti, a to v tej istej mene.

Dalsi autor definuje trokovy swap takto: ,,V pripade urokovych swapov sa zmluvné
strany zavdzuju zamiefat’ si platby denominované v tej istej mene, pricom tieto platby st
stanovené na zaklade urokovej sadzby.*!

Urokové swapy maju tieto charakteristické znaky:

* menovitd hodnota (nociondlna hodnota) sa medzi zmluvnymi stranami
nevymiena. Fixné aj variabilné uroky sa pocitaju z tejto sumy a v rovnakej
mene.

» Swap nezavisi od dlhovych transakcii ani jedného z partnerov. Swap
ovplyviluje iba penazné toky (cash flow) vyplyvajuce z tirokovych sadzieb,
menovitej hodnoty a ¢asu (pocet dni).

* Swap nezbavuje dlznika povinnosti splacat’ Groky aistinu vyplyvajlice
z pévodného uveru. Kazdy z ucastnikov swapového kontraktu berie na seba
riziko, Ze protistrana nebude splacat’ uroky vyplyvajice z kontraktu.

KedZe urokové platby st pocitané a vykonavané v rovnakej mene, pri vyplacani
urokov sa vyuziva tzv. netting, tzn, ze dochadza k suctu prijatych a platenych trokov do
jednej sumy, ktorou sa vyplati saldo medzi zmluvnymi stranami.

Nalezitosti urokového swapu, na ktorych sa zmluvné strany dohaduju, st:

= Menovita hodnota

81 Markovi¢, P. a kol.: Manazment financnych rizik podniku — Implementdcia derivatovych kontraktov. 2007.
S. 222
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= Zaciatok a koniec kontraktu
= Fixnd urokova miera (v pripade klasického urokového swapu)
= Referen¢na urokova miera (miery)
=  Terminy vyplaty Grokov
= Ostatné derivatové konvencie (vid’ kapitola 1.1.7)
Z hladiska uzivatel'ov tirokovych swapov existuju najma tieto dévody, preco vstupuju

do tychto swapovych kontraktov:

Tvorcovia trhu (banky):
» Vyuzivaja rozdiel medzi ponukou a dopytom na trhu (arbitraz).
= Spekulacie na zmenu trokovych sadzieb na vlastny tcet.
Konecni uzivatelia (spolo¢nosti):
= Zmena Struktury nakladov na obsluhu dlhu. V pripade ak ocakavaju pokles
urokovych sadzieb, uzavra swap na prijem fixného uroku a platbu variabilného
urok. Fixny trok im pokryje naklady na uver s fixnym trokom.

= Spekuldcie na zmenu urokovych sadzieb na vlastny ucet.

1.2.3.1 Klasicky urokovy swap

Klasicky urokovy swap (anglické oznacenie aj plain vanilla swap, coupon swap,
classic interest swap, fixed/floating swap) je kontrakt, pri ktorom dochadza k pravidelnej
vymene platieb fixnej urokovej miery a variabilnej (plavajucej) tirokovej miery. Plavajica
urokova miera je odvodena od referencnej trokovej sadzby, ako napr. LIBOR, EURIBOR,

atd’. Je to najCastejSie pouZzivany typ urokového swapu.
Obrazok 7 - Schéma klasického virokového swapu

plati FIX 1Y
[ Banka A (stava FLoaT 3m

!

1-MAR 1-JUN 1-SEP 1-DEC

11
[ Banka B 7ITLOAT 3 ]

Zdroj: viastné spracovanie
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1.2.3.2 Bazicky urokovy swap

Bazicky trokovy swap je vel'mi podobny klasickému trokovému swapu. Na rozdiel

od klasického swapu pri tomto kontrakte dochadza k vymene variabilnej urokovej sadzby

za inu variabilna sadzbu v tej istej mene. Ani tu nedochadza k vymene menovitej hodnoty

medzi zmluvnymi stranami.

Obrazok 8 - Schéma bazického urokového swapu

Banka A plati FLOAT &M

dostava FLOAT 3M

1-MAR

!

1-JUN 1-SEP 1-DEC

| | ]

plati FLOAT 3M
Banka B ctava FLOAT &M

Zdroj: vlastné spracovanie

1.2.3.3 Swapové atributy

Uroéenie — zmluvné strany sa dohodnu, ¢ sa trok vyplati na konci periody
(jednoduché trocenie) alebo sa pripoc¢ita k menovitej hodnote (zlozené
uroc¢enie). Pri zlozenom uroceni sa uroky pripisuji k menovitej hodnote podla
fixnej periddy. Uroky na plavajucej nohe sa poéitaju z tejto sumy.

Perioda — ako casto sa budu platit’ roky. Najcastej$i variant je 1-ro¢ny fixny
urok proti 3-mesaénému plavajicemu uroku. To znamend, Ze fixny urok sa
bude platit’ 1x za rok a 3-mesacna plavajuca referencnéa sadzba sa bude platit’
4-krét za rok (kazdé 3 mesiace).

Stub index — pokial’ zaCiato¢ny a kone¢ny datum nepripadnu na rovnaky den
V mesiaci, prva, resp. posledna peridda (alebo obe) na fixnej alebo plavajucej
nohe (pripadne na oboch) mozu byt kratSie alebo dlhSie, ako je Standardna
dizka periédy. V takom pripade vravime o kratkom, resp. dlhom stub indexe.
Na zaklade tohto indexu sa vypoéita alikvotna vyska uroku pre dant dizku
periody. Této kalkulacia sa nazyva aj interpolacia.

Kalendar vyplaty — ovplyviiuje, ktoré sviatky sa budi brat’ do uvahy pri

vyplate trokov. Standardne byva rovnaky pre obe swapové nohy.
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= Kalendar fixingu — ovplyviiuje, ktoré sviatky sa buda brat’ do tvahy pri

vypocte (fixingu) uroku na plavajucej nohe z referencnej sadzby.

1.2.4 Urokové opcie
Urokova opcia je nastroj, ktory umoziuje vlastnikovi realizaciu obchodu, ktorého

podkladovym aktivom je referen¢na trokova sadzba. Je to ,,opcia na vymenu pevnej
ciastky hotovosti v jednej mene za dosial’ neznamu ¢iastku hotovosti €i pripadne za dlhovy
cenny papier, uver, vklad alebo podzicku, ato Vrovnakej mene.“*? Podla spdsobu
vysporiadania pozname 3, resp. 4 druhy urokovych opcii:

» Opcia na predaj alebo kaipu forwardu na arokova mieru

* Opcia na prijatie alebo poskytnutie terminového vkladu alebo tiveru

* Opcia na kupu alebo predaj dlhového cenného papiera

» Kombinacia opcii na predaj alebo kupu forwardu na urokovi mieru

1.2.4.1 Opcia na kipu alebo predaj forwardu na srokovii mieru (FRA)

,Urokova opcia na vymenu pevnej Giastky hotovosti (zodpovedajuca realizatnej
urokovej miere) v jednej mene za dosial’ neznamu Ciastku hotovosti odvodent od urcitej
referenénej Grokovej miery (napr. LIBOR, PRIBOR), ato vtej istej mene as Cistym
vysporiadanim hotovosti.“3® Pri realizacii opcie (ang. prekl. execution) dochadza
k finanénému vyrovnaniu medzi vopred stanovenou fixnou urokovou mierou a Spotovou
hodnotou referen¢nej trokovej sadzby. Spdsob vysporiadania sa liSi od opcie na prijatie
alebo poskytnutie terminového vkladu alebo uveru, alebo opcie na kupu alebo predaj
dlhového cenného papiera. Vyplatend suma predstavuje diskontovany rozdiel medzi dvomi
urokovymi mierami a je zrealizovand na zaciatku periddy vo FRA, ktory bol predmetom

opcie.

1.2.4.2 Opcia na prijatie alebo poskytnutie terminového vkladu alebo viveru
,Urokova opcia na vymenu pevnej &iastky hotovosti (zodpovedajuca realizatnej
urokovej miere) v jednej mene za vklad, ato v tej istej mene a s hrubym vysporiadanim

hotovosti.“** Vysledkom tejto opcie je poskytnuty aver alebo vklad vopred stanovene;

32 Jilek, J.: Financni a komoditni derivaty. 2002. s. 338
33 Jilek, J.: Finanéni a komoditni derivaty. 2002. s. 338
34 Jilek, J.: Finanéni a komoditni derivaty. 2002. s. 338
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vysky hotovosti na urc¢ité obdobie v buducnosti za irokovu mieru dohodnut pri uzatvarani

opcie.

1.2.4.3 Opcia na kiipu alebo predaj dlhového cenného papiera

Predmetom opcie je vymena ,,pevnej Ciastky hotovosti (zodpovedajicej realizacnej
urokovej miere) v jednej mene za dlhovy cenny papier, a to v tej istej mene a s hrubym
vysporiadanim hotovosti a cenného papiera. Avsak i vV tomto pripade sa ekonomicky jedna
0 vymenu pevnej Ciastky hotovosti za dosial nezndmu ciastku hotovosti. Prave hrubé
vysporiadanie hotovosti odliSuje tento kontrakt v ramci urokovych opcii od opcie na kapu
¢i predaj dohody o forwardovej urokovej miere. Opcie na kipu ¢i predaj dlhového cenného
papiera prakticky naberd podobu kontraktu o prijati ¢i poskytnuti dlhového cenného
papiera (s urCitou splatnostou) k ur¢itému diiu v buducnosti, a to za cenu dohodnutu pri

zjednani kontraktu*®

1.2.44 Cap

Tento typ kontraktu sa skladé so série opcii na forwardovi trokova mieru. Cap (angl.
prekl. ciapka alebo strop) je definovany realizacnou cenou capu, ktora predstavuje horna
hranicu urokového spektra, resp. maximalnu vysku trokovej miery. Kazda z opcii dava
pravo vlastnikovi pozadovat’ od predavajiiceho vyplatu urokového rozdielu medzi
referencnou urokovou sadzbou a capom V pripade, Ze Vv Case fixacie je referencnd sadzba
vysSia ako Urokova miera cap (Standardne na konci peridody). Naklady pre majitela cap
opcie je opcna prémia, ktora zaplati preddvajicemu (zvacSa) na pri uzatvoreni kontraktu.
V pripade, ze referencna sadzba je vysSia ako realizacna cena capu, vyrovnavacia platba

predavajiuceho kupujucemu sa vypocita nasledovne:

(rp —Tcap) * t

A
100 360

1 predstavuje pocet dni periddy. Na Obrazku 9 je priklad vyvoja referen¢nej sadzby
oproti realiza¢nej cene capu. K finanénému vyrovnaniu dbjde na konci druhej a tretej
periddy, kedy bola referencna sadzba vyssia ako stanoveny strike. Nalezitosti cap opcie:

= Referen¢na Girokova sadzba (rr)

» Realizaéna cena CAPu (strike) (rcap)

% Jilek, J.: Finanéni a komoditni derivaty. 2002. s. 339
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= (Ciastkové terminy plnenia (periody)
= (Celkova Zivotnost’ kontraktu

=  Menovita hodnota (A)

Obrazok 9 - Princip CAP opcie

urockova sadzba

finanéng
finanéng plnenie

plnenie !/
Ly

r- CAP ezt _g=X])

\F\/J L\-’x_/_ s

t1 t2 t3 t4

Zdroj: vlastné spracovanie

Cap je ochrana kupujuceho pred rastom urokovej miery v budtcnosti. Napriklad
Vv pripade, ze cerpa uver s variabilnou urokovou mierou, cap sluzi na zabezpecenie
maximalnych trokovych nakladov. Tymto spdsobom kupujuici prenasa ¢iastocne Grokoveé
riziko na stranu predavajiceho, ktory si za toto riziko uctuje opcnu prémiu. V pripade, ze
referentnd sadzba bude na konci niektorej periddy nizSia ako realizatnd cena cap,
nedochadza k realizacii opcie. Faktory vplyvajuce na vySku opcnej prémie opisuje

Tabulka &:

Tabulka 8 - Faktory posobiace na CAP prémiu

Faktor Vplyv na cap prémiu
Zivotnost kontraktu ¢im bude dlhsia (kratsia) zZivotnost, tym vyssia (nizsSia) bude cap prémia
¢im bude vyssia (nizsia) realiza¢na cena, tym nizsia (vyssia) bude cap

Realiza¢nd cena (.
prémia
¢im bude spotova Urokova miera vyssia (nizsia) ako rc, tym vyssia

Spotova urokova sadzba oo o
(niZsia) bude cap prémia

Ocakavana volatilita ¢im bude vyssia (niz3ia) rozkolisanost (volatilita) drokovych mier, tym
urokovych sadzieb vyssia (nizsia) bude cap prémia
Pocet Ciastkovych ¢im vacsi (mensi) bude pocet ¢iastkovych terminov plnenia, tym vyssia
terminov plnenia (nizsia) bude cap prémia
Zdroj:36

3 Markovi¢, P. a kol.: ManaZment financnych rizik podniku — Implementdcia derivatovych kontraktov. 2007.
s. 178
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1.245 Floor

Opcia typu floor je presnym opakom cap opcie. Sklada sa zo série opcii na forwardovi
urokovi mieru floor (angl. prekl. podlaha, dno) prezentuje dolnt hranicu trokového
spektra, resp. minimalnu vysku urokovej miery. Kazda z opcii dava pravo vlastnikovi
pozadovat’ od predavajuceho vyplatu trokového rozdielu medzi referencnou urokovou
sadzbou a floorom v pripade, Ze v Case fixacie je referen¢na sadzba nizsia ako urokova
miera floor (Standardne na konci periody). Naklady pre majitel'a floor opcie je opcna
prémia, ktort zaplati predavajicemu (zvdcsa) pri uzatvoreni kontraktu. V pripade, Ze
referen¢na sadzba je nizSia ako realizacna cena flooru, vyrovnavacia platba predavajiaceho

kupujiicemu sa vypocita nasledovne:

("rLooR — TF) * t .
100 * 360

L predstavuje pocet dni periody. Na Obrazku 10 je priklad vyvoja referencnej sadzby
oproti realiza¢nej cene flooru. K finanénému vyrovnaniu dojde na konci prvej a Stvrtej

periddy, kedy bola referencnd sadzba niZSia ako stanoveny strike.

Obrazok 10 - Princip FLOOR opcie
urokova sadzba

r- FLOOR J,F"'_F =l
AN

Ly
M _/— I=
finanéne finanéng
plnenis plnenie

t1 t2 t3 t4 =

Zdroj: vlastné spracovanie

Floor je ochrana kupujiceho pred poklesom urokovej miery v budicnosti. V pripade,
ze si ulozil finanéni hotovost’ v banke za variabilny urok, floor slizi na zabezpeCenie
minimalnych urokovych vynosov. Tymto spdsobom kupujici prendsa Ciasto¢ne urokoveé
riziko na stranu predavajticeho, ktory si za toto riziko uétuje opénu prémiu. V pripade, ze

referencna sadzba bude na konci niektorej periody vyssia ako realizacna cena floor,
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nedochadza k realizécii opcie. Faktory vplyvajice na vysku opcnej prémie opisuje Tabulka

9:

Tabulka 9 - Faktory pésobiace na FLOOR prémiu

Faktor

Vplyv na floor prémiu

Zivotnost kontraktu
Realiza¢nd cena

Spotova Urokova sadzba

Ocakavana volatilita
urokovych sadzieb
Pocet Ciastkovych
terminov plnenia

¢im bude dlhsia (kratsia) Zivotnost, tym vyssia (nizsia) bude cap prémia
¢im bude vyssia (nizsia) rc, tym vyssia (nizSia) bude floor prémia

¢im bude spotova Urokova miera vyssia (nizsia) ako rcfloor, tym nizsia
(vyssia) bude floor prémia

¢im bude vyssia (nizsia) rozkolisanost Urokovych sadzieb, tym vys$sia
(nizsia) bude floor prémia

¢im vacsi (mensi) bude pocet Ciastkovych terminov plnenia, tym vyssia
(nizSia) bude floor prémia

Zdroj37

1.2.4.6 Collar

Collar opcia je kombinaciou opcii CAP a FLOOR. Takato stratégia ,,umoziuje

ohranicit’ urokové toky z obidvoch strat, teda vytvorit' uréity koridor, ktory méze mat’

podobu:

a) dlhého (long) collaru — Kupuje sa cap a predava floor (vhodny pri oakavanom

vyraznom raste urokovych sadzieb),

b) krdtkeho (short) collaru — predava sa cap akupuje sa floor (vhodny pri

o¢akavanom vyraznom poklese Girokovych sadzieb).*%®

Obrazok 11 - Princip COLLAR opcie

urokova sadzba

re CAP

finanéné
finanéné plnenie

1

;enie l/
\\_/

re FLOOR\”_\/_ H’\ LT

—

finanéné
plnenie

Zdroj: vlastné spracovanie

t1 t2 t3 t4 o

37 Markovi¢, P. a kol.: Manazment financnych rizik podniku — Implementdcia derivatovych kontraktov. 2007.

s. 180

38 Markovi¢, P. a kol.: ManaZment financnych rizik podniku — Implementdcia derivatovych kontraktov. 2007.

s. 181
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1.3 Vyuzitie urokovych derivatov

Z podstaty urokovych derivatov vyplyvaju ich moZnosti vyuzitia v praxi. Ich
podkladovych aktivom je tirokova sadzba, preto ich hlavné uplatnenie je pri manazmente
trokového rizika, ktoré priamo suvisi s nakladmi na obsluhu dlhu. Urokové riziko je
najviac pritomné u financnych spolo¢nosti poskytujuce uvery. Toto riziko spociva
V potencialnej strate spdsobenej zmenou trokovych sadzieb, na ktoré st finan¢né nastroje
viazané. ,,Ide predovsetkym o riziko zo zmeny urokovych sadzieb; zmeny tvaru spotove;j
a forwardovej vynosovej krivky; zmeny vztahu medzi spotovymi a forwardovymi
urokovymi sadzbami; zmeny volatility irokovych sadzieb; zmeny vzt'ahov v rozpiti medzi
réznymi urokovymi indexmi a z predéasného splatenia istiny.*

Z tohto dovodu je potrebné trokové riziko vediet’ kvalifikovane identifikovat’ a riadit’.

V zavislosti od zdmeru vyuzitia Grokovych derivatov posobia na trhu tri skupiny
uzivatel'ov. Prvou skupinou st tvorcovia trhu (angl. prekl. market makers), ktori poskytuju
spolo¢nostiam, resp. svojim klientom moznosti zabezpeéenia voéi Grokovym rizikam.
Patria sem finan¢né inStiticie, banky, poistovne, investicné fondy a podobne, ktoré
profituji z poskytovania derivatov pre svojich klientov.

Druhou skupinou su samotni uzivatelia urokovych derivatov, ktori sa proti trokovym
vykyvom zabezpecuju prostrednictvom zaistenia, hedgingu. ,,Zaistenie je technika riadenia
rizik, pri ktorej dochddza k minimalizécii alebo uplnému vymazaniu vplyvu moznej zmeny
uréitého rizikového faktoru.“*° Prave poistenie ceny do buducnosti bolo dévodom vzniku
terminovych kontraktov. Pokial’ sa investor obdva zmeny ceny svojho dlhu, zvoli prislusny
produkt na poistenie Urokovej miery podla svojich potrieb. Treba dodat, Ze cielom
zaistenia nemusi byt nevyhnutne Uplné vymazanie rizika. V zavislosti od potrieb alebo
pristupu k riadeniu urokového rizika mézu derivaty pokryvat iba jeho cast. Do tejto
skupiny zaistovatel'ov patria najmé investori, producenti, pol'nohospodari, ale aj bezné
spolocnosti, ktoré vyuzivaju dlhové financovanie. Patria sem vSak aj financné institlicie
z prvej skupiny. Ako poskytovatelia uverov (z podstaty ich podnikania) rovnako celia
urokovym rizikdm a preto tieZ maju zaujem sa voc¢i nim zabezpecCovat’ ¢i uzZ obmedzenim
rizika alebo presunom na inych ucastnikov trhu.

Tretou skupinou su Spekulanti. Uzatvaraju derivatové dohody za ucelom zisku.

Obchodujt na svoj vlastny ucet s cielom profitovat’ na kurzovych rozdieloch. Ked'ze pri

39 Markovi¢, P. a kol.: Manazment financnych rizik podniku — \mplementacia derivatovych kontraktov. 2007.
S. 22

4 SNAPKOVA, V. Vyuziti derivatii pii #izeni ménového a tirokového rizika. Diplomova praca. Brno: E-SF
MU, 2013. 86 s.

49



derivatoch plati nulovy princip, pri uzatvarani svojich obchodnych pozicii sa snazia byt na
strane zisku. Na penaznom aj kapitalovom trhu maji dolezita ulohu, pretoze s moznost'ou
potencidlnych ziskov preberajii na seba aj trokové riziko. Tymto spdsobom dodavaji na
trh likviditu a zapiiaju medzeru medzi dopytom a ponukou.

Dalsou moznostou vyuZitia urokovych derivatov je arbitraz. Banka alebo spoloénost’
zobchoduje dva rovnaké typy urokovych derivatov s rozdielnymi urokovymi parametrami

a realizuje zisk z urokového rozdielu.

Tabulka 10 - Nominalna hodnota OTC derivatov podla BIS

Nominalna hodnota Percentudlny

Kategdria derivatov [mld. USD] podiel
Devizové derivaty 102 471 16,80%
Urokové derivaty 488 099 80,02%
Akciové derivaty 7 506 1,23%
Komoditné derivaty 2 453 0,40%
Uverové derivaty 9121 1,50%
Ostatné 347 0,06%
Spolu 609 997 100%
Zdroj:41

O urokové derivaty je vo svete velky zaujem. Vyplyva to zo Statistickych udajov
Banky pre medzinarodné zac¢tovanie (BIS) za 1. polrok 2021. 80 % hodnoty vSetkych OTC
derivatov tvoria prave trokové derivaty z hodnotou takmer 490 trilionov USD. Najvacsi

nomindlny podiel maji urokové swapy v hodnote viac ako 372 trilionov USD.

Obrazok 12 - Podiel jednotlivych typov OTC urokovych derivatov vo svete

0,06% 15%

N FRA
B Swapy
Opcie

Ostatné

Zdroj: vlastné spracovanie podla www.bis.org

4 https://www.bis.org/statistics/derstats.htm?m=2071
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2 Ciel prace

Cielom zaverecnej prace bola analyza fungovania roznych typov urokovych derivatov,
ich ucel a praktické vyuzitie na redlnych prikladoch. Hlavnym cielom bolo na praktickych
prikladoch opisat’ fungovanie urokovych derivatov praxi, sposoby ich vyuzitia a overit’
prakticka Glohu trokovych derivatov pri manazmente Grokového rizika. Ciastkovym
cielom bolo analyzovat’ vplyv trokovych derivatov na zisk podnikatel'skych subjektov.
Dal§im ¢&iastkovym ciefom bolo pozorovanie vplyvu zapornych trokovych sadzieb na
pouzitie irokovych derivatov a poukdzanie na Specifika spojené s nastavenim jednotlivych
nalezitosti derivatov na rozne ucely.

V prvej kapitole sme sa venovali zdkladnym atributom derivatového trhu, jeho
Specifikdm a nastrojom vyuzivanych na tomto trhu. V kapitole sme popisali spdsob
fungovania  jednotlivych  typov  derivatov. Bliz§ie sme sa oboznamili s
medzibankovymi arokovymi sadzbami, ich ucelom a opisali aktualnu situaciu spojenu
sukonCenim publikovania referenénych sadzieb LIBOR a prebiehajicou reformou
bezrizikovych urokovych sadzieb.

V teoretickej Casti sme sa detailne zamerali na jednotlivé typy urokovych derivatov,
ich $pecifika, nalezitosti a konvencie pouzivané pri obchodovani s nimi.

Vo stvrtej kapitole sme sa zamerali na hlavny ciel. Analyzovali sme pouzitiec nami
vybranych tarokovych derivatov v konkrétnych podmienkach finan¢ného trhu
a v obchodnom styku. Pozorovali sme ich vplyv na ziskovost’ a ich tzitok vzhl'adom na
ucel pouzitia.

Vysledky nasho skiimania boli v zavere zosumarizované, interpretované a doplnené

0 nase odporacania.
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3 Metodika prace a metédy skiimania

V sucasnosti je problematika derivatov ako-takych spracovana z teoretického hl'adiska
pomerne detailne, ¢i uz prostrednictvom kniznych publikacii, odbornych ¢lankov, alebo
internetovych zdrojov.

Na tvorbu teoretickej Casti prace sme pouzili literarny resers, ktorym sme vyhladavali
dostupné teoretické podklady. Zosumarizovali sme dostupné informacie o zakladnych
charakteristikdch a informécidch o danej problematike najméd zkniznych podkladov
a zaverecnych prac, v spolupraci s relevantnymi internetovymi publikaciami a zdrojmi.
Tak isto sme vyuzili aj Statistické metody pri spracovani tidajov Banky pre medzinarodné
zuctovanie. Hlavnou tlohou bolo vytvorenie si uceleného prehl'adu o derivatovom
trhu, trokovych derivatoch a ich moznom vyuziti.

Na zaklade teoretickych poznatkov sme prostrednictvom troch modelovych prikladov
simulovali aplikaciu rozdielnych urokovych derivatov a experimentalnym postupom sme
overovali relevantnost ich pouzitia v danej situacii.

Zdrojové tudaje 0 urokovych sadzbach sme &erpali z internetovych stranok Ceskej
narodnej banky a euribor-rates.eu. Informacie o Statnych dlhopisoch sme ¢erpali zo stranok
Agentury pre riadenie dlhu a likvidity. Dal§im zdrojom, ktory sme pouzili, boli vlastné
poznatky z pracovného prostredia bankového oddelenia treasury.

Pri skiimani jednotlivych pripadov sme analyzovali dopady pouzitia urokovych
derivatov na ziskovost’ subjektov v rdznych hypotetickych scenaroch.

Parcialne vysledky skumania sme Vv zavere syntetizovali do grafov a tabuliek
a interpretovali. Na ich zaklade sme prostrednictvom indukcie definovali niekol’ko nami

vypozorovanych poznatkov a odporticani.
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4 Vysledky prace a diskusia

Urokové riziko predstavuje vyznamna zlozku finanéného portfolia. Ovplyviiuje
ziskovost’ ako firiem tak aj finan¢nych institacii. R6zne Soky vyskytujice sa na svetovych
trhoch ovplyvituji vySku trokovych sadzieb. Jeden z najvédcsich hybatel'ov urokovych
sadzieb je nepochybne vysoky rast inflacie. Na zamedzenie, resp. zmiernenie jej dopadov
sluzia urokové derivaty. Spravnym vyberom a pouzitim moézu pomoct s rieSenim
nepriaznivych dopadov na ziskovost’ a stav portfolia, pripadne mézu byt nastrojom na
osobitné obohatenie

V nasledujiicej kapitole sa budeme venovat konkrétnym prikladom pouzitia
urokovych derivatov. PopiSeme si praktické¢ efekty urokovych derivatov pri roéznych

uceloch ich pouzitia.

4.1 Urokova Spekulacia

Priklad urokovej $pekulacie sme sa rozhodli simulovat’ na priklade emisie 50-ro¢nych
dihopisov Slovenskej republiky s oznagenim SD 235. Boli to historicky prvé dlhopisy
Slovenskej republiky so splatnostou 50 rokov. Prvy den vydavania dlhopisov bol
stanoveny na 12.06.2018, datum splatnosti dlhopisu na 12.06.2068. Vdaka dobrému
ratingu s pozitivnym vyhladom do buducnosti sa trokovy vynos stanovil relativne nizko
na 2,250% p.a. Celkova hodnota emisie dosiahla 500 000 000 EUR. BlizSie informacie
0 dlhopise su v prilohe 2.

SK banka sa rozhodla investovat’ prebyto¢ny kapital na dlhopisovom trhu a nakupila
SD 235 v hodnote 2 000000 EUR. Analyticky tim odhaduje, Ze politika Eurdpske;
centralnej banky nizkych trokovych sadzieb nebude dlhodobo udrzatel'na a sadzby na
MBT porastut. SK banka sa preto rozhodne Spekulovat’ na rast Grokovych sadzieb
EURIBOR. Uzatvori s DE bankou trokovy swap, v ktorom sa zaviaze vyplacat’ fixny arok
1x ro¢ne za vyplatu variabilného uroku odvodeného od 6-mesacnej sadzby EURIBOR 2x

za rok.
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Obrazok 13 - Schéma urokovych platieb z dlhopisu a urokového swapu

| 8D 235 |
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SK banka DE banka
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Zdroj: vlastné spracovanie

Parametre urokového swapu si SK banka dohodla tak, aby boli menovita hodnota

a datumy zagiatku, exspiracie a irokovych vyplat na fixnej nohe zhodné s SD 235.

Tabulka 11 - Parametre urokového swapu

Typ IRS Vanilla
Uzavretie obchodu 8.jun 2018
Zaciatok 12.jun 2018
Splatnost 12. jun 2068
Nominalna hodnota 2 000 000 EUR
Platca fixného uroku SK banka
Fixny Urok 1,4900%
Vyplatna periéda 1Y MODFOL
Urokova zakladria 30/360
Platobny kalendar TARGET
Vyplatné dni 12. jun
Platca variabilného uroku DE banka
Referencna urokova sadzba EURIBOR 6M
Prvy Urok -0,267%
Vyplatna peridda 6M MODFOL
Urokova zakladra ACT/360
Fixingovy kalendar TARGET
Platobny kalendar TARGET
12.jan, 12.
Vyplatné dni december

Zdroj: vlastné spracovanie

Na zdklade dohodnutého swapu SK banka vzdy 12. jina prislusného roka dostane
vyplatu kupénu 2,25% zo SD 235 a zaroveir uhradi DE banke urokovy vynos 1,49%

z menovitej hodnoty. DE banka ma povinnost’ vyplatit’ variabilny tGrok v tento isty den.
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Finan¢né vysporiadanie prebehne prostrednictvom nettingu, tzn. uvedené petlazné toky z0
swapu sa navzajom scitaju a vyplati sa iba jedna suma v zavislosti od vysky urokovej
vyplaty oboch stran. Kazdy rok 12. decembra az do exspiracie swapu sa uskuto¢ni iba
vyplata variabilné¢ho trokového vynosu.

Dolezitym faktorom je negativna urokovd sadzba EURIBOR na plévajiucej nohe
swapu. Platca tohto uroku (DE banka) bude vtomto pripade prijimatelom urokovej
vyplaty dovtedy, kym sadzba 6M EURIBOR nebude vyssia alebo rovna nule. Negativna
urokova sadzba predstavuje pre SK banku dodato¢ny trokovy naklad. Pre DE banku to
znamena, ze minimalne v rokoch 2018, 2019, 2020, 2021 bola prijimatel'om trokovych
vyplat z celého Grokového swapu; spolu s najblizSou vyplatou troku 13.6.2022.

Pri porovnavani penaznych tokov a z nich vyplyvajlcich ziskov, resp. strat vidime
zrkadlovy vyvoj na oboch stranach swapu. Ten je dokazom nulového suctu ziskov a strat
obchodnych partnerov. Celkovy sucet ziskov a strat sa v nasom priklade rovna celkovému

stétu Grokovych prijmov plynacich zo SD 235 vo vyske 2 250 000 eur.

Obrazok 14 - Porovnanie penaznych tokov SK a DE banky z tirokového swapu [EUR]

Porovnanie ziskov
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Zdroj: viastné spracovanie

Na pohl'ad rovnobezny vyvoj prijmov v buducnosti je dany tym, Ze st zndme veli¢iny
fixnych urokov, ktoré sa po celu zivotnost kontraktu nebudu menit. NajdolezitejSim
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determinantom uspesnosti stratégie SK banky bude vyvoj 6-mesacnej referencnej urokove;j
sadzby EURIBOR. Ta mdze v budicnosti klesat’, stagnovat’ (resp. drzat' sa stcasnych
hodnotach), alebo stupat’.

Pokial’ by EURIBOR nad’alej klesal hlbsie do zapornych hodnét, pre SK banku moze
nastat’ paradoxna situacia. Napriek tomu, Ze je (by mala byt’) prijimatelom variabilného
uroku, vd’aka prili§ nizkym sadzbam moézu urokové néklady presiahnut’ urokové vynosy
plyntce zo Statneho dlhopisu. SK banka by pri tomto scenari mohla dosiahnut’ ¢ista stratu
v prospech DE banky.

Hranica uspesnosti stratégie SK banky je definovana nasledovne: sucet vsetkych
urokovych nakladov SK banky vo¢i DE sa bude rovnat suétu vSetkych urokovych
nakladov DE banky voc¢i SK banke pocas celej Zivotnosti swapového kontraktu. V naSom
priklade je to hranica 2250000 eur. To znamena, Ze pokial bude suma urokovych
nakladov SK banky nizsia ako suma trokovych vynosov plynucich od DE banky, vysledny
tirokovy prijem SK banky bude vy3§i ako samotny prijem kupénu zo SD 235, ateda
$pekulacia bude uspesna. Dolezité pravidlo v tomto pripade bude zniet: ¢im dlhSie a hlbsie
bude 6M EURIBOR v zapornych hodnotach, tym rychlejSie bude musiet’ rast’
V budtcnosti, aby vynosy do exspiracie kontraktu stihli pokryt’ predchadzajice naklady .

Obrazok 15 - Predbezné porovnanie ziskov/strat z uirokového swapu ku dinu 13.6.2022

1519 240,28
EUR

730 759,72
EUR

(SK) ZISK / STRATA (DE) ZISK / STRATA

Zdroj: viastné spracovanie

Tretim variantom, ktory moZe nastat’ je, ak bude EURIBOR v budtcnosti stupat’, ale
nedosiahne potrebntl vysku. SK banka bude voc¢i DE banke ¢istym urokovym platcom,
avsak vynos zo SD 235 bude dostatoény na to, aby SK banka bola na konci urokového
obdobia v roku 2068 ziskova. Tento zisk bude niz$i, ako bez uzatvorenia trokového

swapu.
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4.2 Urokova arbitraz

Solventna firma sratingom A-, NFT Trading, s.r.o, sa zaobera obchodovanim
s umeleckymi dielami na blockchaine. 1. juna 2021 prejavila zaujem o uzatvorenie
urokového swapu s SK bankou v hodnote 10 000 000 eur na 16 rokov. SK banka tato
ziadost’ akceptovala a uzatvorili medzi sebou kontrakt na obdobie 4. jan 2022 az 22. jun
2037, v ktorom sa NFT Trading zaviazala vyplacat’ ro¢ne fixny trok 1,45% vzdy 22. juna
prislusného roka. SK banka bude v pozicii platitel'a variabilného troku odvodeného od
referencnej sadzby 3-mesacného EURIBORu. Tento urok bude vyplacat vzdy 22. jina
V mesiacoch jun, september, december a marec. K zafixovanému troku bude pripocitany
spread (margin) vo vyske 0,14%. Datum zaciatku swapu je rozdielny oproti exspiratnému
datumu, preto bude prva peridda trvat’ 18 dni. 22. jina 2021 bude vyplatend alikvotna Cast’
fixného uroku, vyska variabilného tiroku bude vypocitana interpolaciou medzi tyzdnovou

(1W) a 3-mesacnou (3M) sadzbou EURIBOR.

Tabulka 12 - Parametre urokovych swapov v arbitrazi

Typ IRS Vanilla Typ IRS Vanilla
Uzavretie obchodu 1.jun 2021 Uzavretie obchodu 1.jun 2021
Zaciatok 4.jun 2021  Zaciatok 4.jun 2021
Splatnost 22.jun 2037  Splatnost 22.jun 2037
Nomindlna hodnota 10 000 000 EUR Nominalna hodnota 10 000 000 EUR
Platca fixného uroku NFT Trading, s.r.o Platca fixného uroku SK banka
Fixny urok 1,4500% Fixny Urok 0,3800%
Vyplatna periéda 1Y UNADJ. FOLL Vyplatna periéda 1Y MODFOL
Urokova zakladna ACT/ACT Urokova zakladria LIN 30/360
Platobny kalendar TARGET Platobny kalendar TARGET
Vyplatné dni 22.jun Vyplatné dni 22.jun
Platca variabilného troku SK banka Platca variabilného uroku DE banka
Margin 0,14 Margin 0
Referencna urokova sadzba EURIBOR 3M Referenénd urokova sadzba EURIBOR 3M
Prvy arok -0,564% Prvy urok -0,564%
Vyplatna peridda 3M MODFOL Vyplatna periéda 3M MODFOL
Urokova zakladna ACT/360 Urokova zakladna ACT/360
Fixingovy kalendar TARGET Fixingovy kalendar TARGET
Platobny kalendar TARGET Platobny kalendar TARGET
22.jun, 22.jun,
Vyplatné dni september, Vyplatné dni september,
december, marec december, marec

Zdroj: vlastné spracovanie
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SK banka mé nadstandardné vzt'ahy s velkymi bankami na MBT. Rozhodla sa vyuzit
prilezitost’ a profitovat’ na urokovom rozdiele. Uzatvorila druhy urokovy swap s DE
bankou na rovnaké obdobie ako so spolocnostou NFT Trading. V iom sa zarucuje
vyplacat’ fixny urok 0,38% kazdy rok 22. juna a DE banka jej bude vyplacat’ variabilny
urok zalozeny na 3-mesacnom EURIBORe. Celt schému urokovej arbitraze zachytava

Obrazok 15.

Obrazok 16 - Schéma urokovych tokov pri arbitrazi

FIX 1,45% _ e FIX 0,38%
NFT Trading SK banka DE banka

FLOAT 3MER + 0,14 FLOAT 3MER

Zdroj: viastné spracovanie

Jednym z hlavnych principov arbitrdZe je absencia rizika. SK banka vyuZila relativne
vy$§i urok na to, aby otvorila opa¢nu poziciu proti arokovému swapu s NFT Trading, pri
ktorej vyska fixného uroku je podstatne nizSia. Pri takto nastavenych poziciach dochadza

Z pohl'adu SK banky k trom efektom:

Efekt ¢. 1 — zabezpecenie voci rastu urokovej sadzby

Uzatvorenim opacného swapu s DE bankou si vytvorila ochrannt poziciu proti rastu
referencnej urokovej sadzby v buducnosti; najmé v pripade, Ze by presiahla vysku 1,45%.
Bez ohl'adu na to, ¢i a do akej vysky bude 6M EURIBOR réast, SK banka bude mat’
zabezpeceny cash flow na vyplatu urokov spolo¢nosti NFT Trading, ktory bude plynut

z DE banky v ten isty den az do exspiracie kontraktov.

Efet &. 2 — dlhodoby pravidelny prijem

Rozdielna vySka fixnych urokov bude pocas celej zZivotnosti generovat’ SK banke
pravidelny zisk. Ked’Zze sa jedna o prijem z fixnych urokov, vyska pravidelnych prijmov,
ako aj celkovy vynos z obchodu st vopred zname. Toto predstavuje dodatocnu vyhodu pre
SK banku z pohl'adu riadenia likvidity, resp. cash managementu.

Vyska vyplaty plavajuceho uroku je ovplyvnend spreadom 0,14% na swape s
firmou NFT Trading. Pefiazné toky z variabilnych nakladov a vynosov sa tym padom
nerovnaju. Pre NFT Trading slizi ako kompenzacia negativneho troku, resp. zmieriiuje sa

tym rozpitie medzi fixnym a variabilnym trokom. Naklady spojené s vyplatou marginu
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bude SK banka uhrddzat z urokového zisku oboch swapov. Konecny vynos z arbitraze

bude v kone¢nom vysledku nizsi vysku spreadu.

Efekt ¢. 3 — presun rizika

Od zaciatku plynutia urokového swapu s NFT Trading je SK banka vd’aka negativne;j
referencnej sadzbe Cistym prijimatelom urokovych tokov. Neistota spojend so zmenou
referencnej sadzby je teda na pleciach NFT Trading az kym jej hodnota nedosiahne -0,14%
(+ spread 0,14% = 0). Tym, ze SK banka uzatvorila opac¢nli poziciu na swape s DE
bankou, riziko straty v désledku negativnej zmeny urokovej sadzby tak efektivne preniesla
na DE banku.

Tabulka 13 - Naklady a vynosy z arbitraze

Fixny prijem (1,45%) 2327 150,68
Fixny vydaj (0,38%) -609 900,00
Cisty prijem z fixnych Grokov 1717 250,68
Variabilny prijem (ER 3M) -57 644,17
Variabilny vydaj (ER 3M + 0,14%) -170 322,50
Cisté naklady z variabilnych trokov -227 966,67
Cisty zisk z arbitraze 1489 284,02

Zdroj: viastné spracovanie

V tomto pripade Urokovej arbitraZe sa taktieZ stretdvame S nekonvenénou situdciou,
ktora plynie znegativnych urokovych sadzieb. Rovnako ako pri trokovej Spekulacii,
platitel' negativneho uroku bude paradoxne jeho prijimatelom, ¢o spdsobuje efekt

,,dvojitého prijmu“ spolu prijmom fixného uroku.

4.3 Urokovy hedging - FRA

Urokovy hedging prostrednictvom FRA opi§eme na priklade zaistenia irokov z Gveru.
Spolo¢nost’ NFT Trading sa rozhodla rozsirovat’ svoje aktivity v Ceskej republike. Tie
financuje prostrednictvom kratkodobého tveru v hodnote 21 000 000 CZK, ktory ziskala
od SK banky. Uver bude mat’ trvanie 9 mesiacov od 1. decembra 2021 do 1. septembra
2022. NFT Trading bude splacat’ istinu v 3 rovnomernych splatkach po 7 000 000 CZK
spolu s arokmi vzdy na konci 3 mesaénej periody. Urokova miera sa bude odvijat od
referencnej sadzby PRIBOR 3M + 1%. Fixing urokovej miery bude prebiehat dva

pracovné dni pred zaCiatkom 3-mesacnej periody.
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Obrazok 17 - Sadzby PRIBOR + margin
PRIBOR 1.9.2021 Margin 29.11.2021 25.2.2022 5.5.2022

1 den 0,75% 2,75% 4,50% 5,00%
7 dni 0,78% 2,79% 4,53% 5,21%
14 dni 0,79% 2,80% 4,56% 5,31%
1 mesiac 0,82% 2,88% 4,60% 5,41%
2 mesiace 0,91% 3,07% 4,65% 5,47%
3 mesiace 0,99% 0,60% 3,19% 4,72% 5,56%
6 mesiacov 1,20% 1,80% 3,49% 4,84% 5,72%
9 mesiacov 1,30% 1,00% 3,64% 4,88% 5,83%
1 rok 1,38% 3,74% 491% 5,88%,
Zdroj:42

Spolocnost’ sa kvoli moznej inflacii obava o rast trokovej sadzby, preto sa rozhodne
zaistit’ si urokovu mieru prostrednictvom troch FRA kontraktov typu 3x6, 6x9 a 9x12.
Kazdé¢ FRA bude mat’ trvanie 3 mesiace. NFT Trading vystupuje vo¢i SK banke ako
kupujtci. Zmluvné strany sa dohodli na uzatvoreni FRA kontraktov 1. septembra 2021.

Tabulka 14 - Parametre jednotlivych zaistovacich FRA

Typ FRA 1 FRA 2 FRA 3
Uzavretie obchodu 1. september 2021 1. september 2021 1. september 2021
Zaciatok 3m 1. december 2021 | 6m 1. marec 2022 | 9m 1. jun 2022
Splatnost 6m 1. marec 2022 | 9m 1.jun 2022 | 12m 1. september 2022
Nominalna hodnota 21 000 000 CZK 14 000 000 CZK 7 000 000 CZK
Pozicia Kupujuci Kupujuci Kupujuci

Fixny Grok 1,5900% 2,0000% 2,3000%
Protistrana SK banka SK banka SK banka
SR:;‘:LTE”"’" el @ CZK PRIBOR 3M CZK PRIBOR 3M CZK PRIBOR 3M
Vyplatna peridda 3M MODFOL 3M MODFOL 3M MODFOL
Urokova zékladia ACT/360 ACT/360 ACT/360

Datum fixingu 29. november 2021 25. februdr 2022 30. maj 2022
Fixingovy kalendar PRAHA PRAHA PRAHA
Platobny kalendar PRAHA, TARGET PRAHA, TARGET PRAHA, TARGET
Vyplatny den 1.12.2021 1.3.2022 1.6.2022

Zdroj: vlastné spracovanie

SK banka pontikla spolo¢nosti pre jednotlivé FRA fixné forwardové trokové miery,
ktoré sa odvijaji od urokovej sadzby PRIBOR 3M, 6M a 9M z dna 1. septembra 2021,

pricom ku kazdej trokovej miere pripocitala margin vo vyske 0,6 %, 0,8 %, resp. 1,0 %

42 https://www.cnb.cz/cs/financni-trhy/penezni-trh/pribor/fixing-urokovych-sazeb-na-mezibankovnim-trhu-
depozit-pribor/rok.txt?year=2021
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podla dizky urokového obdobia. Urokovy rozdiel pre kazdy FRA sa bude pogitat’ na
zaklade referencnej urokovej sadzby PRIBOR 3M vzdy 2 pracovné dni pred zaciatkom
platnosti kazdého kontraktu.

Pre porovnanie sme popisali priebeh vyvoja penaznych tokov v 3 scendroch:
pozitivny, neutrdlny anegativny. Jednotlivé scenare odrdzaju vyvoj urokovej sadzby
PRIBOR. V pozitivnom scenari sme vychadzali z realnych sadzieb publikovanych Ceskou
narodnou bankou (CNB), ktoré od za¢iatku nami sledovaného obdobia rastli. Vynimkou je
sadzba PRIBOR z30.5.2022, ktori sme odhadli na zaklade sadzieb z dha 5.5.2022.
Neutralny scendr pocita s fiktivnymi sadzbami, ktoré boli podobné vyske sadzieb z dna
1.9.2021. Pri negativnom scenari sme zvolili postupny pokles sadzieb k zapornym

arovniam.

4.3.1 Porzitivny scenar

29. novembra 2021, dva dni pred zaciatkom prvej trokovej periody, bol zverejneny 3-
mesacny PRIBOR 3,19%. Kontrakt FRA 1 mal fixny tGrok stanoveny na 1,59%. Ked'Ze
referen¢nd sadzba bola vyssia ako dohodnuty fixny urok, SK banka vyplatila spolo¢nosti
NFT Trading diskontovany rozdiel medzi tymi dvomi urokmi (3,19% - 1,59% = 1,6%)
v menovitej hodnote celkového tveru 21 000 000 CZK. Suma, ktort si NFT Trading
pripocital na ucet bola 83 335,40 CZK.

Pre spolo¢nost’” NFT Trading vyska urokovej miery prvej splatky bola stanovena na
zaklade zmluvnych podmienok na 4,19%. Na konci kvartalu vyplatila SK banke istinu vo
vyske 7 000 000 CZK spolu s urokmi 219 975,00 CZK.

Vyska 3-mesaéného PRIBORu dina 25. februara 2022 dosiahla 4,72%. S touto
sadzbou sa fixoval kontrakt FRA 2. Na tejto zmluve bola fixna urokova miera dohodnuta
na 2,00%. Fixna urokova miera bola opét’ nizsia ako referen¢na sadzba. SK banka vyplatila
tento urokovy rozdiel na zaciatku druhej periody 1. marca 2022 spoloc¢nosti NFT Trading
diskontovany k tomuto ddtumu. Vysledna suma inkasovand spolo¢nost'ou bola 96 155,70
CZK.

Vyska trokovej miery na 2. splatke tveru bola 5,72%. Na konci druhej peridédy NFT
Trading zaplatila SK banke druhu splatku istiny 7 000 000 CZK spolu s urokmi 204 648,89
CZK.

Datum fixovania urokovej miery na tretiu periodu je uréeny 30. maj 2022. Z povahy

nastavenia nasho prikladu urokového hedgingu nebolo mozné urcit’ redlnu sadzbu 3M
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PRIBOR, preto sme ako néhradu spravili odhad potencidlneho vyvoja referencnej sadzby
ku dnu fixingu 30.5.2022. Odhad sme vykonali na zaklade posledného zverejneného udaju
0 trokovych sadzbach PRIBOR, ato z dina 5. maja 2022. V tento deni bol 3M PRIBOR
5,56%. Na zaklade zverejnenych informécii o vyske inflacie v Ceskej republike*® sme
stanovili potencialnu urokovu sadzbu na 5,70%.

Vysledok urokového rozdielu na kontrakte FRA 3 bude 3,40% (5,70 % - 2,30 %).
Kladny rozdiel indikuje opédtovny smer vyplacania trokov od SK banky na ucet
spolo¢nosti NFT Trading. Hodnota vyplaty urokovej kompenzacie pre NFT Trading bude
59 948,97 CZK.

Na konci 3. periddy spolo¢nost NFT Trading vyplati posledna splatku. Objem
zaplatenych trokov bude 119 855,56 CZK.

Spolo¢nost’ NFT Trading si vyuZitim troch FRA kontraktov zaistila, aby ndklady na
obsluhu dlhu nedosiahli vysku trhovych sadzieb. Celkovy zisk, ktory utfzila za trokové
kompenzacie, dosiahol 239 440,07 CZK. Pokial’ by sa nerozhodla zaistit’ svoj uver, jej
expozicia voci urokovym zmendm by bola neobmedzena. Bez ohl'adu na to, aka by bola
vyska trojmesacnej referencnej sadzby PRIBOR, spolo¢nost’ by musela zaplatit’ SK banke
uroky vo vyske 1% nad trhovou sadzbou. Pri uzatvarani FRA kontraktov ani jedna zo
zmluvnych stran nevedela, ako sa bude PRIBOR vyvijat’ v budticnosti. NFT Trading sa
rozhodla akceptovat’ potencidlne vyssi trok oproti aktudlnym trhovym sadzbam. Tymto
spdsobom sa nezbavila celkom urokového rizika, dokazala vSak obmedzit’ stratu, ktora

plynula zo zmien referenc¢nej sadzby.

Obrazok 18 - Miera zaistenia prostrednictvom FRA V pozitivnom scendri

MIERA ZAISTENIA
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FRA 1 FRA 2 FRA 3

Zdroj: vlastné spracovanie

3 https://banky.sk/medzirocna-inflacia-v-ceskej-republike-sa-v-marci-zrychlila-na-127-/
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Pri nezaistenom uvere by NFT Trading zaplatila SK banke uroky v celkovej vyske
544 479,44 CZK. Vyuzitim derivatovych kontraktov sa jej celkové urokové naklady znizili
na 305 039,37 CZK.

Rovnako tak vd’aka trokovym derivatom klesla spolo¢nosti efektivna Grokovéa miera
na kazdej splatke uveru oproti realnej urokovej miere bez zaistenia. Na prvej splatke
efektivna urokova miera dosiahla 2,6027% (oproti 4,19%), pri druhej splatke 3,0324%
(oproti 5,72%) a pri tretej splatke 3,3488 (oproti 6,70%).

Pre SK banku rast urokovych sadzieb predstavoval potencidlny zisk. Uzatvorenim
FRA kontraktov s NFT Trading akceptovala, ze prijem z Grokov za tver bude nizsi
Vv pripade, ze sadzby v budlicnosti porasti. Zaroveil si pomocou fixnych urokov zaistila

isty minimalny prijem.

Obrdazok 19 - Celkové urokové naklady v pozitivnom scenari

Urokové naklady

544 479,44
czK

305 039,37
(0744

bez zaistenia so zaistenim

Zdroj: vlastné spracovanie

Tabulka 15 - Celkova urokova kalkulacia s FRA V pozitivnom scenari

Urokové Urokovy  Zisk / Strata Skutocné urokové Efektivna
Obdobie naklady z iveru derivat zFRA naklady z averu u.s.
1.12.2021 - 1.3.2022 219 975,00 FRA 1 83 335,40 136 639,60 2,6027%
1.3.2022 - 1.6.2022 204 648,89 FRA 2 96 155,70 108 493,18 3,0324%
1.6.2022 - 1.9.2022 119 855,56 FRA 3 59 948,97 59906,59 3,3488%
Spolu 544 479,44 239 440,07 305 039,37 o

Zdroj: vlastné spracovanie

4.3.2 Neutralny scenar

V pripade neutrdlneho scenéra, kedy by sa urokové sadzby drzali na podobnych
urovniach ako Vv denl pri uzatvarani FRA, spolocnost’ NFT Trading by vd’aka zvySenym
fixnym urokom doplacala SK banke trokové rozdiely. Pri neutrdlnom scendri sme si
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zvolili jednotlivé urokové sadzby vel'mi podobné urokovym sadzbam z dna 1.9.2021.
Konkrétne pre prvy fixing sme nastavili 1,10%, pre druhy fixing 1,22% a pre tretie
urokové obdobie urokova sadzbu na uroven 1,17%

Vdaka tomu, ze referenéné sadzby st nizsie ako fixné urokové miery, NFT Trading
musi za kazdé FRA doplatit’ irokovy rozdiel SK banke. Ten predstavuje dodatocny naklad
pre spolocnost’ v celkovej hodnote 73 628,56 CZK. O tato sumu zaplati SK banke viac
oproti beznym uverovym vydavkom. Na druhej strane SK banka okrem S$tandardného

urokového vynosu pri kazdej splatke dostane navyse diskontovany urokovy rozdiel.

Obrazok 20 - Miera zaistenia prostrednictvom FRA v neutrdlnom scenari

MIERA ZAISTENIA
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UROKOVA SADZBA

1,22% 1,17%

FRA'1 FRA 2 FRA 3

Zdroj: vlastné spracovanie

Celkové urokové naklady v neutralnom scenari bez zaistenia by boli vo vyske
228 495,56 CZK, spolu s dodato¢nou turokovou kompenzaciou v podobe turokovych
derivatov dosiahnu naklady pre NFT Trading 302 124,12 CZK. Po ich zapocitani bude
vysSia aj efektivna urokova sadzba pri kazdom Urokovom obdobi: za prvé obdobie
2,5887% (oproti 2,10%), za druhé obdobie 2,9976% (oproti 2,22%) a za tretie obdobie
3,2966% (oproti 2,17%).

Tabulka 16 - Celkova urokova kalkuldacia s FRA v neutralnom scendri

Urokové Urokovy  Zisk / Strata Skutoéné urokové Efektivna
Obdobie naklady z iveru derivat zFRA naklady z averu u.s.
1.12.2021-1.3.2022 110 250,00 FRA 1 -25 654,45 135904,45 2,5887%
1.3.2022 - 1.6.2022 79 426,67 FRA 2 -27 819,93 107 246,60 2,9976%
1.6.2022 - 1.9.2022 38 818,89 FRA 3 -20 154,18 58 973,07 3,2966%
Spolu 228 495,56 -73 628,56 302 124,12 y

Zdroj: viastné spracovanie
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Obrazok 21 - Celkové uirokové naklady v neutralnom scenari

Urokové naklady

302 124,12
(074 ¢

228 495,56
(074 ¢

bez zaistenia so zaistenim

Zdroj: vlastné spracovanie

Ak by sa trokové sadzby menili iba minimalne, pre NFT Trading by uzatvorené FRA
kontrakty znamenali dodato¢nu stratu. Z pohl'adu SK banky, ako predavajuceho FRA, je aj
neutrdlny scenar moznostou dodato¢ného zisku, resp. vd’aka fixnym urokom si aj

Vv pripade relativne nizkych sadzieb zabezpecila efektivnu ochranu pred stratou.

4.3.3 Negativny scenar

V negativnom scenari sme pracovali s moznostou, ze by sa PRIBOR dostal do
zapornych hodnét. Referencna sadzba PRIBOR 3M bola 29.11.2021 na trovni 0,50%, na
druhom FRA bola zafixovanid 25.2.2022 na urovni -0,22% a tretia fixovana urokova
sadzba 30.5.2022 bola -1,50%.

Takyto vyvoj predstavuje pomerne vyrazné urokové riziko pre NFT Trading.
Klesajuce referencné sadzby navySuju negativny urokovy rozdiel oproti fixnym
forwardovym mieram. Rastlci rozdiel medzi sadzbami navySuje Grokovl angazovanost’

NFT Trading, ¢im sa predrazuje Cerpany uver.
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Obrazok 22 - Miera zaistenia prostrednictvom FRA v negativnom scendri

MIERA ZAISTENIA
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Zdroj: vlastné spracovanie

V pripade negativneho scenara maju FRA opacny efekt na urokové riziko kupujiceho
oproti pévodnému umyslu. Pokles referencénej sadzby vyrazne navysil urokové naklady
spolo¢nosti. Bez FRA uzatvorenia FRA by celkové naklady v splatkach Gveru dosiahli
97 712,22 CZK. Po zapocitani urokovych kompenzacii plynucich z FRA musi NFT
Trading zaplatit SK banke v stcte 302 576,49 — Uhrn trokovych vyrovnani dosiahol
204 864,27 CZK.

Obrazok 23 - Celkové urokové ndklady v negativnom scendri

Urokové naklady

302 576,49
CZK

97 712,22
(074 ¢

bez zaistenia SO zaistenim

Zdroj: vlastné spracovanie
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Tabulka 17 - Celkova urokova kalkulacia s FRA v negativnom scenari

Urokové Urokovy

Zisk / Strata Skutoéné arokové Efektivna

Obdobie naklady z iveru derivat zFRA naklady z averu u.s.
1.12.2021 - 1.3.2022 78 750,00 FRA 1 -57 153,56 135903,56 2,5886%
1.3.2022 - 1.6.2022 27 906,67 FRA 2 -79 471,35 107 378,01 3,0012%
1.6.2022 - 1.9.2022 -8944,44 FRA 3 -68 239,36 59294,92 3,3146%
Spolu 97 712,22 -204 864,27 302 576,49 4

Zdroj: vlastné spracovanie
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Z.aver

Manazment urokového rizika je uz dnes neoddelitelnou sucastou kazdej (nielen)
vel'kej firmy. Pomocou spravnych nastrojov sa da toto riziko efektivne riadit’. Takymito
nastrojmi su prave urokové derivaty. Sluzia primdrne na zaistenie proti negativnym
vplyvom zmien trokovych sadzieb, avSak pri spravnom pouziti a nastaveni jednotlivych
parametrov mozu plnit’ funkciu dodatocnych prijmov do rozpoctu.

V tejto praci sme analyzovali pouzitie urokovych derivatov pri réoznych situaciach.
Konkrétne sme sa pozerali na ucel arbitraze, Spekulacie a zaistenia. Vo vSetkych troch
prikladoch sme rozobrali vplyvy a efekty tirokovych derivatov na zisk, resp. stratu a mieru
zabezpecenia voci pohybom trokovych sadzieb v roznych smeroch.

V stéasnosti sa pri obchodovani urokovych derivatov mézeme stretnat’ s tzv. efektom
dvojitého prijmu, resp. dvojitého vydavku. Je to spdsobené nekonvenénou menovou
politikou narodnej banky prislichajicej k tej-ktorej mene, zavedenim zapornych
urokovych sadzieb. V takej situdcii nastava pripad, kedy prijimatel’ zapornej urokovej
sadzby je v skutoCnosti platca. Tento faktor pdsobi negativne pri jednostrannych
obchodoch. Vynimku tvori arbitraz, pri ktorej st zabezpecené obe strany obchodu.

Jednostrannost’ vyuZitia trokovych derivatov je vlastnost,, ktorti treba mat’ na pamiti
pri ich pouzivani. Kazdy trokovy ndstroj sluzi na pokrytie iba jednej strany pohybu
urokovych sadzieb, ¢i uz je to na rast, alebo na pokles. V pripade, ze urokova sadzba sa
pohybuje smerom, voci ktorému je financny nastroj nastaveny, efektivne si plni tlohu
ochrany proti nasledkom vyplyvajtcich z tohto pohybu. Naopak, ak sa urokova sadzba
pohybuje opaénym smerom, nielen Ze neplni ochrannu funkciu, ale zaroven vlastnictvo
urokového derivatu zvySuje, resp. moze zvySovat’ vydavky spojené s jeho vlastnictvom.

Zaistenie urokového rizika plni doéleziti ulohu pri riadeni likvidity a pldnovani
buducich penaznych tokov v ramci firmy. Dovodom je vopred zndma vySka trokového
plnenia, ktora sa, vdaka finanénym nastrojom, az do jej realizacie nebude menit. Tym
zvysuje efektivitu riadenia firmy a priaznivo vplyva na financné zdravie podniku.

Urokové derivaty moézu vyznamne pomdct pri riadeni podniku. Délezitou
podmienkou je vSak spravny vyber trokového néstroja. Podstatou je poznat’ ich vlastnosti
a pecifika, vtedy je mozné ich spravne nastavenie pre konkrétny ucel. Dalsou podmienkou
je tiez dostatocna znalost’ ekonomickych zékonitosti, aby bolo mozné urokové derivaty
spravodlivo ohodnotit’ a nastavit’” jednotlivé atributy pri uzatvarani kontraktov pre obe

zucCastnené strany.
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Zoznam skratiek

ASC - Account Standard Codification (US GAAP)

ARDAL - Agentura pre riadenie dlhu a likvidity

BBA - British Banker’s Association (Britska asociacia bank)

BIS - Banka pre medzinarodné zuc¢tovanie (Bank for International Settlements)

CBOT - Chicago Board of Trade

CET - Central European Time (stredoeuropsky ¢as)

CME - Chicago Mercantile Exchange

CNB - Ceska narodna banka

ECB - European Central Bank (Eur6pska centralna banka)

EFTA - European Free Trade Area (Europske zdruZzenie vol'ného obchodu)
EMMI - European Money Markets Institute (Eurdpsky institlt pre petiazné trhy)
EONIA - European Over-Night Index Average (cezno¢na urokova sadzba pre euro)
ER - EURIBOR

ESTR - European Short-Term Rate (nahrada za EONIA)

EUREX - European Options and Futures Exchange

FRA - Forward Rate Agreement

FSB - Financial Stability Board (Rada pre finan¢nt stabilitu)

IAS - International Accounting Standards (medzinarodné uctovné standardy)
IBA - ICE Benchmark Adminstration

IFRS - International Financial Reporting Standards (medzinarodné $tandardy

finan¢ného vykaznictva
IRO - Interest Rate Option
IRS - Interest Rate Swap
LIFFE - London International Financial Futures and Options Exchange
MBT - Medzibankovy trh

MM - Money market (pefiazny trh)

NDF - Non-deliverable Forward (nedodatel'ny forward)

OIS - Overnight Index Swap

oTC - Over-The-Counter (mimoburzové obchodovanie)

RFR - Risk-Free Rate (bezrizikova trokova sadzba)

SAS - Slovak Accounting Standards (slovenské uctovné Standardy)

SARON - Sales Average Rate Overnight
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SOFR - Secured Overnight Financing Rate
SONIA - Sterling Overnight Index Average
TONAR - Tokyo Overnight Average Rate
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Prilohy

Priloha 1 - Abecedné oznacenie mesiacov vo futures kontraktoch
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4 https://www.investopedia.com/terms/d/deliverymonth.asp
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Priloha 2 - Charakteristika 50-rocného stdatneho dlhopisu SR

Stdtne dlhopisy 235

PREHLAD

Slovenska republika, v mene ktorej kona
Ministerstvo financii Slovenskej republiky,

N&zov emitenta Stefanovicova 5, 817 82 Bratislava,
I€0: 00151742, v zastlpeni Agentlrou pre riadenie
dlhu a likvidity

Medzindrodné oznacenie dlhopisu - ISIN SK4120014184

Nazov dlhopisov Statne dlhopisy 235

Forma dlhopisov na dorucitela

zaknihovany cenny papier, registrovany

et dihdplor Centrdlnym depozitdrom cennych papierov SR, a.s.

Prvy den vydavania dlhopisov 12.06.2018

Predpokladana lehota vydavania dlhopisov Od 12.06.2018 do 31.12.2058
Datum splatnosti 12.06.2068

Celkova suma emisie 5000 000 000,- EUR
Menovita hodnota 1,- EUR

aukcia, priamy predaj, upisovanie, syndikat, predaj

Sphsahivydivania do vlastného portfélia

Emisny kurz nelimitovany

Urokovy vynos z dlhopisov pevny, 2,250 % p. a.

Typ uroéenia aktual / aktual (ICMA)

Vypléacanie urokového vynosu rocne, k 12.06. kalendarneho roka

Spésob vyplacania menovitej hodnoty

5 : z bezhotovostne
a urokového vynosu

Vyplatné miesto urokovych vynosov a

isnavite] hodRoty Agentura pre riadenie dlhu a likvidity, Bratislava

Ziadost o kétovanie na kétovanom hlavnom trhu

Kétovanie dlhopisov bude podana na Burze cennych papierov v
Bratislave
Rozhodné pravo Prévny poriadok Slovenskej republiky

Zdroj: Agentdra pre riadenie dihu a likvidity, Radlinského 32, 813 19 Bratislava

Zdroj:45

4 https://public.ardal.sk/ap/AP_SD_235 20180607.pdf
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Priloha 3 - Urokovy cash flow $tatneho dlhopisu SD 235

Kupén Datum ur. Cash Flow Mena Urokova Pocet
[%] vyplaty zakladina dni
2,250 12.6.2019 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 365
2,250 12.6.2020 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 366
2,250 14.6.2021 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 367
2,250 13.6.2022 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 364
2,250 12.6.2023 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 364
2,250 12.6.2024 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 366
2,250 12.6.2025 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 365
2,250 12.6.2026 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 365
2,250 14.6.2027 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 367
2,250 12.6.2028 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 364
2,250 12.6.2029 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 365
2,250 12.6.2030 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 365
2,250 12.6.2031 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 365
2,250 14.6.2032 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 368
2,250 13.6.2033 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 364
2,250 12.6.2034 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 364
2,250 12.6.2035 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 365
2,250 12.6.2036 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 366
2,250 12.6.2037 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 365
2,250 14.6.2038 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 367
2,250 13.6.2039 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 364
2,250 12.6.2040 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 365
2,250 12.6.2041 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 365
2,250 12.6.2042 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 365
2,250 12.6.2043 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 365
2,250 13.6.2044 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 367
2,250 12.6.2045 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 364
2,250 12.6.2046 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 365
2,250 12.6.2047 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 365
2,250 12.6.2048 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 366
2,250 14.6.2049 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 367
2,250 13.6.2050 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 364
2,250 12.6.2051 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 364
2,250 12.6.2052 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 366
2,250 12.6.2053 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 365
2,250 12.6.2054 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 365
2,250 14.6.2055 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 367
2,250 12.6.2056 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 364
2,250 12.6.2057 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 365
2,250 12.6.2058 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 365
2,250 12.6.2059 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 365
2,250 14.6.2060 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 368
2,250 13.6.2061 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 364
2,250 12.6.2062 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 364
2,250 12.6.2063 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 365
2,250 12.6.2064 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 366
2,250 12.6.2065 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 365
2,250 14.6.2066 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 367
2,250 13.6.2067 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 364
2,250 12.6.2068 45 000,00 EUR ACT/ACT ICMA 365

Zdroj: vlastné spracovanie
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Priloha 4 - Urokovy cash flow fixnej nohy na iirokovom swape voci $D 235

Koniec Menovita  Fixna Datum ur. Cash Flow Mena Urokova Podet
periody hodnota sadzba [%] vyplaty zakladna dni
12.6.2019 2 000 000 1,4900 12.6.2019 -29800,00 EUR 30/360 360
12.6.2020 2 000 000 1,4900 12.6.2020 -29800,00 EUR 30/360 360
14.6.2021 2 000 000 1,4900 14.6.2021 -29965,56 EUR 30/360 362
13.6.2022 2 000 000 1,4900 13.6.2022 -29717,22 EUR 30/360 359
12.6.2023 2 000 000 1,4900 12.6.2023 -29717,22 EUR 30/360 359
12.6.2024 2 000 000 1,4900 12.6.2024 -29800,00 EUR 30/360 360
12.6.2025 2 000 000 1,4900 12.6.2025 -29800,00 EUR 30/360 360
12.6.2026 2 000 000 1,4900 12.6.2026 -29800,00 EUR 30/360 360
14.6.2027 2 000 000 1,4900 14.6.2027 -29965,56 EUR 30/360 362
12.6.2028 2 000 000 1,4900 12.6.2028 -29634,44 EUR 30/360 358
12.6.2029 2 000 000 1,4900 12.6.2029 -29800,00 EUR 30/360 360
12.6.2030 2 000 000 1,4900 12.6.2030 -29800,00 EUR 30/360 360
12.6.2031 2 000 000 1,4900 12.6.2031 -29800,00 EUR 30/360 360
14.6.2032 2 000 000 1,4900 14.6.2032 -29965,56 EUR 30/360 362
13.6.2033 2 000 000 1,4900 13.6.2033 -29717,22 EUR 30/360 359
12.6.2034 2 000 000 1,4900 12.6.2034 -29717,22 EUR 30/360 359
12.6.2035 2 000 000 1,4900 12.6.2035 -29 800,00 EUR 30/360 360
12.6.2036 2 000 000 1,4900 12.6.2036 -29800,00 EUR 30/360 360
12.6.2037 2 000 000 1,4900 12.6.2037 -29800,00 EUR 30/360 360
14.6.2038 2 000 000 1,4900 14.6.2038 -29965,56 EUR 30/360 362
13.6.2039 2 000 000 1,4900 13.6.2039 -29717,22 EUR 30/360 359
12.6.2040 2 000 000 1,4900 12.6.2040 -29717,22 EUR 30/360 359
12.6.2041 2 000 000 1,4900 12.6.2041 -29 800,00 EUR 30/360 360
12.6.2042 2 000 000 1,4900 12.6.2042 -29 800,00 EUR 30/360 360
12.6.2043 2 000 000 1,4900 12.6.2043 -29800,00 EUR 30/360 360
13.6.2044 2 000 000 1,4900 13.6.2044 -29882,78 EUR 30/360 361
12.6.2045 2 000 000 1,4900 12.6.2045 -29717,22 EUR 30/360 359
12.6.2046 2 000 000 1,4900 12.6.2046 -29800,00 EUR 30/360 360
12.6.2047 2 000 000 1,4900 12.6.2047 -29 800,00 EUR 30/360 360
12.6.2048 2000 000 1,4900 12.6.2048 -29800,00 EUR 30/360 360
14.6.2049 2 000 000 1,4900 14.6.2049 -29965,56 EUR 30/360 362
13.6.2050 2 000 000 1,4900 13.6.2050 -29717,22 EUR 30/360 359
12.6.2051 2 000 000 1,4900 12.6.2051 -29717,22 EUR 30/360 359
12.6.2052 2 000 000 1,4900 12.6.2052 -29800,00 EUR 30/360 360
12.6.2053 2 000 000 1,4900 12.6.2053 -29 800,00 EUR 30/360 360
12.6.2054 2 000 000 1,4900 12.6.2054 -29800,00 EUR 30/360 360
14.6.2055 2 000 000 1,4900 14.6.2055 -29965,56 EUR 30/360 362
12.6.2056 2 000 000 1,4900 12.6.2056 -29634,44 EUR 30/360 358
12.6.2057 2 000 000 1,4900 12.6.2057 -29800,00 EUR 30/360 360
12.6.2058 2 000 000 1,4900 12.6.2058 -29800,00 EUR 30/360 360
12.6.2059 2 000 000 1,4900 12.6.2059 -29 800,00 EUR 30/360 360
14.6.2060 2 000 000 1,4900 14.6.2060 -29965,56 EUR 30/360 362
13.6.2061 2 000 000 1,4900 13.6.2061 -29717,22 EUR 30/360 359
12.6.2062 2 000 000 1,4900 12.6.2062 -29717,22 EUR 30/360 359
12.6.2063 2 000 000 1,4900 12.6.2063 -29800,00 EUR 30/360 360
12.6.2064 2 000 000 1,4900 12.6.2064 -29800,00 EUR 30/360 360
12.6.2065 2 000 000 1,4900 12.6.2065 -29 800,00 EUR 30/360 360
14.6.2066 2 000 000 1,4900 14.6.2066 -29965,56 EUR 30/360 362
13.6.2067 2 000 000 1,4900 13.6.2067 -29717,22 EUR 30/360 359
12.6.2068 2 000 000 1,4900 12.6.2068 -29717,22 EUR 30/360 359

Zdroj: vlastné spracovanie
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Priloha 7 - Prichadzajuci cashflow variabilnych platieb v arbitrazi

Zaciatok Koniec Menovita Datum Variabilnd Koneény Margin Datum Gr. Cash Flow Mena Urokova Referenéna Pocet
periody periody hodnota fixacie U.s. sadzba [%] urok [%] [%] vyplaty zakladia ur. sadzba dni
4.6.2021 22.6.2021 10000 000 2.6.2021 -0,564 -0,564 0 22.6.2021 -2820,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 18
22.6.2021 22.9.2021 10000000 18.6.2021 -0,544 -0,544 0 22.9.2021 -13902,22 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.9.2021 22.12.2021 10000000 20.9.2021 -0,545 -0,545 0 22.12.2021 -13776,39 EUR ACT/360 EURIBOR 3M 91
22.12.2021  22.3.2022 10000000 20.12.2021 -0,588 -0,588 0 22.3.2022 -14700,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 90
22.3.2022 22.6.2022 10000000 18.3.2022 -0,487 -0,487 0 22.6.2022 -12445,556 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.6.2022  22.9.2022 10000000 20.6.2022 0 0 0 22.9.2022 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.9.2022 22.12.2022 10000000 20.9.2022 0 0 0 22.12.2022 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.12.2022  22.3.2023 10000000 20.12.2022 0 0 0 22.3.2023 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 90
22.3.2023  22.6.2023 10000000 20.3.2023 0 0 0 22.6.2023 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.6.2023 22.9.2023 10000000 20.6.2023 0 0 0 22.9.2023 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.9.2023 22.12.2023 10000000 20.9.2023 0 0 0 22.12.2023 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.12.2023  22.3.2024 10000000 20.12.2023 0 0 0 22.3.2024 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.3.2024 24.6.2024 10000000 20.3.2024 0 0 0 24.6.2024 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 94
24.6.2024  23.9.2024 10000000 20.6.2024 0 0 0 23.9.2024 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
23.9.2024 23.12.2024 10000000 19.9.2024 0 0 0 23.12.2024 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
23.12.2024  24.3.2025 10000000 19.12.2024 0 0 0 24.3.2025 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
24.3.2025 23.6.2025 10000000 20.3.2025 0 0 0 23.6.2025 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
23.6.2025 22.9.2025 10000000 19.6.2025 0 0 0 22.9.2025 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.9.2025 22.12.2025 10000000 18.9.2025 0 0 0 22.12.2025 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.12.2025 23.3.2026 10000000 18.12.2025 0 0 0 23.3.2026 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
23.3.2026  22.6.2026 10000000 19.3.2026 0 0 0 22.6.2026 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.6.2026  22.9.2026 10000000 18.6.2026 0 0 0 22.9.2026 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.9.2026 22.12.2026 10000000 18.9.2026 0 0 0 22.12.2026 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.12.2026  22.3.2027 10000000 18.12.2026 0 0 0 22.3.2027 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 90
22.3.2027 22.6.2027 10000000 18.3.2027 0 0 0 22.6.2027 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.6.2027 22.9.2027 10000000 18.6.2027 0 0 0 22.9.2027 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.9.2027 22.12.2027 10000000 20.9.2027 0 0 0 22.12.2027 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.12.2027 22.3.2028 10000000 20.12.2027 0 0 0 22.3.2028 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.3.2028 22.6.2028 10000000 20.3.2028 0 0 0 22.6.2028 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR 3M 92
22.6.2028 22.9.2028 10000000 20.6.2028 0 0 0 22.9.2028 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.9.2028 22.12.2028 10000000 20.9.2028 0 0 0 22.12.2028 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.12.2028 22.3.2029 10000000 20.12.2028 0 0 0 22.3.2029 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 90
22.3.2029 22.6.2029 10000000 20.3.2029 0 0 0  22.6.2029 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.6.2029 24.9.2029 10000000 20.6.2029 0 0 0 24.9.2029 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 94
24.9.2029 24.12.2029 10000000 20.9.2029 0 0 0 24.12.2029 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
24.12.2029 22.3.2030 10000000 20.12.2029 0 0 0 22.3.2030 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 88
22.3.2030 24.6.2030 10000000 20.3.2030 0 0 0  24.6.2030 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR 3M 94
24.6.2030 23.9.2030 10000000 20.6.2030 0 0 0 23.9.2030 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
23.9.2030 23.12.2030 10000000 19.9.2030 0 0 0 23.12.2030 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
23.12.2030 24.3.2031 10000000 19.12.2030 0 0 0 24.3.2031 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
24.3.2031 23.6.2031 10000000 20.3.2031 0 0 0 23.6.2031 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR 3M 91
23.6.2031 22.9.2031 10000000 19.6.2031 0 0 0 22.9.2031 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.9.2031 22.12.2031 10000000 18.9.2031 0 0 0 22.12.2031 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.12.2031 22.3.2032 10000000 18.12.2031 0 0 0 22.3.2032 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.3.2032 22.6.2032 10000000 18.3.2032 0 0 0 22.6.2032 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR 3M 92
22.6.2032  22.9.2032 10000000 18.6.2032 0 0 0 22.9.2032 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.9.2032 22.12.2032 10000000 20.9.2032 0 0 0 22.12.2032 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.12.2032 22.3.2033 10000000 20.12.2032 0 0 0 22.3.2033 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 90
22.3.2033  22.6.2033 10000000 18.3.2033 0 0 0 22.6.2033 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR 3M 92
22.6.2033  22.9.2033 10000000 20.6.2033 0 0 0 22.9.2033 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.9.2033 22.12.2033 10000000 20.9.2033 0 0 0 22.12.2033 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.12.2033 22.3.2034 10000000 20.12.2033 0 0 0 22.3.2034 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 90
22.3.2034 22.6.2034 10000000 20.3.2034 0 0 0 22.6.2034 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.6.2034  22.9.2034 10000000 20.6.2034 0 0 0 22.9.2034 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.9.2034 22.12.2034 10000000 20.9.2034 0 0 0 22.12.2034 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.12.2034 22.3.2035 10000000 20.12.2034 0 0 0 22.3.2035 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 90
22.3.2035 22.6.2035 10000000 20.3.2035 0 0 0 22.6.2035 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR 3M 92
22.6.2035 24.9.2035 10000000 20.6.2035 0 0 0 24.9.2035 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 94
24.9.2035 24.12.2035 10000000 20.9.2035 0 0 0 24.12.2035 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
24.12.2035 24.3.2036 10000000 20.12.2035 0 0 0 24.3.2036 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
24.3.2036 23.6.2036 10000000 20.3.2036 0 0 0 23.6.2036 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
23.6.2036 22.9.2036 10000000 19.6.2036 0 0 0 22.9.2036 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.9.2036 22.12.2036 10000000 18.9.2036 0 0 0 22.12.2036 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.12.2036  23.3.2037 10000000 18.12.2036 0 0 0  23.3.2037 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
23.3.2037 22.6.2037 10000000 19.3.2037 0 0 0 22.6.2037 0,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
-57 644,17

Zdroj: vlastné spracovanie
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Priloha 8 - Odchadzajuci cashflow variabilnych platieb v arbitrazi

Zaciatok Koniec Menovitd Datum Variabilnd Koneény Margin Datum Gr. Cash Flow Mena Urokovd Referenéna Pocet
periody periody hodnota fixacie U.s. sadzba [%] urok [%] [%] vyplaty zakladna ur. sadzba dni
4.6.2021 22.6.2021 10000 000 2.6.2021 -0,564 -0,424 0,14  22.6.2021 2120,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 18
22.6.2021 22.9.2021 10000000 18.6.2021 -0,544 -0,404 0,14 22.9.2021 10324,44 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.9.2021 22.12.2021 10000000 20.9.2021 -0,545 -0,405 0,14 22.12.2021 10237,50 EUR ACT/360 EURIBOR 3M 91
22.12.2021  22.3.2022 10000000 20.12.2021 -0,588 -0,448 0,14  22.3.2022 11200,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 90
22.3.2022 22.6.2022 10000000 18.3.2022 -0,487 -0,347 0,14  22.6.2022 8867,78 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.6.2022  22.9.2022 10000000 20.6.2022 0 0,14 0,14 22.9.2022 -3577,78 EUR ACT/360 EURIBOR 3M 92
22.9.2022 22.12.2022 10000000 20.9.2022 0 0,14 0,14 22.12.2022 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.12.2022  22.3.2023 10000000 20.12.2022 0 0,14 0,14  22.3.2023  -3500,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 90
22.3.2023 22.6.2023 10000000 20.3.2023 0 0,14 0,14  22.6.2023 -3577,78 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.6.2023  22.9.2023 10000000 20.6.2023 0 0,14 0,14 22.9.2023 -3577,78 EUR ACT/360 EURIBOR 3M 92
22.9.2023 22.12.2023 10000000 20.9.2023 0 0,14 0,14 22.12.2023 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.12.2023  22.3.2024 10000000 20.12.2023 0 0,14 0,14  22.3.2024 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.3.2024 24.6.2024 10000000 20.3.2024 0 0,14 0,14  24.6.2024 -3655,56 EUR ACT/360 EURIBOR3M 94
24.6.2024  23.9.2024 10000000 20.6.2024 0 0,14 0,14 23.9.2024 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR 3M 91
23.9.2024 23.12.2024 10000000 19.9.2024 0 0,14 0,14 23.12.2024 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR 3M 91
23.12.2024 24.3.2025 10000000 19.12.2024 0 0,14 0,14  24.3.2025 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
24.3.2025 23.6.2025 10000000 20.3.2025 0 0,14 0,14  23.6.2025 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
23.6.2025 22.9.2025 10000000 19.6.2025 0 0,14 0,14  22.9.2025 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.9.2025 22.12.2025 10000000 18.9.2025 0 0,14 0,14 22.12.2025 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR 3M 91
22.12.2025 23.3.2026 10000000 18.12.2025 0 0,14 0,14  23.3.2026  -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
23.3.2026 22.6.2026 10000000 19.3.2026 0 0,14 0,14  22.6.2026 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.6.2026  22.9.2026 10000000 18.6.2026 0 0,14 0,14  22.9.2026  -3577,78 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.9.2026 22.12.2026 10000000 18.9.2026 0 0,14 0,14 22.12.2026 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR 3M 91
22.12.2026  22.3.2027 10000000 18.12.2026 0 0,14 0,14 22.3.2027 -3500,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 90
22.3.2027 22.6.2027 10000000 18.3.2027 0 0,14 0,14  22.6.2027 -3577,78 EUR ACT/360 EURIBOR 3M 92
22.6.2027  22.9.2027 10000000 18.6.2027 0 0,14 0,14  22.9.2027 -3577,78 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.9.2027 22.12.2027 10000000 20.9.2027 0 0,14 0,14 22.12.2027 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.12.2027 22.3.2028 10000000 20.12.2027 0 0,14 0,14 22.3.2028 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.3.2028 22.6.2028 10000000 20.3.2028 0 0,14 0,14  22.6.2028 -3577,78 EUR ACT/360 EURIBOR 3M 92
22.6.2028 22.9.2028 10000000 20.6.2028 0 0,14 0,14  22.9.2028 -3577,78 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.9.2028 22.12.2028 10000000 20.9.2028 0 0,14 0,14 22.12.2028 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.12.2028 22.3.2029 10000000 20.12.2028 0 0,14 0,14 22.3.2029 -3500,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 90
22.3.2029 22.6.2029 10000000 20.3.2029 0 0,14 0,14  22.6.2029 -3577,78 EUR ACT/360 EURIBOR 3M 92
22.6.2029  24.9.2029 10000000 20.6.2029 0 0,14 0,14  24.9.2029 -3655,56 EUR ACT/360 EURIBOR3M 94
24.9.2029 24.12.2029 10000000 20.9.2029 0 0,14 0,14 24.12.2029 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
24.12.2029 22.3.2030 10000000 20.12.2029 0 0,14 0,14 22.3.2030 -3422,22 EUR ACT/360 EURIBOR3M 88
22.3.2030 24.6.2030 10000000 20.3.2030 0 0,14 0,14  24.6.2030 -3655,56 EUR ACT/360 EURIBOR3M 94
24.6.2030 23.9.2030 10000000 20.6.2030 0 0,14 0,14  23.9.2030 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
23.9.2030 23.12.2030 10000000 19.9.2030 0 0,14 0,14 23.12.2030 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
23.12.2030 24.3.2031 10000000 19.12.2030 0 0,14 0,14 24.3.2031 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR 3M 91
24.3.2031 23.6.2031 10000000 20.3.2031 0 0,14 0,14  23.6.2031 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
23.6.2031 22.9.2031 10000000 19.6.2031 0 0,14 0,14  22.9.2031 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.9.2031 22.12.2031 10000000 18.9.2031 0 0,14 0,14 22.12.2031 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.12.2031 22.3.2032 10000000 18.12.2031 0 0,14 0,14 22.3.2032 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR 3M 91
22.3.2032  22.6.2032 10000000 18.3.2032 0 0,14 0,14  22.6.2032 -3577,78 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.6.2032  22.9.2032 10000000 18.6.2032 0 0,14 0,14  22.9.2032 -3577,78 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.9.2032 22.12.2032 10000000 20.9.2032 0 0,14 0,14 22.12.2032 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.12.2032  22.3.2033 10000000 20.12.2032 0 0,14 0,14 22.3.2033 -3500,00 EUR ACT/360 EURIBOR 3M 90
22.3.2033  22.6.2033 10000000 18.3.2033 0 0,14 0,14 22.6.2033 -3577,78 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.6.2033  22.9.2033 10000000 20.6.2033 0 0,14 0,14  22.9.2033 -3577,78 EUR ACT/360 EURIBOR 3M 92
22.9.2033 22.12.2033 10000000 20.9.2033 0 0,14 0,14 22.12.2033 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.12.2033 22.3.2034 10000000 20.12.2033 0 0,14 0,14 22.3.2034 -3500,00 EUR ACT/360 EURIBOR 3M 90
22.3.2034 22.6.2034 10000000 20.3.2034 0 0,14 0,14 22.6.2034 -3577,78 EUR ACT/360 EURIBOR 3M 92
22.6.2034 22.9.2034 10000000 20.6.2034 0 0,14 0,14  22.9.2034 -3577,78 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.9.2034 22.12.2034 10000000 20.9.2034 0 0,14 0,14 22.12.2034 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.12.2034  22.3.2035 10000000 20.12.2034 0 0,14 0,14  22.3.2035 -3500,00 EUR ACT/360 EURIBOR3M 90
22.3.2035 22.6.2035 10000000 20.3.2035 0 0,14 0,14 22.6.2035 -3577,78 EUR ACT/360 EURIBOR3M 92
22.6.2035 24.9.2035 10000000 20.6.2035 0 0,14 0,14  24.9.2035 -3655,56 EUR ACT/360 EURIBOR3M 94
24.9.2035 24.12.2035 10000000 20.9.2035 0 0,14 0,14 24.12.2035 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
24.12.2035 24.3.2036 10000000 20.12.2035 0 0,14 0,14  24.3.2036 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
24.3.2036 23.6.2036 10000000 20.3.2036 0 0,14 0,14 23.6.2036 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
23.6.2036  22.9.2036 10000000 19.6.2036 0 0,14 0,14  22.9.2036 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.9.2036 22.12.2036 10000000 18.9.2036 0 0,14 0,14 22.12.2036 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
22.12.2036  23.3.2037 10000000 18.12.2036 0 0,14 0,14  23.3.2037 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
23.3.2037 22.6.2037 10000000 19.3.2037 0 0,14 0,14 22.6.2037 -3538,89 EUR ACT/360 EURIBOR3M 91
-170 322,50

4

Zdroj: vlastné spracovanie
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Priloha 9 - Cash flow pri urokovom hedgingu - FRA
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