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Uvod

UvOoD

Tento materidl vznikl jako dopliujici materidl k vyuce fi-
nan¢ni matematiky na Zapadoceské univerzité, jeho vznik byl
podporen grantem Fondu rozvoje vysokych skol, ¢islo projektu
2301/2003/F6.

Text sleduje latku probiranou v predmétech uvadéjicich do
finan¢ni matematiky. Nenahrazuje ale klasicky text, svym uspo-
rfadanim se podobé jakési miniencyklopedii. Mtze tak poslouzit
k rychlému vyhledani nékterych pojmt, vztahi, poznatka.

Material je dostupny ve tfech podobach — HTML verze
v podobé klikacich obrazkt, PDF verze pro obrazovku a PDF
verze k tisku — spolu s dal$imi informacemi z internetové ad-
resy

http://home.zcu.cz/ " friesl/hfim/
Autofi (s vyjimkou verze k tisku je u jednotlivych hesel vzdy
uvedena znacka autora) samoziejmeé radi pfijmou jakakoli hla-
Seni o chybéach, pfipominky i ndméty.

Michal Friesl Blanka Sedivd
friesl@kma.zcu.cz sediva@kma.zcu.cz
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1. Jednoduché a slozené urokovani

1.1.

1.2,

1.3.

1.4.

1.5.

1.6.

1. JEDNODUCHE A SLOZENE UROKOVANI

Zaklad a splatna castka. Poskytne-li véfitel dluznikovi na ur-
¢itou dobu né&jakou penézni ¢astku (vklad klienta do banky,
pijcka banky klientovi), pozaduje nazpét ¢astku, kterd je vétsi
nez byla pajcena.

Céstku, ktera byla poskytnuta, nazyvame zdkladem, ¢astka,
kterd mé byt splacena, se nazyva splatna éastka.

o Viz téz: Urok!?2, DISKONT'*, AKUMULACNI FAKTOR? !

Urok. Urokem rozumime ¢astku, o kterou SPLATNA CASTKA !
prevysuje zAkLAD ! vkladu & pujcky.

Zpusob, kterym z daného zakladu arok pocitame, oznacu-
jeme jako tiro€eni.

o Viz té%: UROKOVA MiRA'3, DISKONT!'4, JEDNODUCHE URO-
CEN{'6, SLOZENE UROCENT!?, UROKY Z DLUHU®

Urokova mira. Urokovou mirou (za jednotku ¢asu) rozumime
velikost UROK U (za jednotkové ¢asové obdobi) ptipadajiciho
na jednotkovy zZAKLADUM!,

¢ Viz téz: EFEKTIVNI UROKOVA MIiRAZ?, NOMINALNI URO-
KOVA MiRAZ3, DISKONTNI MiRA!-®

Diskont. Diskontem rozumime ¢astku, o kterou je zAKLAD!!
pujcky mensi nez SPLATNA CASTKAM!,

Zpusob, kterym z dané splatné c¢astky zaklad pocitame,
oznacujeme jako diskontovani.

o Viz téZz: DiskoNTNi MiRAM®, UrROK!?, JEDNODUCHE DIS-

KONTOVAN{!7, SLOZENE DISKONTOVAN{!-10

Diskontni mira. Diskontni mirou (za jednotku ¢asu) rozu-
mime velikost DIsKONTU'? u pijeky (na jednotkové casové
obdobi) pfipadajiciho na jednotkovou spLATNOU CASTKU' !,

o Viz téz: EFEKTIVNI DISKONTNI MiRAZ-5, NOMINALN{ DIS-

KONTNI MiRA%®, UROKOVA Mira®3

Jednoduché droceni. Pfi jednoduchém troéeni s UROKOVOU
MiROUM 4 (za jednotku ¢asu) je UrOK 2 U ze zAknaput!l P
za dobu ¢t > 0 pfimo tmeérny dobé ¢,

U = Pit.

Uroky se v pritbéhu jednoduchého trodeni neptidavaji k za-
kladu a dale se netrodi.
SPLATNA CASTKA'! za dobu ¢ roste linearng,

S = P(1+it).

Toto troceni se pouziva prevazné pouze pro doby t kratsi
nez jeden rok.

¢ Viz té%: JEDNODUCHE DISKONTOVANI!", SLOZENE URO-
CEN{!?, SMISENE UROCGEN{!!!, POCITANI S ROKY A JEJICH
CAsTmrt8

M. Friesl a B. Sediva: Finanéni matematika HYPERTEXTOVE PRINT 2003-12-31 4neulsmtjOuk3w

castka ,
vraceno
urok
pujceno
>
cas
Urok
éastka
,,,,,,,,,, °
vraceno
diskont
pujceno
cas
Diskont
S
P e
t

Splatna ¢astka pFi jednoduchém droceni


http://home.zcu.cz/~friesl/
http://home.zcu.cz/~sediva/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/

10

1. Jednoduché a slozené urokovani

|
\
|
1
t 1 0

Zaklad pri jednoduchém diskontovani

dni v roce dni odpovidajici ¢
priblizné* presné
obchodni
360 (obycejny arok) (némecka, bankovni
evropska)
365 (366) (presny urok) anglicka
* mésic = 30 dnu
Metody pro poditani s ¢astmi roku
S e
e
- |
-~
_ - ’ \
_ - \ \
g \ \ \
\ \ \
| | |
1 2 3 t

Splatna ¢astka pfFi slozeném droceni

1.7.

1.8.

1.9.

Jednoduché diskontovani. Pti jednoduchém diskontovanis Dis-

KONTNI MIROU d (za jednotku ¢asu) je DISKONT " D ze 7A-
KLADUN!Y P u piijéky na dobu t € (0,1/d) pfimo tmérny dobé
t,

D =S5 dt.

P#i dané splatné ¢astce S s oddalovanim doby splatnosti ¢ zA-
kLAD'! P linedrné kles4,

P =S(1—dt).

Jednoduché diskontovani se pouziva pfevazné jen tehdy,
kdyz doba t je kratsi nez jeden rok.

Vztah mezi P a S bychom mohli zapsat pomoci JEDNODU-
CHEHO UROCEN{!® s GROKOVOU MfrROU!?

. 1 d
= ()= L
1—dt 1—dt
pro rtzna t by bylo potfeba pouzit rizna i. Je i > d.
o Viz té%: SLOZENE DISKONTOVANI{!'10, POCITANI S ROKY A
JEJICH CASTMI'®

Pocitani s roky a jejich ¢astmi. P¥i vyjadfovani doby (ROCENT?
&i DISKONTOVANi'* t (nap¥. pfi JEDNODUCHEM UROCEN{!®
nebo JEDNODUCHEM DISKONTOVANT' ) jako ¢asti roku pomoci
dni a mésict,

‘ pocet dni odpovidajici ¢

pocet dni v roce

vznikd problém s nestejnym poétem dnu v jednotlivych ob-
dobich roku. Casto se jednoduse po¢ita s tim, Ze kazdy mésic
méa 30 dni.

Urox!'? poéitany se skuteénym poc¢tem dni v roce se na-
zyva presny, pii aproximaci po¢tu dni v roce hodnotou 360
(12 mésicti po 30 dnech) se Grok nazjva obyéejny. Stejné tak
pocet dni odpovidajici dobé ¢t miiZzeme pocitat presné nebo pfi-
blizné.

Pro vztahovani UROKOVE Miry!? (resp. DISKONTNI MirRy'?)
k ¢astem roku se pouzivaji zkratky

p. a. per anum rocné

p- s. per semestre pololetné
p- q- per quartale ctvrtletné
p- m. per mensem mésicéné
p- sept. per septimanam tydné

p- d. per diem denné

SloZené tiroceni. Pii sloZzeném trocéenis (ROKOVOU MIROU'

i (za jednotku ¢asu) se SPLATNA CAsTrA'! S u ptjeky/vkladu
se ZAKLADEM'! P a dobou splatnosti t € N po¢ita podle
vzorce
S = P(1+1i),

s rostouci dobou ¢ splatné ¢astka S roste exponencialné.

Vyraz 1+ i se nazyva arocitel.

Slozené troceni dostaneme tak, ze na konci kazdého jednot-
kového obdobi se UrROK'? poéitany s irokovou mirou 4 prida
k zakladu a v dalsim obdobi se troci spolu s nim.

o Viz té%: SLOZENE DISKONTOVAN{' 0 JEDNODUCHE URO-
CENT!6, SMISENE UROCENT! !, VICENASOBNE UROCENT!12,
KONSTANTN{ INTENZITA UROCEN{?12
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lhg.‘ 2. Casova hodnota penéz

1.10. Slozené diskontovani. Pt sloZzeném diskontovanis DISKONTNI
MIROUT? d (za jednotku €asu) se zAKLAD! ! P u piijeky /vkladu
se SPLATNOU CAsTkOU™! S a dobou splatnosti t € N poéita
podle vzorce

P=5(1-ad)t.
S rostouci dobou ¢ tedy pfi daném S zaklad P exponencialné
klesé.
Vyraz
v =1-d

se nazyvéa oduarocitel nebo diskontni faktor.

SLOZENEMU UROCENTY s UROKOVOU MIROU™ § odpovida
slozené diskontovani s diskontnim faktorem

v =1/(1+14),
tj. s diskontni mirou
d=1/(1+1) =1v.

o Viz téz: SLOZENE UROCEN{'?, JEDNODUCHE DISKONTO- S

VANI!7, KONSTANTN{ INTENZITA UROCEN{?12

1.11. Smisené droceni. P smiSeném tiroéeni s UROKOVOU Mi-

rOU' i (za jednotku ¢asu) se sPLATNA CAsTiAT! Suptjéky/vkl 5
se ZAKLADEM ! P a dobou splatnosti t > 0 poéita podle vzorce

P=5 (1+d)M1+q)H,

kde [t] oznacuje pocet celych ¢asovych jednotek v dobé t.
Pfi smiSeném troceni se pres celé ¢asové jednotky (mapt. Splatna Castka pfi smiSeném droceni
roky) tiro¢i pomoci SLOZENEHO UROCENT'Y a pfes netiplné po-

sledni ¢asové obdobi pomoci JEDNODUCHENO UROCENT' O,

\

\

\ \

\ \ \
\ \ \
1 1 1
1 2 3

o Viz téz: POCITANI S ROKY A JEJICH CASTMI'®, VICENA-
SOBNE UROCEN{!-12
1.12. Vicenasobné droceni. P vicenasobném tiroceni s UROKO-
vOU MIROUM j (za jednotku €asu) s pfipisovanim (ROKU!
p-krat za jednotku Casu je po n celych a k p-tinidch Casovych
jednotek sPLATNA CAsTKAM! ze zAkLADUM! P déna vzorcem

j np+k
s =P(1+2)""
p
To odpovida sLOZENEMU UROCENT' na dobu np+k s ¢asovou
jednotkou 1/p a urokovou mirou j/p.
Vicenasobné troceni pres celé jednotky ¢asu odpovida slo-
Zenému uroceni s urokovou mirou ¢, pro niz
. J\P
1+4+i= (1 + *) )
p
jei>j.
o Viz téZ: SMISENE UROCENI!"!, NOMINALNI UROKOVA MIiRAZ3,
KONSTANTN{ INTENZITA UROCEN{? 12

2. CASOVA HODNOTA PENEZ

2.1. Akumulacni faktor. Penézni prostfedky mohou v ramci inves-
tiénich ptilezitosti v ¢ase ménit svoji hodnotu. Akumulaéni
faktor A(t1,ts), 0 < ¢1 < to, je podil hodnot investice v ¢ase
ty a t1, specidlné A(t,t) = 1 pro vSechna t = 0.

Predpoklada se, ze akumulacni faktor nezavisi na velikosti
investice, ze A(t1,t2) > 0 a dale Ze je splnén princip konzis-
tence

A(tl,tg) = A(tl,t)A(t, tg) Vip <t < ta,
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2. Casova hodnota penéz

°
. Vo
/
s P &
-
-~
_ &
- (=
1 1 1 1 1
t1 t to t1 to
Princip konzistence
A(t, u)
1 -
1 1
t t+h @

Efektivni Grokova mira

A(t,u)

Nomindalni Garokova mira

t—h

Efektivni diskontni mira

2.2.

2.3.

2.4.

2.5.

tj. ze navazovani investicnich prilezitosti v ¢ase odpovida in-
vestovani na celé obdobi. Pii jepNoDUCHEM UROCENITY nebo
SMISENEM UrROCENTH!! tento predpoklad splnén neni, pfi s1.0-
7ENEM UROCENT vEak ano.

o Viz téz: EFEKTIVNI UROKOVA MIRAZ2, POCATECNI HOD-
~mp 2.7
NOTA

Efektivni drokova mira. Efektivni irokova mira pro obdobi
délky h zacinajici v Case t je prirtistek hodnoty jednotkové
investice z Casu t k Casu t + h, tj.

A(t,t+h)—1,
kde A oznacuje AKUMULACNI FAKTOR? !,

o Viz téZ: NOMINALNf GROKOVA MirRAZ3, INTENZITA URO-

CEN{?4, EFEKTIVNT DISKONTNf MiRA?2-5
Nomindlni tirokovd mira. Nominalni tirokova mira za jed-
notku ¢asu pro investice délky h zacinajici v Case t je takova
hodnota iy (t), ze EFEKTIVNI (ROKOVA MIRAZ? pro toto ob-
dobi délky h je hip(t).

Hodnota iy, (t) je UROKOVA MikRAT pro obdobi délky h “pie-
poctend” na jednotku casu.

V piipadé, ze h = 1/p pro nékteré p € N a nominélni tro-
kovd mira i, = i1/, je v Case konstantni, pouZziva se pro ni
oznaéeni i(P) a hovoii se (obvykle v souvislosti s ViCENASOB-
NYM UROCENIME ) 0 nomindlni trokové mife splatné p-krat
(za jednotku ¢asu).

EFEKTIVNI UROKOVA MiRAZ2, NOMINALNI DIs-
26 INTENZITA UROCEN{?*

o Viz téz:
KONTNI MIRA

Intenzita troceni. Jestlize existuje

A0, + h) — A(0,1)
hA(0, 1) 7

o(t) =

lim ip(¢) = lim

h—0+ h< ) h—0+

kde ip,(t) je NOMINALNT UROKOVA MIRAZ?, resp. A(0,t) AKU-

MULACNI FAKTOR! | nazvéa se intenzita troceni (v Case t).
Pokud jsou d(t) a A(0,t) spojité funkce ¢, t = 0, §(¢) pfi-

padné se spocetné mnoha body nespojitosti, pak

ta

A(tl,t2)=exp< 6(t)dt), 0<t < to.

t1
Intenzita troceni popisuje spojité troceni jakozto limitni

pfipad VICENASOBNEHO UROCENT'!? p¥i zvysujici se frekvenci

pripisovani tirokt, intenzita Groceni hraje roli “spojité irokové

miry”.

¢ Viz té%: KONSTANTNI INTENZITA UROCEN{?!2, NOMINALN{

DISKONTNI M{RAZ6

Efektivni diskontni mira. Efektivni diskontni mira pro ob-
dobi délky h koncici v Case t je prirustek hodnoty investice
z Casu t — h, jejiz hodnota v Case ¢ bude jednotkova, tj.

1—1/A(t— h,t),
kde A oznacuje AKUMULACNT FAKTOR™ L,

o Viz té%: NOMINALNI DISKONTNI MiRA%6, EFEKTIVNI URO-
KOVA MIRAZ?
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2. Casova hodnota penéz

2.6.

2.7.

2.8.

2.9.

Nominalni diskontni mira. Nominalni diskontni mira za jed-
notku ¢asu pro investice délky h koncici v case t je takova hod-
nota dy,(t), Ze EFEKTIVNI DISKONTNI MiRA®? pro toto obdobi
délky h je hdp(t).

Hodnota dp,(t) je DiskoNTNT MiRA'™ pro obdobi délky h
“prepoctend” na jednotku casu.

V ptipadé, ze h = 1/p pro nékteré p € N a nominalni dis-
kontni mira dj, = dy, je v Case konstantni, pouziva se pro ni
oznaceni d®) a hovoii se (obvykle v souvislosti s ViCENASOB-
NVM UROCENTM!''?) 0 nominélni diskontni mife splatné p-krat
(za jednotku ¢asu).

M4-li AKUMULACNT FAKTOR? ! A(0,t) jakoZto funkce dru-
hého argumentu v bodé ¢t oboustrannou derivaci, miizeme po-
¢itat INTENZITU UROCENT?? v dase t také jako

A0, + h) — A(0,t)

5(t) = lim du(t) = AT

h—0+

lim
h—0—

o Viz t6: NOMINALNI UROKOVA MIRAZ3, EFEKTIVNI DIS-
KONTN{ MirRA%®

Pocatecni hodnota. Pocateéni hodnotou castky C z Casu t
rozumime hodnotu, kterou by bylo tieba v ¢ase 0 investovat,
aby v Case t investice dosahla pravé hodnoty C'. Poc¢ate¢ni hod-
notu jednotkové ¢astky z ¢asu ¢ znacime v(t), je

u(t) = 1/A(0,4), >0,

kde A(0,t) oznacuje AKUMULACNI FAKTOR? !,

Misto nazvu pocateéni hodnota se pouziva také nazev sou-
¢asnad hodnota (present value), kdyZ soucasnosti se rozumi
cas 0.

Hodnotu C z ¢asu t mtzeme vztdhnout i k jinym okamzikdm
nez je ¢as 0. Napf. k okamziku ¢; by méla hodnotu

CA(t,t1) = C(1 +1i t, > t,
Cot)fulty) = { SN = C0 Fia)

C/A(tl,t) = C(l — dtl,t) t1 <t,
kde i1+, a dy, ¢ jsou EFEKTIVNI UROKOY 22 3 EFEKTIVNI DIS-

A
KONTNI?” mira pro obdobi (t,t1), resp. (t1,t).
Vztahujeme-li hodnotu investice k okamziku jejiho ukon-
¢eni, hovorime o koncové hodnoté.

¢ Viz té%: POCATECNI HODNOTA PENEZNIHO TOKUZ1!

Penézni tok. V ramci investi¢nich prilezitosti dochazi k pohy-
biim penéznich prostiedkt v ¢ase (platbam), a to jak k pii-
jmim (platby s kladnym znaménkem), tak k vydajim (se za-
pornym znaménkem).

PenéZnim tokem rozumime funkci M (t), t = 0, zachycu-
jici celkovou platbu za obdobi do ¢asu t véetné.

o Viz té%: DISKRETNI PENEZNI TOK??, SPOJITY PENEZNI
TOK? 10 POCATECNI HODNOTA PENEZNIHO TOKUZ!! DU-
- ~3-1
CHOD

Diskrétni penézni tok. PENEZNT TOK?® M(t), t 2 0, nazyvame
diskrétni, pokud existuje posloupnost {¢;} kladnych &isel a
posloupnost {¢;} takové, ze

Mt)= > ¢, tz0.
i,t; <t

Hodnoty ¢; pfedstavuji diskrétni platby v casech ¢;.
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2. Casova hodnota penéz

p(t)

M(t1)

t1

Intenzita spojitého toku

((1+4)

i(P)
14

(P
A+ 22) -1+ )

T

0 1/p 2/p

Nomindalni a efektivni Grokova mira

2.10.

2.12.

o Viz téz: SPoJITY PENEZNT TOK?!0, POCATECNT HODNOTA
PENEZNIHO TOKU?'!!

Spojity penézni tok. PENEZNT TOK?® M(t), t = 0, nazyvime

spojity, pokud existuje funkce p(t), t > 0, takové, ze

¢
M(t) :/ p(s)ds, t=0.
0
Funkce p(t) charakterizujici velikost spojité platby v ¢asech
t se nazyva intenzita toku a je p(t) = M’'(t) skoro vSude.

o Viz té%: DISKRETNI PENEZNI TOK??, POCATECNI HOD-
NOTA PENEZN{HO TOKU?!!

. Pocatecni hodnota penézniho toku. Poéateéni hodnota ri-

NEZNTHO TOKU?® tvofeného DISKRETNIMI PLATBAMIZY {¢;}
v Gasech {t;} a sposrToU PLATBOUZ Y s INTENZITOUZ Y p(t),
t > 0, je ddna “souctem” POCATECNT HODNOT?' jednotlivych
plateb

PV = Z civ(t;) + /000 p(t)v(t)dt,

kde v(t) oznacuje POCATECNT HODNOTU " jednotkové platby
v Case t.

o Viz téz: DUcnop™!

Konstantni intenzita tiroceni. Casto se poéita s tim, Ze INTEN-

Z1TA UROCENT?" §(¢) je (alespoti po ur¢ité obdobi) konstantni,
5(t) =90.

V ramci takového obdobi pro AKUMULACNI FAKTOR?! a PO-
CATECONT HODNOTU? T jednotkové ¢astky z ¢asu t plati

Aty tg) = ®t2=t) = (1 4 j)t2—t,
v(t)=e = (1+i)"t=(1—-d)! =,

kde
i=e®—1, d=1-—e",
v =>014i)t=1-d=e""
jsou EFEKTIVNT UROKOVA?? a EFEKTIVNI DISKONTNi?% mira

a DISKONTNT FAKTORM ! za jednotku &asu (jsou po celou dobu
konstantni). Také kazd4 z hodnot 4, d, v charakterizuje proces
UROCENT'? s konstantni intenzitou, je

d=In(l+4+:¢)=—-In(l—-d)=—Inw.

NOMINALNI UROKOVA?3 a NOMINALN{ DISKONTN{?® mira
splatné p-krat jsou s efektivnimi svazany vztahy

<1+i(;)>p:1+i, (1—‘1;1)))19:1—61

a plati pro né podobné rovnosti (sta¢i misto ¢, d, § a v psat
i(p)/p’ d(p)/p’ §/p a Ul/p).

Protoze d = iv, ma ¢astka d vyplacena na zacatku jednotko-
vého obdobi stejnou (pocatedni) hodnotu jako éastka i vypla-
cené na jeho konci. TutéZz hodnotu mé také vyplaceni ¢astky §
rovnomérné spoJITE> 'Y (tj. s INTENZITOU TOKU? 'Y §) béhem
tohoto obdobi nebo vyplaceni ¢astky (P, resp. d®) po p stejné
velkych ¢astech na koncich, resp. zacatcich jednotlivych p-tin
tohoto obdobi.

Pii 6 > 0 plati

d<d® <§<i? <,
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15

3.1

3.2

3.3.

3.4.

déle napf. lim,_o i®) = limy, oo d®) = .

3. DUCHODY

Diichod. Dichodem rozumime PENEZNT TOK?® s kladnymi
PLATBAMIZ®, které probihaji pravidelné. Platby jsou ¢asto stejné
vyse a jsou vztazeny k jednotlivym ¢asovym obdobim.

Pokud jsou vyplaty ¢asové omezeny na n obdobi, mluvime
o doc¢asném duchodu na dobu n, neni-li vyplaceni ¢asové
omezeno, nazyvame duchod trvaly.

Jednotkovym dichodem rozumime diichod, u néjz je cel-
kova castka vyplacend v kazdém obdobi jednotkova.

8

o Viz téz: PREDLHOTNI DOCHOD?3, POLHUTNI DUCHOD? 2,

SpoJiTy DUCHOD??, RosTouci A KLESAJicT pLATBY?” i i i i
Polhiitni diichod. Polhtitnim diichodem rozumime DU cron? !,
jehoz rrLATBY?® probihaji vZdy na koncich p¥islugnych ¢aso- 1 1 1 1 1
, . 0 1 2 3 ... n—1
vych obdobi.
POoCATECNT>T a KONCOVA?" hodnota JEDNOTKOVEHO?!  Jednotkovy polhitni dichod na dobu n
polhiitniho dichodu se obvykle zna¢i an a sy v pfipadé DO-
CAsNEHO? ! diichodu na dobu n, resp. asy v piipadé dtichodu
TRVALEHO!,
Pii UroCENI'? s konstantni INTENZITOU?? je
1—o" (1+4)" -1 1
g = —— Sm=—" . Ox= 7,
(3 (3 1
kde v je DISKONTNi FAKTOR!'!? a i GROKOVA MiRA!3,
o Viz té%: PREDLHUTNI DUcHOD?3, SPOJITY DUCHOD?,
PODROGNI DUCHODY?4, ROSTOUCT A KLESAJiCT PLATBY 7 L 1 1 1 1
[ ) o [ ] [ ) o
Predlhatni dichod. Predlhatnim dachodem rozumime DU-
crop® !, jehoz PLATBY?® probihaji vidy na za¢atcich piislus- (1) 11 2‘ g 1 )

nych ¢asovych obdobi. PocATECNT>T a KONCOVA®T hodnota
JEDNOTKOVEHO™! predlhitniho diichodu se obvykle znaéi i, Jednotkovy predihitni diichod na dobu n
a 3§ v pripadé DOCASNEHO ! dichodu na dobu n, resp. dxy
v piipadé TRvALEHO? !,
P¥i UrOCENT'? s konstantni INTENZITOU?* je
1—o® . (Q+d"—-1 . 1

dﬁl d ) Sm = d ) s = g,
kde v je DISKONTNT FAKTOR'!?, 4 UROKOVA MIRA'? a d DIs-
KONTNI MIRA!?,
Ve vztahu k PoLHOUTNIM DUCHODUM?? mizeme psat napi.

dm = (14 i)am,

dm=14+az=—y (n22), sprn=1+5n

o Viz téz: SPoJITY DUCHOD??, PODROCNI DUCHODY?4, ROS-
/3.7

TOUCI A KLESAJICI PLATBY

p plateb p plateb
Podro¢ni diichody. Podro&nim déichodem s PLATBAMIZ® p- 1/pl/p  1/p 1/pl/p
krat (za jedno obdobi) rozumime DUCHOD? | kde celkova ¢astka ¢ e °
prislusejici kazdému obdobi je v ném vyplacena pravidelné v p (1) 11 1 .
2.7 so0 n—

stejné velkych éastech. PoCATECNT?T a koNCOVE®T hodnoty

JEDNOTKOVYCH?! podroénich diichodt se obvykle znaéi éiph

a2 5P ¢ pripadsé prEp LI TN HO™ dichodu, resp. ), P,

s v pitpadé POLHUTNIO?
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3. Duchody

Odklad dachodu

3.5.

3.6.

3.7.

P¥i UrOCENT!? s konstantni INTENZITOU UROCENT®? je

. 1= (149" -1 . 1
R e ¢ B R (O
C1—om C(4im—1 1
am_i(—i’)’ S’Fﬂ_i(—p)a aw_i(_P)’
kde v je DISKONTNi FAKTOR!"!?, § EFEKTIVNT UROKOVA MiRAZ2,

i®) NOMINALNI UROKOVA23 a d® NOMINALNI DISKONTN{?6
mira splatna p-krat.

MuZeme také prejit k casové jednotce 1/p (pro niz mame
EFEKTIVNI UROKOVOU MIRU?2 i(p)/p) a psat napr.

1
a’i(’éj,)i = 5”’@@“’) /P

kde druhy dolni index udava UrROKOVOU MiRU™® s niz poca-
tecni hodnotu pocitame.

o Viz téz: SpoJrTy pUcHOD??

Spojity diichod. Spojitym déichodem rozumime DUCHOD? !,
jehoz PLATBY?® probihaji sposiTE? Y, POCATECNTST a KON-
CovVA*T hodnota JEDNOTKOVEHO™! polhiitniho dfichodu (tj.
s INTENZITOU? 'Y toku 1) se obvykle znaci am a sm v piipadé
DOCASNEHO ! diichodu na dobu n, resp. Gy v pipadé TRVA-
LEHO> !,

P¥i UrOCENT'? s konstantni INTENZITOU?* § je

I e Y ¢ Ry L B |

a’m— 5 ) Sm = 5 ) aw:ga

kde v je DISKONTNi FAKTOR!'!? a 4 UROKOVA MirRA!‘3,

Na spojity diichod muzeme pohlizet jako na limitni pripad
PODROCNICH DUCHODU? se zvétsujicim se podtem vyplat,

: (P) _ iy 5P _ =
lim an’ = lim dy’ = Q.
p—)OO p—»OO

o Viz té%: PREDLHUTNI DUCHOD?3, POLHUTNI DUCHOD?2,
RosTouci A KLESAJiC PLATBY®”

Odlozeny diichod. Dichodem odloZenym o dobu k rozumime
pUcHoD? ! jehoz PLATBY?® jsou (oproti piivodnimu) o tuto
dobu posunuty.

Do oznaéeni POCATECNT?T a KONCOVE?" hodnoty JEDNOT-
KovEHO?! plvodniho dichodu se obvykle p¥idavé doba od-
kladu jako levy dolni index, napi. jjam je pocatecni hodnota
POLHUTNIHO DUCHODU? na dobu n odlozeného o k éasovych
jednotek.

Je-li A pocatecni hodnota néjakého diichodu, pak pocateéni
hodnota tohoto diichodu odlozeného o dobu k je (za predpo-
kladu konstantni INTENZITY UROCENT?* s DISKONTNIM FAK-
TorEM' !0 v rovna v* A.

o Viz téz: RosTOUCI A KLESAJICT PLATBY

Rostouci a klesajici platby. DUCHODY?' mohou mit proménli-

vou vysi PLATEB?®. Pokud predpokldddme KONSTANTNI IN-

TENZITU UROCENI®'? §, miZeme pro nékteré z nich provadét

podobné vypoéty jako pro JEDNOTKOVE DUCHODY !,
PorutTni®? a PREDLHOTNI®? diichod s rostoucimi plat-

bami 1,2,...,n maji POCATECNT HODNOTY

(la)m = M’ (la)m = %7
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4.1.

4.2,

4.3.

kde i a d jsou UROKOVA'? a DISKONTNI'® mira, v je DISKONTNI
FAKTORYY a dr oznaduje poéatecni hodnotu jednotkového
PREDLHUTNIHO DUCHODU, Pokud by byly ¢astky piipada-
jici u tohoto dtichodu na jednotliva obdobi vyplaceny v ramci
kazdého obdobi rovnomérné srosiri’'’) byla by poéateéni
hodnota takového SPOJITEHO DUCHODU?
. n
()= "

SrPoJITY DUCHOD®® na dobu n s INTENZITOU PLATBY? !0
linearné rostouci od 0 k n ma pocatecni hodnotu

- am — nu™

(Ia)m = 5

Porutrni?? a preEpLatTNi?? dichod s klesajicimi plat-

bami n,n —1,...,1 maji POCATECNT HODNOTY?”
(Da)p="""", (D)= """,
i d

polhtitni diichod na dobu n s prvni platbou ve vysi P a s kazdou
dalsi vzdy o Q vétsi nez predchozi mé pocateéni hodnotu (P —
Q)am+ Q(Ia)m.

TrvALY?! polhfitni dfichod s platbami, které tvoii geome-
trickou posloupnost 1+g,(1+g¢)?,..., =1 < g < i, m& poca-
teéni hodnotu (1 + g)/(i — g).

o Viz té%: ODLOZENY DUCHOD?

4. INVESTICNIi ROZHODOVANI

Investicni projekt. Investiénim projektem rozumime model
redlné ekonomické situace, ktery je charakterizovin PENEZNIM
TorkEM?® M(t), 0 <t < T, kde T je konec investi¢niho pro-
jektu (investiéni horizont).

Jeden investicni projekt miize byt zpracovan ve vice varian-
tach s pfihlédnutim k pravdépodobnosti vyvoje jednotlivych
parametru projektu.

o Viz té%: INVESTICNI ROZHODOVANI*3, INVESTICNI HORI-
zONT*2 KRITERIA INVESTICNIHO ROZHODOVAN{*4

Investicni horizont. Investiénim horizontem T INVESTICNIHO
PrROJEKTU! rozumime ¢asovy okamzik, pro ktery plati
T =inf{7; M(7) = M(t) pro vSechna t > 7}

¢ Viz téZ: INVESTICNI ROZHODOVAN{*3

Investicni rozhodovani. V rémci investiéniho rozhodovani
investor posuzuje INVESTICNI PROJEKTH !,

Cilem investi¢niho rozhodovéani je ohodnoceni jednotlivych
PENEZNICH TOKU?®, jejich porovnavani a stabilita s prihlédnu-
tim predevsim k ¢asové hodnoté penéz. Podle cile voli investor
rizna kritéria rozhodovani.

Cile investi¢niho rozhodovani se lisi podle subjektivni volby
investora.

o Viz téZ: KRITERIA INVESTICNIHO ROZHODOVAN{*4
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4. Investi¢ni rozhodovani

4.4.

4.5.

4.6.

4.7.

4.8.

Kritéria investi¢niho rozhodovani. V rémci INVESTICNIHO ROZ-
HODOVANI*? se INVESTIONT PROJEKT?! posuzuje predevsim
podle tii zdkladnich kritérii rozhodovani: vynosnost pro-
jektu, rizikovost projektu a likvidita projektu.

Tato tfi kritéria tvoii tzv. investi¢ni trojuhelnik.

V praxi maji tato kritéria casto protichidné tendence, zlep-
Seni jednoho vede ke zhorseni ostatnich kritérii.

Kritéria jsou zaloZena na charakteristikach, které jsou pod-
kladem pro vytvoreni pravidel pro prijeti nebo zamitnuti
projektu.

o ViztéZ: VYNOSNOST PROJEKTU*®, RIZIKOVOST PROJEKTU*6,
LIKVIDITA PROJEKTU*", PRAVIDLO SOUCASNE HODNOTY**®,
INDEX ZzISKOVOSTI*?, DOBA NAVRATNOSTI*!?, DISKON-
TOVANA DOBA NAVRATNOSTI*!2, VNITRNf MIRA VYNOS-
NosTI*13

Viynosnost projektu. Pokud cilem INVESTICNIHO ROZHODOVAN{*3
je posouzeni ziskti/ztrat z daného INVESTICNTHO PROJEKTUS L,
hodnoti investor vynosnosti projektu.

Kritéria vynosnosti projektu a z nich odvozena pravidla o
prijeti nebo zamitnuti projektu (PRAVIDLO SOUCASNE HOD-
NOTY*8, INDEX ZISKOVOSTI*Y, DOBA NAVRATNOSTI*!?, DIs-
KONTOVANA DOBA NAVRATNOSTI*!2, VNITRNI MiRA VYNOS-
NOsTI* ) jsou nejcastéji pouzivand KRITERIA PRO HODNO-

CENI JEDNOTLIVYCH PROJEKTU*4.

o ViztéZ: RIZIKOVOST PROJEKTU*S, LIKvIDITA PROJEKTU*7

Rizikovost projektu. Pokud cilem INVESTICNIHO ROZHODOVAN{43
je posouzeni variability daného INVESTICNTHO PROJEKTUM,
hodnoti investor rizikovost projektu.

Rizikovost vychéazi z citlivostni analyzy INVESTICNIHO PRO-
JEKTUY! a vyjadiuje variabilitu jednotlivych variant PENEZ-
NicH TOKU?8,

Obvykle rizikovost kvantifikujeme pomoci smérodatné od-
chylky nékteré charakteristiky vVNOSNOSTI PROJEKTUS,

o Viz téz: KRITERIA INVESTICNIHO ROZHODOVAN{*4, VY-
NOSNOST PROJEKTU*?, LIKVIDITA PROJEKTU*”

Likvidita projektu. Pokud cilem INVESTICNTHO ROZHODOVAN{*3
je posouzeni moznosti ukonceni projektu pred INVESTICNIM
HORIZONTEM®?, hodnoti investor likviditu projektu.

Likvidita INVESTICNIHO PROJEKTUY! mlZe byt vyjadio-
véna v poctu dni potiebnych k pfedcasnému ukonceni projektu
a vyrovnani vsech budoucich PLATEB? .

Likvidita investi¢cniho projektu charakterizovaného PENEZ-
Niv TOREMZY M(t),0 <t < T, kde T je konec investi¢niho
projektu, je funkce L(t) = 7,0 < t < T, kde 7 je nejmensi
mozné doba, pro kterou existuje penézni tok M, v obdobi (¢; 7)
takovy, ze ,nahradi“ penézni tok M v obdobi (t;T).

o Viz téZ: VYNOSNOST PROJEKTU*?, RIZIKOVOST PROJEKTU*6,
KRITERIA INVESTICNIHO ROZHODOVAN{*4

Pravidlo soucasné hodnoty. Pravidlo sou¢asné hodnoty (né-
kdy téz cisté soucasné hodnoty - NPV) je jedno z PRAVIDEL
PRO PRIJETI NEBO zAMITNUTI** daného INVESTIONIHO PRO-
JEKTUM! zaloZené na VYNOSNOSTI PROJEKTU®.
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Pravidlo vychdzi z POCATECNT HODNOTY PENEZNIHO TOKUZ !
M(t), t > 0.
PV(M,v) >0 = projekt pfijimam
PV(M,v) <0 = projekt zamitam,
kde v(t) je POCATECNT HODNOTAZ .
Vyhody tohoto pravidla:
e zahrnuje ¢asovou hodnotu penéz,

o zahrnuje vSechny platby projektu,
e je aditivni vzhledem k penéznim toktm

PV(M1 + MQ,U) = PV(Ml,’U) + PV(MQ,U)
Nevyhody tohoto pravidla:

e hodnota PV zévisi na volbé poéateéni hodnoty v(t),
o pravidlo nelze pouzit pfi vybéru vzajemné se vylucujicich
projektt.

o ViztéZ: VYNOSNOST PROJEKTU*?, RIZIKOVOST PROJEKTU*6
LIKVIDITA PROJEKTU%", INDEX zISKOVOSTI*?, DOBA NA-
VRATNOSTI* 10, DISKONTOVANA DOBA NAVRATNOSTI*!2, VNITRN{
MIRA VYNOSNOSTI* 13

)

4.9. Index ziskovosti. Index ziskovosti (index soucasné hodnoty)
je jedna z charakteristik vVNOSNOSTI PROJEKTU slouzici k
zavedeni PRAVIDLA PRO PRIJETI NEBO ZAMITNUTI®? investié-
niho projektu.

Index ziskovosti INVESTICNIHO PROJEKTU! charakterizo-
vaného PENEZNIM TOKEM?® je definovan nasledovné
PV(M*,v)
PV (M-—,v)

kde M (t) je penézni tok generovany kladnymi PrATBAMI? )

M~ (t) je penézni tok generovany zapornymi platbami, PV je

POCATECNI HODNOTA PENEZNiHO TOKUZ!! a v(t) je POCA-

TECNT HODNOTAZ,

Pravidlo vychézejici z indexu ziskovosti je nasledujici

1Z(M,v) =

I1Z(M,v) >1 = projekt pfijimam
I1Z(M,v) <1 = projekt zamitam,
a navic pro dva projekty charakterizované toky M;(t) a
M>(t) plati
I1Z(My,v) > I1Z(My,v) =
— pfijimam projekt M;
Vyhody tohoto pravidla:

e zahrnuje ¢asovou hodnotu penéz,

e zahrnuje vSechny platby projektu,

e pravidlo lze pouzit ptfi vybéru vzajemné se vylucujicich
projektu.

Nevyhody tohoto pravidla:

o hodnota PV zavisi na volbé poéateéni hodnoty v(¢),
e index ziskovosti neni aditivni vzhledem k penéznim to-
kim.

o Viz téZ: RIZIKOVOST PROJEKTU%® LIKVIDITA PROJEKTU7,
PRAVIDLO SOUCASNE HODNOTY*®, DOBA NAVRATNOSTI* 1O,
DISKONTOVANA DOBA NAVRATNOSTI* 12, VNITENI MIRA VY-
NOSNOSTI*13

M. Friesl a B. Sediva: Finanéni matematika HYPERTEXTOVE PRINT 2003-12-31 4neulsmtjOuk3w


http://home.zcu.cz/~friesl/
http://home.zcu.cz/~sediva/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/

20

4. Investi¢ni rozhodovani

4.10.

4.11.

4.12.

Doba navratnosti. Doba navratnosti je jedna z charakteristik
VYNOSNOSTI PROJEKTU slouzici k zavedeni PRAVIDLA PRO
PRIJETI NEBO ZAMITNUTI** investiéniho projektu.

Doba navratnosti 7 > 0 je casovy okamzik, kdy kladné
PLATBY>® spojené s INVESTICNIM PROJEKTEM®! vyrovnaji
platby zaporné.

7 =inf {t; M (s) > |[M~(s)| pro viechna s >t} ,

kde M™ je pen&Zni tok generovany kladnymi platbami a M~
je penézni tok generovany zapornymi platbami.

Pravidlo doby névratnosti zni:

investor prijme vSechny projekty, jejichz doba néavratnosti
je kratsi nez predem urcena hodnota 7*.

Vyhody tohoto pravidla:

e jednoduchost a snadné interpretovatelnost,

e pravidlo lze pouzit pro vzajemné se vylucujici projekty

— investor preferuje projekty s kratsi dobou navratnosti
Nevyhody tohoto pravidla:

e pravidlo zévisi na volbé kriteridlnitho obdobi 7* = pro
vybrané typy finan¢nich toki lze volit kriteridlni obdobi

standardizované,
e pravidlo zanedbava platby po dobé navratnosti v obdobi
(1T,

e pravidlo neni aditivni vzhledem k penéznim toktm,
e pravidlo neuvazuje ¢asovou hodnotu penéz = lze vyuzit
PRAVIDLO DISKONTOVANE DOBY NAVRATNOSTI*!2,

¢ Viz téZ: VOLBA KRITERIALNIHO OBDOBI PRO PRAVIDLO
NAVRATNOSTI PROJEKTU* !, RIZIKOVOST PROJEKTUS, L1-
KVIDITA PROJEKTU*7, PRAVIDLO SOUCASNE HODNOTY*8,
INDEX zISKOVOSTI*?, VNITRNf MIRA VYNOSNOSTI# 13

Volba kriteridiniho obdobi pro pravidlo navratnosti projektu. Za-
kladni nevyhodou ROZHODOVACIHO PRAVIDLA®? zaloZeného
na DOBE NAVRATNOSTI™ ! je individualni volba kriteridlniho
obdobi 7*.

Pokud uvazujeme projekt charakterizovany DISKRETNIM PE-
NEZNIM TOKEM?? s platbami ¢y, . . ., ¢,, které jsou realizovany
v rovnomérnych casovych intervalech t4,...,t, a dale pred-
pokldddme, Ze INTENZITA UROCENT JE KONSTANTNIZ'?| pak
kriterialni obdobi muzeme volit podle vztahu

.1 1

T =< — —V—n
i i(1+d)"

o Viz téZz: KRITERIA INVESTICNIHO ROZHODOVAN{*4, Dis-
KONTOVANA DOBA NAVRATNOSTI* 12

Diskontovana doba navratnosti. Diskontovana doba navrat-
nosti je jedna z charakteristik VYNOSNOSTI PROJEKTU slou-
7ici k zavedeni PRAVIDEL PRO PRIJETI NEBO zZAMITNUT{**
investi¢niho projektu.

Diskontovana doba néavratnosti 7 > 0 je Casovy okamzik,
kdy diskontované kladné rLATBY?® spojené s INVESTICNIM
PROJEKTEMY! vyrovnaji diskontované platby zdporné.

T =inf {t; PV (s) > |PV~(s)| pro vSechna s > t},
kde PV je POCATECNT HODNOTA PENEZNIHO TOKU ! gene-
rovaného kladnymi platbami a analogicky PV~ je pocate¢ni

hodnota penézniho toku generovaného zapornymi platbami.
Pravidlo diskontované doby navratnosti zni:
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investor prijme vSechny projekty, jejichz doba néavratnosti
je kratsi nez predem urcend hodnota 7*.
Vyhody tohoto pravidla:

e jednoduchost a snadné interpretovatelnost,

e pravidlo lze pouzit pro vzajemné se vylucujici projekty
= investor preferuje projekty s kratsi diskontovanou do-
bou navratnosti

Nevyhody tohoto pravidla:

e pravidlo zavisi na volbé kriteridlniho obdobi 7*,
e pravidlo zanedbava toky po dobé navratnosti v obdobi
(1),

e pravidlo neni aditivni vzhledem k penéznim tokuam.

o Viz té%: INVESTICNT PROJEKT*!, KRITERIA INVESTICNIHO
ROZHODOVAN{*4, VYNOSNOST PROJEKTU%®, RIZIKOVOST
PROJEKTU*®, LIKVIDITA PROJEKTU*7, PRAVIDLO SOUCASNE
HODNOTY*® INDEX zISKOVOSTI*?, DOBA NAVRATNOSTI* 10,
VNITENT MIRA VYNOSNOSTI*!3

4.13. Vnitini mira vynosnosti. Vnit¥ni mira vynosnosti (téz pe-

nézné vazend mira vynosnosti) je jedna z charakteristik vv-
NOSNOSTI PROJEKTU*? slouzici k zavedeni PRAVIDEL PRO PRI-
JETI NEBO zZAMITNUT{** INVESTICNIHO PROJEKTU*!,

Pokud je INTENZITA UROCENT KONSTANTN{?'? b&hem doby
trvani investi¢niho projektu, nazveme hodnotu i;rp vnitini
mirou vynosnosti projektu M (t) pokud plati

PV(M,v) =0,

kde v(t) = (1 + i;rr)~" a PV je POCATECNI HODNOTA
TOKU?'1,

Pokud je i;pr urCena jednoznacné, porovnava pravidlo vy-
chézejici z vnitini miry vynosnosti i;gpr daného projektu s
bézné dosazitelnou vynosnosti i* a je nasledujici:

e pro PV (i) klesajici funkei ¢ a béZné dostupnou urokovou

miru ¢* plati:
iyrR > 17 = pfijmu projekt
irrr < ¥ = zamitnu projekt

e pro PV (i) rostouci funkci ¢ a béZné dostupnou urokovou

miru ¢* plati:

iyrr < 1* = prijmu projekt

iyrR > ¥ = zamitnu projekt
Vyhody tohoto kritéria:

e zahrnuje ¢asovou hodnotu penéz,
e snadné interpretovatelnost,
e zahrnuje vSechny platby projektu.

Nevyhody tohoto kritéria:

e pravidlo neni aditivni vzhledem k penéznim tokum,

e kritérium nelze pouzit u projekti, u nichz o¢ekavame vy-
razné rozdilné kratkodobé a dlouhodobé trokové sazby.

Pokud je rovnost PV (M,v) = 0 splnéna pro vice hodnot i,

Ize volit i;grr podle konkrétniho tvaru funkce pocate¢ni hod-

noty v zavislosti na urokové sazbé PV (i).

o Viz té%: INVESTICNT PROJEKT*!, KRITERIA INVESTICNIHO
ROZHODOVAN{*4, VYNOSNOST PROJEKTU*®, RIZIKOVOST
PROJEKTU*S, LIKVIDITA PROJEKTU*7, PRAVIDLO SOUCASNE
HODNOTY*® INDEX ZISKOVOSTI*?, DOBA NAVRATNOSTI* !0,
DISKONTOVANA DOBA NAVRATNOSTI*!2 ZAVISLOST PO-

GATECNI HODNOTY PROJEKTU NA UROKOVE SAZBE14
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PV (i)

0% 15% 20

mnozina prijeti projektu A

Poéatecni hodnota projektu A

PV (i)

: PN i
\m%/ 20% 30

mnozina prijeti projektu B

Poéateéni hodnota projektu B

APV (5)
PV (o)

Vztah durace a pocateéni hodnoty

4.14.

4.15.

Zavislost pocatecni hodnoty projektu na tdrokové sazbé. Pokud
neni VNITRNI MiRA vVNOSNOSTI'!? daného INVESTICNIHO PRO-
JEKTU* ! uréena jednoznaé¢né, definuji mnozinu piijeti projektu
P nésledovné:

P = {i; PV(M(#),0(t)) > 0},
kde v(t) = (1 +14)~" a PV je POCATECNI HODNOTA TOKUZ !,

Projekt prijimam pokud bézné dosazitelnd vynosnost i* lezi
v mnozin€ P.

Ptiklad: uvazujme dva projekty A a B s nésledujicimi plat-
bami cq, c1,c2,c3 v ¢asech t =0,1,2,3

‘ Co ‘ C1 ‘ C2o ‘ C3
projekt A | -1,000 | 2,300 | -1,320
projekt B | -1,000 | 3,500 | -4,068 | 1,570

Mnozina prijeti projektu A je P4 = (10%;20%) a mnoZina
pFijeti projektu B je Py = (—o0; 4,05%) U (17, 15%; 28, 80%)

o Viz té%: INVESTICNT PROJEKT*!, KRITERIA INVESTICNIHO
ROZHODOVANi*? VNITENI MIRA VYNOSNOSTI*!3

Durace. Duraci (Macaulayova durace) PENEZNIHO TOKU?® s
DISKRETNIMI PLATBAMI?? ¢, > 0 v &ase t a INTENZITOU PLA-
TERZY p(t) > 0, t > 0, rozumime pii konstantni INTENZITE

UROCENIZ* § Cas
Yo tere™ 0+ [T tp(t)e 0t dt
Zc,,;eo cre o + fooo p(t)e=0tdt -

Duraci pocitame jako aritmeticky vazeny prtmér, kdy oka-
mziky plateb ¢ jsou vazeny pocatecni hodnotou plateb z ¢asu
t. Proto duraci chapeme jako prumeérnou diskontovanou dobu
splatnosti projektu.

Vyuzijeme definice POCATECNT nHODNOTY? " toku, vyjad-
fime duraci

D(6) =

!
() = - 0)
PV (9)
a vidime, ze durace je téz mirou citlivosti hodnoty toku na
zménu uroceni. Pokud rozvineme pocate¢ni hodnotu penéz-
niho toku v okoli bodu § pomoci prvnich dvou ¢lentt Taylorova
rozvoje , dostaneme

PV (6) = PV(5) + PV'(6) (6, — 6)

tedy
APV (6) = PV'(§)A6
Malé zména intenzity Groceni vyvola zménu pocateéni hod-
noty v opac¢ném sméru, pri¢emz konstantou iimeérnosti pro re-
lativni zménu je pravé durace D(9),
APV(9)

) — PO

Pro pENEZNT TOKY?® M;(t) s duracemi D; plati:

D (Z Mi) =Y Dy,
PV(M;)

kde w; = SRV jsou ,vahy“ jednotlivych penéznich toku

v portfoliu > M;.

o Viz téz: KONVEXITA*!6 IMUNIZACE 18, PRIKLAD URCO-
VAN DURACE*17
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8 § DISKRETNIMI

PLATBAMI?Y ¢; > 0 v ¢ase t a INTENZITOU PLATER” 'Y p(t) >
0, t > 0, rozumime pfi konstantni INTENZITE UROCENIZ* §
2. —6t 2 —6t
D zotree™ "+ [#2p(t)e 0t dt
—5t 5t

D 20 Cte” 0+ [ p(t)e=dtdt

Vyuzijeme definici POCATECNT HODNOTY? " toku a dosté-
vame

C(5) =

PV (6
o) = 20
PV(9)
Pokud pocatec¢ni hodnotu penézniho toku v okoli bodu §
rozvineme pomoci prvnich t¥i ¢lenti Taylorova rozvoje , dosta-

neme

PV(64) = PV(5) + PV'(3) (8 — 8) + w (6 — 8)?
e %) )
APV(s C(6

o Viz téz: Durace™!®
DURACE*17

, IMUNIZACE *!8 PRIKLAD URCOVANT

A4.17. Priklad urcovani durace. UvaZzujme nésledujici priklad.

INVESTICNI PROJEKTY*! s INVESTICNIM HORIZONTEM?*?

T = 30 jsou charakterizovany PENEZNIM TOKEM?® 8 INTENZI-
_ 2 I
rou pLATEB” Y py(t) = g5t resp. p2(t) = 55>

POCATECNI HODNOTU PENEZNIHO TOKU
vztahu PV;(§) = 030 pi(t)e % dt.
Duract™!'” uréim podle vztahu D;(8) = —PV/(8)/PV;(6).

4.15

21 uréim podle

¢ Viz téz: DUrRACE*!®, KONVEXITA*!®, IMUNIZACE *18

4.18. Imunizace. Imunizace je sprava portfolii PENEZNICH TOKT?®

zaloZzena na DURACI 1Y,

Imunizované portfolio je portfolio, ve kterém durace zavazku
je rovna duraci pohledavek.

V ramci imunizovaného portfolia je riziko zmény pocatecni
hodnoty portfolia kompenzovano rizikem zmény INTENZITY
UROCENT?4,

Protoze durace se mtize béhem ¢asu ménit, je tfeba imunizo-
vané portfolio prubézné ,vyvazovat® tak, aby byla zachovana
podminka imunizace.

o Viz téz: Durace®!, KonvexiTa®to

5. UMOROVANI DLUHU

5.1. Umorovani dluhu. Rikdme, Ze PENEZNI TOK?® s nezédpornymi
) porny.

PLATBAMI? Y umotuje dluh nominalni vyse L > 0 (z ¢asu 0)

v kursu 100K %, pokud jeho POCATECNT noDNOTA M je K L.
Platby tohoto toku se nazyvaji splatky, hodnotu KL na-
zyvadme umorovana ¢astka.
Casto se umotované ¢astka shoduje s nominélni hodnotou
dluhu, tj. pocita se s kursem 100 % (K = 1).
o Viz té: UmoOR®?3, UROKY z DLUHU®*, OCENEN{ SPLA-

TEK?®, DLUHOPISY®!
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5.2. Zbyvajici dluh. Zbyvajicim dluhem v ¢ase ¢t rozumime rozdil
mezi HODNOTOU?" (k okamziku ) UMOROVANE CASTKY™ ! a
hodnotou sPLATEK™ ! provedenych az do ¢asu t (véetns).

Zbyvajici dluh je poté UnMOROVAN' splatkami nasleduji-
cimi po cCase t, specialné zbyvajici dluh v ¢ase 0 je roven umo-
fované castce.

Pokud v nékterém obdobi splatky nestaci pokryt nartist
hodnoty zbyvajicitho dluhu z poc¢atku obdobi, bude zbyvajici

splatka
splatka

splatka

t
dluh na jeho konci vétsi nez na zacatku.
Zbyvajici dluh v pribéhu splaceni
o Viz téz: UmOR”®, OCENENI SPLATEK®
5.3. Umor. Umory rozumime platby reniznino Toxu*® o cel-
kové vysi rovné UMOROVANE CASTCE”! dluhu, jez jsou sou-
Gasti sPLATEK?! a predstavuji tu jejich ¢ast, kterd postupné
snizuje ptivodni dluh (resp. odpovidajici nominalni hodnotu).
Obvykle za tmory povazujeme penézni tok
R—minZ,, t>0,
s<t
kde R je UMOROVANA CASTKA”! a Z, oznaduje zBYVAJiCI
. DLUH?? v ase s.

P¥i umorovani dluhu DISKRETNIMI PLATBAMIZY mulZeme
Umory pfi diskrétnich splatkach v okamZiku platby definovat timor jako rozdil mezi zbyvajicim
dluhem z doby ptedchozi platby a jeho aktualni hodnotou.

o Viz té#: UROKY z DLUHU®*, PRAVIDELNE SPLACEN{®®

5.4. Uroky z dluhu. Uroky pii UMOROVANT DLUNU™ ! rozumime tu
Gast SPLATEK” !, kterd v jejich ramci pokryva nartist hodnoty
(ve smyslu AKUMULACNIHO FAKTORU?!) neumofenych ¢asti
dluhu, tj. rozdil mezi splatkami a UMORY ",
Hodnota UROKOVE MiRY'? pouzivana pii popisu velikosti
arokt se obvykle tyka jejich velikosti vztazené k nominalni
Uroky ze zbyvajiciho dluhu hodnoté zB¥vasicino pLunu’-2.

o Viz téz: OCENENT SPLATEK®®

5.5. Pravidelné splaceni. Pokud je dluh UMOROVAN®! v éasech 1,...,n
SPLATKAMI? ! 21, ..., Ty, plati pro zBYvAJici DLUN®? Z; v Ease
t rekurentni vztah
Zt+1 = (1 + it)Zt — $t+1, ZO = R,
kde R je UMOROVANA CASTKA! a 4; oznaduje EFEKTIVNI
UROKOVOU MIRU?? pro investovani z ¢asu t do ¢asu t + 1.
Splatka z; v Ease t se rozpada na UROK 2 4,1 Z4_1 a UMOR”
Rt = Zt—l - Zt7 t= 17...,7’1, plati
R1 =T — ioR,
Riv1 =1+ 4)Re + (-1 — 04) Zy—1 + T — T4
Pokud se navic neméni v ¢ase urokova mira, ig = -+ =
in—1 = 1, rekurentni vztah pro imor ma tvar

Ry = (1 + Z)Rt + Xip1 — Ty
o ViztéZ: SPLACENI STEINYMI SPLATKAMI®®, OCENENT SPLA-
TEK?8
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5.6.

5.7.

5.8.

Splaceni stejnymi splatkami. Splacenim dluhu stejnymi splat-
kami rozumime takové UMOROVANT DLUHU" !, kde SPLATKY !
za jednotkova obdobi jsou stejné vyse.

Piesnéji, pti spldceni dluhu nomindlni vyse L v kursu 100K %
stejnymi spldtkami po dobu n s UrROKEM" " s (nomindlni) UrO-
Kovou Mirou'? §(P) placenym p-krat (za jednotku &asu) jsou
UMORY” placeny v ¢asech 1,2,...,n, zatimco troky za ob-
dobi (t — 1,t) ve vysi i?) z nominalni hodnoty z5vvasicino
DLUHU"? z Easu t — 1 jsou vyplaceny v p stejné velkych astech
na konci p-tin tohoto obdobi, t =1, ..., n. V kazdém dalsim ob-
dobi je tirokova slozka splatky mensi nez v predchozim, aimory
se zveétsuji.

Umotovani tohoto dluhu probiha pfi konstantni NOMINATLNT
UROKOVE MiRE>? §(P) /K.

P frekvenci plateb uroki p = 1 a kursu K = 100% jsou
velikost SPLATKY™! za obdobi (t — 1,t), UMOR”” v okamziku
t a zBYVAJiCI DLUH"? v dase t, t = 1,...,n, dany

_ _ —t+1 _
= R/am, R;=azv" , 2y = xaz—,

kde R je UMOROVANA CASTKA®!, am znaéi poateéni hodnotu
POLHUTNIHO DUCHODU?? a v DISKONTNI FAKTOR!"!? pii tro-
kové mife ¢ = i(V),

P¥i p > 1 lze tyto vzorce pouzit s tim, Ze misto EFEKTIVNI
UROKOVE Miry?? 4 dosadime (v am a v) hodnotu nomindlni
trokové miry i®). P¥i K # 1 dosadime za i hodnotu g = i/K,
resp. g = iP) /K ktera vztahuje velikost troki (za jednotliva
obdobi) ke zbyvajicimi dluhu (a nikoli k jeho nominalni hod-
noté).

o Viz téZ: NEUPLNA POSLEDNI SPLATKA®7, OCENEN{ SPLA-

TEK®®
Netiplna posledni splatka. Nékdy v ramci umorovani dluhu sTEJ-
NYMI SPLATKAMI?® piipoustime, Ze posledni splatka miiZe byt
mensi neZ ostatni (napf. kdyz chceme, aby velikost splatky bylo
néjaké “kulaté” ¢&islo).

Pii UMOROVANI DLUHU®! s UMOROVANOU CASTKOU®! R
po dobu n stejnymi sPLATKAMI?! 2 v Casech 1,...,n —1 a
posledni netaplnou v ¢ase n ve vysi x,, plati

5.1

R=xan—=0+ v,

kde POCATECNT HODNOTY? " poéitdme pii UROKOVE MIRE' 4

véasecht=1,....,n—1jsou By = Ry(1+4)""!, Ry =2 —iR.
V ¢ase n — 1 je zbyvajici dluh roven timoru z ¢asu n. Posledni
splatka z,, se rozpada na tmor R, = x,v a urok iR,,.

o Viz téz: OCENENT SPLATEK®®

Ocenéni splatek. Je-li dluh UMOROVAN®! tak, Ze UROKY™? za
jednotku dasu jsou placeny POLHUTNE®? p-krat za jednotku
¢asu, a to vzdy v celkové vy&i g ze zBVVAJICTHO DLUHU?,
a UMORY™ na konci (nékterych) jednotkovych obdobi, pak
POCATECNT HODNOTAZ ! takovych SPLATEK”! poéitand pri
konstantni EFEKTIVNT TROKOVE MIREZ? { je
PV, = Rpv,; + %(R — Rpv i),
7 p)

kde R je UMOROVANA CASTKA™!', Rpy, pocdteéni hodnota
amortt a i®) NOMINALNT (ROKOVA MIRAZ pislusna i; druhy
s¢itanec je pocateéni hodnotou trok.
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5.9.

6.1.

5.6

P splaceni STEINYMI SPLATKAMI'
pséat také

x po dobu n miiZzeme

7
PV, = Rpv,; + —(zam; — Rpv),
Z(P)

kde vyraz v zavorce je pocatecni hodnotou trokt pfi umoro-
vani splatkami x placenymi vcelku na konci obdobi. Pocatecéni
hodnota tmort, kterd (na rozdil od PV;) musi pro vSechna p
vychézet stejné, je

P PV; —gR _ O il O
Z(P) —g 17— g

Rpv,; =

)

kdyz posledni vyraz odvodime z pripadu p = 1.

o Viz téz: ZaroCTENI DANI®Y

Zapocteni dani. Zapo&itat do OCENENT SPLATEK”® vliv dané

z Groku se sazbou ¢; znamena poéitat z kazdého UROKU? jen

¢ast (1—t1). U dluhus UMOROVANOU CASTKOU™ ! R, UMORY ™

placenymi na konci ¢asovych jednotek a s uroky p-krat za jed-
notku ¢asu, za jednotku ¢asu v celkové vysi g ze zBYVAJICIHO

DLUHU”?, pak pfi UROKOVE MIRE?? i dostdvame POCATECNT

HODNOTUZ!!

g(1 —t1)
()
Zapocteni dané z kapitalového vynosu ve vysi to mize

znamenat, ze prijmy z tmort je tfeba zmensit o castku to

z kladné ¢asti rozdilu mezi umorovanou ¢astkou R a porizovaci

hodnotou dluhu, predstavovanou pocatecni hodnotou plateb

kdyz dané jiz byly zapocteny. Pfedpoklada se, ze platba této
dané je rozdélena k jednotlivym tmortim tmérné jejich veli-
kosti.

Jestlize g(1 —t;) > iP), pak PVi,; > R a ke kapitadlovému
vynosu nedochéazi, hodnota splatek je stdle PV; ;. V opa¢ném
pfipadé se po zapocteni dané t, hodnota splatek zmensi na
hodnotu PV, ;, pro niz plati

PVi; = Rpv;+ (R — Rpv,i)-

R —PVy;
PVy; =PV, *fQTQ’RPV,z'-
Je tedy
PVi;—t2Rpv,;
PVy, = ———————,
> 1—tyRpv,i/R
o Viz téz: Drunopisyd!
6. DLUHOPISY

Dluhopisy. Dluhopisy (obligace) jsou dlouhodobé cenné pa-
piry, s nimiz je spojeno pravo majitele na splaceni dluzné ¢astky
v nominalni hodnoté N uvedené v dluhopisu a na n-krat opa-
kované vyplaceni kupént C; (za jednotku ¢asu At) podle pod-
minek definovanych pifi emitovani dluhopisu.

Platnost dluhopisu je ¢asové omezena, k zaniku dluzného
préava dochdzi v okamziku T = nAt splacenim celé jistiny
dluhopisu a vyrovnani pfipadnych dalsich zavazkt (T'=doba
splatnosti dluhopisu, doba maturity).

Dluhopisy jsou specidlnim piipadem INVESTICNIHO PRO-
JEKTU*! s DISKRETNIM PENEZNIM TOKEM??

M) =Y p

i,t, <t
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6.2.

6.3.

6.4.

6.5.

kde p; jsou platby v c¢asech t;, pro ktery plati po < 0ap; >0
proi=1,2,... n.

Platba pg je investice na nédkup dluhopisu a platby p; jsou
tvoreny kupdény C; a pripadnymi splatkami umorujicimi nomi-
nalni hodnotu N dluhopisu.

V Ceské republice jsou dluhopisy upraveny zakonem o dlu-
hopisech ¢.530/1990 Sb. a emitovani dluhopist musi byt schva-
leno Komisi pro cenné papiry.

Dluhopisy jsou bézné obchodovany na kapitalovych trzich -
v CR Burza cennych papirtt Praha a RM-Systém.

Pi1i investovani do dluhopist vychazime z obecnych PrAVI-
DEL INVESTICNIHO ROZHODOVAN{*4,

o Viz téz: NOMINALNI HODNOTA DLUHOPISUS2, KUPON DLU-
HOPISU®3, KLASIFIKACE DLUHOPIS(%®, HODNOTA DLUHO-
PI1sUSS, VNITENI CENA DLUHOPISUS?

Nominalni hodnota dluhopisu. Nominalni hodnota dluho-
pisu N (téZ jmenovitd hodnota, télo dluhopisu nebo jistina
dluhopisu) je ¢astka uvedend na DLUHOPISUY ! pfi emitovani.
Céstka je konstantni po celou dobu trvani dluhopisu.
Trzni cena dluhopisu, ktera je uréena nabidkou a poptavkou
po dluhopisu, je udavana jako procentni ¢astka z nominalni
hodnoty.

o Viz téz: Drunorisy®!, Kuron pLunorisu®3, EX-KupONS-8,
HobNoTA DLUHOPISUS®, VNITRNI CENA DLUHOPISUSY

Kupon dluhopisu. Kupény dluhopisu C; udévaji ¢astky, které
budou majiteli DL.UHOPISUY! vyplaceny za jednotku ¢asu At; =
t;—1 — t; podle podminek uvedenych pfi emitovani dluhopisu.
Kupén dluhopisu mize byt
e fixni, uveden v procentech nominalni hodnoty dluhopisu,
e variabilni - odvozovan vzdy na nasledujici obdobi podle
pri emisi definovaného algoritmu z jinych makroekono-
mickych tdaju (inflace, LIBOR, PRIBOR, ...),
e nulovy (pfiméa obligace, zero-bonds).
Pokud je kupén vypldcen p-krat za jednotku casu At, je
vyplacena éastka ,C; = C;/p
Podil kupénu a NOMINALNT HODNOTYY? dluhopisu ¢;(t) =
C;/N se nazyva kupénovy vynos.

o Viz téz: EX-KUPON®8, NOMINALNf HODNOTA DLUHOPISUS-2,
VYNOS DLUHOPISUS-10

Splatna castka dluhopisu. Splatna €éastka dluhopisu R je
uvedena na DLUHOPISUY! pii emitovani. Je to Gastka, ktera
bude vyplacena majiteli dluhopisu v okamziku T splatnosti
dluhopisu.

Mize (dluhopisy s jistinou splacenou jednorazove) a nemusi
(dluhopisy s postupnym umotovanim jistiny, dluhopisy s moz-
nosti pfedéasného splaceni) byt stejnd jako NOMINALNI HOD-
NOTAS? N dluhopisu.

o Viz téZz: NOMINALNf HODNOTA DLUHOPISU®2, KUPON DLU-
1HoPISU%3, HODNOTA DLUHOPISUSS, VNITENI CENA DLU-

HoPISUS?

Klasifikace dluhopisii. DLunorisy®! lze t¥idit podle rtiznych
kritérii:
e podle doby splatnosti T' (kratkodobé, stfednédobé, dlou-
hodobé, perpetuity T = o),
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e podle druhu emitenta (statni, komunalni, bankovni, ...)

e podle vipoctu KUPONT? (s fixné stanovenou vysi kupénu,
s pohyblivym kupénem PRIBOR, indexovy vynos, pfima
obligace)

¢ podle periody kupénu (ro¢ni, pololetni,. .. )

e podle sPLACENT JISTINY'? (jednordzove, postupné umo-
Fovéni, bez splaceni jistiny - nekone¢né dluhopisy)

¢ podle moznosti upravovat dobu splatnosti (bez moznosti
upravit dobu splatnosti, pfed¢asné splaceni podle volby
emitenta-call dolozka, predcasné splaceni podle volby majitele-
put dolozka)

e podle obchodovatelnosti, formy, podoby,. ..

e dluhopisy se zvlastnimi charakteristikami (konvertibilni
dluhopisy -predkupni prava majitele na dalsi dluhopisy,
akcie,. . .)

¢ Viz téz: DLunoprisy® !, NOMINALNT HODNOTA DLUHOPISUS-2,
KurPON DLUHOPISUS3, VNITRNI CENA DLUHOPISUSY

6.6. Hodnota dluhopisu. Rozlisujeme nasledujici hodnoty dluho-
pisu

e NOMINALNI HODNOTAS2,

e trzni hodnota pg odpovida pocatecni investici a sklada
se z trzni ceny a ALIKVOTNIHO UROKOVEHO VYNOSU®7,
trzni hodnota dluhopisu odrézi nabidku a poptévku na
kapitalovém trhu,

o VNITENT HODNOTA (VNITENI CENA, CENA)%Y dluhopisu
je uréend jako POCATECNT HODNOTAZ ! kladnych plateb
p;prot=1,2,...,n.

Na plné fungujicich efektivnich kapitalovych trzich je trzni

hodnota dluhopisu rovna vnitini hodnoté.

o Viz téz: NOMINALNI HODNOTA DLUHOPISU®2, KUPON DLU-
HOPISUS3 VNITENT CENA DLUHOPISU®?, KLASIFIKACE DLU-
HOPIS(55

6.7. Alikvotni trokovy vynos. Alikvétni iirokovy vynos pro DLU-
1Hor1sy® ! zohlediiuje nartistajici podil nasledujici KUPONOVE
PLATBY ? pFi asovém postupu k datu vyplaty kupénu.

V okamziku ¢ € (¢;;t;11), kde t;,t;11 jsou okamziky vyplaty
po sobé jdoucich kupdni, je vyse alikvétniho irokového vynosu

tip1 —t
AUV (t) = Cipq 21—
c o e SRR tiv1 —t;

i kde C;4+1 je kupon vyplaceny v okamziku ¢;41.
/ PRO URCOVANT DOBY'® je obvykle pouzivana aproximace
i 30E/360.

! ti—1 i tit1  t Pokud podminky dluhopisu definuji datum ex-kupénu, muze

byt alikvétni trokovy vynos i zaporny.

Alikvétni trokovy vynos pro dluhopisy s fixnim kupénem . . (6
yyynosp p1sy P o Viz téz: Ex-xupon’®

6.8. Ex-kupdn. U vétsiny bLunorist®! obchodovanych na kapita-

lovych trzich je definovana doba ex-kuponu dluhopisu.
Jedna se o dobu At,, urcujici rozdil mezi datumem rozhod-
nym pro vyplaceni KurONU®? a datumem vyplaceni kupénu
t;.
ALIKVOTNT TROKOVY vYNOS®T pro dluhopisy s datem ex-
kupoénu
tiv1 —t — Atey
tiy1 —t;
kde Cjt1 je kupén vyplaceny v okamziku ¢;41.

AUV(t) = Ci+1
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6.9.

6.10.

6.11.

V obdobi mezi (t; — Atey;t;) je alikvétni trokovy vynos zé-
porny.

o Viz té#: ALIKVOTNI UROKOVY v¥NOS®”
Vnitini cena dluhopisu. Vnit¥fni cena dluhopisu P pro DLU-

noris® ! s platbami p; v okamzicich t; je uréena jako roCA-
TECNT HODNOTA? ! kladnych plateb p; proi =1,2,...,n.

P = Zpiv(ti)
=1

kde v(t) oznacuje POCATECNT HODNOTU jednotkové platby
v Case t.
Pro KONSTANTN{ INTENZITU UROCEN

- Di
P: —_—
N7

2 e

kde i jeEFEKTIVN] UROKOVA MiRAZZ,

Pro dluhopis s n pravidelnymi fixnimi kurONv©? C vypla-
cenymi v p-krat za casové obdobi, plati pfi konstantni intenzité
aroceni

£2.12
]4.1_

plati

P=Ca? + Rv"™,

i

kde al?) = 1=v je poéateéni hodnota PODROCNIIO DUCHODU

i i(p)

tvoreného platbami kupéniti, R je SPLATNA CASTKA DLUHO-
PIsU%4 a v je DISKONTNT FAKTOR!''10,

Necht g = %, pak

P=Ru"+ -1 (R-Rv"),
Z(P)

Vlastnosti funkce P = P(C, R,i"), p,n). Pokud i(?) > 0,

plati

e P(C) je rostouci,

e P(R) je rostouci,

o P(i)) je klesajici funkce,

o pro i®) > g je P(n) klesajici funkce,
e pro i?) < g je P(n) rostouci funkce,

o Viz téz: HopNoTA DLUHOPISUSS, V¥NOS DLUHOPISUS1Y

Vynos dluhopisu. Rozlisujeme nasledujici vynosnosti dluhopisu
o KUPONOVY vYNOs®? - podil nésledujictho KUPONU® a
NOMINALNT HODNOTY"# dluhopisu ¢;(t) = C;/N

e b&%ny vynos - podil nasledujiciho KUPONU? a AKTU-
ALNT TRZNT HODNOTYSY dluhopisu C;/ — po

e vynos do doby splatnosti i* je VNITRNI VVNOSOVA
MirAa® ! tokt spojenych s dluhopisy, na fungujicich trzich
plati, Ze pro P(i*) = —py, kde P je vnitini cena dluhopisu

o Viz té%: HopNoTA DLUHOPISU®®, NOMINALNI HODNOTA
DLUHOPISUS2, KUPON DLUHOPISU®?

Vynosovd krivka dluhopisi. Vynosova kfivka dluhopisu za-
chycuje zavislost vYNOsT DO DOBY SPLATNOSTI!? jednotli-
vych pevné trocenych cennych papiri na dobé splatnosti.

Pokud se neo¢ekava zména kratkodobych UROKOVYCH MER !

nebo se oc¢ekava jejich rust ¢i se ofekava jejich mirny pokles,
potom vynosova kiivka je rostouci a konkévni.

Pokud se ocekava silny pokles tirokovych mér je vynosovy
kiivka klesajici (inverzni).
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6.12.

6.13.

6.14.

6.15.

P1i sestavovani vynosové krivky je vzdy nutné vzit v ivahu
odlisny danovy rezim rdznych instrumenttt a jejich kreditni
rating.

o Viz té%: SPOTOVA KRIVKA DLUHOPIS(O 12
prsub-10

, VYNOS DLUHO-

Spotovd krivka dluhopisi. Spotova kfivku dluhopist je dal-
§im typem vYNOSOVE KRIVKY® ! odvozené z dluhopisti.

Zachycuje zévislost spotovych trokovych mér, tj. vv-
NOST DO DOBY SPLATNOSTI?'? hypotetickjch bezkupénovych
dluhopistt odvozenych od dluhopist redlnych na dobé splat-
nosti.

o Viz téZz: VYNOSOVA KRIVKA DLUHOPISUS!! VYNOS DLU-
Hopisyb-10

Durace dluhopisu. Durace dluhopisu je specidlnim pfipadem
+15 projektu a uréime ji podle vztahu

DURACE
D= ti———— | /P
; (1+)"

kde i* je vVNOSNOST DO sPLATNOSTI? 'Y dluhopisu, p; jsou
platby spojené s dluhopisem v okamzicich ¢; a P je CENA DLU-
ror1suY? | Durace dluhopisu vyjadiuje
(1) stfedni dobu zivota dluhopisu,
(2) citlivost ceny dluhopisu na zménu vynosnosti do splat-
nosti
AP AP
A TS

o Viz té%: MODIFIKOVANA DURACE® 14, IMUNIZACE PORTFO-

LIA DLUHOPISU® 6 KONVEXITA DLUHOPISUS!®

Modifikovand durace. Modifikovana durace dluhopisu je

déana vztahem
D

149
kde i* je vVNOSNOST DO SPLATNOSTI?' dluhopisu D je DU-
RACE DLUHOPISUS 13,
Vztah mezi CENOU DLUHOPISU%? P a VYNOSNOSTI DO SPLAT-
NosTI? !V dluhopisu i* pomoci modifikované durace je
AP
P

Dyop =

~ _DMOD At*

Konvexita dluhopisu. Konvexita dluhopisu je specidlnim pfi-
padem KONVEXITY*'0 projektu a uréime ji podle vztahu

CX = 2P ) p
; Ak /

kde i* je v¥NOSNOST DO SPLATNOSTI?!? dluhopisu, p; jsou
platby spojené s dluhopisem v okamzicich t; a P je CENA DLU-
HOPISUS?,

Vztah mezi CENOU DLUHOPISUYY P a VYNOSNOSTI DO SPLAT-

NosTI? 'V dluhopisu i* pomoci DURACE® ! a konvexity je
AP Ai* 1
— ~-D—— + -CXA%*
P 149 * 2

o Viz té%: DURACE DLUHOPISU® 13, IMUNIZACE PORTFOLIA

pLUHOPISU% 16, KONVEXITA DLUHOPISUS1?
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6.16. Imunizace portfolia dluhopisi. Imunizace portfolia dluho-
pisu je proces vedouci k sestaveni portfolia N dluhopisu tak,
aby DURACE®" Dot folio vysledného portfolia byla shodnd s
dobou, na kterou chce investor investovat.

Hledam wy, ws, . .., wy, tak, aby Dportforio ~ investi¢ni doba,

kdyz

wiP1Dy +wePa Do + -+ +wnPyDy

w1 Py +wa Py + - +wnPn

kde D1, Ds, ..., Dy jsou durace dluhopist, Py, Ps, ..., Py jsou

CENY DLUHOPISUS?,

V ramci takto imunizovaného portfolia dluhopist je riziko
zmény ceny portfolia P kompenzovéno rizikem zmén vYNOS-
NOSTI DO DOBY SPLATNOSTI? 'Y danych dluhopistl, protoze pro
kazdy dluhopis plati

) (P(l +¢*)D)
i

kde P je cena dluhopisu, i* je VVNOS DO DOBY SPLATNOSTIO Y
dluhopist a D je durace dluhopisu.

Dportfolio = ’

:0’

¢ Viz téZ: MODIFIKOVANA DURACE® 14, KONVEXITA DLUHO-
PIsub-1

7. ODVOZENE CENNE PAPIRY - DERIVATY

7.1. Derivaty. Derivat je terminovy kontrakt (pevny terminovy
kontrakt nebo opéni terminovy kontrakt) sjedndvany na rtizné
podkladova aktiva, tj. obchod, pfi némz se v soucasnosti uza-
viou podminky o ndkupu nebo prodeji urc¢itého podkladového
aktiva a v budoucnosti je tento obchod za téchto podminek
realizovan.

Derivaty mohou byt obchodovany na burzach nebo na mi-
moburzovnich trzich (OTC - over-the-counter contract).

¢ Viz téZ: PODKLADOVE AKTIVUM'2, VYUZITI DERIVATU"3,
FORWARD"®, FUTURES" 14, OPCE®!, OPCNI STRATEGIE?!
7.2. Podkladové aktivum. Aktivum, ke kterému se DERIVAT ! vzta-
huje nazyviame podkladové aktivum derivatu (béaze deri-
vatu, bazicky instrument, pfedmétné aktivum derivatu, under-
lying security).
Podkladova aktiva mohou byt konkrétniho typu - akcie, dlu-
hopisy, komodity, cizi mény, trokové sazby nebo abstraktniho
typu - burzovni indexy, indexové akcie.

o Viz té%: VyUuZIiTi DERIVATG"3, FORWARD ", FUTURES" !4,
OpcE®!

7.3. Vyuziti derivati. DERIVATY ! lze v zdsadé vyuZivat ze tii
hlavnich dtévodi
o zajisténi (hedging) - ndhrada jednoho finan¢niho pro-
duktu jednim nebo vice promptnimi instrumenty nebo
syntetickymi finan¢énimi produkty tak, aby byl efekt po-
hybu cen predmétnych aktiv vyvazen pohybem cen zajis-
tovacich instrumenti;
o spekulace (trading) - nakup nebo prodej finanéniho
produktu na ,kratkou“ dobu s cilem dosdhnout zisk,
e arbitraz - ndkup finan¢niho produktu na jednom trhu a
jeho simultanni prodej na jiném trhu, arbitraz je zalozena
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7.4.

7.5.

7.6.

7.7.

na vyuziti cenovych diferenci, které mohou vzniknout jed-
nak z hlediska teritoridlniho (na teritoridlné odlisnych tr-
zich mohou vznikat odli$né ceny shodnych instrumentit)
a jednak z hlediska ¢asového (ceny na terminovém trhu
neodpovidaji teoretickym terminovym cendm PODKLA-
povYeH AKTIV'?), investor dosahuje piitom zisku, aniz
by nesl jakékoliv riziko.

¢ Viz téZ: PODKLADOVE AKTIVUM™2, FORWARD"®, FUTU-
RES”!, OpcE®!, OPCNI STRATEGIEY!

Spotovd cena. Spotova cena v okamziku ¢ je cena PODKLA-
DOVEHO AKTIVAT? na trhu v okamziku t. K vypofadani spo-
tovych transakci dochazi obvykle v pribéhu dvou az tfi dnt
(v okamziku ¢t + 2 nebo t + 3).

¢ Viz téZ: PODKLADOVE AKTIVUM™2, FORWARD"®, FUTU-
rRES”!4, OpcE®!

Forward. Forward (forwardovy kontrakt) je nestandardizovany
DERIVAT (TERMINOVY KONTRAKT)"! mezi kupujicim a pro-
déavajicim na prodej a ndkup uréitého PODKLADOVEHO AK-
T1vA”? v budoucnosti (tzv. datum expirace forwardu 7)) s
tim, Ze cena forwardu F'W je dohodnuta v okamziku sjednéni
kontraktu ¢.

Forward muze byt obchodovan na mimoburzovnich trzich
(OTC - over-the-counter contract).

o Viz té%: FRAT'0 Futures”'4, Opce®!, VYUZITI DERI-
VATTO73

Cena forwardu na akcii. Rovnovazna cena akciového FOR-
WARDU? | jehoz PODKLADOVYM AKTIVEM? je akcie s aktu-
alni spoTovou cenou’* Sy, zarucujici nulovou hodnotu for-
wardu v Case sjednani kontraktu ¢ je

FWt == St €T(T_t)

kde 7 je bezrizikovd UROKOVA MirRA'?, T je DATUM EXPIRACE
FORWARDU "5,

o Viz té%: CENA FORWARDU NA AKCII S DIVIDENDAMI™,
CENA KOMODITNIHO FORWARDU”®, CENA MENOVEHO FOR-

WARDU"?, ROVNOVAZNA FRA sAzBA”!!

Cena forwardu na akcii s dividendami. Rovnovazna cena akci-
ového FORWARDU?, jehoz PODKLADOVYM AKTIVEM je ak-
cie s aktudlni spoTovou cEnou”* S, a jistymi dividendami v
obdobi do DOBY EXPIRACE FORWARDU™” T, zaruéujici nulo-
vou hodnotu forwardu v case sjednani kontraktu ¢ je

FW, = (S; — D(t,T)) e" T~

kde r je bezrizikova UrOKOVA MirRA'?, T je datum expirace
forwardu a D(t,T) je SOUCASNA HODNOTA® dividend (v case
t), které pfipadaji na akcii v obdobi do datumu expirace for-
wardu.

¢ Viz té%: CENA FORWARDU NA AKCII”S, CENA KOMODIT-

NfHO FORWARDU”®, CENA MENOVEHO FORWARDU™?, ROV-
NOVAZNA FRA sazBA”-!!
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7.8.

7.9.

7.10.

7.11.

Cena komoditniho forwardu. Rovnovazna cena komoditniho
FORWARDU ", jehoZ PODKLADOVYM AKTIVEM'? jsou komo-
dity s aktualni spoTovou cenou”* S; a skladovacimi naklady
do DOBY EXPIRACE FORWARDU” T, zarucujici nulovou hod-
notu forwardu v Case sjednani kontraktu ¢ je

FW, = (S; + I(t,T)) e" T~

kde r je bezrizikovd UrOKOVA MirA™? T je datum expirace
forwardu a I(t,T) je souCAsNA HODNOTA " skladovacich n4-
kladt (v Case t), které pfipadaji na komodity v obdobi do da-
tumu expirace forwardu.

o Viz téz: CENA FORWARDU NA AKCII"S, CENA FORWARDU
NA AKCII S DIVIDENDAMI"7, CENA MENOVEHO FORWARDU",
ROVNOVAZNA FRA sazBA™ 1!

Cena ménového forwardu. Rovnovazna cena ménového FOR-
WARDU?, jehoZ PODKLADOVYM AKTIVEM - je zahraniéni ména
s aktualni ménovym SPOTOVYM KURZEM'* S;, zaruéujici nu-
lovou hodnotu forwardu v case sjednani kontraktu ¢ je

FWt = St B(TD_TF)(T_t)

kde rp je doméci bezrizikovd UROKOVA MiRA™S rp je zahra-
niéni bezrizikova UROKOVA MirA'?, T je datum expirace for-
wardu.

o Viz téz: CENA FORWARDU NA AKCII"S, CENA FORWARDU
NA AKCI $ DIVIDENDAMI'', CENA KOMODITNIHO FOR-
WARDU"-®, ROVNOVAZNA FRA sAzBaA”-!!

FRA. FRA (Forward rate agreement) je druh FORWARDOVEHO
KONTRAKTU ", kdy PODKLADOVYM AKTIVEM ™ je tirokova
mira. V okamziku ¢ je sjednan obchod, Ze v okamziku t; po-
skytne drzitel forwardu emitentovi forwardu castku ve vysi K
na dobu do okamziku t5 s dohodnotou UROKOVOU MIROU'?
IFRA-

Znaéime FRAk(t; — t,ta — t), kde ¢ uvddime obvykle v
mésicich.

V okamziku t; nemusi dojit k poskytnuti platby, ale FRA -
forward miize byt vypoifadan diskontovanym rozdilem UrROKU!?
mezi aktudlni spoTovou sazou’! 4, a dohodnutou troko-
vou mirou ippA-
¢ Viz téz: ROVNOVAZNA FRA sazBA”!!, VYPORADANT FRA

V CASE t; 712

Rovnovazna FRA sazba. Rovnovazna FRA sazba urokového
FRA rorwArDU Y] zaruéujici nulovou hodnotu forwardu v
Case sjednani kontraktu tq je
_da(te —to) —i1(t1 — to)
ta—t1
resp. pii pouziti JEDNODUCHEHO UROCENT!O
ia(ty —to) —i1(t1 —to)
(t2 —t1)(1 +i1(to — t1))
kde t; je datum poskytnuti ¢astky, t2 je datum vraceni ¢astky,
i1 je sSPOTOVAT* bezrizikovd UROKOVA MirA'® na dobu ¢; —
to a i je SPOTOVA™* bezrizikovd UROKOVA MiRA'® na dobu
to — to.
o Viz té%: CENA FORWARDU NA AKCII’-®, CENA FORWARDU
NA AKCII S DIVIDENDAMI"’, CENA KOMODITNIHO FOR-
WARDU"®, CENA MENOVEHO FORWARDU"

LFRA

IFRA =
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7.12. Vyporadani FRA v case 1,. Vyporadani trokového FRA -

KONTRAKTU'” v okamziku ¢; z pohledu emitenta je ve vysi
U, -U
‘/tl _ FRA s
A(ty, ta)
kde

o Uppa je UROK"? ze zAKLADUM! K za obdobi ty — t; s
urokovou sazbou ipga4,

e U, je urok ze zakladu K za obdobi t; — t; s aktudlni
spotovou urokovou sazbou i,

o A(ty,ts) je AKUMULACNI FAKTOR?L.

2.4

Pro spoJITE UROCENI®* plati

Vi, =K (etFRA(iFRA—is) _ 1)

a pro JEDNODUCHEHO UROCENT™O plati
Vi = K (irrAtFRA — islFRA) (pFrRA — Ds)dFRA
t = . =
' (]- - ZstFRA) 36000 — pdeRA

kde

e K je vySe poskytnuté ¢astky,

e tpra =ty —t1 je doba mezi datumem poskytnuti ¢astky
a datumem vraceni castky,

e dpra = trra - 360 je tato doba ve dnech,

o i, je sSPOTOVA™* bezrizikovd UROKOVA MIRA
mziku ¢1 na dobu tggra,

e ps je tato sazba v procentech,

e ipga je dohodnutd FRA sazba kontraktu a

* prra je tato dohodnuta sazba v procentech.

1.3

v oka-

Vyse plnéni V;, v zavislosti na ¢, mé konvexni charakter, tj.
pro is(l) a ’is(g) takové, ze is(l) <ippa < is(Q) a |is(1)_iFRA| =
‘7:5(2) —ippal plati

|th (Zs(l)| > |Vt1 (is(2) ‘
¢ Viz téz: FORWARD”®, FRAT1® RovNOVAZNA FRA sAzBA™!!

7.13. Vyuziti FRA. FRA™'0 kontrakty lze vyuZit k zajisténi proti
ristu UROKOVYCH sAzEB'? pii pfedpokladané budouci pijéce
nebo k zajisténi proti poklesu tirokovych sazeb pti predpokla-
dané budouci ulozce kapitélu.

Zajisténi pfi predpokladané budouci pijcce. Subjekt A uza-
vie se subjektem B; v okamziku tg FRA kontrakt FRA(t; —

to ;;gzzen{aw to,ta —to). V okamziku ¢; vvroiAnA” ! subjekt A FRA kon-
i / subjekt B P trakt ve vysi Vi, se subjektem B; a od subjektu By si pijci
subjekt A " . . 1. .
subjekt By kapital velikosti K — V4, s aktualni Grokovou sazbou i5. V oka:
mziku t5 vrati subjektu By kapitdl K — V;, zvyseny o UrROK
t vyporadan odvozeny od trokové sazby i
Vi - FRA s
. L[ subjekt Bs | i icent Zajisténi pii predpokladané budouc dlozce. Subjekt A uza-
subjekt A L, . . .
subjekt Bz kapitalu vie se subjektem By v okamZiku to FRA kontrakt FRA(t —
- K-V _ to,ta —to). V okamziku t; vvrPoRADA™'? subjekt A FRA kon-
2 vracenl /v . . v/
s el trak‘t ve Vi V.}l se subJektem/ B,l 2 od u subJektu' B ulozi
subjokt A kapital velikosti K — V4, s aktudlni trokovou sazbou ¢5. V oka-
subjekt B mziku to vrati subjekt B subjektu A kapital K — Vi, zvyseny
K — Vi, +uaroky

o UROK!? odvozeny od trokové sazby i.
Zajisténi pomoci FRA p¥i puajéce o .
o Viz téz: FORWARD'®, VYUZITI DERIVATU"3
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7.14.

7.15.

8.1.

8.2.

8.3.

8.4.

Futures. Futures je standardizovany DERIVAT (TERMINOVY
KONTRAKT) "' mezi kupujicim a prodavajicim na prodej a né-
kup uré¢itého PODKLADOVEHO AKTIVA™? v budoucnosti T' -
datum expirace futures - s tim, Ze se cena dohodne v oka-
mziku ¢ sjednani kontraktu.

Futures je obchodovan na burzovnich trzich a jsou vypo-
fadavany denné (markig - to - the - market). To znamena,
Ze drzitel futures v KRATKE rozici®!'? vyrovna na konci ob-
chodniho dne s clearingovym centrem burzy zménu trzni ceny
futures.

o Viz téz: FORWARD'”, ZISK 7 FUTURES " '”

Zisk z futures. Zisk (ztrata) m(0,t) z drzeni ruTURES" ' za

obdobi (0,t) odpovidd kKoNCOVE HODNOTE?" dennich zmén
trzni ceny futures F' ve sledovaném obdobi.

t
m(0,t) =Y (F(k,T) - F(k - 1,T)) "%
k=1
kde F'(k,T) je trzni cena futures na konci k- tého obchodniho
dne daného obdobi s DOBOU EXPIRACE FUTURES'* T, 11, je
UROKOVA MIRA' v okamZiku k- tého obchodniho dne na dobu
(k,t).

¢ Viz té%: FORWARD"-®, CENA FORWARDU NA AKCII"®, CENA
FORWARDU NA AKCII S DIVIDENDAMI", CENA MENOVEHO
FORWARDU"?, CENA MENOVEHO FORWARDU"?

8. OPCE

Opce. opce je OTC™! nebo burzovni DERIVAT (TERMINOVY
KONTRAKT) ! s pravem (nikoliv povinnosti) jednoho partnera
- kupujiciho opce (vlastnika opce, drzitele opce) I na vypo-
f4déni (prodej, ndkup) PODKLADOVYCH AKTIV'? v jednom
okamziku v budoucnosti (evropska opce) nebo béhem uréitého
obdobi v budoucnosti (americkd opce) za pfedem stanovenou
REALIZACNI CENUS-2,

83 AMERICKA OPCES4, KUPNI{

8.11

o Viz téz: EVROPSKA OPCE
orCE®®, PRODEINT OPCE®®, OPCNI PREMIE
TEGIE"!

Realizacni cena opce. Realizaéni cena opce (strike price) X
je pfedem stanovend cena PODKLADOVEHO AKTIVA'?, za kte-
rou méa pfi uplatnéni opce jeji drzitel pravo podkladové akti-
vum vyporadat.

o Viz téz: Opcr®!, EVROPSKA oPCE®3, AMERICKA OPCE®4,

KupNi orce®®, PRODEINT 0PCE®?, OPCONI PREMIES !
Evropska opce. Evropska opce je orce®!| kterd miize byt

pska op p pce j ; 5
uplatnéna pouze v DEN SPLATNOSTIH !0,

o Viz téz: AMERICKA orce®?, Kupnif orci®®, PRODEINT
OPCES®

Americkd opce. Americka opce je OPCE®!, kterd miize byt
uplatnéna kdykoli béhem stanovené casové lhity az do DNE
SPLATNOSTI® ! vEetns.

o Viz téz: EvrRopPskA oprcr®?, Kupni opci®f

OPCE®?

, PRODEJNI
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8. Opce

8.5.

8.6.

8.7.

8.8.

8.9.

8.10.

8.11.

Prodejni opce. Prodejni opce je orcr®!, kdy kupujici mé v

okamziku sPLATNOSTI 0PCE®!Y prévo prodat prodavajicimu
opce PODKLADOVE AKTIVUM ™ za pfedem sjednanou REALI-
ZACNT CENUS2,

o Viz téz: KupNi oPCE®S, EVROPSKA OPCE®?, AMERICKA
opPCE®*, OPCNT STRATEGIEY!

Kupni opce. Kupni opce je orce®!, kdy kupujici m4 v oka-

mziku sPLATNOSTI 0PCE™!? prévo koupit od prodavajiciho

opce PODKLADOVE AKTIVUMUM ™ za pFedem sjednanou REA-

LIZACNT CENUS-2,

o Viz té%: PRODEINI OoPCE®®, EVROPSKA OPCE®3, AME-
RICKA OPCES*

Opce v penézich. Opce v penézich (in the money) je PRO-
DEIJNT OPCE®?, jejiz REALIZACNT CENA®? je vyssi nez aktu-
4lni SPOTOVA"-* cena PODKLADOVEHO AKTIVA”2, resp. KUPNI{

orce®Y jejiz realizacni cena je nizsf nez aktualni spotovéa cena
podkladového aktiva.

o Viz téz: OpPcE miMO PENiZE®®, OpPcE NA PENEzfcH®?,
EVROPSKA OPCE®3, AMERICKA OPCES*

Opce mimo penize. Opce mimo penize (out of the money)
je PRODEINT OPCE™?) jejiz REALIZACNT CENA®? je nizsl nez
aktualni sPOTOVA™* cena PODKLADOVEHO AKTIVA™?, resp.
KUPNf oPcE®, jejiz realizaéni cena je vyssi nez aktudlni spo-
tova cena podkladového aktiva.

o Viz téz: OPCE v PENEZICH®7, OPCE NA PENEzicH®?, Ev-
ROPSKA OPCE®3, AMERICKA OPCES4

Opce na penézich. Opce na penézich (at the money) je
PRODEJNT OPCE®® nebo KUPNT 0PCE®, jejiz REALIZACNT cENAS?
je rovna aktudlni sSPOTOVE"™ cené PODKLADOVEHO AKTIVATZ,

o Viz té%: OPCE v PENEziCcH®7, OPCE MIMO PENiZE®® Ev-
ROPSKA OPCE®3, AMERICKA OPCE®*

Datum splatnosti opce. Datum splatnosti (datum maturity,
datum vypotadani, datum expirace) orci®!. U EVROPSKE
orce®? den, kdy je drzitel opce opravnén vyporadat obchod s
PODKLADOVYM AKTIVEM'? za predem sjednanou REALIZACN]
cENU®?; u AMERICKE OPCE® posledni den obdobi, bé&hem
kterého je drzitel opce opravnén vyporadat obchod s podkla-
dovym aktivem za predem sjednanou realiza¢ni cenu.

o Viz téz: Kupni orcE®S, PRODEINI OPCES?

Opcni prémie. Opéni prémie (cena opce) je cena, kterou ku-
pujici orcE®! zaplati prodavajicimu opce. Obvykle je splatna
v okamziku sjednani opce.

Existuji také opce, kdy prémie je splatna pozdéji, nejcastéji
v okamziku sPLATNOSTI OPCE®!0,

Op¢ni prémie (cena opce) je urovana vztahem mezi nabid-
kou a poptavkou.

Op¢ni prémie se sklada ze dvou ¢asti: vnitini hodnoty opce
a Casové hodnoty opce.

Vnitini hodnota opce v okamziku t je pro cALL opci®0
max (0, S; — X) a pro pUT orci®” max (0, X — Sy).

Casova hodnota opce pak vyjadiuje pravdépodobnost,
ze dana opce bude v dobé své splatnosti poskytovat zisk. V
OKAMZIKU SPLATNOSTI® O opce je ¢asovd hodnota nula.
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8.12.

8.13.

8.14.

8.15.

8.16.

8.17.

o Viz téz: MEZE oPCNf PREMIE KUPNI OPCES 16, MEZE OPCNT

PREMIE PUT OPCE®!7, MODELY OCENOVAN{ opci®18

Dlouhd pozice (long). Dlouha pozice je pozice na trhu, ktera

vznikd ndkupem jednoho ¢ vice instrumentd (napt. akcii, dlu-

hopisd, opci).

o Viz té%: KRATKA POZICE (SHORT)®!3, VYPORADANI PO-
zICE 814

Kratka pozice (short). Kratka pozice je pozice na trhu, ktera
vzniké prodejem jednoho ¢i vice instrumentt (napf. akeii, dlu-
hopist, opci).

o Viz téz: DLOUHA POZICE (LONG)®12, VYPORADANI POZICE
8.14

Vyporadani pozice. vyporadani pozice je kompenzace DLOUHE
nebo KRATKE®!'? pozice investora opaénym kontraktem nebo
v piipadé DERIVATU ! kompenzace pozice vyporadanim deri-
vatu nebo propadnutim derivatu.

o Viz té%: OPCE®!, DATUM SPLATNOSTI OPCE® !0 VyUuZITi
DERIVATU"3, OPCNI STRATEGIE?!

Parita kupni a prodejni evropské opce. Parita je vztah pro Bv-
ROPSKE OPCE®3 mezi cENOU oPCE®!! pro KupNi opcr C86
a PRODEJNI opcr P32,

Necht C' a P jsou rovnovazné ceny evropské kupni opce a
evropské prodejni opce vypsané na stejné PODKLADOVE AKTI-
vonm™? s aktudlni spoTovou cenoUt S, se stejnou REALI-
ZACNT CENOU®? X a stejnym DATUMEM SPLATNOSTIS O,

Pak plati

C+Xe™=P+8S
kde 7 je bezrizikova UROKOVA MirA'*, T je doba do splatnosti
opci a S je aktudlni spotova cena pokladového aktiva.
o Viz téz: OprONi prEMIES !
opceE®16 MEZE OPCNI PREMIE PUT OPCE

OCENOVANT opci8-18

, MEZE OPCNI PREMIE KUPNI
817 MODELY

Meze opéni prémie kupni opce. Pro rovnovaznou OPCNI PRE-
it ¢ carnn orcr®C plati v libovolném okamziku t nésle-
dujici omezeni

e C>0

e OS5

o C > St — XB_TT
kde S je sSPOTOVA™* cena PODKLADOVEHO AKTIVA™?, X je
REALIZACNT cENA®? opce, 7 je bezrizikova TROKOVA MIRA,
T je doba do splatnosti opce.

o Viz téz: Opr¢Nt pREMIE®!!, MEZE OPCNi PREMIE PUT

orcE® ", MODELY OCENOVANT oPci®!8 PARITA KUPNI A
PRODEJNI EVROPSKE OPCES 15

Meze opéni prémie put opce. Pro rovnovaznou oPCNT PrEMITS

P rut orce®” plati v libovolném okamziku ¢ nésledujici ome-
zeni

e P>0

o P< Xe T

o P>Xe T -8
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38 8. Opce

kde S je sPOTOVA™* cena PODKLADOVEHO AKTIVA™? X je
REALIZACNT CENA®? opce, r je bezrizikovd TROKOVA MirRA'?,
T je doba do splatnosti opce.

Xe™ "

o Viz téz: OpPCONi PREMIES !, MEZE OPCNf PREMIE KUPN{
opéni prémie P(S) opPCE® 16, MODELY OCENOVANI OPCi®!®, PARITA KUPNI A

PRODEJNI EVROPSKE OPCES15

P Iz Xe T — 8 S
8.18. Modely oceriovani opci. Modely ocetiovani opci jsou modely
Meze op&ni prémie put opce vhodné k uréovani rovnovaznych orcnich prEMIS ! v ase
t. Hlavnimi faktory ovliviiujicimi op¢éni prémii jsou - aktualni
tr#ni cena PODKLADOVEHO AKTIVAT? S, REALIZACGNI CENA
orcre®? X, zbyvajici doba Zivota opce do DATUMU SPLAT-
NosTI*!Y opce T, volatilita oc¢ekavanych vynostt PODKLADO-
VEHO AKTIVAT?, bezrizikovd UROKOVA MIirA'? 7,

Modely ocenovani opci vychézi z arbitrazni techniky a jedna
se o modely diléi rovnovédhy (modely PARITY CALL A PUT
orcE®17) nebo modely tplné rovnovahy (diskrétni binomicky

model a spojity Black-Scholesiiv model).

o Viz té%: OPCNi PREMIES !, MEZE OPCNf PREMIE KUPN{
opce®16 MEzZE OPCNI PREMIE PUT OPCE®!7, JEDNOPE-
RIODICKY DISKRETNI MODEL OCENOVANI opci®2?, Vick-
PERIODICKY DISKRETN{ MODEL OCENOVANI oPCi®?3, SPo-

JITY MODEL OCENOVANI opci®?4 PARITA KUPNf A PRO-

DEJNT EVROPSKE OPCE®!%, OBECNE PREDPOKLADY MO-

DELU OCENOVANI opci®19

8.19. Obecné predpoklady modeli oceriovani opci. Obecné predpo-
klady modeltt 0CENOVANT 0Pci®!® vychazejicich z arbitraz-
nich techniky jsou

e promptni trh PODKLADOVYCH AKTIV'? je dokonaly - ne-
existuji transakéni naklady, neexistuji dané, likvidita ak-
tiv je okamzita a absolutni,

e v DOBE DO sPLATNOSTI®!Y opce se neodekavaji zadné
dalsi finanéni toky (dividendy, kupénové platby, ndklady
na skladovéani apod.) spojené s podkladovym aktivem,

e na trhu existuje bezrizikova (ROKOVA MiRA'® r na dobu
do splatnosti opce, za tuto sazbu si lze ptijcovat i vypij-
¢ovat libovolny kapital,

e podkladova aktiva i opce lze libovolné délit,

e na trhu neexistuje moznost arbitraze, tj. pokud nékteré
aktivum A lze vyjadrit jako linearni kombinaci jinych ak-
tiv na trhu A = a1 A1 + asAs + -+ + a, A, pak cena
tohoto aktiva A je v kazdém okamziku linedrni kombi-
naci cen aktiv Ay, Ao, ..., A,.

o Viz té%: OpONi PREMIE® !, MODELY OCENOVAN{ opct
JEDNOPERIODICKY DISKRETN{ MODEL OCENOVANI OPC
ViCEPERIODICKY DISKRETNI MODEL OCENOVAN{ opPcf
SPOJITY MODEL OCENOVAN{ oPCi®24 PARITA KUPNI A
PRODEJNI EVROPSKE OPCE®15

8.18

)
iS.Z()’
8.23

’

8.20. Jednoperiodicky diskrétni model oceriovani opci. Jednoperio-
dicky diskrétni model ocenovani opci je diskrétni MO-
pDELS ! rovnovazné orCni prEMIE® ' v okamziku ¢ pro Bv-
ROPSKOU CALL orCi™? (autofi J.C.Cox, S.A.Ross, M.Rubinstein).

Predpoklady modelu
e OBECNE PREDPOKLADY ROVNOVAZNYCH MODELUS 1,
e DOBA DO SPLATNOSTI®!'Y opce je ,jedna periodu®, tj.
opce je splatnd v okamziku ¢ 4 1,
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8.21.

8.22.

e oCekavana cena podkladového aktiva v okamziku splat-
nosti ma diskrétni charakter

uSt+l = St -u  nebo dStJrl = St -d

kde wu (resp. d) je koeficient rfistu (resp. poklesu) ceny
PODKLADOVEHO AKTIVA”2 a S; je SPOTOVA CENA"* po-
kladového aktiva v okamziku t,

e d<l+i<u.

Pak pro opéni prémii v okamziku t plati

dCiy1 —h-q Sit1
1+7r

Ci=h-S+

kde

o ,Cir1 = max(0, Sp-u—X), resp. 4Cry1 = max(0, Sp-d—X)
je op€ni prémie v okamziku ¢t 4+ 1 v pfipadé ristu (resp.
poklesu) podkladového aktiva,

o 7 je bezrizikovd UROKOVA MiRA',

X je REALIZACNI CENA OPCE®2,

h nazyvame zajistovaci pomér (hedge ratio)

h_ uwCry1 —a Cry1
uSt—‘,-l —d St+1 ’
o Viz té%: Zanstovaci poMER®2?!, RIZIKOVE NEUTRALN{
PRAVDEPODOBNOSTI®?2, VICEPERIODICKY DISKRETNI MO-
DEL OCENOVAN{ oPci®23, MEZE OPCNi PREMIE KUPN{ OPCE
MEZE OPCNI PREMIE PUT OPCE®!7, MODELY OCENOVANI{
oprci®18 SPOJITY MODEL OCENOVANI OPCi®2?4, PARITA KUPN{
A PRODEJN{ EVROPSKE OPCES1®

Zajistovaci pomér. Zajistovaci pomér h (hedge ratio) je po-

mér vychdzejici z JEDNOPERIODICKEHO DISKRETNIHO MODELUS20

ocetiovani KUPNICH EVROPSKYCH opci®® a plati
b max (0,5 - u — X) — max(0,S; - d — X)
St U — St -d ’

kde
e X je REALIZACNT CENA OPCE®2,
e S; je cena PODKLADOVEHO AKTIVA™? kupni opce v oka-
mziku ¢,
o ocekavand cena podkladového aktiva Sii1 v OKAMZIKU
sPLATNOSTI® 'Y opce T = t + 1 m4 diskrétni charakter
popsany koeficientem ristu u a koeficientem poklesu d.

Pro zajistovaci pomér h plati, ze portfolio sestavené v oka-
mziku t z h - podkladovych aktiv a jedné KRATKE rozicE® 3
kupni opce je na dobu do ¢ + 1 bezrizikové.

8.22
’

o Viz téZ: RIZIKOVE NEUTRALNI PRAVDEPODOBNOSTI
JEDNOPERIODICKY DISKRETNT MODEL OCENOVAN{ oPCi®-29,
ViCEPERIODICKY DISKRETNI MODEL OCENOVAN{ opPci®23,

PARITA KUPNf A PRODEJNI EVROPSKE OPCE®1°

Rizikové neutrdlni pravdépodobnosti. Rizikové neutralni prav-
d&podobnosti (syntetické pravdépodobnosti) P! a P! vy-
chézi z DISKRETNIHO MODELU®2Y ocefiovani KUPNICH EVROP-
sKYcH opci®6.

Jestlize u (resp. d) je koeficient ristu (resp. poklesu) ceny
podkladového aktiva opce za jedno obdobi a r je bezrizikova

M. Friesl a B. Sediva: Finanéni matematika HYPERTEXTOVE PRINT 2003-12-31 4neulsmtjOuk3w

8.16


http://home.zcu.cz/~friesl/
http://home.zcu.cz/~sediva/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/

40

8. Opce

8.23.

UROKOVA MIrRAM, pak rizikové neutralni pravdépodobnosti
definujeme takto

p_ltr—d o opn_u—(+7)
u—d u—d

Pro tyto pravdépodobnosti v pfipadé JEDNOPERIODICKEHO

P

DISKRETNTHO MODELU®2? plati
1
Cy = s (PI wCry1 + pH dCt+1)
a
1
St = ior (P uSpp1 + P 4Sita),
kde

e X je REALIZACNT CENA OPCE®2,

e S; je cena PODKLADOVEHO AKTIVA™? kupni evropské
opce v okamziku ¢,

° uSt—i-l :S~uad5’t+1 =5-d.

o Viz téz: Zasstovaci PoMERS2!, JEDNOPERIODICKY DIS-
KRETN{ MODEL OCENOVAN{ oPci®2?, VICEPERIODICKY DIS-
KRETNf MODEL OCENOVANI 0PCi®23, PARITA KUPNI A PRO-
DEJNf EVROPSKE OPCE®!?

Viceperiodicky diskrétni model oceriovani opci. Viceperiodicky
diskrétni model oceniovani opci je MODEL®'® rovnovazné
orCNf PrEMIE®!! v okamziku t pro EVROPSKOU CALL opc1™f
zobeciiujici JEDNOPERIODICKY DISKRETNI MODEL® 0 (autofi
J.C.Cox, S.A.Ross, M.Rubinstein).

Predpoklady modelu

e OBECNE PREDPOKLADY ROVNOVAZNYCH MODELU3 1,

e DOBA DO SPLATNOSTI®!'V opce je ,k period“, tj. opce je
splatna v okamziku ¢ + k,

e ocekavana cena podkladového aktiva v kazdém okamziku
t+4, j=1,2,..., k mé diskrétni charakter

uSt+j = St+j_1 -4 nebo dSt—i-j = St-l—j—l -d

kde u (resp. d) je koeficient rtistu (resp. poklesu) ceny
podkladového aktiva v obdobi (¢t +j — 1,t 4+ j) a S; je
spotova cena pokladového aktiva v okamziku ¢,
ed<l+i<u.
Pak orcni privie® ! v okamziku ¢ + k m4 binomicky cha-
rakter
widk—i Ot+k = max(O, Ujdkij . St — X)

a pro op¢ni prémie v okamziku t plati

=5y ()pa-ar

=1
k

- (B

j=1
kde

r je bezrizikovd UROKOVA Mirat,

X je REALIZACNI CENA OPCE®2,

p al—p jsou RIZIKOVE NEUTRALNI PRAVDEPODOBNOSTI
_ 14r—d

pP= =g

A u

°*p= 14+rf

8.22
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8.24.

9.1.

o Viz téZ: JEDNOPERIODICKY DISKRETN{ MODEL OCENO-
VANT orci®20 OpONi PREMIES!!, MEZE OPCNI PREMIE
KUPNi oPCE®16, MEZE OPCNI PREMIE PUT OPCE®S!7, Mo-
DELY OCENOVANI oPci®18, SPOJITY MODEL OCENOVANI

.8.15

oprci®?4, PARITA KUPNI A PRODEJNI EVROPSKE OPCE

Spojity model oceriovani opci. Spojity model ocenovani opci
je model rovnovazné orcnNi PrEMIE®!! v okamziku ¢ pro Ev-
ROPSKOU CALL opcI™Y (autofi F. Black, M. S. Scholes, R. C.
Merton).

Predpoklady modelu:

e OBECNE PREDPOKLADY ROVNOVAZNYCH MODELU®

o cena podkladového aktiva v S; se ¥idi nasledujicim sto-
chastickym procesem

19
’

dSt = uStdt + UStth

kde W, je Wienertiv proces,

Pak pro rovnovaznou cenu evropské call opce v okamziku ¢
plati

Cy = SiN(dy) — e " X N(dy)
kde

o 7 je bezrizikovd TROKOVA MirA'?,
X je REALIZACNI CENA OPCE®2,
T je doba do splatnosti opce
_ (S X))+ ((rka*)r
d1,2 - o/
N(.) je distribuéni funkce normovaného normalniho roz-
déleni.

Veli¢ina N(d;) mé charakter zAJiSTOvACIHO POMERUS!
a veli¢ina N(dz) vyjadfuje pravdépodobnost, Ze opce bude v
okamziku splatnosti uplatnéna.

o Viz téZ: JEDNOPERIODICKY DISKRETN{ MODEL OCENO-
VANT opPci®2Y, VICEPERIODICKY DISKRETNI MODEL OCE-
NOVANT opci®23, OpeNt PREMIE® !, MEZE OPCNI PREMIE
KUPNi oPCE® 16, MEZE OPCNI PREMIE PUT OPCES!7, Mo-
DELY OCENOVAN{ orPCi®18, PARITA KUPNi A PRODEJN{ EV-
ROPSKE OPCES1?

9. OPCNI STRATEGIE

Opcni strategie. Opéni strategie jsou investiéni strategie vzni-
kajici ndkupem a prodejem kombinaci vice 0rci®! odvozenych
od shodného PODKLADOVEHO AKTIVA™?,

Pro grafické znazornéni opc¢nich strategii pouzivame dia-
gram zachycujici o¢ekavany zisk (resp. ztratu) v zavislosti na
ocekavané cené St podkladového aktiva v OKAMZIKU SPLAT-
NosTI 0rci®'?, Obvykle zanedbavame vliv ¢asu na hodnotu
OPCNT PREMIES L,

Vhodnou opéni strategii voli investor podle individualniho
ocekévani vyvoje na trhu podkladovych aktiv a vztahu inves-
tora k riziku.

o Viz té%: ZAKLADNI OPCNI STRATEGIE? 2, SYNTETICKY NA-
KUP PODKLADOVEHO AKTIVA?3, ZAJISTENT NAKUPU POD-
KLADOVEHO AKTIVA?-?, VERTIKALNT BYCf SPREAD Z KUP-
NicH opci®7, BUTTERFLY SPREAD""?
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42 9. Op¢ni strategie

9.2. Zakladni opcni strategie. Zakladni opéni strategie jsou in-
vesti¢ni strategie vznikajici ndkupem a prodejem jednoho druhu
orci®! odvozenych od PODKLADOVEHO AKTIVA 2,

Rozlisujeme tyto ¢tyfi zakladni opéni strategie:

nakup KupPNi oPcE®Y (LonG®!? call pozice)

prodej kupni opce (sHORT ! call pozice)

nakup PRODEINT OPCE “° (long put pozice)
prodej prodejni opce (short put pozice)

o Viz téz: OPCONI STRATEGIE?!, SYNTETICKY NAKUP POD-
KLADOVEHO AKTIVA?3, ZAJISTENf NAKUPU PODKLADOVEHO
AKTIVA?®, VERTIKALNI BYCGi SPREAD Z KUPNicH opci®7,
BUTTERFLY SPREAD??

A 9.3. Synteticky nakup podkladového aktiva. Synteticky nakup pod-
kladového aktiva je OPCNI sSTRATEGIE? ! vznikajici ndkupem
jedné kurni orcE®Y za cenu C' s REALIZACNT cENOUY? X a
prodejem jedné PRODEINT OPCE™ za cenu P se shodnou rea-
liza¢ni cenou X.

Tato strategie je vhodna pfi ocekdvani vzestupu cen POD-
KLADOVEHO AKTIVA”? Sp a vytva pozici analogickou koupi
podkladového aktiva.

X-P X+C .

—C
ZTRATA
Synteticky nakup podkladového aktiva

o Viz téz: OPCNf STRATEGIE?!, SYNTETICKY PRODEJ POD-
KLADOVEHO AKTIVA?4, ZAJISTENI NAKUPU PODKLADOVEHO
AKTIVAY?®, VERTIKALNI BYCi SPREAD z KUPNicH opci®”,
BUTTERFLY SPREAD??
A 9.4. Synteticky prodej podkladového aktiva. Synteticky prodej pod-
C 1 kladového aktiva je oPCNi sTRATEGIE?! vznikajici prode-
jem jedné KUPNI OPCE®Y za cenu C' s REALIZACNI CENOU®?
X a nakupem jedné PrRODEINT OPCE®® za cenu P se shodnou

T T T
X-P X +C St realiza¢ni cenou X.
- Tato strategie je vhodna pii ocekdvani poklesu cen POD-
KLADOVEHO AKTIVA™? St a vytvaii pozici analogickou prodeji
ZTRATA podkladového aktiva.
Synteticky prodej podkladového aktiva )
o Viz téz: OPCNI STRATEGIEY!, SYNTETICKY NAKUP POD-
KLADOVEHO AKTIVA?3, ZAJISTENI NAKUPU PODKLADOVEHO
AKTIVA?®, VERTIKALNI BYCi SPREAD z KUPNicH opci®”,
BUTTERFLY SPREAD??
ZISK
9.5. Zajisténi nakupu podkladového aktiva. Zajisténi nakupu pod-
kladového aktiva je or¢ni sTrRATEGIE’! vznikajici ndku-
S - pem jednoho PODKLADOVEHO AKTIVA™? za cenu S a ndkupem
xp—x_ T PRODEINT OPCE®? za cenu P s REALIZACNT cENOU®? X > §
= nebo nakupem jednoho PODKLADOVEHO AKTIVA'™ za cenu S
a prodejem KUPNT OPCE™Y za cenu C's REALIZACNT CENOUS
ZTRATA X>S
Zajisténi nakupu nakupem prodejni opci
o Viz té%: OPCNi STRATEGIE?!, SYNTETICKY NAKUP POD-
ZISK KLADOVEHO AKTIVA?3, ZAJISTEN{ PRODEJE PODKLADO-
VEHO AKTIVA?®, VERTIKALNI BYGI SPREAD Z KUPNICH
] oprci®7, BUTTERFLY SPREAD?"?

. ' St v . P . cevy w2 .

S X X+ 9.6. Zajisténi prodeje podkladovéeho aktiva. Zajisténi prodeje pod-
kladového aktiva je OrCNi sTRATEGIE?! vznikajici prode-
jem (ndkupem ,na kratko“) jednoho PODKLADOVEHO AKTIVA

ZTRATA za cenu S a prodejem PRODEJNI OPCE™® za cenu P s Ri-
Zajisténi ndkupu prodejem kupni opce ALIZACNT ceENoU®? X > S nebo prodejem (ndkupem ,na
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kratko“) jednoho PODKLADOVEHO AKTIVA'? za cenu S a nd-  ZISK
kupem KUPNT 0PCE®C za cenu C's REALIZACNT CENOUS? X >
S P
o Viz té%: OPCNI STRATEGIE?!, SYNTETICKY NAKUP POD- i ST
KLADOVEHO AKTIVA?3, ZAJISTENI NAKUPU PODKLADOVEHO X-P X
AKTIVA?®| VERTIKALNI BYCf SPREAD z KUPNfcH opci®7,
BUTTERFLY SPREAD??
ZTRATA
9.7. Vertikdlni by¢i spread z kupnich opci. Vertikalni byé&i spread Zajisténi prodeje prodejem prodejni opci
z kupnich opci je oP¢NT STRATEGIE?! vznikajici ndkupem 715K
jedné kuprNi oPcE®Y s REALIZACNT CENOU®? X za cenu C] a
prodejem KUPNI OPCE®Y s realizaéni cenou Xo (Xo > X;) za
cenu Cy (Cy < Cy)
—
o Viz té%: OPCNI STRATEGIE?!, SYNTETICKY NAKUP POD- S X X+4C St
KLADOVEHO AKTIVA?3, ZAJISTENI NAKUPU PODKLADOVEHO =
AKTIVA?®, VERTIKALNI BYCGI SPREAD 7z PRODEJNiCH oPCi®8,
BUTTERFLY SPREAD?? ZTRATA
Zajisténi prodeje nakupem kupni opce
9.8. Vertikalni byci spread z prodejnich opci. Vertikalni byéi spread
z prodejnich opci je orcNi sTRATEGIE” ! vznikajici naku-  ZISK
pem jedné PRODEINT OPCE™? s REALIZACNT cENOUY? X za
cenu P; a prodejem PRODEINT OPCE®” s realizacni cenou X (Xp > €2 1
X1) za cenu Py (P < P») X : .
o Viz téz: OPCNI STRATEGIE?!, SYNTETICKY NAKUP POD- X2 ’
KLADOVEHO AKTIVAY3| ZAJISTENT NAKUPU PODKLADOVEHO =~ —¢y |
AKTIVA®S, \»”ERTIKA(LM BYCI SPREAD z KUPNicH opci®7, TR
BUTTERFLY SPREAD??
Vertikalni by¢i spread (call)
9.9. Butterfly spread. Butterfly spread je orCNi sTrRATEGIE! ;
vznikajici nakupem jedné KupNi OPCE®® s REALIZACNI CE- ZISK
NoU®? X za cenu C, jedné KupPNi OPCE®® § REALIZACNT Py
cENOU®? X3 za cenu C3 a prodejem dvou xupNicH opci®f
s REALIZACNT CENOU®? Xy za cenu Cy. Pfitom plati X; < 2 . =
X5 < X3 a C3 < Cy < (1. Analogicky 1ze sestavit tuto opéni X 5
strategii té% z PRODEINICH OPCI®?, —Piy
o Viz téz: OPCNI STRATEGIE?!, SYNTETICKY NAKUP POD-  ZTRATA
KLAD()\("JEFH() AKTI\'%“‘:;,/ZA/JE?TEl\'i NAKUPU POPKLAD())‘E}I() Vertikalni bj&i spread (put)
AKTIVA?®, VERTIKALNI BYCi SPREAD 7z KUPNicH opcCi®”
ZISK
10. TEORIE PORTFOLIA 2-Cs 1
10.1. Portfolio. Necht X1, Xa,..., X, jsou ndhodné veli¢iny charak- X1 Xs Xs
terizujici aktiva A;, ¢ = 1,2,...,n. Portfoliem sloZenym z oo ] J T T St
aktiv A; nazveme kazdou linearni kombinaci wq X7 + weXs + s
- +w, X, kde w; je relativni podil i—tého aktiva v portfoliu. ~ ~C1
Teorie portfolia je mikroekonomicka disciplina, ktera zkouma  ,p «pa

mozné kombinace jednotlivych aktiv tak, aby vysledné portfo-
lio mé&lo ur¢ité predem dané vlastnosti (napf. maximalizace
vynosu, minimalizace rizika, apod.)
Podle zptisobu spravy portfolia lze rozlisit
o aktivni (dynamickou) spravu portfolia - investor po celou
dobu, kdy portfolio existuje, vyhledédva nové investi¢ni
prilezitosti a portfolio prubézné obménuje a
e pasivni (statickou) spravu portfolia - investor portfolio
sestavi a po celou dobu trvani portfolia portfolio neobmé-
nuje (ptikladem statického portfolia jsou portfolia dluho-
pisti zalozend na DURACIY )
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10.2.
10.3.
vynos
Dom A
A
A Dom
riziko
Dominance aktiv
vynos vynos
mald averze vucdi riziku |velkd averze vuci riziku 10.4.
— | ™
riziko riziko
vynos vynos
neutralita vici riziku riziko vyhledavajici
investor
riziko riziko
Vztah investora k riziku (Sipky uréuji smér preference
investora) 10.5.

o Viz té%: PROSTOR RIZIKO - VYNOS!02, MINOZINA PRIPUST-
NYCH PORTFOLI{!?®, MODEL OCENOVAN{ KAPITALOVYCH

AKTIV-CAPM!09  MARKOWITZUV MODEL PORTFOLIA!08

Prostor riziko - vynos. Ve financich obvykle vychazime z Mar-
kowitzova pristupu k teorii portfolia, kde X; je ndhodné veli-
¢ina popisujici vynos z i—tého aktiva za dobu trvani portfolia.

Pak R; = E(X;) nazveme ofekavany vynos aktiva - vy-
nosnost aktiva a 0; = /D(X;) nazveme rizikem zmény
vynosu aktiva - rizikovost aktiva (pfedpokladame, Ze cha-
rakteristiky F(X;) a D(X;) jsou konefné pro vSechna i =
1,2,...,n).

Kazdé aktivum mizeme zjednodusené vyjadrit jako bod
prostoru riziko-vynos.

o Viz téZ: PRINCIP DOMINANCE AKTIV!03 INVESTORUV VZTAH
K RIZIKU'!4 SYSTEMATICKE A NESYSTEMATICKE RIZIKO
AKTIVA10-13

Princip dominance aktiv. Necht aktivum A je charakterizovano
VYNOSNOSTI 24192 a r1zIKOVOSTI 0 4'”? a aktivum B je ana-
logicky charakterizovano veli¢inami Rp a op.

Rekneme, Ze aktivum A dominuje aktivu B pokud plati

Ri>Rp N osg<op

a neni soucasné oboji rovnost.

Dominanci aktiva A nad aktivem B lze ekonomicky inter-
pretovat také tak, ze aktivum A je ,lepsi* nez aktivum B, resp.
Ze investor preferuje aktivum A pted aktivem B.

V prostoru RIZIKO - vYNOs'?? definujeme oblasti aktiv

Dom A={Bj; B dominuje aktivu A}

A Dom ={B; A dominuje aktivu B}

o Viz té%: INVESTORUV VZTAH K RIZIKU'%4, SYSTEMATICKE
A NESYSTEMATICKE RIZIKO AKTIVA'0-13

Investoriiv vztah k riziku. Necht aktivum A je charakterizovano
VINOSNOSTI R 4'0? a R1z1ikOvOSTI 0 40 a aktivum B je ana-
logicky charakterizovano veli¢inami Rp a op.

Pokud nelze uréit relaci DOMINANCE'"? mezi aktivy, zévis
preference investora na individualnich postojich. Vztah in-
vestora k riziku vyjadfujeme pomoci Neumann-Morgensternovych
uzitkovych funkei na PROSTORU RIZIKO - viNOs''?, Grafic-
kym vyjadienim vztahu investora k riziku jsou indiferenéni
kfivky v prostoru riziko - vynos.

o Viz téZz: MODEL OCENOVAN{ KAPITALOVYCH AKTIV-CAPM!0-9
MODEL PORTFOLIA VE TVARU CML!%19 MODEL PORTFO-
LIA VE TVARU SML!0!! SYSTEMATICKE A NESYSTEMA-
TICKE RIZIKO AKTIVA'0-13

Mnozina pripustnych portfolii. Necht X;, ¢ = 1,2,...,n jsou
nahodné veli¢iny popisujici vynos z 1—tého aktiva za dobu tr-
vani portfolia. Oznaéme R; VYNOSNOST {—TEHO AKTIVA'Y? a
0; RIZIKOVOST i—TEHO AKTIVA'Y? a 05 = cov(X;, X ;) kova-
rianci i—tého a j—tého aktiva.
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10.6.

10.7.

Mnozina pripustnych portfolii G je dana vztahem

vynos

(Ra4,04)

Pokud d; = 0 a h; = 1 pro vSechna ¢ = 1,2,...,n, iikame,
ze v portfoliu je zakazan prodej nakratko. Prodej aktiv na
kratko (sell short, prazdny prodej) je typ obchodu, kdy in- (R1,01)
vestor prodava aktivum, které v okamziku prodeje nevlastni.

riziko
Tvar mnoziny pfipustnych portfolii
o Viz téZz: MODEL OCENOVAN{ KAPITALOVYCH AKTIV-CAPM!0-9,
MODEL PORTFOLIA VE TVARU CML!%1° MODEL PORTFO-
LIA VE TVARU SML!%!! MNNOZINA EFEKTIVNICH PORT-
FOLIf VE SMYSLU SHARPEHO!?6, MNOZINA EFEKTIVNICH
PORTFOLIf Vv MARKOWITZOVE SMYSLU'?-7, MARKOWITZUV
MODEL PORTFOLIA!?8
MnoZina efektivnich portfolii ve smyslu Sharpeho. Necht G je vymos
MNOZINA PRIPUSTNYCH PORTFOLIT'"® pro aktiva charakteri- Eg
zovand nadhodnymi veli¢inami X;, ¢ = 1,2,...,n, které popi-
suji vynos z i—tého aktiva za dobu trvani portfolia.
Mnozina efektivnich portfolii ve smyslu Sharpeho je
dana vztahem

Eg = {(RS,O'S) € G0, = (min op}

5:0p)

riziko

Sharpeho mnozina efektivnich portfolii
o Viz téZz: MODEL OCENOVAN{ KAPITALOVYCH AKTIV-CAPM!0-9,
MODEL PORTFOLIA VE TVARU CML!%1° MODEL PORTFO-
LIA VE TVARU SML!?!! MNOZINA EFEKTIVNICH PORTFO-
LIf v MARKOWITZOVE SMYSLU'?7, MARKOWITZUV MODEL
PORTFOLIA0-8

MnoZina efektivnich portfolii v Markowitzové smyslu. Necht G je
MNOZINA PRIPUSTNVCH PORTFOLII'?® pro aktiva charakteri-
zovand nadhodnymi veli¢inami X;, i = 1,2,...,n, které popi-
suji vynos z i—tého aktiva za dobu trvani portfolia.
Mnozina efektivnich portfolii ve smyslu Markowitze

je ddna vztahem vymnos

Ey=E-NEg

kde
e Eg je MNOZINA EFEKTIVNICH PORTFOLI V SHARPEHO
SMYSLU10-6, g

o F,. = {(RT,UT) € G;R, = (max Rp} je mnozina port-

psOr

folii maximalizujici vynos.

riziko
Markowitzova mnozina efektivnich portfolii
¢ Viz téZ: MODEL OCENOVAN{ KAPITALOVYCH AKTIV-CAPM!0-9,
MODEL PORTFOLIA VE TVARU CML!%-1° MODEL PORTFO-
LIA VE TVARU SML!0-1!1 MARKOWITZUV MODEL PORTFO-
LIAI().?%
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vVynos
u
k Eu
Ropt N
T
Topt riziko
Markowitzovo optimalni portfolio
vynos
Y CML
R
Rp
T
oM riziko

Pfimka trhu cennych papirt (CML)

10.8.

10.9.

10.10.

Markowitziiv model portfolia. Necht X;, i =1,2,...,n jsou na-
hodné veli¢iny popisujici vynos z i—tého aktiva za dobu trvani
portfolia. Necht R; je VYNOSNOST i—TEHO AKTIVA'Y? a o; je
RIZIKOVOST {—TEHO AKTIVA'0-2,

PORTFOLIf1?
TIVNICH PORTFOLIf Vv MARKOWITZOVE SMYSLU

RENCNIMI KRIVKAMI U1, Ug, . . .

Necht G = {(Rp,0p);p € P} je MNOZINA PRIPUSTNYCIH

pro tato aktiva a nechf E); je mnoZina EFEK-
10.7

.5

Necht investorfiv vzTan K RiziKU'"? je vyjadien INDIFE-
104y prostoru riziko - vynos.
Markowitzovo optimalni portfolio je takové portfolio

Xopt, pro které existuje indiferencni kiivka uy tak, Ze

{(Ropt; Uopt)} = ug N EM

Pokud mnozina pfipustnych portfolii mé obvykly tzv. destni-
kovy tvar, existuje pro investora s averzi vuci riziku prave jedno
Markowitzovo optimalni portfolio.

<

Viz té%: MODEL OCENOVAN{ KAPITALOVYCH AKTIV-CAPM!0-9
MODEL PORTFOLIA VE TVARU CML!%19 MODEL PORTFO-

LIA VE TVARU SML!0!l SYSTEMATICKE A NESYSTEMA-
TICKE RIZIKO AKTIVA'0-13

Model ocernovani kapitalovych aktiv-CAPM. Model ocenovani
kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model) je special-
nim p¥ipadem MARKOWITZOVA MODELU PORTFOLIA''®, kde

pravé jedno z aktiv v portfoliu ma nulovou RIZIKOVOST

10.2

(oznaé¢me o) a kladnou vyNosnoOsT!V? (ozna¢me Rp).

Model ocenovani kapitalovych aktiv existuje ve dvou podo-

bach

e ve tvaru pfimky trhu cennych papirt, tzv. CML model a
e ve tvaru pfimky cenného papirt, tzv. SML model.

Viz téz: MODEL PORTFOLIA VE TVARU CML!%-1% MoDEL
PORTFOLIA VE TVARU SML1%11 SYSTEMATICKE A NESYS-
TEMATICKE RIZIKO AKTIVA!O13 ALFA A BETA AKTIVA!0-12

Model portfolia ve tvaru CML. Necht X;, i = 1,2,...,n jsou
nahodné veliiny popisujici vynos z i—tého aktiva za dobu tr-
vani portfolia. Necht R; je VYNOSNOST i—TEHO AKTIVA'O? a

10.2

o; > 0 je RIZIKOVOST i—TEHO AKTIVA'Y-=,

Necht existuje pravé jedno bezrizikové aktivum X, Rp je

vynosnost tohoto aktiva a op = 0 je rizikovost tohoto aktiva.

Necht G = {(Rp,0,);p € P} je MNOZINA PRIPUSTNYCII

PORTFOLITY® pro rizikova aktiva a necht E); je mnozina EFEK-

TIVNICH PORTFOLIf Vv MARKOWITZOVE SMYSLU

107 pro rizi-

kové aktiva.

VYNOS

Pak portfolio X; € Ejs takové, Ze v PROSTORU RIZIKO -
;102 teéna mnoziny Ey; v bodé (Rys, o) prochazi bo-

dem (Rp,opr = 0) nazyvame trzni portfolio. Trzni portfolio
je takové portfolio slozené z rizikovych aktiv, Ze kazdé jiné
portfolio je v prostoru riziko - vinos DoOMINOVANO!"? linedrni
kombinaci trzniho portfolia a bezrizikového aktiva.

Te¢nu nazyvame pfimkou trhu cennych papiru (CML)

(Capital Market Line).

Vsechny body na pfimce CML odpovidaji efektivnim port-

folilm Xz v Markowitzové smyslu pro portfolio tvorené riziko-
vymi aktivy X; a bezrizikovym aktivem Xp.

Analyticky lze pfimku CML vyjadiit

o
Rg =Rr + (Ry — RF)%
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10.11.

10.12.

o Viz téZ: MODEL OCENOVAN{ KAPITALOVYCH AKTIV-CAPM
MODEL PORTFOLIA VE TVARU SML0!! SySTEMATICKE A
NESYSTEMATICKE RIZIKO AKTIVA'®13 ALFA A BETA AK-
TI\:\M)'LZ

Model portfolia ve tvaru SML. Necht X;, i = 1,2,...,n jsou
nahodné veli¢iny popisujici vynos z 1—tého aktiva za dobu tr-
vani portfolia. Necht R; je VYNOSNOST i—TEHO AKTIVA'YZ a
0; > 0 je RIZIKOVOST i—TEHO AKTIVA'V-2,

Necht existuje pravé jedno bezrizikové aktivum Xpg, Rp je
vynosnost tohoto aktiva a op = 0 je rizikovost tohoto aktiva.

Necht existuje pravé jedno TRZNI PORTFOLIUM' ' vytvo-
fené rizikovymi aktivy Xpr = > w; X; , Ry je vynosnost
tohoto portfolia a oj; je rizikovost tohoto portfolia. Necht
oim = cov (X;, X ) je kovariance i—tého aktiva s trznim port-
foliem.

Pak pro vynosnost libovolného rizikového aktiva X; plati

R, = Rp+ 03 (Ru— Rr)
R; a; + BiRw

kde

o (i = 24 méii relativni volatilitu aktiva

o a; = Rp (1 — 3;) mé¥i rozsah, ve kterém aktivum prekra-
¢uje nebo naopak nedosahuje navratnost pii ocekavané
urovni rizika (méfeno koeficientem beta).

Rovnici nazjvame pFimkou trhu cennych papira (SML)(Security

Market Line).

o Viz té%: MODEL PORTFOLIA VE TVARU CML!%19 MobEL
PORTFOLIA VE TVARU CML!%19 SYSTEMATICKE A NESYS-
TEMATICKE RIZIKO AKTIVA'O13 ALFA A BETA AKTIVA'0-12

Alfa a beta aktiva. Necht X;, i =1,2,...,n jsou ndhodné veli-
¢iny popisujici vynos z i—tého aktiva za dobu trvani portfolia.
Necht R; je VYNOSNOST i—TEHO AKTIVA'"? a g; > 0 je RI-
ZIKOVOST i—TEHO AKTIVA'Y? a nechf existuje pravé jedno
TrZNT PORTFOLIUM Y yytvotené rizikovymi aktivy Xy =
> w; X; , Ry je vynosnost tohoto portfolia a o je rizikovost
tohoto portfolia.

Necht existuji «; a (§; tak, Ze plati
Xi=a; + 8:; Xm +e;

kde e; jsou ndhodné chyby, pro které plati

E(e;) =0,cov(e;,Xp)=0proi=1,2,...,na

cov (ej,ej) =0proi,j=1,2,....,n (i#j).

Rovnici je ekonometrickym vyjadfenim PRIMKY CENNEHO
PAPIRU SML!0-11,

Koeficient «; méfi rozsah, ve kterém i—té aktivum piekra-
¢uje nebo naopak nedosahuje navratnost pfi o¢ekavané trovni
rizika (méfeno koeficientem ().

Aktivum s pozitivnim « koeficientem vykazuje véts$i navrat-
nost, nez predpokladal jeji rizikovy stupenn (beta-koeficient).

Zaporny « koeficient mé nizsi navratnost, nez jakou pred-
pokléadal jeji rizikovy stupen.

Koeficient 8; méfi relativni volatilitu aktiva. Beta vyjadiuje
vztah aktiva vic¢i zbytku trznimu portfoliu. Trzni portfolio
X je obvykle representovéano indexem (burzovnim indexem)
a plati By = 1.
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Koeficient 8 vyjadiuje citlivost i—tého aktiva na zménu vy-
nosové miry z trzniho portfolia.
Pokud

e 3; = 1 vynosnost ¢—tého aktiva se chova identicky jako
trzni vynosnost,

e (; < 0 na pozitivni zménu vynosnosti trzniho portfolia
reaguje vynosnost i—tého aktiva negativné,

e [3; > 1 vynosnost i—tého aktiva stoupa nebo klesa rychleji
nez trzni vynosnost,

e 0 < fB; < 1 vynosnost i—tého aktiva stoupa nebo klesa
pomaleji nez trzni vynosnost.

o Viz téz: MODEL OCENOVAN{ KAPITALOVYCH AKTIV-CAPM!0-9)
MODEL PORTFOLIA VE TVARU CML!%-1° MODEL PORTFO-
LIA VE TVARU SML!%!! SYSTEMATICKE A NESYSTEMA-
TICKE RIZIKO AKTIVA'0-13

10.13. Systematické a nesystematické riziko aktiva. Necht X;, i =1,2,...,n
jsou ndhodné veli¢iny popisujici vynos z ¢ —tého aktiva za dobu
trvani portfolia. Necht R; je VVNOSNOST i—TEHO AKTIVALY?
a o; > 0 je RIZIKOVOST i—TEHO AKTIVA''?a necht existuje
pravé jedno TrZNI PORTFOLIUMY Y vytvotené rizikovymi ak-
tivy Xy = > w; X; , Ry je vinosnost tohoto portfolia a oy
je rizikovost tohoto portfolia.

Necht existuji o; a §; tak, Ze plati

Xi=0; +0iXnm + e

kde e; jsou ndhodné chyby, pro které plati

E(e;)) =0, cov(e;, Xp)=0proi=1,2,...,n a

cov (e;,ej) =0proi,j=1,2,....,n (i#j).

Rovnici je ekonometrickym vyjadfenim PRIMKY CENNEHO
PAPfRU SML0-11,

Pak pro rizikovost i—tého aktiva plati

ot = 6o+,

Veli¢ina 703, charakterizuje systematické riziko i—tého ak-
tiva a veli¢ina Jgi charakterizuje nesystematické riziko i—tého

aktiva. .
Pro libovolné portfolium X, = > X,w; plati
i=1
n
R, = Y (ai+BiRu)w
i=1
n n n
ag = o} Z Z'UJiwjﬂiﬂj + Z wfofi
i=1 j=1 i=1

o ViztéZz: MODEL OCENOVANI KAPITALOVYCH AKTIV-CAPM0-9,
MODEL PORTFOLIA VE TVARU CML!%19 MODEL PORTFO-
LIA VE TVARU SML! AprA A BETA AKTIVA!0-12
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SEZNAM HESEL

Abecedni seznam ¢islovanych hesel.
AKUMULACNI FAKTOR?!
ALFA A BETA AKTIVA'0-12
ALIKVOTNI UROKOVY VINOSE7
AMERICKA OPCES#
BUTTERFLY SPREAD?
CENA FORWARDU NA AKCII6
CENA FORWARDU NA AKCII S DIVIDENDAMI-7
CENA KOMODITNIHO FORWARDU8
CENA MENOVEHO FORWARDU”?
DATUM SPLATNOSTI OpPCES10
DERIVATY !
DiskoNT!
DISKONTNI MirRA!-®
DISKONTOVANA DOBA NAVRATNOSTI
DISKRETN{ PENEZNI TOK??
DLOUHA POZICE (LONG)&12
DLuHOPISYS!
DoBA NAVRATNOSTI* 10
Docnop3!
DURACE*!®
DURACE DLUHOPISUS-13
ErFEKTIVNI DISKONTN{ MIRAZ®
EFEKTIVNI UROKOVA MiRAZ2
EvVROPSKA opCE®3
EX-KUPONS8
FORWARD"®
FRA?.IO
FuTURES”-14
HODNOTA DLUHOPISUS-6
IMUNIZACE 418
IMUNIZACE PORTFOLIA DLUHOPIS(S-16
INDEX ZISKOVOSTI*?
INTENZITA UROCEN{24
INVESTICNI HORIZONT?2
INVESTICNI PROJEKT*!
INVESTICNI ROZHODOVAN{*3
INVESTORUV VZTAH K RIZIKU!0-4
JEDNODUCHE DISKONTOVAN{!”
JEDNODUCHE UROCEN{!6
JEDNOPERIODICKY DISKRETNI MODEL OCENOVANI opci®20
KLASIFIKACE DLUHOPIS(%-?
KONSTANTNI INTENZITA UROCEN{?12
KONVEXITA* 16
KONVEXITA DLUHOPISU®15
KRATKA POZICE (SHORT)®13
KRITERIA INVESTICNIHO ROZHODOVAN{?4
Kupni opce®f
KupON pLunoPISUS3
LIKVIDITA PROJEKTU*7
MARKOWITZUV MODEL PORTFOLIA'0-8
MEZE OPON{ PREMIE KUPNI opcE316
MEZE OPONI PREMIE PUT OPCES17
MNOZINA EFEKTIVNICH PORTFOLIf V MARKOWITZOVE SMYSLU0-7
MNOZINA EFEKTIVNICH PORTFOLI{ VE SMYSLU SHARPEHO 06
MNOZINA PRIPUSTNYCH PORTFOLI{!0-5
MODEL OCENOVANI KAPITALOVYCH AKTIV-CAPM!10-9

4.12
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MODEL PORTFOLIA VE TVARU CML10-10
MODEL PORTFOLIA VE TVARU SML!0-11
MODELY OCENOVAN{ opcf818

MODIFIKOVANA DURACES-

NEUPLNA POSLEDN{ SPLATKAS7

NOMINALNI DISKONTNI MiRAZ6

NOMINALNI HODNOTA DLUHOPISU®-2
NOMINALNI UROKOVA MiRAZ3

OBECNE PREDPOKLADY MODELU OCENOVANI opci®19
OCENEN{ SPLATEK®-®

ODLOZENY DUCHOD?6

Opce®!

OPCE MIMO PENizZE®8

OPCE NA PENEzIcH®Y

OPCE Vv PENEzicH®7

OprCNI PREMIES 1!

OPCENI STRATEGIE?!

PARITA KUPNf A PRODEJNI EVROPSKE OPCES1?
PENEZNT TOK?8

POGATESNT HODNOTAZ7?
POCATECNT HODNOTA PENEZNIHO TOKU
POCGITANI S ROKY A JEJICH CASTMIMS®
PODKLADOVE AKTIVUM' 2
PoDROCNI DOCHODY?*
PoLHUTNI DOCHOD?2
PorTFOLION!

PRAVIDELNE SPLACEN{®®
PRAVIDLO SOUCASNE HODNOTY*$®
PRINCIP DOMINANCE AKTIV!0-3
PRODEJNI OPCE®®

PROSTOR RIZIKO - VYNOs0-2
PREDLHUTNI DOCHOD?3
PRIKLAD URCOVANI DURACE*!7
REALIZACNI CENA OPCES®2
RIZIKOVE NEUTRALN{ PRAVDEPODOBNOSTI® 22
RIZIKOVOST PROJEKTU*6

RosTouci A KLESAJiCI PLATBY®”

ROVNOVAZNA FRA sazBa”1!

SLOZENE DISKONTOVAN{!10

SLOZENE UROCGEN{!?

SMISENE UROCEN{!-!!

SPLACEN{ STEJNYMI SPLATKAMI®®

SPLATNA CASTKA DLUHOPISUS*

SPOJITY DUCHOD?®

SPOJITY MODEL OCENOVANI opci®24

SPOJITY PENEZNI TOk?10

SPOTOVA CENAT#

SPOTOVA KRIVKA DLUHOPIS(S 12

SYNTETICKY NAKUP PODKLADOVEHO AKTIVAY3
SYNTETICKY PRODEJ PODKLADOVEHO AKTIVA?4
SYSTEMATICKE A NESYSTEMATICKE RIZIKO AKTIVA10-13
UMOR®3

UMOROVANI DLUHUS!

Urok!2

UROKOVA MIRA®

UROKY Z DLUHU®*

VERTIKALNI BYCI SPREAD Z KUPNicH opci®?
VERTIKALN{ BYCI SPREAD Z PRODEJNiCH opci®8

2.11

M. Friesl a B. Sediva: Finanéni matematika HYPERTEXTOVE PRINT 2003-12-31 4neulsmtjOuk3w


http://home.zcu.cz/~friesl/
http://home.zcu.cz/~sediva/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/

52

Seznam hesel

VICENASOBNE UROCEN{ 12

VICEPERIODICKY DISKRETNI MODEL OCENOVANI opci®23
VNITENI CENA DLUHOPISUS-?

VNITENI MiRA VYNOsNOSTI*!3

VOLBA KRITERIALNfHO OBDOBf PRO PRAVIDLO NAVRATNOSTI
PROJEKTU* 1!

VYNos pLunopisub-10

VYNOSNOST PROJEKTU*®

VYNOSOVA KRIVKA DLUHOPIS(S- 1!

VYPORADANI FRA v CASE ¢;712

VYPORADAN{ pozicE 814

VyuZiTi DERIVATU73

Vyuvziti FRA13

ZAJISTEN] NAKUPU PODKLADOVEHO AKTIVAY-®

ZAJISTEN] PRODEJE PODKLADOVEHO AKTIVAY-S
ZAJisTovaci pPOMERS-2!

ZAKLAD A SPLATNA GASTKA!

ZAKLADNI OPCNI STRATEGIE?-2

ZAPOCTENI DAN{??

ZAVISLOST POCATECNI HODNOTY PROJEKTU NA UROKOVE
SAZBE*
ZBYvAJici pLUH®2
ZISK Z FUTURES'1°

M. Friesl a B. Sediva: Finanéni matematika HYPERTEXTOVE PRINT 2003-12-31 4neulsmtjOuk3w


http://home.zcu.cz/~friesl/
http://home.zcu.cz/~sediva/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/

Seznam obrazka

53

SEZNAM OBRAZKU

Abecedni seznam obrazki.
ALIKVOTNT UROKOVY VYNOS PRO DLUHOPISY S FIXNIM KUPO-
NEMS7
ALIKVOTNT UROKOVY VYNOS PRO DLUHOPISY S FIXNIM KUPO-
NEM A STANOVENYM DATEM EX-KUPONUS®
BUTTERFLY SPREAD (CALL)%?
DiskoNT! 4
DISKRETNI PENEZNI TOK?"?
DOMINANCE AKTIV!O3
DUCHOD SE SPOJITE ROSTOUCI PLATBOUS”
DURACE 17
EFEKTIVNI DISKONTN{ MiRAZ®
EFEKTIVNI UROKOVA MiRAZ2
HODNOTA K JINEMU OKAMZIKU?""
INTENZITA PLATEB 417
INTENZITA SPOJITEHO TOKUZ10
JEDNOTKOVY POLHUTNI DUCHOD NA DOBU 732
JEDNOTKOVY POLHUTNI DUCHOD S VYPLATAMI p-KRAT?*#
JEDNOTKOVY PREDLHUTNI DUCHOD NA DOBU n33
MARKOWITZOVA MNOZINA EFEKTIVNICH PORTFOLI{'®-7
MARKOWITZOVO OPTIMALNI PORTFOLIO!0-8
METODY PRO POGITANI S GASTMI ROKU'®
MEZE OPON{ PREMIE CALL OpPCES-16
MEZE OPGNI PREMIE PUT OPCES 17
NEUPLNA POSLEDN{ SPLATKA®7
NOMINALNI A EFEKTIVNI UROKOVA MirRAZ12
NOMINALNI DISKONTNi MfRAZ6
NOMINALNI UROKOVA MiRAZ3
ODKLAD DUCHODU?6
POCATEGNT HODNOTA PENEZNICH TOKU *17
POCATESNT HODNOTA PROJEKTU A%14
POCATEGNT HODNOTA PROJEKTU B*14
PRINCIP KONZISTENCEZ!
PRIMKA TRHU CENNYCH PAPIRU (CML)!9-10
RosTouCi DUCHOD SE SPOJITYMI PLATBAMI®”
ROVNOVAZNA FRA sazBa”1!
SHARPEHO MNOZINA EFEKTIVNICH PORTFOLI{!0-6
SPLACEN{ STEJNYMI SPLATKAMI®®
SPLATNA CASTKA PRI JEDNODUCHEM UROCEN{!-6
SPLATNA CASTKA PRI SLOZENEM UROCEN{!?
SPLATNA CASTKA PRI SMISENEM UROGENi!-!!
SYNTETICKY NAKUP PODKLADOVEHO AKTIVAY3
SYNTETICKY PRODEJ PODKLADOVEHO AKTIVA?4
TVAR MNOZINY PRIPUSTNYCH PORTFOLI{!0-®
UMORY PRI DISKRETN{CH SPLATKACH®3
Urok!2
UROKY ZE zBYVAJICIHO DLUHU®*
VERTIKALN{ BYCT SPREAD (CALL)%7
VERTIKALN{ BYCT SPREAD (PUT)%®
VZTAH DURACE A POCATECNI HODNOTY?1?
VZTAH INVESTORA K RIZIKU (SIPKY URCUJI SMER PREFE-
RENCE INVESTORA )04
ZAJISTENI NAKUPU NAKUPEM PRODEJINI opci?®
ZAJISTEN] NAKUPU PRODEJEM KUPN{ opCE?-®
ZAJSTENI PoMoOci FRA PRI POJGCE™ 13
ZAJISTEN] PRODEJE NAKUPEM KUPNI opCE?S
ZAJISTENI PRODEJE PRODEJEM PRODEJINI opci?-6

M. Friesl a B. Sediva: Finanéni matematika HYPERTEXTOVE PRINT 2003-12-31 4neulsmtjOuk3w


http://home.zcu.cz/~friesl/
http://home.zcu.cz/~sediva/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/

54

Seznam obrazku

ZAKLAD PRI JEDNODUCHEM DISKONTOVAN{!7
7ZBYvAJici DLUH v PRUBEHU SPLACEN{®2

M. Friesl a B. Sediva: Finanéni matematika HYPERTEXTOVE

PRINT 2003-12-31 4neulsmtjOuk3w


http://home.zcu.cz/~friesl/
http://home.zcu.cz/~sediva/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/

Index

55

INDEX

Stranky s vyskytem polozek

akumulaéni faktor, 117!,
122.57 122.2’ 1224? 1326’
132477 142.127 243—17
347412

alikvétni trokovy vynos,
286‘8, 28(5.(5, 286.7

americka opce, 35%%, 36510

arbitraz, 317

bé&’ny vymos, 29010
butterfly spread, 437

cena forwardu na akcii, 3270

cena forwardu na akcii s
dividendami, 32"

cena komoditniho forwardu,
3 37.8

cena ménového forwardu,
3 3749

¢asova hodnota opce, 36%!!

dan
z kapitalového vynosu,
2659
z trokd, 267
datum expirace forwardu,
32746, 32747’ 327.5’ 3378
datum expirace futures,

357.]0’ 357.14

datum splatnosti opce, 35,
35843 3686 368.11
368‘57 3681(7) 3781‘73

b b) b
388‘20 38818 388'19

b - P b)
t,;()&21 40825 4191
e b b

derivat, 3177, 3177, 3171,
32745’ 3574147 358.17
3781-1

diskont, 9%, 944 107

diskontni faktor, 1110,
142.12 1552 153,3

b ) )
163‘6, 163.’1’ 1635, 17&7’
25546 29640
diskontni mira, 9'°, 10",
1()1,7 111.1() 1?‘2.6
b b - b
15'5"5, 17‘5':7 i o
efektivni, 1227, 1329,
13247 142412
nominalni, 1329, 14212,
1()‘3‘4

diskontovana doba
navratnosti, 18%°,
20/’141() 20/1.12

)
diskontovéni, 9%, 10"
jednoduché, 10"%, 10"7
slozené, 1110

dlouhé pozice (long), 37
37&]2, 4292
dluh
umofovani, 23°1, 247,
245.4’ 245.2’ 255.7’ 2578’
255.(5
zbyvajici, 2479, 2473,
24,,’14’ 2432’ 255,77 255.8,
25546, 2659
dluhopis, 26° ', 2792, 279,
276.2, 27(5.4, 286'7, 286'8,
29(5.9
doba ex-kuponu dluhopisu,
2868
doba navratnosti, 187,
204.11’ 20441()
dominance aktiv, 4
44103 4610-10
dﬁChOd, 1534’ 15&27 153.37
153.17 163.77 163.6’ 163.5
dodasny, 15%7, 1577,
1531 1635
jednotkovy, 15
15.‘5”‘5’ 15.}1’ 163’7, 163'6,
163.5
klesajici, 1757
odlozeny, 16%°
podroéni, 1554, 1677,
polhtitni, 154, 1533,
153.27 163.77 163.67 173.7’
255.8’ 255.(3
predlhfitni, 15%%, 153,
163'7, 1757
rostouci, 16°7
s geometricky
rostoucimi/klesajicimi
platbami , 17%7
spojity, 1677, 1757
trvaly, 1572, 1532, 1551,
163'5, 1737
durace’ 22417’ 234.187 2344177
306.13
durace dluhopisu, 3017,
30&14’ 306[13’ 310]6’
4310.1

410.4
4

3.4 1r3.2
, 15°%,

evropska opce, 357, 36510,
378.15

forward, 3270, 3277 3275
3378 3379 337.10
3 ) I
FRA, 337411’ 337.107 347.12,
347.13
futures, 35717, 35714
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hodnota dluhopisu, 28°°,
296.10

imunizace, 23%1%
imunizace portfolia
dluhopist, 31%1°
index ziskovosti, 18*°, 19*Y
indiferenc¢ni kfivky v prostoru
riziko - vymos , 4494,
’1610‘8
intenzita
troceni, 1277, 137,
142.12’ 153.2’ 153.3’
163.0, 163'4, ]63'5,
2241’3 234]8 23-11()
b b
konstantni, 1472 167,
20"1.11 21'1413 296.9
intenzita toku, 1422, 14211
142.1()’ 163'3, 173.7,
224.15 2%4.]0’ 224_]7
b - b -
investi¢ni horizont, 17%2,
18/’1.77 23'1417
investiéni projekt, 17472,
174.3, 174.1’ 18-1-1’ 184'7,
1848 1846, 1845, 1949,
204.12 20110 21”1[13
) b )
22/1.1/1 23’1.17 266‘1
investi¢ni rozhodovéani, 1747,
1844, 184,7’ 184'(;, 18-13

jednoperiodicky diskrétni
model ocenovani opci ,
38%20, 39521, 39522,
/108.2()’ ‘/10&22

klasifikace dluhopist, 27°°

koncové hodnota, 1377,
153.’1 15&2 153.3 163.6
163.5, 357415

konvexita, 23*16, 30019

konvexita dluhopisu, 30%'°

kratk4 pozice (short), 3571
378.1/1 378.13 39821
4202 b 9 b

kritéria investi¢niho
rozhodovéani, 18*°, 18**

kupni opce, 36%7, 3657,
3688, 36&117 368'6,
378.1()" 378.157 388‘20,
398.21’ 398.22, 408.23’
418.24’ 429‘.3’ 429:4’
4295, 4292, 4396, 4397,
/139.9

kupén dluhopisu, 277, 7
286'7, 286‘8, 286.5, 29(5.9’
29()’.1()

kupénovy vynos, 2703, 296-10

likvidita projektu, 18*7

markowitzovo optimalni
portfolia, 4607, 46'0-8

meze opcni prémie kupni
opce, 37516

meze op¢ni prémie prodejni
opce, 37517

mnozina efektivnich portfolii
ve smyslu Markowitze ,
4510.77 4610'10, 4610.8

mnozina efektivnich portfolii
ve smyslu Sharpeho ,
45107 4510.6

mnozina pfipustnych
portfolii, 44'0-5 45107
4510.6’ 4610'10, 4610.8

model ocenovani kapitalovych
aktiv (CAMP), 46'0Y

Modely oceriovani opci,
388‘207 388.19, 388187
408423

modifikovana durace
dluhopisu, 30%14

nesystematické riziko, 48'0-'?

nominalni hodnota
dluhopisu, 272, 2764
27(5.2’ 286'6, 286'3, 29()‘.1()

obecné predpoklady modelu
ocefovani opci , 38%2°,
388.19 408.23 41824

b) b

odtroéitel, 1110

opce, 3577, 35%7, 3551
368(:7 36&107 366"11,
368”), 419.17 429.2

opce mimo penize, 36%°

opce na penézich, 36%7

opce v penézich, 36%7

opéni prémie, 36% ', 37516,
378417 378.15 388.20
388‘18, 408.23, 419.1,
41824

opéni strategie, 41°1, 4293
/129/1, 4295’ ‘/12,‘)‘(»’ /,139(7
439487 439.9

OTC - over-the-counter
contract, 3171, 355!

parita kupni a prodejni opce,
378.157 38818

penézni tok, 1377, 1379
1421114210 1531
1741 1743 1847 1846
194&’ 22415, 234.18’
23’1167 23/1.17, 23&1’
24543

diskrétni, 1377, 20",

2453 2661

M. Friesl a B. Sediva: Finan&ni matematika HYPERTEXTOVE PRINT 2003-12-31 4neulsmtjOuk3w


http://home.zcu.cz/~friesl/
http://home.zcu.cz/~sediva/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/

Index

57

SpOjit}”, 142.12’ 142.1()7
163‘5, 17&7
platba, 132.8’ 153.17 153.47
153427 153437 163.77 163'6,
163‘5, 184'7, 194.9’
204.12’ 204{.1()7 23{5.1
diskrétni, 1377, 1471,
22/141()’ 2;))/1.1()
spojita, 14711 14210
pocateéni hodnota, 1377,
14?,}2’ 142‘.117 1‘55.4, -
15.5.27 155d, 16‘5‘7, 16‘5‘(’,
163‘5, 173.7’ 1949’ 1948’
22’1415’ 234.167 255.7,
29649
splatek, 257, 2677
toku, 14711, 1979, 1945,
204412’ 214—115’ 2%4‘147
23/’1417’ 23;).17 25‘(,).87
265‘9, 2866, 296.9
pocet dni v roce, 105, 2857
podkladové aktivum, 3172,
327?7 3237, 3271’3’ 3274’
3274.5’ 33/.8’ 337)7
337410’ 357.1/17 358417
35842, 368.6’ 368'10, )
368‘9, 368'7, 3688, 368"),
378.716’ 378]57 388‘]7,
388‘18, 388.19’ 39&207
398421’ 408.227 419.17
42937 4294’ 429.5, 429.6’
42942, 439.6
portfolio aktiv, 4
pravidla pro pfijeti nebo
zamitnuti projektu ,
20441[2’ 204‘.10, 204.11’
214,15’ 276.1
pravidlo soucasné hodnoty,
18/1‘5, 18/’16
princip konzistence, 117
prodej aktiv nakratko, 45'0-
prodejni opce, 36%7, 3657,
368.§7 368‘”, 368.5,
378417’ 378.10’ 42)5’ N
4294’17 429457 429.6’ 429.2’
439487 4399
prostor riziko - vynos, 443,
441().4’ 441().2, 4610.1()
ptiklad durace, 237
pfimka trhu cenného papiri,
4710.12 4710.11 4810.13
pfimka trhu cennych papirt,
461().1() 471().12 471().11
) 3 3
4810‘]3

3]().1

realiza¢ni cena opce, 35%,
358.2’ 368'(), 368'10, )
368,9, 368'7, 3688, 368.0’

37810, 37515, 38517,
38&187 398.20’ 39&21,
408.237 408.22, 418.2/1’
429.37 429.47 42‘)')’ 429.67
439.()7 439.77 439.8’ 439.9
rizikové neutralni
pravdépodobnosti,
398227 408423
rizikovost aktiva, 4403,
4410.;7’ 4410.4, 441042,
4610"), 46“)'10, 4610.87
47]()‘12’ 47]()‘1]’ 4810.13
rizikovost projektu, 18*°
rovnovazna FRA sazba,
337.11

sou¢asné hodnota, 13727,
245.2, 327.77 3378

spekulace (trading), 317

splatka, 2371, 2455, 2453
245./’17 245.27 255.77 255.87
255.6

netiplnd, 25”7
stejna, 257, 2570, 2699

splatna ¢astka, 9'°, 914,
91467 91.2, 91.1’ 101.77
101497 111.10’ 111411’
111.12

splatna ¢astka dluhopisu,
27647 29&9

spojity model ocenovani opci,
418.2/1

spotova cena, 3270, 3277,
327.47 3378’ 337.9’
33711’ 337.10’ 347]2,
368‘9, 368‘7, 368‘8,
378.167 378.15, 388.177
398.20

spotova kiivka dluhopisi,
306.12

spotova urokova mira, 3

synteticky nakup
podkladového aktiva,
429.3

synteticky prodej
podkladového aktiva,
4994

systematické riziko, 48'0-1?

0(5‘12

trzni portfolio, 46010

Gmor, 2477, 24712477,
5.7 5.8 5.6 25.9
2557, 25°8 2556 265
umorovana ¢astka, 23°',
5.5 5.3 5.2 =5.7
2455 2453 9452 92557,
5.8 =5.6 5.9
2558, 2556 267
arodeni, 912, 10"%, 14212
3.2 3.3 3.4 3.5
1532, 1533 1634, 1635,
255.7
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jednoduché, 9'°) 1015,
101.77 111[11’ 122.17
337.11’ 347.12

slozené, 107, 11119,
111.11’ 111.12, 122.1

smigené, 11511 1221

spojité, 127, 34717

vicenasobné, 11117 1274,
122437 1326

trocitel, 10"Y

ferk, 5)1.6’ 91.3’ 91.2’ 1()1,8,
101.9’ 11].]2’ 245.5’
265.97 337(107 347.12’
347413

piesny, 10'°

pfiblizny, 10'®

z dluhu, 24°%, 258, 2570

arokova mira, 9'-%, 913,
101.8’ 101477 101.9,
111410’ 111.117 111412’
122.3, 15342’ 153.3’ 163'4,
163'5, 173.7" 24’)—1’ 255.7’
255.67 290’&]’ 327,6’
327.77 33748’ 3379,
337411’ 337.107 347412’
347.13’ 357.15, 378.16’
378,15’ 388'17, 388'18,
388'19, 398.207 408.23’
408.22’ 4182-1

efektivni, 127, 1222
132.7, 142412’ 163'4,
245.5, 255.8’ 255.6’ 265'9,

nominalni, 1274, 127,
142.12’ 163'4, 255,87 25’)()

vertikalni byci spread z
kupnich opci, 43°7

vertikalni by¢i spread z
prodejnich opci, 43¢

viceperiodicky diskrétni
model ocenovani opci
40523

vnitini cena dluhopisu, 28°°,
296}) 30013 30013
30641& 316.16 ’
vnitini hodnota opce, 3
vnitini mira vynosnosti,
184'5, 214.13, 224.14’
29010
volba obdobi pro dobu
navratnosti, 20% !
vynos do doby splatnosti,
29().11’ 29(),1()’ 306.137
300.15’ 306.14’ 300]2,
316[10
v§nosnost aktiva, 4493,
4410.5 4410.4 441042
k) b )
461().9 461().1() 461().8
) K )
471012 4710.11  4910.13
) 9,
vynosnost projektu, 187,
18/1‘6, 18"1.;)’ 19/1.97
20412 204.10 214.13
vynosova krivka dluhopisi,
296.11 3()6.12
,
vypotadani FRA, 34719,
34712
vypotradani pozice, 3
vyuziti derivati, 3177
vyuziti FRA, 3471
vztah investora k riziku,
4410.4 4610‘8
)

68‘11

784 14

zajisténi (hedging), 317

zajisténi nakupu
podkladového aktiva,
4295

zajisténi prodeje
podkladového aktiva,
429.(3

zajisfovaci pomér, 3
418.24

zéklad, 914’ 911}’ 9'137 9'1.27
9141 101.7 101.9 111.1()
1114711 1117.12 3477.12 ’

9 ) -

zékladni op¢ni strategie,
4292

zisk z futures, 35717
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