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Jednoduché a slozené
arokovani

Jednoduché diskontovani

Casovéa hodnota

penéz

Dichody Pti jednoduchém diskontovani s diskontni mirou d (za
nvestient jednotku ¢asu) je diskont D ze zakladu P u pijeky na
Umotovani dluhu dobut € (0,1/d) ptimo tmérny dobé ¢,

Dluhopisy

D = Sdt.

Pri dané splatné ¢astce .S s oddalovanim doby splatnosti ¢
zaklad P linearné klesa,

Odvozené cenné
papiry - derivaty
Opce

Opéni strategie

Teorie portfolia P = S(]. — dt)

Jednoduché diskontovani se pouziva prevazne jen tehdy,
kdyZ doba ¢ je krats$inez jeden rok.

Vztah mezi P a S bychom mohli zapsat pomoci
jednoduchého trroceni s urokovou mirou

iz(l—ldt_1>/t:ﬁ’

pro rizna ¢ by bylo potfeba pouZit riizna . Je i > d.

Pocitéani s roky a jejich ¢astmi, Slozené
diskontovani
mf 2003-01-13 <« Predchozi | Dalsi »
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Text Finanéni matematika HYPERTEXTOVE
Jednoduché a slozené
arokovani

Pocitani s roky a jejich
P castmi

Dachody
Investiéni

rozhodovani Pti vyjadiovani doby troceni ¢i diskontovani ¢ (napt. pri

Casova hodnota

Umorovant diuhu jednoduchém troceni nebo jednoduchém diskontovani)

Dluhopisy . ., . , N Y o
od - - jako ¢asti roku pomoci dnd a mésicd,
vozene cenne
papiry - derivaty pocet dni odpovidajici ¢
Opce t= = z
— - pocet dnivroce
Op¢ni strategie o i L . .. L
Teorielportiolia vznika problém s nestejnym poctem dnitl v jednotlivych
obdobich roku. Casto se jednoduse pocita s tim, Ze kazdy
Index mésic ma 30 dni.
ABCCDEFHIJ 2 e - . a .,
LB RS Uvrok p’oc1vt.any se .skute-cnyvm poc:tem dni v roce se nazyva
uvz presny, pfi aproximaci poctu dni v roce hodnotou 360
(12 mésicti po 30 dnech) se tirok nazyva obycejny. Stejné
Hledat tak pocet dni odpovidajici dobé ¢ miizeme pocitat presné
Znovu R I
e nebo priblizné.
dnivroce dni odpovidajici ¢
priblizné* presné
obchodni
360 (obycejny urok) (némecka, bankovni
evropska)
365 (366) (presny urok) anglicka

* mésic = 30 dnii

Pro vztahovani trokové miry (resp. diskontni miry)
k ¢astem roku se pouZzivaji zkratky

p. a. per anum ro¢né
p.s. per semestre pololetné
p. Q. per quartale Ctvrtletné
p. m. per mensem meésicné
p.sept. perseptimanam tydné
p.d. per diem denné
mf 2003-02-19 <« Pfedchozi | Dalsi »
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Jednoduché a slozené
arokovani I A4 r )4 4
= Zen r 1]
Casova hodnota S ozene uroce
penéz
Dichody Pii sloZzeném tiroéeni s urokovou mirou i (za jednotku
Investicni v s vz a.057 7
roshodovént ¢asu) se splatna cgstka S u pdjcky/vkladu se zakladem P
Umotovani dluhu adobou splatnostit € N pocita podle vzorce
Dluhopisy o Nt
Odvozené cenné S = P(l + Z) ’
papiry - derivaty s rostouci dobou ¢ splatna ¢astka S roste exponencialné.
Opce
Op¢ni strategie S P
Teorie portfolia ad
<
~
Index P ’ !
ABCCDEFHIJ pe—-"" ! !
KLMNOPRST \ \ \
uvz | | |
f f f
Hledat 1 2 3 t
Znovu
Zalozky
Vyraz 1 + i se nazyva urocitel.
SloZené troceni dostaneme tak, Ze na konci kazdého
jednotkového obdobi se trok pocitany s urokovou mirou
4 prida k zakladu a v dalsim obdobi se aro¢i spolu s nim.
Jednoduché uroéeni, Konstantni intenzita
uroceni, Slozené diskontovani, Smisené tirocenti,
Vicenasobné troceni
mf 2003-01-13 <« Pfedchozi | Dalsi »
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Text Finanéni matematika HYPERTEXTOVE
Jednoduché a slozené
arokovani

Slozené diskontovani

Casovéa hodnota
penéz

U Pii slozeném diskontovani s diskontni mirou d (za

Investicni . v z oy
rozhodovani jednotku ¢asu) se zaklad P u pijcky/vkladu se splatnou
Umorovani dluhu c¢astkou S a dobou splatnostit € N pocita podle vzorce
Dluhopisy - +
Odvozené cenné P = S(l B d) :
papiry - derivaty S rostouci dobou ¢ tedy pti daném S zaklad P
0 i1x B}
= : exponencialné klesa.
Opéni strategie
Teorie portfolia V}'Iraz
v=1-—d
Index se nazyva odurocitel nebo diskontni faktor.
ABCCDEFHIJ o o L
KLMNOPRST Slozenému troceni s trokovou mirou ¢ odpovida sloZené
LA diskontovéni s diskontnim faktorem
Hiedat v =1/(1+1),
Aray tj. s diskontni mirou
Zalozky

=l =) =t

Jednoduché diskontovéni, Konstantni intenzita
uroceni, Slozené droceni
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Jednoduché a slozené
arokovani

SmisSené uroceni

Casova hodnota

penéz

U Pfi smiSeném troceni s irokovou mirou ¢ (za jednotku
Investi¢ni v sz @as P

rozhodovani casu) se splatna castka S u ptijcky/vkladu se zakladem P

Umorovani dluhu adobou splatnostit > 0 pocita podle vzorce
Dluhopisy P=g (1 " Z)[t](l i i)t_[t],

kde [t] oznacuje pocet celych ¢asovych jednotek v dobé ¢.

Odvozené cenné
papiry - derivaty
Opce

Op¢ni strategie S

Teorie portfolia

\
\
\
\
\
3 t

25
©
=%
]
-
-t —
o

Pri smiSeném aroceni se pres celé casové jednotky (napf.
roky) troci pomoci slozeného troceni a pres netuplné
posledni ¢asové obdobi pomoci jednoduchého troceni.

Pocitani s roky a jejich ¢astmi, Vicenasobné
uroceni
mf 2003-01-13 <« Piedchozi | Dalsi »
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Text Finanéni matematika HYPERTEXTOVE
Jednoduché a slozené
arokovani

Vicenasobné uroceni

Casova hodnota
penéz

Dichody Pii vicenasobném troceni s (irokovou mirou j (za

Investicni . v veo s sz ’ o 2 .
rozhodovani Jednqtku casu) s pfipisovanim aroku p-kr.at za jednotku
Umotovéni dluhu ¢asu je po n celych a k p-tinach ¢asovych jednotek
Dluhopisy splatna ¢astka ze zakladu P dana vzorcem

Odvozené cenné .

papiry - derivaty g — P(l n ‘Z)anrk

Opce p

Open strategie To odpovida slozenému Groéeni na dobu np + &

s ¢asovou jednotkou 1/p a trokovou mirou j /p.

Teorie portfolia

Index Vicenasobné troceni pres celé jednotky ¢asu odpovida
ABCCDEFHIJ sloZzenému troceni s trokovou mirou ¢, pro niz
KLMNOPRST I
UV 2z 1+i=(1+2),
p
Hledat jei > j.
Znovu
Zalozky Konstantni intenzita tro¢eni, Nominalni
urokova mira, SmiSené iroceni
mf 2003-02-03 <« Ptedchozi | Dalsi »
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Jednoduché a slozené
urokovani C ~ v
Casovs hodnoms asova hodnota penéz
penéz
Dichody
T Seznam v abecednim poradi
rozhodovani
Umotovani dluhu o Akumulacni faktor
Dluhopisy e Diskrétni penézni tok
Odvozené cenné e Efektivni diskontni mira
papiry - derivaty L, L,
Opce e Efektivni irokova mira
Openi strategie e Intenzita droceni
Teorie portfolia e Konstantni intenzita aroceni
e Nominalni diskontni mira
Index e Nominalni tirokova mira
ABCCDEFHIJ e Penézni tok
Hivh DL e Pocate¢nihodnota
e Pocatecni hodnota penézniho toku
Hiedat e Spojity penézni tok
Znovu < Piedchozi | Dalsi
Zalozky
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Text Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
arokovani

Akumulaéni faktor

Casové hodnota

penéz
Dichody Penézni prostredky mohou v ramci investicnich
Investi¢ni Flewi G52 N ] Ak lacni
rozhodovani prilezitosti v case menit svoji hodnotu. Akumulacni
Umofovani dluhu faktor A(t1,t2),0 < t1 < ¢, je podil hodnot investice
Dluhopisy v&asety aty, specidlné A(t,t) = 1 provsechnat = 0.
Odvozené cenné . L, . ., L.,
papiry - derivaty Predpoklada se, Ze akumulacni faktor nezavisi na
Opce velikosti investice, Zze A(t1,t2) > 0 adale Ze je splnén
Opéni strategie princip konzistence
Teorie portfolia
A(tl,tg) = A(tl,t)A(t,tQ) Vi1 <t < tg,
Index tj. Ze navazovani investi¢nich prilezZitosti v case odpovida
ABCCDEFHIJ investovani na celé obdobi. Pfijednoduchém troceni
KLMNOPRST
uvz
[ ]
, »
Hledat / , ’
Znovu P < -
Zalozk -
alozky _ & _ -
[ [
1 1 1 1 1
t1 t to t1 to

nebo smiseném troceni tento predpoklad splnén nent,
pri slozeném troceni vSak ano.

Efektivni urokova mira, Po¢ate¢ni hodnota
mf 2003-01-20 <« Ptedchozi | Dalsi »
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Text Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
urokovani

Efektivni irokova mira

Casovéa hodnota

penéz
Dichody Efektivni irokova mira pro obdobi délky h za¢inajici
Investi¢ni 5 £ Firfistek hodnoty iednotkové i H 52 ¢
rozhodovani v Case t je prirtistek hodnoty jednotkové investice z ¢asu
Umotovéni dluhu kcéasut + h, tj.
Dluhopisy A(t,t+h) -1,
Odvozené cenné Y . ol
eEsfing - lariving kde A oznacuje akumulacni faktor.
Opce
Opéni strategie A(t’ u)
Teorie portfolia
Index
ABCCDEFHIJ
KLMNOPRST 14
uvz
Il Il
T T
u

Hledat ¢ tth
Znovu
Zalozky

Efektivni diskontni mira, Intenzita Grocen,

Nominalni trokova mira
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Jednoduché a slozené
arokovani

Nominalni urokova mira

Casové hodnota
penéz

Dichody Nominalni tirokova mira za jednotku ¢asu pro investice
Investi¢ni

roshodovani délky h za¢inajici v Case ¢ je takova hodnota iy, (t), ze

Umotovani dluhu efektivni irokova mira pro toto obdobi délky 4 je hip, (¢).
Dluhopisy

S e Hodnota iy, (t) je Grokova mira pro obdobi délky h
vozene cenne i . 25 . .

papiry - derivaty prepoctend” na jednotku casu.

Opce

Op¢ni strategie A(t,u)

Teorie portfolia

Index
ABCCDEFHIJ
KLMNOPRST 1+
uvz
f f f
Hledat t t+h t+1 w
Znovu
Zalozky

V ptipadé, ze h = 1/p pro nékteré p € N a nominalni
trokova mira iy, = iy, je v Case konstantni, pouZziva se
pro ni oznaéeni (") a hovoii se (obvykle v souvislosti

s vicenasobnym trocenim) o nominalni rokové mire
splatné p-krat (za jednotku casu).

Efektivni Grokovéa mira, Intenzita Grocent,
Nominalni diskontni mira
mf 2003-01-20 <« Ptedchozi | Dalsi »
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Jednoduché a slozené
urokovani

Intenzita uroceni

Casové hodnota

penéz
Dichody JestliZe existuje
Investiéni
[j)zhodova'ni (5<t) — lim Zh (t) — lim A(O, t+ h) — A(O, t)
morovani dluhu - - ’
S h—0+ h—0+ hA(0,t)
Odvozené cenné kde iy, (¢) je nominalni urokova mira, resp. A(0, t)
Poap"y SCENEL akumulaéni faktor, nazyva se intenzita uroéeni (v ¢ase
ce
O:j?:nl’ strategie t)
Teorie portfolia Pokud jsou 6(t) a A(0, t) spojité funkce ¢, t = 0, §(¢)
pripadné se spocetné mnoha body nespojitosti, pak
Index to
ABCCDEFHIJ A(tl,t2):exp( (5(t)dt)7 0=t S to.
KLMNOPRST t
uvz
Intenzita droceni popisuje spojité uroceni jakozto limitni
Hledat piipad vicenasobného turoceni pri zvySujici se frekvenci
AT pripisovani trokd, intenzita Groceni hraje roli “spojité
= trokové miry”.
Konstantni intenzita uroéeni, Nominalni
diskontni mira
mf 2003-01-20 <« Predchozi | Dalsi »
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Text Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
arokovani

Efektivni diskontni mira

Casové hodnota

penéz
B Efektivni diskontni mira pro obdobi délky / konici
i v ¢ase t je prirastek hodnoty investice z €asu t — h, jejiz

Umoiovéni dluhu hodnota v ¢ase ¢ bude jednotkova, tj.
Dluhopi
i 1—1/A(t — h,t),

kde A oznacuje akumulacni faktor.

Odvozené cenné
papiry - derivaty

Opce
Opéni strategie 1/A(u,t)
Teorie portfolia 1 -

Hledat t—h t u
Znovu

Zalozky
Efektivni arokova mira, Nominalni diskontni
mira
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Jednoduché a slozené
urokovani

Nominalni diskontni mira

Casové hodnota

Umorovani dluhu

penéz

Dichody Nominalni diskontni mira za jednotku ¢asu pro

Investieni R i .

i investice délky h konéiciv &ase t je takovéa hodnota dj, (t),

ze efektivni diskontni mira pro toto obdobi délky h je

Dluhopisy hdh(t)

Odvozené cenné X . ., L,
papiry - derivaty Hodnota dj, () je diskontni mira pro obdobi délky h

Opce “prepoctena” na jednotku casu.
Opéni strategie

Teorie portfolia

ABCCDEFHIJ

KLMNOPRST -7

uvz -

Hledat | f f

Znovu t—1 t—h t u
Zalozky

V piipadg, ze h = 1/p pro nékteré p € N a nominalni
diskontni mira d;, = d, ;, je v Case konstantni, pouZiva se
pro ni oznaéeni d®) a hovoti se (obvykle v souvislosti

s vicenasobnym trocenim) o nominalni diskontni mire
splatné p-krat (za jednotku ¢asu).

Ma-li akumulacni faktor A(0, t) jakozto funkce druhého
argumentu v bodé ¢ oboustrannou derivaci, miizeme
pocitat intenzitu troceni v ¢ase ¢ také jako

L _ o AGL+R) - A0,
0=l n) =0 T a0n

Efektivni diskontni mira, Nominalni Grokova
mira
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Text Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
arokovani

Pocatecni hodnota

Casové hodnota

penéz
Dichody Pocateéni hodnotou &astky C z ¢asu ¢ rozumime
nvestient hodnotu, kterou by bylo tieba v ¢ase 0 investovat, aby
Umotovéni dluhu v ¢ase t investice dosahla praveé hodnoty C'. Poc¢atecni
Dluhopisy hodnotu jednotkové ¢astky z ¢asu ¢t znac¢ime v(t), je
Odvozené cenné
papiry - derivaty ’U(t) = 1/A(0, t), t> 0,
Eic] : kde A(0, t) oznatuje akumulaéni faktor.
Opéni strategie
Teorie portfolia Misto nazvu pocate¢ni hodnota se pouziva také nazev
soucasna hodnota (present value), kdyz soucasnosti se
Index rozumi ¢as 0.
ABCCDEFHIJ L o . S
KLMNOPRST Hodnotu C' z ¢asu ¢ mizeme vztahnout i k jinym
uvz okamziklim neZ je ¢as 0. Napf. k okamziku ¢; by méla
hodnotu
Hledat
CA(t,t1)=C(1+1 t1 >t
= Co)foftr) = § AT = OO+ T) >t
alozky C/A(t1,t) =C(1 —dy 1) t1 <t,

kde i; ¢, ady, + jsou efektivni rokova a efektivni
diskontni mira pro obdobi (¢, ¢1), resp. (¢1, t).

v(t)
é ;J T
t

0 :ou(t1) U

Vztahujeme-li hodnotu investice k okamzZiku jejiho
ukonceni, hovorime o koncové hodnoté.

Po¢ateéni hodnota penézniho toku
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Text Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
Grokovani

Casové hodnota

penéz

Dichody V ramci investi¢nich prilezitosti dochazi k pohybiim

Investiéni .y A Tt . .

el penéznich prostiedkd v ¢ase (platbam), a to jak

Umofovani dluhu k ptijmdm (platby s kladnym znaménkem), tak

Dlulizeyeiisy k vydajlim (se zdpornym znaménkem).

Odvozené cenné o ; .

papiry - derivaty Penéznim tokem rozumime funkci M (¢),t = 0,

Opce zachycujici celkovou platbu za obdobi do ¢asu ¢ véetné.

Op¢ni strategie

Teorie portfolia Diskrétni penézni tok, Dtichod, Po¢atecni
hodnota penézniho toku, Spojity penézni tok

Index mf 2003-01-20 <« Predchozi | Dal3i »

é ‘E ,\C/l CN %EPFRHS ITJ e Go Back eGo Forward eClose

uvz

Hledat

Znovu

Zalozky

SCR 2003-12-31 4n890ph3h1p58d Strana 27 z 176



http://home.zcu.cz/~friesl/
http://home.zcu.cz/~sediva/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#HTML
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#PRINT
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/

Michal Friesl a Blanka Sediva

" Finan¢ni matematika
Titul Obsah Text Seznamy: Hesla Obrazky Rejstrik Verze: HTML | K tisku
Verze 2003-12-31 eGo Back eGo Forward eClose ePrev eNext

Text Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
urokovani

Diskrétni penézni tok

Casovéa hodnota

penéz
Dachody o N L, . L,
T Pe.nezFH tok M (t),t = 0, nazyvame diskrétni, pokud
rozhodovéni existuje posloupnost {¢; } kladnych ¢isel a posloupnost
Umorovani dluhu {C} takové. Ze
Dluhopisy ‘ ’
Odvozené cenné M(t) = E ¢, t >0
papiry - derivaty i -
Opce i,tiSt
Opéni strategie Hodnoty c; predstavuji diskrétni platby v ¢asech ¢;.
Teorie portfolia
M(t)
[ ]
Index | |
= —c3
ABCCDEFHIJ e
KLMNOPRST -—_—
uvz \ \
G——
I I I
Hiledat |1 ! !
Znovu . - -
Zalozky t1 to t3
Poc4te¢ni hodnota penézniho toku, Spojity
penézni tok
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Text Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
urokovani

Spojity penézni tok

Casovéa hodnota
penéz

Dachody o > s -
T Penézni tok M (t),t = 0, nazyvame spojity, pokud
rozhodovani existuje funkce p(t), t > 0, takova, ze

Umorovani dluhu ¢

Dluhopisy — >

Odvozené cenné M(t) - A p(S) dS, g = 0

papiry - derivaty o, 5 o

Opce Funkce p(t) charakterizujici velikost spojité platby

Opéni strategie
Teorie portfolia p(t)

. M(t1) \

t1 t

Hledat

Znovu

Zalozky

v ¢asech t se nazyva intenzita toku aje p(t) = M'(t)
skoro vSude.

Diskrétni penézni tok, Po¢ate¢ni hodnota
penézniho toku
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Text Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
urokovani

Pocatecni hodnota

Casovéa hodnota

penéz penézniho toku

Dichody

Investiéni

B’;’;‘:j:::'dluhu Pocatecni hodnota penézniho toku tvoreného
il diskrétnimi platbami {c; } v ¢asech {¢;} a spojitou
Odvozené cenné platbou s intenzitou p(t), t > 0, je dana “souctem”
PG 2 CBTE pocatecni hodnot jednotlivych plateb

Opce

oo
Opéni strategie PV = Z Civ(ti) + / p(t)v(t) dt,
3 0

Teorie portfolia

kde v(t) oznacuje pocatecni hodnotu jednotkové platby

Index .
ABCCDEFHIJ vcaset.
KLMNOPRST
uvz Dtichod
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Text Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE
Jednoduché a slozené
arokovani z 9 Q
, Konstantni intenzita

Casové hodnota

N , v ,
RSN uroceni
Dichody
Investi¢ni
rozhodovani Casto se pocité s tim, Ze intenzita tiroceni 6(¢) je (alespori

Umorovani dluhu vz . ;
Dluhopisy po ur¢ité obdobi) konstantni,

Odvozené cenné 6(t) = .
papiry - derivaty
Opce V ramci takového obdobi pro akumulac¢ni faktor a

Opéni strategie pocatecni hodnotu jednotkové ¢astky z casu ¢ plati
Teorie portfolia _ NFo—
i i A(tl,tg) _ eé(t2 t1) _ (1 4 Z)tz tl’

v(t) =e %t =1 +9) "t =1 —d) =1,

kde
i=e"—1, d=1-e",
v=>01+43)"t=1-d=¢e""°

jsou efektivni trokova a efektivni diskontni mira a
diskontni faktor za jednotku ¢asu (jsou po celou dobu
konstantni). Také kazda z hodnot ¢, d, v charakterizuje
proces troceni s konstantni intenzitou, je

0=In(1+4)=—-In(l —d)=—1Inwv.

Nominalni irokova a nominalni diskontni mira splatné
p-krat jsou s efektivnimi svazany vztahy

Z(P) p d(P) p
(1+5) =145, (1-=) =1-4d
p p
a plati pro né podobné rovnosti (staci misto i, d, d a v

(1 414)

i(P) i(P)
G+52) -0+ 22)

Nominalni a efektivni (rokova mira
psat i /p,d®) /p, 5 /pav'/P).
ProtoZe d = 7v, mé ¢astka d vyplacena na zacatku
jednotkového obdobi stejnou (poc¢ateéni) hodnotu jako
¢astka i vyplacena na jeho konci. TutéZ hodnotu ma také
vyplaceni ¢astky 6 rovnomérné spojité (tj. s intenzitou
toku &) béhem tohoto obdobi nebo vyplaceni ¢astky i (?),
resp. d®) pop stejné velkych ¢astech na koncich, resp.
zacéatcich jednotlivych p-tin tohoto obdobi.

Prid > 0 plati
d<dP <§<iP <y

dale napt. lim,,_, o iP) = lim,, o, dP) = 4.
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@© M. Friesl a B. Sediva’, 2003 e Go Back eGo Forward eClose
SCR 2003-12-31 4n890ph3h1p58d Strana 31 z 176



http://home.zcu.cz/~friesl/
http://home.zcu.cz/~sediva/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#HTML
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#PRINT
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/

Michal Friesl a Blanka Sediva

) Financni matematika
ee) Titul Obsah Text Seznamy: Hesla Obrazky Rejstrik Verze: HTML | K tisku
0Go Back eGo Forward eClose ePrev eNext

Text Finanéni matematika HYPERTEXTOVE
Jednoduché a slozené
urokovani D °

tchod
Casovéa hodnota y
penéz
Dichody
Investiéni
rozhodovaéni

Seznam v abecednim poradi

Dtchod

Odlozeny diichod
Podro¢ni dichody
Polhtitni dtichod
Predlhiitni dachod
Rostouci a klesajici platby
Spojity dichod

Umovovani dluhu
Dluhopisy
Odvozené cenné
papiry - derivaty
Opce

Op¢ni strategie
Teorie portfolia

<« Piedchozi | Dalsi »

e Go Back eGo Forward eClose

© M. Friesl a B. Sediva, 2003

SCR 2003-12-31 4n890ph3h1p58d Strana 32 z 176



http://home.zcu.cz/~friesl/
http://home.zcu.cz/~sediva/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#HTML
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#PRINT
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/

Michal Friesl a Blanka Sediva

lao Finanéni matematika

Titul Obsah Text Seznamy: Hesla Obrazky Rejstrik Verze: HTML | K tisku
Verze 2003-12-31 eGo Back eGo Forward eClose ePrev eNext
Text Finanéni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
urokovani

Duchod

Casové hodnota
penéz

U Duachodem rozumime penézni tok s kladnymi platbami,
Investicni

rozhodovani které probihaji pravidelné. Platby jsou ¢asto stejné vySe a

Umorovani dluhu jsou vztazeny k jednotlivym ¢asovym obdobim.
Dluhopisy

o - - Pokud jsou vyplaty ¢asové omezeny na n obdobi,
vozene cenne , o , o L.
papiry - derivaty mluvime o do¢asném diichodu na dobu n, neni-li

Opce vyplaceni ¢asové omezeno, nazyvame dichod trvaly.
Opéni strategie

Jednotkovym diichodem rozumime diichod, u néjz je
celkova ¢astka vyplacena v kazdém obdobi jednotkova.

Teorie portfolia

Ind Az 0 o A 0 p
A"Beé —— Polhitni déichod, Predlhiitni diichod, Rostouci a
KLMNOPRST klesajici platby, Spojity diichod
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Text Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
urokovani

Polhatni duchod

Casovéa hodnota

penéz
Dichody Polhiitnim diichodem rozumime diichod, jehoZ platby
Investient probihaji vzdy na koncich pislusnych asovych obdobi.

Umorovani dluhu

Dluhopisy
Odvozené cenné 1 1 1 1 1
. .o [ [ [ ] [ [ ]
papiry - derivaty
Opce
Opéni strategie } } } } } }
Teorie portfolia 0 1 2 3 .. n—1 n
Index )
ABCCDEFHIJ Pocatecni a koncova hodnota jednotkového polhiitniho
KLMNOPRST dtchodu se obvykle znaci a; a s v pripadé docasného
uvz o o o o
dtichodu na dobu n, resp. a=; v pripadé dlichodu
Hledat trvalého.
Znowvu Priaroceni s konstantni intenzitou je
Zalozky i
1—o" (1+d)m—1 1
U = ———, Sm=— ), U = =,
) 1 1

kde v je diskontni faktor a ¢ irokova mira.

Podro¢ni diichody, Pedlhttni dichod, Rostouci
a klesajici platby, Spojity diichod
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Jednoduché a slozené
arokovani

Predlhutni duchod

Casovéa hodnota

penéz

Dichody Piedlhiitnim diichodem rozumime diichod, jehoz
Investini platby probihaji vzdy na zacatcich prislusnych ¢asovych
Umorovani dluhu obdobi. Pocatecnia koncova hodnota jednotkového
Dluhopisy

Odvozené cenné

papiry - derivaty 1 1 1 1 1

Opce [} [ [ [ ] [

Opéni strategie

Teorie portfolia

0 1 2 3 n—1 n

Index

ABCCDEFHIJ , vy 2 PP T

KLMNOPRST predlhttniho diichodu se obvykle znaci a a 57 v pripadé

uvz docasného dichodu na dobu n, resp. - v pripadé
trvalého.

Hledat v v, 75 . .

Znove Priaroceni s konstantni intenzitou je

Gl . 1= - (149" -1 1

m=—0—" Sm=" 5 G== 7,

kde v je diskontni faktor, 7 Grokova mira a d diskontni
mira.

Ve vztahu k polhttnim dtichoddim mtzeme psat napft.
am = 1+ az—=7 (n22), Sprn =1+ 3nm.

Podro¢ni diichody, Rostouci a klesajici platby,

Spojity dichod
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Text Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
arokovani

Podrocni dichody

Casové hodnota

penéz

Dachody . q

T Podro¢nim diichodem s platbami p-krat (za jedno

rozhodovéni obdobi) rozumime diichod, kde celkova ¢astka

BTEFO‘@‘"‘ Gllofiny prislusejici kazdému obdobi je v ném vyplacena
uhopisy

- - pravidelné v p stejné velkych ¢astech. Pocatecnia
Odvozené cenné
papiry - derivaty

Opce p plateb pplateb
Opéni strategie
Teorie portfolia 1/p1/p 1/p 1/p 1/p 1/17
e o - o e o - @

Il Il Il Il

T T T T
Index = 0 1 . n—1 n
ABCCDEFHIJ
KLMNOPRST
U2z koncove hodnoty jednotkovych podroénich diichodu se
Hiedat obvykle znaci @), 4%, 5&) v pripadé predihiitniho
Znovu dtchodu, resp. a,(,,f ), a%), s,,(,,f )y ptipadeé polhtitniho
Zalozky

Pri tiroceni s konstantni intenzitou tirocent je

.. 11— 1+a)~—-1 1
M= 0 T T gm0 T gey
1—o" (1+i)"—1 1
a’m:i(—p)a Sm = ’L(p) ) awzi(_p)a
(p)

kde v je diskontni faktor, ¢ efektivni irokova mira, #'\?
nominalni urokové a d®) nominalni diskontni mira
splatna p-krat.

Muizeme také ptejit k asové jednotce 1/p (pro nizZ mame
efektivni rokovou miru i(P) /p) a psat napt.

1
a’(;,)i = Eaﬁm@/pv

kde druhy dolni index udava arokovou miru, s niz
pocate¢ni hodnotu pocitame.

Spojity déichod
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Text Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
urokovani

Spojity dichod

Casovéa hodnota

penéz
Dichody ey s ° P o . v
v Spojitym diichodem rozumime diichod, jehoz platby
rozhodovani probihaji spojité. Poc¢atecni a koncova hodnota
Wi ot @l jednotkového polhiitniho diichodu (tj. s intenzitou toku
Dluhopisy o — — wr v \ A o

. . 1) se obvykle znaci @, a 55 v pripadé docasného diichodu
Odvozené cenné _ o y ,
papiry - derivaty na dobu n, resp. a= v pripad¢ trvalého.

EEES Pri aroceni s konstantni intenzitou d je
Opéni strategie
n T\
Teorie portfolia T = 1-v = = (1 +Z) —1 T — 1
m — - ¢ ™m— - ¢ o T ¢

5 0 ’ 5’
Index kde v je diskontni faktor a ¢ irokova mira.
ABCCDEFHIJ s 1o ag P o
KLMNOPRST Na spojity ddchod miZzeme pohliZet jako na limitni
uvz ptipad podroc¢nich dtichodt se zvétSujicim se po¢tem

vyplat,

hiledat lim o = lim &% = @,
Znovu p—00 p—00
Zalozky

Polhitni déichod, Predlhiitni dGchod, Rostouci a
klesajici platby
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Jednoduché a slozené
urokovani

Odlozeny duchod

Casové hodnota

penéz

Dichody . . 3 ’ i
Investicni Dtichodem odloZenym o dobu k rozumime dtichod,
rozhodovéni jehoz platby jsou (oproti ptivodnimu) o tuto dobu
Umorovani dluhu posunuty.

Dluhopisy

Odvozené cenné
papiry - derivaty

Opce ® ® [
Opéni strategie | ‘
Teorie portfolia 6 T‘L
Index
ABCCDEFHIJ [ [ ] °
KLMNOPRST
uvz ; | :
0 k n+k
Hledat
Znovu .
ZalloTs Do oznaceni pocatecni a koncove hodnoty jednotkového

ptvodniho dichodu se obvykle pridava doba odkladu
jako levy dolni index, napf. ;| an je pocate¢ni hodnota
polhtitniho diichodu na dobu n odloZeného o k ¢asovych
jednotek.

Je-li A pocatecni hodnota néjakého dichodu, pak
pocatecni hodnota tohoto dlichodu odloZeného o dobu k
je (za predpokladu konstantni intenzity Grocenti

s diskontnim faktorem v rovna v* A.

Rostouci a klesajici platby
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Jednoduché a slozené
urokovani

Rostouci a klesajici platby

Casovéa hodnota
penéz

Diichod
Intzs:;é:i Duichody mohou mit proménlivou vysi plateb. Pokud

rozhodovéni predpokladame konstantni intenzitu troceni ¢, mizeme
glf":h‘{é“‘ diuhu pro nékteré z nich provadét podobné vypoéty jako pro
opEy jednotkové dtichody.

Odvozené cenné
papiry - derivaty Polhtitni a predlhtitni dichod s rostoucimi platbami
Opce 1,2, ..., nmaji po¢ate¢ni hodnoty

. am — NV
) (Ia)’m - d )
kde 7 a d jsou urokova a diskontni mira, v je diskontni
faktor a d 0znacuje pocatecni hodnotu jednotkového
predlhttniho diichodu. Pokud by byly ¢astky pripadajici
u tohoto dlichodu na jednotliva obdobi vyplaceny v ramci
kazdého obdobi rovnomérné spojité, byla by pocate¢ni

Opéni strategie .. n n
n - am — NV
Teorie portfolia (Ia)m =

\
\
\
\
n
hodnota takového spojitého diichodu

no™

. im—
(Ia)m = 5

Spojity diichod na dobu n s intenzitou platby linearné
rostouci od 0 k n méa poc¢ate¢ni hodnotu

(Ia)m =

am — nu™

0

0 1 2 3 ... n—1 n
Diichod se spojité rostouci platbou

Polhttni a predlhttni dichod s Klesajicimi platbami
n,n — 1,...,1 maji po¢ate¢ni hodnoty
n—a . n—a

(Dajm = ===, (Di)n=——",
polhtitni dchod na dobu n s prvni platbou ve vysi P a
s kazdou dalsi vzdy o @ vétsi nez predchozi ma pocate¢ni
hodnotu (P — Q)am + Q(Ia)m.
Trvaly polhtitni dtichod s platbami, které tvori
geometrickou posloupnost 1 + g, (1 + g)?, ...,
—1 < g < i, mapocate¢ni hodnotu (1 + g)/(i — g)-

Odlozeny dichod
mf 2003-01-28 < Piedchozi | Daki »
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Jednoduché a slozené
urokovani

Investicni rozhodovani

Casovéa hodnota

penéz
Difdirexy Seznam v abecednim poradi
Investiéni
rozhodovan e Diskontovana doba navratnosti
BE‘;L‘Z:;' dluhu e Doba navratnosti
Odvozené cenné e Durace
papiry - derivaty e Imunizace
Opce e Index ziskovosti
Opéni strategie e Investi¢ni horizont
Jeorie portiolia e Investi¢ni projekt
e Investi¢ni rozhodovani
Index .
ABCCDEFHIJ OKO.I’IVC.XI.ta .
KLMNOPRST o Kritéria investi¢niho rozhodovani
Yz e Likvidita projektu
e Pravidlo soucasné hodnoty
;'::\(,j:t e Priklad uréovani durace
Zalozky e Rizikovost projektu
e Vnitfni mira vynosnosti
e Volba kriterialniho obdobi pro pravidlo navratnosti
projektu
e Vynosnost projektu
e Zavislost poc¢atecni hodnoty projektu na urokové
sazbé
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Jednoduché a slozené
urokovani

Investicni projekt

Casové hodnota

penéz

Dichody . .

v Investi¢nim projektem rozumime model realné

rozhodovani ekonomické situace, ktery je charakterizovan penéznim

gr:@éni dluhu tokem M (t), 0 < t < T, kde T je konec investi¢niho
uhopisy

projektu (investi¢ni horizont).
Odvozené cenné

papity - derivaty Jeden investi¢ni projekt mize byt zpracovan ve vice
pre variantach s prihlédnutim k pravdépodobnosti vyvoje

Openi strategie jednotlivych parametrt projektu.

Teorie portfolia

Investi¢ni horizont, Investi¢ni rozhodovani,

Index Kritéria investi¢niho rozhodovani
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Jednoduché a slozené
Grokovani

Casové hodnota

penéz

Dichody Investi¢nim horizontem 7 investi¢niho projektu

Investiéni . : .. "

el rozumime ¢asovy okamzik, pro ktery plati

Umofovani diuhu T = inf {7; M (1) = M(t) pro vSechna t > 7}
Dluhopisy

Odvozené cenné s ax Pxf At

papiry - derivaty Investi¢ni rozhodovani

Opce bs 2003-09-29 <« Ptedchozi | Dalsi »
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Opéni strategie

Teorie portfolia

Hledat

Znovu

Zalozky
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Jednoduché a slozené
Grokovani

Casové hodnota
penéz

Dichody

Investicni
rozhodovani

Umorovani dluhu

Dluhopisy

Odvozené cenné
papiry - derivaty

Opce

Opéni strategie

Teorie portfolia

e Go Back eGo Forward eClose ePrev eNext

Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

V ramci investi¢niho rozhodovani investor posuzuje
investi¢ni projekt.

Cilem investi¢niho rozhodovani je ohodnoceni
jednotlivych penéznich tok, jejich porovnavani a
stabilita s prihlédnutim predevsim k ¢asové hodnoté
penéz. Podle cile voli investor rtizna kritéria rozhodovani.

Cile investi¢niho rozhodovani se li§i podle subjektivni
volby investora.

Kritéria investi¢cniho rozhodovani

bs 2003-06-25 <« Pfedchozi | Dalsi »
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Text Finanéni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
arokovani

Kritéria investicniho

Casové hodnota

v r7 r

penéz rozhodovani

Dachody

Investiéni

rozhodovani V ramci investi¢niho rozhodovani se investi¢ni projekt

Umorovani dluhu

posuzuje predev§im podle tii zakladnich kritérii

Dluhopisy . ., . .. o
Odvozend conme r.ozl.lo'dovan.l. vynosnost projektu, rizikovost projektu a
papiry - derivaty likvidita projektu.

Opce

= : Tato tti kritéria tvori tzv. investi¢ni trojuhelnik.
Op¢ni strategie

Teorie portfolia V praxi maji tato kritéria ¢asto protichtidné tendence,
zlepSeni jednoho vede ke zhorSeni ostatnich kritérii.

Ind e y s .
eex Kritéria jsou zalozena na charakteristikach, které jsou

ABCCDEFHIJ ey . e

KLMNOPRST podkladem pro vytvoreni pravidel pro prijeti nebo

uvz zamitnuti projektu.

Hledat Diskontovana doba navratnosti, Doba

;fjlovjll( navratnosti, Index ziskovosti, Likvidita projektu,
alozky

Pravidlo sou¢asné hodnoty, Rizikovost projektu, Vnitini
mira vynosnosti, Vynosnost projektu
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Jednoduché a slozené
urokovani

Vynosnost projektu

Casové hodnota

penéz

ﬁi:;fny. Pokud cilem investi¢niho rozhodovani je posouzeni
rozhodovani ziskd/ztrat z daného investicniho projektu, hodnoti
Umorovani dluhu investor vynosnosti projektu.

Dluhopisy

Odvozené cenne Kritéria vynosnosti projektu a z nich odvozena pravidla o
papiry - derivaty ptijeti nebo zamitnuti projektu (pravidlo soucasné

e hodnoty, index ziskovosti, doba navratnosti,

Op¢ni strategi . 7 7 . N7 ’ /. g
PO e diskontovana doba navratnosti, vnitfni mira vynosnosti)

jsou nejcastéji pouzivana kritéria pro hodnocenti
jednotlivych projekta.

Teorie portfolia

Index

ABCCDEFHIJ - R : . :

NP RS T Likvidita projektu, Rizikovost projektu

uvz bs 2003-06-25 « Piedchozi | Dalgi »
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Znovu

Zalozky

SCR 2003-12-31 4n890ph3h1p58d Strana 45 z 176



http://home.zcu.cz/~friesl/
http://home.zcu.cz/~sediva/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#HTML
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#PRINT
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/

Michal Friesl a Blanka Sediva

P Finanéni matematika

iiesy) Titul Obsah Text Seznamy: Hesla Obrazky Rejstfik Verze: HTML | K tisku
Verze 2003-12-31 eGo Back eGo Forward eClose ePrev eNext
Text Finanéni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
urokovani

Rizikovost projektu

Casové hodnota

penéz
Dichody , q Q5% l? o .
v Pokud cilem investi¢niho rozhodovani je posouzeni
rozhodovéni variability daného investi¢niho projektu, hodnoti
Umorovani dluhu investor rizikovost projektu.
Dluhopisy L . . )
Odvozené cenné Rizikovost vychazi z citlivostni analyzy investicniho
papiry - derivaty projektu a vyjadiuje variabilitu jednotlivych variant
pre penéznich tokd.
Op¢ni strategie . . .
et perdele Obvykle rizikovost kvantifikujeme pomoci smérodatné
odchylky nékteré charakteristiky vynosnosti projektu.

Index — Ot
A BCCOErRT) Kritéria investiéniho rozhodovani, Likvidita
KLMNOPRST projektu, Vynosnost projektu

vV Z
Y bs 2003-06-25 <« Ptedchozi | Dalsi »
Hiedat e Go Back eGo Forward eClose
Znovu
Zalozky
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Jednoduché a slozené
urokovani

Likvidita projektu

Casové hodnota

penéz

ﬁiﬁ:ﬁfny. Pokud cilem investi¢niho rozhodovani je posouzeni

rozhodovéni moznosti ukonéeni projektu pred investi¢nim

B:ﬂ:@éni dluhu horizontem, hodnoti investor likviditu projektu.

uhopis

Odvozznz cennd Likvidita investi¢niho projektu muize byt vyjadfovana v

papiry - derivaty poctu dni potiebnych k pred¢asnému ukonceni projektu

S a vyrovnani viech budoucich plateb.

Opéni strategie

et perdele Likvidita investi¢niho projektu charakterizovaného
penéznim tokem M (¢t), 0 <t < T, kde T je konec

Index investi¢niho projektu, je funkce L(t) = 7, 0 < ¢ < T,

ABCCDEFHIJ kde 7 je nejmens$i mozna doba, pro kterou existuje

Gy uNorRST penézni tok M., v obdobi (¢; 7) takovy, Ze ,,nahradi“
penézni tok M v obdobi (¢; T').

;'::\(ljjt Kritéria investi¢niho rozhodovani, Rizikovost

Zalozky projektu, Vynosnost projektu
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Jednoduché a slozené
urokovani

Pravidlo soucasné hodnoty

Casové hodnota

penéz

Dichody . .

T Pravidlo soucasné hodnoty (n¢kdy téz Cisté soucasné

rozhodovani hodnoty - NPV) je jedno z pravidel pro prijeti nebo

BT“:FO\{éni dluhu zamitnuti daného investi¢niho projektu zaloZené na
uhopisy

vynosnosti projektu.
Odvozené cenné

papiry - derivaty Pravidlo vychazi z po¢ate¢ni hodnoty penézniho toku
Opce M(t), t > 0.

Opéni strategie ) L

Teorie portfolia PV(M,v) >0 = projekt piijimam

PV(M,v) <0 = projektzamitam,

Ln;ez YT kde v(t) je poc¢ateéni hodnota.
Gy uNorRST Vyhody tohoto pravidla:

e zahrnuje ¢asovou hodnotu penéz,
'Z"::f:t e zahrnuje viechny platby projektu,
Zaloky e je aditivni vzhledem k penéZnim tokiim

PV(Ml + Mg,v) = PV(M;[,’U) + PV(MQ,U)
Nevyhody tohoto pravidla:

e hodnota PV zavisi na volbé pocatecni hodnoty
v(t),

e pravidlo nelze pouZzit pti vybéru vzajemné se
vylucujicich projekta.

Diskontovana doba navratnosti, Doba
navratnosti, Index ziskovosti, Likvidita projektu,
Rizikovost projektu, Vnitini mira vynosnosti, Vynosnost
projektu
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Jednoduché a slozené
urokovani

Index ziskovosti

Casové hodnota

penéz

Dichody
Investiéni
rozhodovani
Umorovani dluhu
Dluhopisy
Odvozené cenné
papiry - derivaty
Opce

Opéni strategie

Teorie portfolia

Index
ABCCDEFHIJ
KLMNOPRST
uvz

Hledat

Znovu

Zalozky

Index ziskovosti (index soucasné hodnoty) je jedna z
charakteristik vynosnosti projektu slouZici k zavedeni
pravidla pro prijeti nebo zamitnuti investi¢niho projektu.

Index ziskovosti investi¢niho projektu
charakterizovaného penéznim tokem je definovan
nasledovné

PV (M, v)

PV (M~—,v)
kde M ™ (t) je penézni tok generovany kladnymi
platbami, M ~ (t) je penéZzni tok generovany zapornymi
platbami, PV je po¢atecni hodnota penézniho toku a
v(t) je pocate¢ni hodnota.

1Z(M,v) =

Pravidlo vychazejici z indexu ziskovosti je nasledujici
I1Z(M,v) >1 = projekt ptijimam
IZ(M,v) <1 = projektzamitam,

a navic pro dva projekty charakterizované toky M (t) a

M;(t) plati

1Z(My,v) > IZ(Ms,v) =
— prijimam projekt M;
Vyhody tohoto pravidla:
e zahrnuje casovou hodnotu penéz,
e zahrnuje vSechny platby projektu,

e pravidlo Ize pouzit pfi vybéru vzajemné se
vylucujicich projekta.

Nevyhody tohoto pravidla:

e hodnota PV zavisi na volbé poc¢atecni hodnoty
u(t),

e index ziskovosti neni aditivni vzhledem k penéznim
toktm.

Diskontovan4 doba navratnosti, Doba
navratnosti, Likvidita projektu, Pravidlo souc¢asné
hodnoty, Rizikovost projektu, Vnitfni mira vynosnosti
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Jednoduché a slozené
urokovani

Doba navratnosti

Casové hodnota

penéz

Dichody
Investicni
rozhodovani
Umorovani dluhu
Dluhopisy
Odvozené cenné
papiry - derivaty
Opce

Op¢ni strategie

Teorie portfolia

Index
ABCCDEFHIJ
KLMNOPRST
uvz

Hledat

Znovu

Zalozky

Doba navratnosti je jedna z charakteristik vynosnosti
projektu slouzici k zavedeni pravidla pro prijeti nebo
zamitnuti investi¢niho projektu.

Doba navratnosti 7 > 0 je ¢asovy okamzik, kdy kladné
platby spojené s investi¢nim projektem vyrovnaji platby
zaporné.

7 =inf {t; MT(s) > |M~(s)| proviechnas > t},
kde M ™ je penézni tok generovany kladnymi platbami a

Yy s

M~ je penézni tok generovany zapornymi platbami.
Pravidlo doby navratnosti zni:

investor prijme vSechny projekty, jejichz doba
navratnosti je krat$i nez predem uréena hodnota 7*.

Vyhody tohoto pravidla:

e jednoduchost a snadna interpretovatelnost,

e pravidlo Ize pouzit pro vzajemné se vylucujici
projekty = investor preferuje projekty s kratsi
dobou navratnosti

Nevyhody tohoto pravidla:

e pravidlo zavisi na volb¢ kriterialniho obdobi 7* —>
pro vybrané typy finanénich toki Ize volit kriterialni
obdobi standardizované,

e pravidlo zanedbava platby po dob€ navratnosti v
obdobi (7; T,

e pravidlo neni aditivni vzhledem k penéznim toktim,

e pravidlo neuvazuje ¢asovou hodnotu penéz —> lze
vyuzit pravidlo diskontované doby navratnosti.

Index ziskovosti, Likvidita projektu, Pravidlo
soucasné hodnoty, Rizikovost projektu, Vnitfni mira
vynosnosti, Volba kriterialniho obdobi pro pravidlo
navratnosti projektu
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Jednoduché a slozené

, k Lo - - 7 r ,

— Volba kriterialniho obdobi

Casova hodnota

pencs_ pro pravidlo navratnosti

tchody .
Investiéni pl'Ojektu
rozhodovani

Umorovani dluhu

Dlivfireipiisy Zakladni nevyhodou rozhodovaciho pravidla zalozeného
Sad;fyz‘ﬁ"jeif\fé"ti na dobé navratnosti je individualni volba kriterialniho
Opce obdobi 7*.

Qi sl Pokud uvazujeme projekt charakterizovany diskrétnim

Teorie portfolia penéznim tokem s platbami cy, . . . , ¢,,, které jsou

realizovany v rovhomérnych ¢asovych intervalech

L"‘;eé — t1,...,t, adéle pfedpokladame, Ze intenzita tiroceni je
KLMNOPRST konstantni, pak kriterialni obdobi mizeme volit podle
uvz vztahu
. 1 1
T == = T am

Hledat i i(1+41)
Znovu
Zalozky Diskontovan4 doba navratnosti, Kritéria

investi¢niho rozhodovani
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Text Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
urokovani

Diskontovana doba

Casové hodnota

penéz navratnosti

Dichody

Investiéni

rozhodovani Diskontovana doba navratnosti je jedna z charakteristik

Umorovani dluhu

i vynosnosti projektu slouzici k zavedeni pravidel pro
uhopisy

Odvozend conme prijeti nebo zamitnuti investi¢niho projektu.
papiry - derivity Diskontovana doba navratnosti 7 > 0 je ¢asovy okamzik,
kdy diskontované kladné platby spojené s investicnim

projektem vyrovnaji diskontované platby zaporné.

Opce
Opéni strategie

Teorie portfolia

T =inf {t; PV*(s) > |PV~(s)| provsechnas >t} ,
L"geé SOEF I kde PV T je pocatecm hodnota penézniho toku
KLMNOPRST generovaného kladnymi platbami a analogicky PV ~ je
VY pocateéni hodnota penézniho toku generovaného
zapornymi platbami.
Hledat
Znovu Pravidlo diskontované doby navratnosti zni:
Zalozky

investor piijme vSechny projekty, jejichz doba
navratnosti je krat$i neZ predem uréené hodnota 7*.

Vyhody tohoto pravidla:

e jednoduchost a snadna interpretovatelnost,

e pravidlo Ize pouzit pro vzajemné se vylucujici
projekty = investor preferuje projekty s kratsi
diskontovanou dobou navratnosti

Nevyhody tohoto pravidla:

e pravidlo zavisi na volbé kriterialniho obdobi 7*,

e pravidlo zanedbava toky po dob¢ navratnosti v
obdobi (7;T'),

e pravidlo neni aditivni vzhledem k penéznim tokim.

Doba navratnosti, Index ziskovosti, Investi¢ni

projekt, Kritéria investi¢niho rozhodovani, Likvidita

projektu, Pravidlo sou¢asné hodnoty, Rizikovost

projektu, Vnitifni mira vynosnosti, Vynosnost projektu
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Jednoduché a slozené
urokovani

Vnitfni mira vynosnosti

Casové hodnota

penéz
Dichody B e 2 q IR RN I T S
T Vnitfni mira vynosnosti (téZ penézné vazena mira
rozhodovéni vynosnosti) je jedna z charakteristik vynosnosti projektu
Ui tovfill Gllniinw slouZici k zavedeni pravidel pro ptijeti nebo zamitnuti
Dluhopisy investi¢niho projektu.
Odvozené cenné
papiry - derivaty Pokud je intenzita iroceni konstantni béhem doby trvani
pre : investi¢niho projektu, nazveme hodnotu i; g g Vnitini
Opni strategie mirou vynosnosti projektu M (t) pokud plati
Teorie portfolia
PV (M,v) =0,

Index . — . S S
RGN kdev(t) = (1 +i1rr) " a PV je pocatecni hodnota
KLMNOPRST toku.
U V Z . . . .

Pokud je ¢; g g uréena jednoznacné, porovnava pravidlo
Hledat vychazejici z vnitfni miry vynosnosti i; g g daného
Znovu projektu s bézné dosazitelnou vynosnosti:* a je
Zlerty nasledujici:

e pro PV (i) klesajici funkei ¢ a béZné dostupnou
urokovou miru ¢* plati:
iIRR > ©* == prijmu projekt
irrR < ©* = zamitnu projekt
e pro PV (i) rostouci funkci ¢ a bézné dostupnou
urokovou miru ¢* plati:
irrRr < ©* = prijmu projekt
irrR > ¢ = zamitnu projekt

Vyhody tohoto kritéria:

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

Nevyhody tohoto kritéria:

e pravidlo neni aditivni vzhledem k penéznim toktim,

e kritérium nelze pouZit u projektd, u nichz
ocekavame vyrazné rozdilné kratkodobé a
dlouhodobé trokové sazby.

Pokud je rovnost PV (M, v) = 0 splnéna pro vice hodnot
i, lze volit 7 ; r g podle konkrétniho tvaru funkce pocatecni
hodnoty v zavislosti na Grokové sazbé PV (7).

Diskontovana doba navratnosti, Doba
navratnosti, Index ziskovosti, Investi¢ni projekt, Kritéria
investi¢niho rozhodovani, Likvidita projektu, Pravidlo
soucasné hodnoty, Rizikovost projektu, Vynosnost
projektu, Zavislost pocatecni hodnoty projektu na
urokové sazbé
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Jednoduché a slozené
urokovani

— Zavislost pocatecni
asova hodnota .
penéz hodnoty projektu na

Dachody > » >
Investiéni urOkOVG SaZbe

rozhodovaéni

v

Umortovani dluhu
Dluhopisy Pokud neni vnitini mira vynosnosti daného investi¢niho

Odvozené cenné projektu uréena jednoznacné, definuji mnozinu prijeti
poa'::;y - derivaty projektu P nasledovné:

p
Opéni strategie P= {i; PV(M(t), ’U(t)) > 0} 9
e2iElpoilels kdev(t) = (1 +4)~* a PV je po¢ate¢ni hodnota toku.

Projekt ptijimam pokud béZné dosazitelna vynosnost :*
lezi v mnoZiné P.

x>
<r-w

Priklad: uvazujme dva projekty A a B s nasledujicimi
platbami ¢, 1, co, c3 vCasecht = 0,1,2,3
Znovu | Co | C1 | C2 | C3
Zalozky projekt A | -1,000 | 2,300 | -1,320

projekt B | -1,000 | 3,500 | -4,068 | 1,570
Mnozina piijeti projektu A je P4 = (10%;20%) a
mnozina pfijeti projektu B je
Pp = (—00;4,05%) U (17,15%; 28, 80%)

0]
=8
o
-

PV (i)

0% 15% 20

mnozina prijeti projektu A

Pocatecni hodnota projektu A

\]_Q%/ 20% 30

mnozina prijeti projektu B

Pocatecni hodnota projektu B

Investiéni projekt, Kritéria investi¢niho
rozhodovani, Vnitfni mira vynosnosti
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urokovani
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penéz

Dichody
Investiéni
rozhodovani
Umorovani dluhu
Dluhopisy
Odvozené cenné
papiry - derivaty
Opce

Opéni strategie

Teorie portfolia

Index
ABCCDEFHIJ
KLMNOPRST
uvz

Hledat

Znovu

Zalozky

Durace

Duraci (Macaulayova durace) pené¢zniho toku s
diskrétnimi platbami ¢; > 0 v Case t a intenzitou plateb
p(t) > 0,t > 0, rozumime pii konstantni intenzité
uroceni § ¢as
D ero teee ™+ 77 tp(t)e 0t dt
th;&o cre o + fooo p(t)e=0tdt -
Duraci poc¢itame jako aritmeticky vazeny pramer, kdy
okamziky plateb ¢ jsou vazeny pocatecni hodnotou plateb
z ¢asu t. Proto duraci chapeme jako primérnou
diskontovanou dobu splatnosti projektu.

D(8) =

Vyuzijeme definice pocatecni hodnoty toku, vyjadiime
duraci .
D(8) = — M’
PV(9)
avidime, Ze durace je téZ mirou citlivosti hodnoty toku na
zmeénu uroceni. Pokud rozvineme poc¢ate¢ni hodnotu
penézniho toku v okoli bodu § pomoci prvnich dvou ¢lent

Taylorova rozvoje , dostaneme
PV (6,) = PV(8) + PV'(3) (61 — 0)
tedy
APV (8) = PV'(5)As

Mala zména intenzity ro€eni vyvola zménu pocatecni
hodnoty v opaéném sméru, pricemz konstantou
amérnosti pro relativni zménu je pravé durace D(0),

APV(S)

APV(5)
PV)

T p(o)as

Pro penézni toky M;(t) s duracemi D; plati:

D (> M) =" D,

kde w; = % jsou ,,vahy“ jednotlivych penéznich
tokti v portfoliu | M;.

Imunizace , Konvexita, Piiklad uréovéni durace
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Jednoduché a slozené
arokovani Konvexita
Casové hodnota
penéz
Dichody Konvexitou penézniho toku s diskrétnimi platbami
Investieni ¢t > 0véaset aintenzitou plateb p(t) > 0,t > 0,
Umotovani dluhu rozumime pri konstantni intenzité tiroceni §
Dluhopisy
Odvozené cenné 2 —ot 2 —ot
papiry - derivaty C((S) o chﬂ] t"ce + f t p(t)e di
Opce 201750 cte—ét + fp(t)e—ét dt
Opéni strategie
Teorie portfolia Vyuzijeme definici pocatecni hodnoty toku a dostavame
PV’ (6)
Index = DSy
(9) = PV(9)
ABCCDEFHIJ
5 \L/ '\Z" NOPRST Pokud pocate¢ni hodnotu penézniho toku v okoli bodu §
rozvineme pomoci prvnich tii ¢lenti Taylorova rozvoje ,
Hledat dostaneme
Znovu PV” ) 9
e PV(1) = PV(0)1+PV/(5) (0 — 01+ 22 (3, — )
tedy
APV(5) C(5)
— 2 — _D(§)As+ —LA%.
PV(5) Q 2

Durace, Imunizace , Piiklad ur¢ovéni durace
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Jednoduché a slozené
urokovani S N, 2=

; Priklad urcovani durace
Casovéa hodnota
penéz
Dachody
Investiéni
rozhodovaéni

Uvazujme néasledujici priklad.

v

Investi¢ni projekty s investi¢énim horizontem 7" = 30 jsou
C e ot G charakterizovany penéznim tokem s intenzitou plateb
Dluhopisy 2 1,2

p1(t) = ggtresp. p2(t) = oot

p

Odvozené cenné
papiry - derivaty
Opce

Op¢ni strategie I P2
Teorie portfolia
p1
10 20 30

Znovu

Zalozky Intenzita plateb

CcX>
<r-w

t

0]
=N
o
-

vy s

hodnotu penézniho toku uréim podle vztahu

PV;(8) = [.° pi(t)e=0" at.

PV(S

: : =
0.2 0.4 0.6 ¢

Duraci uré¢im podle vztahu D; (6) = —PV;/(6)/PV;(9).
D

n n n
+ + +

0.2 0.4 6 0

Durace

Durace, Imunizace , Konvexita
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Jednoduché a slozené

urokovani Q

Casové hodnota lmunlzace

penéz

Dichody Imunizace je sprava portfolii pen¢znich tokii zaloZena na

Investiéni d .

rozhodovani uracl.

Elnstos igdidi Imunizované portfolio je portfolio, ve kterém durace

Dluhopis: a @ g 9 .
. zéavazk je rovna duraci pohledavek.

Odvozené cenné
papiry - derivty V ramci imunizovaného portfolia je riziko zmény
pocatecni hodnoty portfolia kompenzovano rizikem

zmeény intenzity roceni.

Opce
Opéni strategie
Teorie portfolia

ProtoZe durace se miiZze béhem ¢asu ménit, je tieba

Index imunizované portfolio pribézné ,vyvazovat® tak, aby
ABCCDEFHIJ byla zachovana podminka imunizace.
KLMNOPRST
uvz :

Durace, Konvexita
Hledat bs 2003-07-15 < Predchozi | Dalsi »
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Jednoduché a slozené
urokovani

Umorovani dluhu

Casové hodnota

penéz
Diteliverdly Seznam v abecednim poradi
Investi¢ni
Szh?doyaf"dl - e Neuplna posledni splatka
morovani uhu v 7 7

Dluhopisy e Ocenéni splatek
Odvozend conme e Pravidelné splaceni
papiry - derivaty e Splaceni stejnymi splatkami
Opce ° Umor
Openi strategie e Umorovani dluhu
Teorie portfolia A Urokyz dluhu
— e Zapoctenidani
ndaex 9

= e Zbyvajici dluh
ABCCDEFHIJ el
KLMNOPRST <« Predchozi | Dalsi »
uvz
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Jednoduché a slozené
urokovani

Umorovani dluhu

Casové hodnota

penéz

Dichody 5 1,2 \ Xy s 7 s . v .
e Rikame, Ze penézni tok s nezapornymi platbami umoruje
nvesticni oz z Y X

rozhodovani dluh nominalni vyse L > 0 (z ¢asu 0) v kursu 100K %,
Umofovani dluhu pokud jeho pocatecni hodnota je K L.

Dluhopisy L., ,

Odvozend cennd Platby tohoto toku se nazyvaji splatky, hodnotu K L
papiry - derivaty nazyvame umorovana castka.

Opce

Casto se umorovana ¢astka shoduje s nominalni
hodnotou dluhu, tj. pocita se s kursem 100 % (K = 1).

Op¢ni strategie

Teorie portfolia

Dluhopisy, Ocenéni splatek, Umor, Uroky

= z dluhu
ABCCDEFHIJ
KLMNOPRST mf 2003-12-11 <« Predchozi | Dalsi »
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Jednoduché a slozené
urokovani

Zbyvajici dluh

Casové hodnota

penéz

Dichody L. y ; ’ )
Investieni Zbyvajicim dluhem v ¢ase ¢t rozumime rozdil mezi
rozhodovani hodnotou (k okamziku ¢) umotované ¢astky a hodnotou
Umorovani diuhu splatek provedenych az do ¢asu ¢ (véetng).

Dluhopisy

Odvozené cenné
papiry - derivaty

Opce L splatka
Opéni strategie
splatka

Teorie portfolia

Index splatka
ABCCDEFHIJ S
KLMNOPRST ¢
uvz
Hiledat Zbyvajici dluh je poté umorovan splatkami nasledujicimi
Z‘I‘Z’V‘I’( po Case t, specialné zbyvajici dluh v ¢ase 0 je roven

zky § -

umorované ¢astce.

Pokud v n€kterém obdobi splatky nestaci pokryt nardst
hodnoty zbyvajiciho dluhu z poc¢atku obdobi, bude
zbyvajici dluh na jeho konci vétsi nez na zacatku.

Ocenéni splatek, Umor
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urokovani l’J

Casova hodnota mor

penéz

Dichody L ; - o
Investieni Umory rozumime platby penézniho toku o celkové vysi

rozhodovani rovné umorované castce dluhu, jez jsou soucasti splatek a
Umorovani dluhu predstavuji tu jejich &ast, ktera postupné snizuje ptivodni

Dluhopis G S-96 2 L Y
_opey - dluh (resp. odpovidajici nominalni hodnotu).
Odvozené cenné
papiry - derivty Obvykle za umory povazujeme penézni tok
Opce
Opéni strategie R— m<11t1 Zg, t>0,
S:

Teorie portfolia
kde R je umorovana ¢astka a Z, oznacuje zbyvajici dluh

Index v Case s.

ABCCDEFHIJ - s L .
KLMNOPRST Pri umorovani dluhu diskrétnimi platbami mizeme
uvz

Hledat

Znovu

Zalozky

v okamziku platby definovat imor jako rozdil mezi
zbyvajicim dluhem z doby predchozi platby a jeho
aktualni hodnotou.

Pravidelné splaceni, Uroky z dluhu
mf 2003-02-11 <« Ptedchozi | Dalsi »
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Text Finanéni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené

arokovani e

Casovéa hodnota UrOky z dIUhu

penéz

Dachody

Investién UroKy pti umorovani dluhu rozumime tu ¢ast splatek,

rozhodovani ktera v jejich ramci pokryva nartist hodnoty (ve smyslu

ST akumulacniho faktoru) neumorenych ¢asti dluhu, tj.
uhopisy ; X ; 0

Odvozend cenne rozdil mezi splatkami a imory.

papiry - derivaty

Umorovani dluhu

Opce
Opéni strategie

Teorie portfolia

Index
ABCCDEFHIJ
KLMNOPRST
uvz
t
Hledat
Znovu
Zélozky Hodnota tirokové miry pouzivana pfi popisu velikosti
urokd se obvykle tyka jejich velikosti vztazené
k nominalni hodnot¢ zbyvajiciho dluhu.
Ocenéni splatek
mf 2003-02-11 <« Predchozi | Dalsi »
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Opéni strategie

Teorie portfolia

Umorovani dluhu

Jednoduché a slozené
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Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Pravidelné splaceni

Pokud je dluh umorovanv asech 1, ... n splatkami
T1,. .., Ty, plati pro zbyvajici dluh Z; v ¢ase ¢ rekurentni
vztah

Ziv1=1Q4+14)Z — 2441, Zo=R,

kde R je umorovana castka a4, oznacuje efektivni
urokovou miru pro investovani z ¢asu t do ¢asu ¢t + 1.

Splatka x; v Case t se rozpada na urok ;1 Z; 1 a imor
Rt = Zt—l — Zt,t = 1,. 6o ,n,plati

Ry = — iR,
Rip1 =14 i)Re + (ig—1 — %) Zp—1 + Teq1 — T4
Pokud se navic neméni v ¢ase irokova mira,
1o = - -~ = ip,_1 = i, rekurentni vztah pro dmor ma tvar

Rt+1 = (1 + Z)Rt + Tiy1 — Tt

Ocenéni splétek, Splaceni stejnymi splatkami
mf 2003-02-11 <« Ptedchozi | Dalsi »
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Jednoduché a slozené
urokovani

Splaceni stejnymi

Casové hodnota

penéz splatkami

Dachody
Investiéni
rozhodovani
Umorovani dluhu
Dluhopisy
Odvozené cenné
papiry - derivaty
Opce

Opéni strategie

Teorie portfolia

Index
ABCCDEFHIJ
KLMNOPRST
uvz

Hledat

Znovu

Zalozky

Splacenim dluhu stejnymi splatkami rozumime takové
umorovani dluhu, kde splatky za jednotkova obdobi jsou
stejné vySe.

Presnéji, pfi splaceni dluhu nominalni vyse L v kursu
100K % stejnymi splatkami po dobu n s irokem

s (nominalni) trokovou mirou i(?) placenym p-krat (za
jednotku ¢asu) jsou tmory placenyv éasech 1,2, ..., n,
zatimco troky za obdobi (¢ — 1, t) ve vyii(*) znominalni
hodnoty zbyvajiciho dluhu z ¢asu t — 1 jsou vyplaceny v p
stejné velkych ¢astech na konci p-tin tohoto obdobi,
t=1,...,n.Vkazdém dal$im obdobi je irokova slozka
splatky men$i nez v predchozim, imory se zvétSuji.

Zbyvajicidluh,p = 2
R ./.A
——""
I I
| ‘-4/‘7
I I I
1 2 3 t

Umorovani tohoto dluhu probihé pfi konstantni
nominalni trokové mitei(®) /K.

Pii frekvenci plateb urokii p = 1 akursu K = 100 % jsou
velikost splatky za obdobi (¢ — 1, ), tmor v okamziku ¢ a
zbyvajici dluhvaset,t = 1,...,n,dany

— _ n—t+1 _
= R/am, Ri=uxv . Zy = xag—y,

kde R je umorovana castka, am znaci poc¢atecni hodnotu
polhtitniho dichodu a v diskontni faktor p¥i trokové
mitei = i(1).

Ptip > 1 lze tyto vzorce pouZit s tim, Ze misto efektivni
urokové miry ¢ dosadime (v ar; a v) hodnotu nominalni
trokové miry i(?). Pfi K + 1 dosadime za i hodnotu

g =i/K,resp. g = iP) | K, ktera vztahuje velikost
uroki (za jednotliva obdobi) ke zbyvajicimi dluhu (a
nikoli k jeho nominalni hodnot¢).

Netplna posledni splatka, Ocenéni splatek
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Jednoduché a slozené
urokovani

Neuaplna posledni splatka

Casové hodnota

penéz

Dichody . o )

Investieni Neékdy v ramci umorovani dluhu stejnymi splatkami

rozhodovéni pripoustime, Ze posledni splatka muiZe byt mensi nez

g:“:h"fé”‘ dluhu ostatni (napf. kdyZ chceme, aby velikost splatky bylo
uhopisy

né&jaké “kulaté” ¢islo).
Odvozené cenné
papiry - derivaty
Opce

Opéni strategie

Teorie portfolia

splatka

Index splatka
ABCCDEFHIJ negplnd
KLMNOPRST splatka
uvz .
t

Hledat
ZIZVLL Pii umotovani dluhu s umorovanou ¢astkou R po dobu n

ZKY

stejnymi splatkamix v¢asech 1, ..., n — 1 aposledni
neutplnou v ¢ase n ve vysi x,, plati

R = zaz—=+ z,0",
kde poc¢atecni hodnoty pocitame pti irokové mire ¢
vztahujici velikost Groka ke zbyvajicimu dluhu. Umory
veasecht =1,...,n — ljsou Ry = Ry(1+4)"71,
Ry = x —1¢R.V ¢asen — 1je zbyvajici dluh roven imoru
z Casu n. Posledni splatka x,, se rozpada na imor
R, = x,vatrokiR,.

Ocenéni splatek
mf 2003-03-28 « Piedchozi | Dalsi »
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Text Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
urokovani

Ocenéni splatek

Casové hodnota

penéz

Diichod . . . . N
Int;zé:i Je-li dluh umorovan tak, ze uroky za jednotku ¢asu jsou
rozhodovani placeny polhtitné p-krat za jednotku ¢asu, a to vzdy
Umorovani dluhu v celkové vysi g ze zbyvajiciho dluhu, a imory na konci
Dluhopisy (nékterych) jednotkovych obdobi, pak poc¢ateéni hodnota
Odvozené cenné , P T 2 .79 . P

S takovych splatek pocitana pri konstantni efektivni

Opce urokové mire ¢ je

Opéni strategie

PV, = Rpv,; + .i(R — Rpv i),
Z(P)

Teorie portfolia

kde R je umorovana castka, Rpv ; pocatecni hodnota

Index , o (p) O BTt 2 P w1 v s ;
= umort a ¢'?) nominalni trokova mira ptislu$néa ¢; druhy
ABCCDEFHIJ oy o P
KLMNOPRST s¢itanec je poc¢ate¢ni hodnotou trokd.
uvz e . .
Pti splaceni stejnymi splatkami « po dobu n mizeme
Hiedat psat také
Znovu )
7ol PV; = Rpv; + @ (zam; — Rpv,i),

kde vyraz v zavorce je pocate¢ni hodnotou trokd pfi
umorovani splatkami = placenymi vcelku na konci
obdobi. Po¢ate¢ni hodnota imord, ktera (na rozdil od
PV,) musi pro vSechna p vychazet stejné, je

iP PV, —gR x(l +g9) =14
7(p) —g - 1—g

Rpv,; =

kdyZ posledni vyraz odvodime z ptipadu p = 1.

Zapocteni dani
mf 2003-02-19 <« Predchozi | Dalsi »
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Text Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
urokovani

Zapocteni dani

Casové hodnota

penéz
Dichody G Al i3 ] - 2
v Zapocitat do ocenéni splatek vlivdané z trokt se sazbou
rozhodovani t; znamena pocitat z kazdého troku jen ¢ast (1 — ¢1).
Umorovani dluhu U dluhu s umorovanou ¢astkou R, imory placenymi na
Dluhopisy konci ¢asovych jednotek a s uroky p-krat za jednotku
Odvozené cenné 9 q o P ;o er s
sty - ey ¢asu, za jednotku ¢asu v celkové vysi g ze zbyvajiciho
Opce uhu, I'i irokové mire ¢ Ava catecni
P dluhu, pak pri trokové m dostavame pocatecn
Opéni strategie hodnotu
Teorie portfolia g(l — tl)
PVi; = Rpv,; + i(—l’)(R — Rpv ;).

Index
ABCCDEFHIJ Zapocteni dané z kapitalového vynosu ve vysi t, mize
E \L/ '\Z" NOPRST znamenat, ze prijmy z imor je tfeba zmensit o ¢astku o

z kladné ¢asti rozdilu mezi umorovanou ¢astkou R a
Hiedat poftizovaci hodnotouvdluhlil,- .pvredstavovavnou pocatecni
T hodnotou plateb kdyz dang jiz byly zapocteny.
Zalozky Predpoklada se, Ze platba této dané je rozdélena

k jednotlivym umordm umérné jejich velikosti.
Jestlize g(1 — t1) > iP) pak PV, > Rake
kapitalovému vynosu nedochazi, hodnota splatek je stale
PV, ;. Vopa¢ném pripadé se po zapocteni dané to
hodnota splatek zmensi na hodnotu PV ;, pro niz plati

R—PVy;
PVy;=PVi;~ty=———=—""Rpv.;.
Je tedy
PV, —toRpv;
PV, = JVLi —telpvi
’ 1—t2Rpv,i/R
Dluhopisy
mf 2003-02-17 <« Pfedchozi | Dalsi »
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rozhodovani N ermt il ,
Umotovani diahn ° 1<v0tr.11 uarokovy vynos
Dluhopisy e Dluhopisy
Odvozené cenné e Durace dluhopisu
poapiry - derivaty 3 EX-kUp()l’l
pce .
— - e Hodnota dluhopisu
Opéni strategie A N o
Teorie portfolia ° Imuryzace portfollg dluhopist
e Kilasifikace dluhopist
Index e Konvexita dluhopisu
ABCCDEFHIJ [ ] Kup('m dluhopisu
E \L/I\Z/l NOPRST e Modifikovana durace
e Nominalni hodnota dluhopisu
Hiedat e Splatna ¢astka dluhopisu
Znove e Spotova kiivka dluhopis
Zalozky e Vnitrni cena dluhopisu
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Dichody
Investicni
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Dluhopisy
Odvozené cenné
papiry - derivaty
Opce

Opéni strategie

Teorie portfolia

Hledat

Znovu

Zalozky

Dluhopisy

Dluhopisy (obligace) jsou dlouhodobé cenné papiry, s
nimiZ je spojeno pravo majitele na splaceni dluzné ¢astky
v nominalni hodnoté N uvedené v dluhopisu a na n-krat
opakované vyplaceni kupont C; (za jednotku ¢asu At)
podle podminek definovanych pii emitovani dluhopisu.

Platnost dluhopisu je casove€ omezena, k zaniku dluzného
prava dochazi v okamziku 7" = nAt splacenim celé
jistiny dluhopisu a vyrovnani ptipadnych dal$ich zavazk
(T'=doba splatnosti dluhopisu, doba maturity).

Dluhopisy jsou specialnim pripadem investi¢niho
projektu s diskrétnim penéznim tokem

1,t; <t
kde p; jsou platby v ¢asech ¢;, pro ktery platipg < O a
p; > 0prot=1,2,...,n.

Platba pg je investice na nakup dluhopisu a platby p; jsou
tvoreny kupdny C;; a ptipadnymi splatkami umortujicimi
nominalni hodnotu NV dluhopisu.

V Ceské republice jsou dluhopisy upraveny zdkonem o
dluhopisech €.530/1990 Sb. a emitovani dluhopisti musi
byt schvaleno Komisi pro cenné papiry.

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

Pti investovani do dluhopisti vychazime z obecnych
pravidel investi¢niho rozhodovani.

Hodnota dluhopisu, Klasifikace dluhopis,
Kupoén dluhopisu, Nominalni hodnota dluhopisu, Vnitini
cena dluhopisu
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Nominalni hodnota

Casové hodnota

pendz dluhopisu

Dichody

Investi¢ni

rozhodovéni Nominalni hodnota dluhopisu N (téZjmenovita
Umorovani dluhu . . . K L,
Dy hodnota, télo dluhopisu nebo jistina dluhopisu) je ¢astka
Odvozené cenné uveden4 na dluhopisu pti emitovani.

papiry - derivaty C' . ; L .
Opce astka je konstantni po celou dobu trvani dluhopisu.
Opéni strategie Trzni cena dluhopisu, ktera je ur¢ena nabidkou a
Teorie portfolia poptavkou po dluhopisu, je udavéana jako procentni

¢astka z nominalni hodnoty.

Index
ABCCDEFHIJ Dluhopisy, Ex-kupén, Hodnota dluhopisu,
KLMNOPRST > . o .
uvz Kupon dluhopisu, Vnitni cena dluhopisu
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Text Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
arokovani

Kupdn dluhopisu

Casové hodnota

penéz
Diichod
— Kupoény dluhopisu C; udavaji ¢astky, které budou
rozhodovani majiteli dluhopisu vyplaceny za jednotku ¢asu
Umofovani dluhu At; = t;_1 — t; podle podminek uvedenych pii
Dluhopisy g o 5
. - emitovani dluhopisu.
Odvozené cenné
papiry - derivaty Kupén dluhopisu mize byt
Opce
Opéni strategie e fixni, uveden v procentech nominalni hodnoty
Teorie portfolia dluhopisu,
e variabilni - odvozovan vZdy na nésledujici obdobi
Index podle pfi emisi definovaného algoritmu z jinych
ABCCDEFHIJ makroekonomickych adaju (inflace, LIBOR,
KLMNOPRST
uvz PRIBOR,...),
e nulovy (prima obligace, zero-bonds).

Hledat
an\/: Pokud je kupon vyplacen p-krat za jednotku Casu At, je
Zalozky vyplacena ¢astka ,C; = C;/p

Podil kupénu a nominalni hodnoty dluhopisu

¢i(t) = C;/N se nazyva kupénovy vynos.

Ex-kupon, Nominalni hodnota dluhopisu,

Vynos dluhopisu

bs 2003-07-16 <« Ptedchozi | Dalsi »

eGo Back eGo Forward eClose

SCR 2003-12-31 4n890ph3h1p58d Strana 72 z 176



http://home.zcu.cz/~friesl/
http://home.zcu.cz/~sediva/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#HTML
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#PRINT
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/

Michal Friesl a Blanka Sediva

lao Finanéni matematika

Titul Obsah Text Seznamy: Hesla Obrazky Rejstrik

Verze: HTML | K tisku
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penéz
Dichody

Investicni

papiry - d
Opce

Hledat
Znovu
Zalozky

Casové hodnota

rozhodovani

Dluhopisy

Odvozené cenné

erivaty

Opéni strategie

Teorie portfolia

Jednoduché a slozené
urokovani

Umorovani dluhu

eGo Back eGo Forward eClose ePrev eNext

Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Splatna castka dluhopisu

Splatna ¢astka dluhopisu R je uvedena na dluhopisu pfi
emitovani. Je to ¢astka, ktera bude vyplacena majiteli
dluhopisu v okamziku 7" splatnosti dluhopisu.

Mize (dluhopisy s jistinou splacenou jednorazove) a
nemusi (dluhopisy s postupnym umorovanim jistiny,
dluhopisy s moznosti pred¢asného splaceni) byt stejna
jako nominalni hodnota N dluhopisu.

Hodnota dluhopisu, Kup6n dluhopisu,
Nominalni hodnota dluhopisu, Vnitini cena dluhopisu
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Jednoduché a slozené
arokovani

Klasifikace dluhopist

Casové hodnota
penéz

Dachody
Investiéni
rozhodovani

Dluhopisy lze tfidit podle riznych kritérii:

TP Sy e podle doby splatnosti 1" (kratkodobé, sttednédobé,

Dluhopisy dlouhodobé, perpetuity T = c0),

Odvozené cenné o podle druhu emitenta (statni, komunalni,

papiry - derivaty bankovni, .. .)

e podle vypoctu kupont (s fixné stanovenou vysi
kupénu, s pohyblivym kupénem PRIBOR,
indexovy vynos, pfima obligace)

Opce
Opéni strategie

Teorie portfolia

Index e podle periody kuponu (rocni, pololetni,. . .)

ABCCDEFHIJ e podle splaceni jistiny (jednorazové, postupné

5 \L/'\Z/' NOPRST umorovani, bez splaceni jistiny - nekone¢né
dluhopisy)

Hiedat e podle moznosti upravovat dobu splatnosti (bez

Znovu moznosti upravit dobu splatnosti, pred¢asné

Zalozky 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 -ptedkupni prava majitele
na dalsi dluhopisy, akcie,. . . )

Dluhopisy, Kupon dluhopisu, Nominalni
hodnota dluhopisu, Vnitini cena dluhopisu
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Jednoduché a slozené
urokovani

Hodnota dluhopisu

Casové hodnota

penéz

Dichody ey . 2 i s .

v Rozlisujeme nésledujici hodnoty dluhopisu
rozhodovani o,

TPy e nominalni hodnota,

Dluhopisy e trzni hodnota py odpovida pocatecni investici a
Odvozené cenné sklada se z trzni ceny a alikvotniho trokového
papiry - derivaty ™y

vynosu, trzni hodnota dluhopisu odrazi nabidku a
poptavku na kapitalovém trhu,

e vnitini hodnota (vnitini cena, cena) dluhopisu je
urcend jako pocatecni hodnota kladnych plateb p;

Opce
Opéni strategie

Teorie portfolia

T proi=1,2,...,n.

ﬁ E ,\C,I CN %EPFRHS 'TJ Na plné fungujicich efektivnich kapitalovych trzich je
uvz trzni hodnota dluhopisu rovna vnitni hodnot¢.

Hiedat Klasifikace dluhopist, Kupén dluhopisu,

Znowu Nominalni hodnota dluhopisu, Vnitini cena dluhopisu
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Jednoduché a slozené
arokovani

Alikvétni arokovy vynos

Casové hodnota

penéz
Diichod . .
In\u/(e:stc:é:i Alikvétni irokovy vynos pro dluhopisy zohlednuje
rozhodovéni narustajici podil nasledujici kuponové platby pti casovém
Umofovani dluhu postupu k datu vyplaty kuponu.
Dluhopisy
Odvozené cenné V okamziku ¢t € <ti; ti+1>, kde ti,tit1 jSOLl okamZiky
papiry - derivaty vyplaty po sobé jdoucich kupdni, je vyse alikvotniho
Opce urokového vynosu
Opéni strategie
Teorie portfolia AUV(t) _ Ci-l—l livy1 —t
tiy1 =t
Index kde C; 11 je kupon vyplaceny v okamzZiku ¢; ;.
ABCCDEFHIJ L . "
KLMNOPRST Pro urc¢ovani doby je obvykle pouzivana aproximace
uvz 30E/360.
Hiedat Pokud podminky dluhopisu definuji datum ex-kupoénu,
Zoull muze byt alikvotni Grokovy vynos i zaporny.
Zalozky
AUV
C
Ex-kupdn
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Text Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE
Jednoduché a slozené
arokovani 4
Casové hodnota EX-kupOﬂ
penéz
Dichody iy 9. , oz z
v U vétsiny dluhopisti obchodovanych na kapitalovych
rozhodovéni trzich je definovana doba ex-kuponu dluhopisu.
Umorovani dluhu , . , .
Dluhopisy Jedna se o dobu At uréujici rozdil mezi datumem
TG G rozhodnym pro vyplaceni kuponu a datumem vyplaceni
papiry - derivaty kup(’)nu ti-
Opce O . .
Openi strategie Alikvétni Grokovy vynos pro dluhopisy s datem
Teorie portfolia eX-kupénu
ti+1 =i = Atez

Index AUV(t) = Ci+1 B — §s
ABCCDEFHIJ o
KLMNOPRST kde C; 1 je kupdn vyplaceny v okamziku ;1.
uvz , . TS S Pt

V obdobi mezi (t; — At.,;t;) je alikvotni Grokovy vynos
Hledat zaporny.
Znovu
Zalozky AUV

C
Alikvétni urokovy vynos
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Jednoduché a slozené
arokovani

Vnitfni cena dluhopisu

Casové hodnota

penéz
Dachody e A : .
T Vnitrni cena dluhopisu P pro dluhopis s platbami p; v
rozhodovani okamzicich ¢; je uréena jako pocatec¢ni hodnota kladnych
Smofovanildiihis platebp, proi =1,2,...,n
Dluhopisy D
Odvozené cenné
papiry - derivaty P= E piv(tz
Opce i
Opéni strategie kde v(t) oznacuje pocatecni hodnotu jednotkové platby v
Teorie portfolia Caset.
Index Pro konstantni intenzitu droceni plati
ABCCDEFHIJ n Di
KLMNOPRST P:E —
k2
uvz — (1+74)
Hiedat kde : jeefektivni tirokova mira.
Znowvu Pro dluhopis s n pravidelnymi fixnimi kupony C'
Zalozky

vyplacenymi v p-krat za ¢asové obdobi, plati pfi
konstantni intenzité troceni

P= C’aﬁf? + Rv",

kde a?) = L2~ je pottetni hodnota podro¢niho
dtchodu tvoreného platbami kupdnd, R je splatna ¢astka
dluhopisu a v je diskontni faktor.

Nechtg = Q , pak

P =Ro"+ (R Rv™),

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

P(C) je rostouci,

P(R) jerostouct,

P(i(P) je klesajici funkce,

proi®) > gje P(n) klesajici funkce,
proi(?) < gje P(n) rostouci funkce,

Hodnota dluhopisu, Vynos dluhopisu
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Jednoduché a slozené
urokovani

Vynos dluhopisu

Casové hodnota

penéz

Dichody v . 2 s oz . .

T Rozlisujeme nésledujici vynosnosti dluhopisu
rozhodovani 2 ooz P s £
Ormofovant duho ° kupqnovy vynos - podil nas.ledujlclho kupénu a
Diuhopisy nominalni hodnoty dluhopisu ¢;(t) = C;/N
Odvozené cenné e bézZny vynos - podil nasledujiciho kuponu a

papiry - derivity aktualni trzni hodnoty dluhopisu C;/ — po

e vynos do doby splatnosti :* je vnitini vynosova
mira tokd spojenych s dluhopisy, na fungujicich
trzich plati, Ze pro P(i*) = —po, kde P je vnitini

Opce
Opéni strategie

Teorie portfolia

Index cena dluhopisu

ABCCDEFHIJ . ‘
KLMNOPRST Hodnota dluhopisu, Kup6n dluhopisu,

Uz Nominalni hodnota dluhopisu
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Jednoduché a slozené
urokovani

Vynosova krivka dluhopisti

Casové hodnota

penéz

Dichody z & 15 A G Ber ] z q
v Vynosova krivka dluhopisti zachycuje zavislost vynost
rozhodovani do doby splatnosti jednotlivych pevné trocenych cennych
Umorovani dluhu papirti na dob€ splatnosti.

Dluhopisy

Odvozené cenné Pokud se neocekava zméena kratkodobych trokovych
papiry - derivaty mér, nebo se o¢ekava jejich riist ¢i se oéekava jejich mirny
Opce

pokles, potom vynosova ktivka je rostouci a konkavni.
Opéni strategie

Teorie portfolia Pokud se oc¢ekava silny pokles trokovych mér je vynosovy
krivka klesajici (inverzni).

LEST Pii sestavovani vynosové kiivky je vzdy nutné vzit v
ABCCDEFHIJ z L N o
KLMNOPRST uvahy odlls'ny danovy rezim riiznych instrumentt a jejich
uvz kreditni rating.

Hledat Spotova krivka dluhopisti, Vynos dluhopisu
Znowvu bs 2003-07-16 < Piedchozi | Dalsi »
Zalozky
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Text Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
Grokovani

Casové hodnota
penéz

Dichody

Investicni

Umorovani dluhu

Spotova krivku dluhopisti je dalSim typem vynosové
rozhodovani krivky odvozené z dluhopist.

Zachycuje zavislost spotovych urokovych mér, tj.

Dluhopisy
TG G vynosu do doby splatnosti hypotetickych bezkuponovych
PRI = Ay dluhopisti odvozenych od dluhopisti realnych na dobé
Opce splatnosti.
Op¢ni strategie
Teorie portfolia Vynos dluhopisu, Vynosova kiivka dluhopisti
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Jednoduché a slozené
arokovani

Durace dluhopisu

Casovéa hodnota
penéz

Dichody 9 q Yot w7
T Durace dluhopisu je specialnim pripadem durace

rozhodovani projektu a uré¢ime ji podle vztahu
Umorovani dluhu

n
Dluhopisy . ] Di
Odvozené cenné D= Z tZ (1 + Z*)tz /P
papiry - derivaty =l
Opce kde 7* je vynosnost do splatnosti dluhopisu, p; jsou
Olptentl siiriicEt platby spojené s dluhopisem v okamzicich ¢; a P je cena

Teorie portfolia

dluhopisu . Durace dluhopisu vyjadiuje

Index (1) strednidobu zivota dluhopisu,
ABCCDEFHIJ (2) citlivost ceny dluhopisu na zménu vynosnosti do
5 \L/'\Z/' NOPRST splatnosti
AP Ad*
Hledat P~ _DH——’L'*
Znovu
sy Imunizace portfolia dluhopisti, Konvexita
dluhopisu, Modifikovana durace
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Jednoduché a slozené
urokovani

Modifikovana durace

Casové hodnota
penéz

Dichody
Investiéni
rozhodovani D - D
Umofovani dluhu woD = 3 T

Dluhopisy e , . 3 q
T kde ¢* je vynosnost do splatnosti dluhopisu D je durace
papiry - derivaty dthOpiSU.

Opce

Modifikovana durace dluhopisu je dana vztahem

Vztah mezi cenou dluhopisu P a vynosnosti do splatnosti

Opéni strategie . . , . , .
dluhopisu 7* pomoci modifikované durace je

Teorie portfolia

AP o Duop A
= ~ i
Index P MOD
ABCCDEFHIJ
KLMNOPRST bs 2003-07-16 <« Pfedchozi | Dalsi »
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Jednoduché a slozené
arokovani

Konvexita dluhopisu

Casovéa hodnota

penéz
Duchody . L. QAT o .
T Konvexita dluhopisu je specialnim pripadem konvexity
rozhodovani projektu a uré¢ime ji podle vztahu
Umorovani dluhu -
Dluhopisy . 2 Pi
Odvozené cenné CX = Z tZ (1 4 Z*)tz /P
papiry - derivaty i
Opce kde 7* je vynosnost do splatnosti dluhopisu, p; jsou
Olptentl siiriicEt platby spojené s dluhopisem v okamzicich ¢; a P je cena
Teorie portfolia dluhopisu
Index Vztah mezi cenou dluhopisu P a vynosnosti do splatnosti
ABCCDEFHIJ dluhopisu i* pomoci durace a konvexity je
KLMNOPRST AP Ai*
i
vvz — ~-D—+ - CX A%
P 14 0%
Hledat
Znovu Durace dluhopisu, Imunizace portfolia
2ty dluhopist, Konvexita dluhopisu
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Text Finanéni matematika HYPERTEXTOVE
Jednoduché a slozené
arokovani - -
— Imunizace portfolia
Casova hodnota

penéz

dluhopist

Dachody
Investiéni
rozhodovani
Umorovani dluhu
Dluhopisy

Odvozené cenné
papiry - derivaty

Opce
Opéni strategie

Teorie portfolia

Index
ABCCDEFHIJ
KLMNOPRST
uvz

Hledat

Znovu

Zalozky

Imunizace portfolia dluhopist je proces vedouci k
sestaveni portfolia /N dluhopisi tak, aby durace

Dport potio Vysledného portfolia byla shodna s dobou, na
kterou chce investor investovat.

Hledam wy, wo, . . ., w, tak, aby

Dportotio = investicni doba, kdyz

w1P1 D1 +wePoDy + - +wy Py Dy
w1 P +wa Py + -+ wn Py

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

Py, Ps, ..., Py jsoucenydluhopist.

Dpartfolio =

V ramci takto imunizovaného portfolia dluhopisi je
riziko zmény ceny portfolia P kompenzovano rizikem
zmén vynosnosti do doby splatnosti danych dluhopist,
protoze pro kazdy dluhopis plati

) (P(1 —H’*)D)
R

kde P je cena dluhopisu, * je vynos do doby splatnosti
dluhopisti a D je durace dluhopisu.

:0’

Konvexita dluhopisu, Modifikovana durace
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Jednoduché a slozené
urokovani

Casovéa hodnota Odvozene cenne paplry =

penéz derivaty
Dichody

Investiéni

rozhodovani ; v 1r
— Seznam v abecednim poradi
Umorovani dluhu

Dluhopisy Cena forwardu na akcii
Cena forwardu na akcii s dividendami
Cena komoditniho forwardu
Cena ménového forwardu
Derivaty

Forward

FRA

Futures

Podkladové aktivum
Rovnovazna FRA sazba
Spotova cena

Vyporadani FRA v ¢ase t;
Vyuziti derivata

Vyuziti FRA

Zisk z futures

Odvozené cenné
papiry - derivaty
Opce

Op¢ni strategie
Teorie portfolia
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Jednoduché a slozené
arokovani O AKX
Casova hodnota Derlvaty
penéz
Duichody g a 2 2 p z
v Derivat je terminovy kontrakt (pevny terminovy kontrakt
rozhodovani nebo opéni terminovy kontrakt) sjednavany na riizna
Umorovani dluhu podkladova aktiva, tj. obchod, pti némz se v sou¢asnosti
Dluhopisy - ‘ z se e
. . uzavrou podminky o ndkupu nebo prodeji urcitého
Odvozené cenné , g .
FERY = dlerfiviy podkladového aktiva a v budoucnosti je tento obchod za
Opce téchto podminek realizovan.

Opc¢ni strategi s g , z .
pom reeee Derivaty mohou byt obchodovany na burzach nebo na

mimoburzovnich trzich (OTC - over-the-counter

Teorie portfolia

T contract).
ABCCDEFHIJ —e St ;
L MNOPRST Forwaljd, Futures,'Opce', Opéni strategie,
uvz Podkladové aktivum, Vyuziti derivatt
bs 2003-10-17 <« Predchozi | Dalsi »

HI

edat o Go Back eGo Forward eClose
Znovu
Zalozky

SCR 2003-12-31 4n890ph3h1p58d Strana 87 z 176



http://home.zcu.cz/~friesl/
http://home.zcu.cz/~sediva/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#HTML
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#PRINT
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/

Michal Friesl a Blanka Sediva

e Finan¢ni matematika
Titul Obsah Text Seznamy: Hesla Obrazky Rejstrik Verze: HTML | K tisku
Verze 2003-12-31 eGo Back eGo Forward eClose ePrev eNext

Text Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
Grokovani

Casové hodnota

penéz
Dichody Aktivum, ke kterému se derivat vztahuje nazyvame
Investiéni . . . . 5t
el podkladové aktivum derivatu (baze derivatu, bazicky
Umofovani dluhu instrument, pfedmétné aktivum derivatu, underlying
Dlulizeyeiisy security).
Odvozené cenné ; . ; L, X
papiry - derivaty Podkladova aktiva mohou byt konkrétniho typu - akcie,
Opce dluhopisy, komodity, cizi mény, trokové sazby nebo
Opcni strategie abstraktniho typu - burzovni indexy, indexové akcie.
Teorie portfolia

Forward, Futures, Opce, Vyuziti derivatii
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Jednoduché a slozené
urokovani

Vyuziti derivata

Casové hodnota

penéz

Dichody - P oz ” a o o

— Derivaty lze v zasadé vyuzivat ze t¢i hlavnich dGvoda
nvesticni

rozhodovani ssx ¥ s . 2 9 “ s
TPy e zajisténi (hedging) - ndhrada jednoho finan¢niho
Dluhopisy produktu jednim nebo vice promptnimi

Odvozené cenné instrumenty nebo syntetickymi finan¢nimi

papiry - derivaty

produkty tak, aby byl efekt pohybu cen
predmétnych aktiv vyvazen pohybem cen
zajistovacich instrumentd;

e spekulace (trading) - nakup nebo prodej

Opce
Opéni strategie

Teorie portfolia

Index finan¢niho produktu na , kratkou® dobu s cilem

ABCCDEFHIJ dosahnout zisk,

5 \L/'\Z/l NOPRST e arbitraz - ndkup finanéniho produktu na jednom
trhu a jeho simultanni prodej na jiném trhu,

Hiedat arbl’Eraz je zalozepa na vyu21t1 cenovy.ch diferenci,

Znovu které mohou vzniknout jednak z hlediska

Zalozky teritorialniho (na teritorialné odliSnych trzich

mohou vznikat odli$né ceny shodnych
instrumentt) a jednak z hlediska ¢asového (ceny na
terminovém trhu neodpovidaji teoretickym
terminovym cenam podkladovych aktiv), investor
dosahuje pritom zisku, aniz by nesl jakékoliv riziko.

Forward, Futures, Opce, Opéni strategie,
Podkladové aktivum
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penéz

Dichody . q / .

v Spotova cena v okamzZiku ¢ je cena podkladoveého aktiva

rozhodovani na trhu v okamziku ¢. K vyporadani spotovych transakci

gr‘:Fov_é”i Gl dochazi obvykle v prabéhu dvou az tii dnti (v okamziku
uhopisy

Odvozené cenné
papiry - derivaty

Opce

t + 2nebot + 3).

Forward, Futures, Opce, Podkladové aktivum
Opéni strategie bs 2003-10-23
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Jednoduché a slozené
Grokovani

Casové hodnota
penéz

Dichody

Investicni
rozhodovani

Umorovani dluhu

Dluhopisy

Odvozené cenné
papiry - derivaty

Opce

Op¢ni strategie
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Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Forward (forwardovy kontrakt) je nestandardizovany
derivat (terminovy kontrakt) mezi kupujicim a
prodavajicim na prodej a ndkup urcitého podkladového
aktiva v budoucnosti (tzv. datum expirace forwardu 7")
s tim, Ze cena forwardu F'W je dohodnuta v okamziku
sjednani kontraktu ¢.

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

FRA, Futures, Opce, Vyuziti derivatd
bs 2003-10-23
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Text Finanéni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
urokovani

Cena forwardu na akcii

Casové hodnota

penéz

Diichody Rovnovazna cena akciového forwardu, jehoz

Investicni odkladovym aktivem je akcie s aktulni spotovou cenou
rozhodovani p N ] p

Umoiovéni dluhu S, zarucujici nulovou hodnotu forwardu v ¢ase sjednani
Dluhopisy kontraktu ¢ je

Ol e FW, = """

Opce kde r je bezrizikova trokova mira, 7" je datum expirace
Op¢ni strategie forwardu.

Teorie portfolia

Cena forwardu na akcii s dividendami, Cena
komoditniho forwardu, Cena ménového forwardu,
Rovnovazna FRA sazba
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Text Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
arokovani

Cena forwardu na akcii s

Casovéa hodnota

pendz dividendami

Dichody

Investiéni

rozhodovani Rovnovazna cena akciového forwardu, jehoz

Umorovani dluhu

podkladovym aktivem je akcie s aktualni spotovou cenou

Dluhopisy ee s e 4e . 9 ’ :

Odvozené cennd Sy ajistymi d1v1den<21am1 v obdobi do doby expirace

papiry - derivéty forwardu T', zarucujici nulovou hodnotu forwardu v ¢ase
Opce sjednani kontraktu ¢ je

Opcéni strategie

FW, = (S; — D(t,T)) e"™=9

kde r je bezrizikova trokova mira, 7" je datum expirace

Teorie portfolia

Index forwardu a D(¢, T') je souc¢asna hodnota dividend (v ¢ase
ABCCDEFHIJ A i i r ’ :
TR T t), které pripadaji na akcii v obdobi do datumu expirace
uvz forwardu.
Hiedat Cena forwardu na akcii, Cena komoditniho
Znovu forwardu, Cena ménového forwardu, Rovnovazna FRA
Zalozky sazba
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Jednoduché a slozené
arokovani

Cena komoditniho

Casovéa hodnota

penéz forwardu
Dichody
Investi¢ni
LozhodoVahi Rovnovazna cena komoditniho forwardu, jehoz
gm;‘;‘::y"' dluhu podkladovym aktivem jsou komodity s aktualni spotovou
Odvozend cennd cenou Sy a skladovaf:lml naklady do doby expirace
papiry - derivaty forwardu T', zarucujici nulovou hodnotu forwardu v ¢ase
Opce sjednani kontraktu ¢ je
Opcéni strategie
— r(T—t)

Teorie portfolia FWt - (St + I(t? T)) €

kde r je bezrizikova trokova mira, 7" je datum expirace
Index forwardu a I (¢, T') je soucasna hodnota skladovacich
Q E |\C/| CN %EPFRHS 'TJ nakladd (v ¢ase t), které pfipadaji na komodity v obdobi
uvz do datumu expirace forwardu.
Hiedat Cena forwardu na akcii, Cena forwardu na akcii
Znovu s dividendami, Cena ménového forwardu, Rovnovazna
Zalozky FRA sazba
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Jednoduché a slozené
urokovani

Cena ménového forwardu

Casové hodnota

penéz

Dichody Rovnovazna cena ménového forwardu, jehoz
Investiéni p q q ST oo L1t
rozhodovani podkladovym aktivem je zahrani¢ni ména s aktudlni
Umorovani dluhu ménovym spotovym kurzem S, zaruéujici nulovou
Dluhopisy hodnotu forwardu v ¢ase sjednani kontraktu ¢ je
Odvozené cenné Tt

papiry - derivaty FW, =S; e(TD —re)(T—1)

Opce

kde rp je domaci bezrizikova Grokova mira, r g je

Opc¢ni strategie T, . L, L, K
zahrani¢ni bezrizikova trokova mira, T je datum

Teorie portfolia

expirace forwardu.
Index .. ..
T I Cena forwardu na akcii, Cena forwardu na akcii
KLMNOPRST s dividendami, Cena komoditniho forwardu, Rovnovazna
uvz FRA sazba
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Jednoduché a slozené
urokovani

FRA

Casové hodnota

penéz

Dichody FRA (Forward rate agreement) je druh forwardového
Investieni , ) o L
i kontraktu, kdy podkladovym aktivem je Grokové mira. V
Umotovéni dluhu okamziku ¢ je sjednan obchod, ze v okamziku ¢; poskytne
Dluhopisy drzitel forwardu emitentovi forwardu ¢astku ve vysi K na
Odxozenclcenns dobu do okamziku ¢4 s dohodnotou tirokovou mirou
papiry - derivaty X

Opce 1TFRA-

Op¢ni strategie Zna¢ime FRAk (t1 — t,t2 — t), kde t uvadime obvykle v

Teorie portfolia

mesicich.

V okamziku t; nemusi dojit k poskytnuti platby, ale FRA -

Index

ABCCDEFHIJ forward muZe byt vyporadan diskontovanym rozdilem

E \L/'\z/l NOPRST uroku mezi aktualni spotovou sazbou i;, a dohodnutou
urokovou mirouippg .

;"edat Rovnovazna FRA sazba, Vypoiadani FRA v éase

novu

Zalozky t1
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Jednoduché a slozené
urokovani

Rovnovazna FRA sazba

Casové hodnota
penéz

Do Rovnovazna FRA sazba trokového FRA forwardu,
Investiéni

rozhodovani zarucujici nulovou hodnotu forwardu v ¢ase sjednéni

Umorovani dluhu kontraktu ¢y je
Dluhopisy

to(to —tg) —21(t1 — ¢
Odvozené cenné iFRA —_ 2( 2 0) 1( 1 0)
papiry - derivaty t2 _ tl

Yprez resp. pii pouziti jednoduchého troceni

ig(tg — t()) — il(tl — to)

Opéni strategie

Teorie portfolia

AT — ) (U it — )
Index kde ¢1 je datum poskytnuti ¢astky, ¢ je datum vraceni
ﬁ *E ,\C/I CN %EPFRHS ! TJ ¢astky, 41 je spotova bezrizikova urokova mira na dobu
uvz t1 — tp a g je spotova bezrizikova urokova mira na dobu
to — to.
Hledat
Znovu
Zalozky
12
to t1 ta  t

Cena forwardu na akcii, Cena forwardu na akcii
s dividendami, Cena komoditniho forwardu, Cena
meénového forwardu
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Vyporadani FRA v case t;

Vyporadani trokového FRA - kontraktu v okamziku ¢ z
pohledu emitenta je ve vysi

Urra —Us
Vi, = ——m—
BT Aty t)
kde
e Uppajetrokzezakladu K zaobdobits — 1 s
uarokovou sazbouipp 4,
e U, jeturokze zdkladu K za obdobits — t1 s aktudlni

spotovou urokovou sazbou i,
o A(t1,t2) je akumulacni faktor.

Pro spojité tiroceni plati
Vi, =K (etFRA(iFRA—is) _ 1)
a pro jednoduchého troceni plati

_ - (prrRA —ps)drRA
36000 — pdeRA

V. — K (irrAtFRA — istFRA)
t1 — o
! (1 —istrra)

kde

e K jevyse poskytnuté ¢astky,

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

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

e i, jespotova bezrizikova turokova mira v okamziku
tinadobutrgra,

e D, jetato sazbav procentech,

e i je dohodnuti FRA sazba kontraktu a

e prra4 jetato dohodnuté sazba v procentech.

Vyse plnéni V4, v zavislosti na ¢, ma konvexni charakter,
tj. pro is(l) aiS(Q) takové, Ze is(l) <ippa < is(g) a
lis()) — irrA| = |is(2) — irrA| plati

[Viy (s1y| > Vi, (is2)|

Forward, FRA, Rovnovazna FRA sazba
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penéz

Diichod foe s .

Intzs;é:i FRA kontrakty 1ze vyuZit k zajiSténi proti ristu

rozhodovéni urokovych sazeb pfi predpokladané budouci ptijéce nebo

k zajisténi proti poklesu urokovych sazeb pfi
predpokladané budouci ulozce kapitalu.

Zajisténi pti predpokladané budouci pdjcce. Subjekt A
uzavre se subjektem B; v okamZiku ¢y FRA kontrakt
FRA(t; — to,ta — to). V okamziku ¢; vyporada subjekt
A FRA kontrakt ve vysi V4, se subjektem B; a od subjektu
By si pjéi kapital velikosti K — V4, s aktudlni drokovou

Ind
A" Beé T sazbou i,. V okamziku ¢ vrati subjektu B; kapital
KLMNOPRST K — V,, zvySeny o Urok odvozeny od irokové sazby i .
uvz

Zajisténi pti predpokladané budouci tlozce. Subjekt A
Hledat uzavre se subjektem B; v okamziku ¢y FRA kontrakt
Znovu FRA(t; — to,ta — to). V okamziku ¢; vyporada subjekt
Zalozky

A FRA kontrakt ve vysi V;, se subjektem B; aodu
subjektu By ulozi kapitél velikosti K — V4, s aktudlni
urokovou sazbou is. V okamziku ¢5 vrati subjekt Bs
subjektu A kapital K — V;, zvySeny o irok odvozeny od
urokové sazby .

to uzavieni FRA

- zadné platby
subjekt By | %@
T ——

subjekt B2

t1 vyporadani
Vi subjekt By diceni FRA
subjekt A P kapitalu
bjekt B
to vraceni

subjekt By kapitalu

_subjekt A
jekt B
K — Vi, +Groky subjekt B2

Forward, Vyuziti derivatd
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S mezi kupujicim a prodavajicim na prodej a ndkup

Umotovani dluhu urcitého podkladového aktiva v budoucnosti 7" - datum

Dluhopisy expirace futures - s tim, Ze se cena dohodne v okamziku ¢

ST sjednani kontraktu.

papiry - derivaty

Opce Futures je obchodovan na burzovnich trzich a jsou

Opéni strategie vyporadavany denné (markig - to - the - market). To

Teorie portfolia znamena, Ze drzitel futures v kratké pozici vyrovna na

konci obchodniho dne s clearingovym centrem burzy

Index zménu trzni ceny futures.
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KLMNOPRST :
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Investiéni ¢ e 2 ¥ ; ¥ v

rozhodovéni odpovida koncové hodnoté dennich zmén trzni ceny

Umoiovéni dluhu futures F' ve sledovaném obdobi.

Dluhopisy t

Odvozené cenné 7T(0 t) — E (F(k T) _ F(k —1 T)) erk(t*k)

papiry - derivaty ’ ? ’

Opce =1

Opéni strategie kde F'(k,T) je trzni cena futures na konci k- tého

Teorie portfolia obchodniho dne daného obdobi s dobou expirace futures
T, ri je trokova mira v okamziku k- tého obchodniho

Index dne nadobu (k, t).
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ey - Gty okamziku v budoucnosti (evropska opce) nebo béhem
Opce urcitého obdobi v budoucnosti (americka opce) za
Op¢ni strategie predem stanovenou realizacni cenu.
Teorie portfolia
Americka opce, Evropska opce, Kupni opce,
Index Opc¢ni prémie, Opcni strategie, Prodejni opce
ABCCDEFHIJ bs 2003-10-23 < Predchozi | Dalsi »
KLMNOPRST
uvz e Go Back eGo Forward eClose
Hledat
Znovu
Zalozky

SCR 2003-12-31 4n890ph3h1p58d Strana 103 z 176



http://home.zcu.cz/~friesl/
http://home.zcu.cz/~sediva/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#HTML
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#PRINT
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/

Michal Friesl a Blanka Sediva

| P Financni matematika
Titul Obsah Text Seznamy: Hesla Obrazky Rejstrik

Verze: HTML | K tisku

Verze 2003-12-31

Text Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
Grokovani

Casové hodnota

penéz

Dichody . . . q

v Realizac¢ni cena opce (strike price) X je predem

rozhodovani stanovena cena podkladového aktiva, za kterou ma pri

gr‘:Fov_é”i Glludine uplatnéni opce jeji drzitel pravo podkladové aktivum
uhopisy

Odvozené cenné
papiry - derivaty

Opce

Op¢ni strategie

vyporadat.

Americka opce, Evropska opce, Kupni opce,
Opce, Opéni prémie, Prodejni opce
Teorie portfolia bs 2003-10-23

e Go Forward eClose ePrev eNext

<« Ptedchozi | Dalsi »

Hledat

Znovu

Zalozky

e Go Back eGo Forward eClose

SCR 2003-12-31 4n890ph3h1p58d

Strana 104 z 176



http://home.zcu.cz/~friesl/
http://home.zcu.cz/~sediva/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#HTML
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#PRINT
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/

Michal Friesl a Blanka Sediva

| P Financni matematika
Titul Obsah Text Seznamy: Hesla Obrazky Rejstrik Verze: HTML | K tisku

Verze 2003-12-31

Text

Jednoduché a slozené

Grokovani

Casové hodnota
penéz

Dichody

Investicni
rozhodovani

Umorovani dluhu

Dluhopisy

Odvozené cenné
papiry - derivaty

e Go Back eGo Forward eClose ePrev eNext

Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Evropska opce je opce, ktera muize byt uplatnéna pouze v
den splatnosti.
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Prodejni opce je opce, kdy kupujici ma v okamziku
splatnosti opce pravo prodat prodavajicimu opce
podkladové aktivum za predem sjednanou realizacni
cenu.
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Opce mimo penize (out of the money) je prodejni opce,
jejiz realizacni cena je niz8i nez aktualni spotova cena
podkladového aktiva, resp. kupni opce, jejiz realizacni

cena je vySSi nez aktualni spotova cena podkladového
aktiva.
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Opce na penézich

Opce na penézich (at the money) je prodejni opce nebo
kupni opce, jejiz realizacni cena je rovna aktualni spotové
cené podkladového aktiva.

Americka opce, Evropska opce, Opce mimo
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rozhodovéni datum expirace) opce. U evropské opce den, kdy je drzitel
Unnaleetal @l opce opravnén vyporadat obchod s podkladovym aktivem
Dluhopi . . o o

EIOr S za predem sjednanou realiza¢ni cenu; u americké opce
Odvozené cenné , LY , ! ..
Einy - Gl posledni den obdobi, béhem kterého je drzitel opce
Opce opravnén vyporadat obchod s podkladovym aktivem za
Op¢hni strategie predem sjednanou realizacni cenu.
Teorie portfolia

Kupni opce, Prodejni opce
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Jednoduché a slozené
urokovani

Opc¢ni prémie

Casové hodnota

penéz
Dachody . . 2
T Op¢éni prémie (cena opce) je cena, kterou kupujici opce
rozhodovani zaplati prodavajicimu opce. Obvykle je splatna v
Wi ot @l okamziku sjednani opce.
Dluhopisy
Do G Existuji také opce, kdy prémie je splatné pozdéji,
[PEDiTy = AR nejcastéji v okamziku splatnosti opce.
gz:ﬁ strategie Op¢ni prémie (cena opce) je ur¢ovana vztahem mezi
Teorie portfolia nabidkou a poptavkou.
Opc¢ni prémie se sklada ze dvou ¢asti: vnitini hodnoty
e opce a ¢asové hodnoty opce.
ABCCDEFHIJ
KLMNOPRST Vnitrni hodnota opce v okamziku ¢ je pro call opci
U2z max (0,5 — X') apro put opci max (0, X — Sy).
Hledat Casova hodnota opce pak vyjadiuje pravdépodobnost,
Znovu Ze dané opce bude v dobe€ své splatnosti poskytovat zisk.
(A V okamziku splatnosti opce je ¢asova hodnota nula.
Meze opéni prémie kupni opce, Meze opéni
prémie put opce, Modely ocenovani opci
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Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Dlouha pozice je pozice na trhu, ktera vznika nakupem
jednoho ¢i vice instrumentd (napf. akceii, dluhopisd,

opci).
Kratka pozice (short), Vyporadani pozice
bs 2003-10-23 <« Pfedchozi | Dalsi »

Teorie portfolia

Hledat

Znovu

Zalozky
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Dichody

Investicni
rozhodovani
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Dluhopisy

Odvozené cenné
papiry - derivaty

Opce

Op¢ni strategie

e Go Back eGo Forward eClose ePrev eNext

Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Kratka pozice je pozice na trhu, ktera vznika prodejem
jednoho ¢i vice instrumentd (napf. akceii, dluhopisd,

opci).

Dlouh4 pozice (long), Vyporadani pozice
bs 2003-10-23 <« Pfedchozi | Dalsi »

Teorie portfolia

Hledat

Znovu

Zalozky
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Grokovani

Casové hodnota
penéz

Dichody

Investicni
rozhodovani

Umorovani dluhu

Dluhopisy

Odvozené cenné
papiry - derivaty

Opce

Op¢ni strategie

Teorie portfolia

e Go Back eGo Forward eClose ePrev eNext

Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

vyporadani pozice je kompenzace dlouhé nebo kratke
pozice investora opacnym kontraktem nebo v pripadé
derivatu kompenzace pozice vyporadanim derivatu nebo
propadnutim derivatu.

Datum splatnosti opce, Opce, Opéni strategie,
Vyuziti derivati
bs 2003-10-23 <« Ptedchozi | Dalsi »
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Znovu

Zalozky
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Text Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoduché a slozené
arokovani

Parita kupni a prodejni

Casovéa hodnota

v r
penéz evropské opce
Dachody
Investiéni
hodovani .o , .

Do Parita je vztah pro evropské opce mezi cenou opce pro
Dy kupni opci C' a prodejni opci P.
Sadl;’i‘r’yze_”j::v”é”tj Necht C a P jsou rovnovazné ceny evropské kupni opce a
Opce evropské prodejni opce vypsané na stejné podkladove
Opa szt aktivum s aktudlni spotovou cenou S, se stejnou
Teorie portfolia realizac¢ni cenou X a stejnym datumem splatnosti.

Pak plati
Ln:eZCDEFHIJ C+Xe ™ =P+5s
KLMNOPRST kde r je bezrizikova trokova mira, T" je doba do splatnosti
U opcia S je aktualni spotova cena pokladového aktiva.
Hledat Meze opéni prémie kupni opce, Meze opéni
;f‘f’vfi( prémie put opce, Modely ocenovani opci, Op¢ni prémie

alozky
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Text Finanéni matematika HYPERTEXTOVE
Jednoduché a slozené
arokovani

e Meze opcni prémie kupni
penéz Opce

Dichody
Investiéni
rozhodovan Pro rovnovaznou op¢ni prémii C' call opce plativ
Umovovani dluhu i , . , L |
Dluhopisy libovolném okamziku ¢ nasledujici omezeni

Odvozené cenné
papiry - derivaty o C > 0

Opce e U< S,
Opéni strategie e >S5, — Xe T

Teorie portfolia

kde S je spotova cena podkladového aktiva, X je
realizac¢ni cena opce, r je bezrizikova trokova mira, T je
doba do splatnosti opce.

c<S C>8—Xe T

opéni prémie C(S)

T
Xe—rT S

Meze opéni prémie call opce

Meze opéni prémie put opce, Modely ocefiovani
opci, Op¢ni prémie, Parita kupni a prodejni evropské
opce

bs 2003-10-23 <« Piedchozi | Dalsi »

@© M. Friesl a B. Sediva, 2003 eGo Back eGo Forward eClose
SCR 2003-12-31 4n890ph3h1p58d Strana 118 z 176



http://home.zcu.cz/~friesl/
http://home.zcu.cz/~sediva/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#HTML
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#PRINT
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/

Michal Friesl a Blanka Sediva

) Financni matematika
ee) Titul Obsah Text Seznamy: Hesla Obrazky Rejstfik Verze: HTML | K tisku
0Go Back eGo Forward eClose ePrev eNext

Text Finanéni matematika HYPERTEXTOVE
Jednoduché a slozené
arokovani

e Meze opcni prémie put
penéz Opce

Dichody
Investiéni
rozhodovani 2 2 P 2
e e Ifro rovnovaznou o‘pcm prémii P put opce plativ
Dluhopisy libovolném okamziku ¢ nésledujici omezeni

Odvozené cenné
papiry - derivaty e P>0

Opce e P<L Xe T
Opéni strategie o P> Xe T — S
Teorie portfolia

kde S je spotova cena podkladového aktiva, X je
realizacni cena opce, r je bezrizikova trokova mira, T je
doba do splatnosti opce.

P P S Xe—rT
Xe E

opcni prémie P(.S)

P>Xe T — 5 S

Meze opéni prémie put opce

Meze opéni prémie kupni opce, Modely
ocenovani opci, Op¢éni prémie, Parita kupni a prodejni
evropské opce
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Jednoduché a slozené
arokovani

Modely ocenovani opci

Casové hodnota

penéz
Dichody DAt a9 2 il
T Modely ocenovani opci jsou modely vhodné k uréovani
rozhodovani rovnovaznych opcnich prémii v ¢ase t. Hlavnimi faktory
Uritel vt Gl ovliviiujicimi opéni prémii jsou - aktualni trzni cena
Dluhopi , . R I
e S— podkladového aktiva S, realizaéni cena opce X, zbyvajici
Odvozené cenné .. . s
FERTY - dlerfiviy doba zivota opce do datumu splatnosti opce T, volatilita
Opce oc¢ekavanych vynost podkladového aktiva, bezrizikova
Opéni strategie urokova mira r.

Teorie portfolia

Modely oceniovani opci vychazi z arbitrazni techniky a
jedna se o modely dil¢i rovnovahy (modely parity call a

Ind

AnBeé T put opce) nebo modely tplné rovnovahy (diskrétni
KLMNOPRST binomicky model a spojity Black-Scholestiv model).
uvz

Jednoperiodicky diskrétni model ocefiovani
Hiedat opci, Meze opéni prémie kupni opce, Meze opéni prémie
Znovu put opce, Obecné piedpoklady modeld oceriovani opci,

Opc¢ni prémie, Parita kupni a prodejni evropské opce,

Spojity model ocenovani opci, Viceperiodicky diskrétni

model ocenovani opci

bs 2003-10-23 <« Predchozi | Dalsi »

Zalozky

e Go Back eGo Forward eClose

SCR 2003-12-31 4n890ph3h1p58d Strana 120 z 176



http://home.zcu.cz/~friesl/
http://home.zcu.cz/~sediva/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#HTML
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#PRINT
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/

Michal Friesl a Blanka Sediva

Finanéni matematika

=) Titul Obsah Text Seznamy: Hesla Obrazky Rejstrik Verze: HTML | K tisku
Verze 2003-12-31 eGo Back eGo Forward eClose ePrev eNext
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Jednoduché a slozené
urokovani

Obecné predpoklady

Casové hodnota

penéz modeli ocenovani opci

Dachody

Investiéni

rozhodovani ;o> o M s ,

e e Obec,ne.!n"edpokla!d)f En(,)delu ocefovani opci

Dy vychazejicich z arbitraznich techniky jsou

0d ¢ cenné . , . .

papiry - dorivity e promptni trh podkladovych aktiv je dokonaly -

Opce neexistuji transakéni naklady, neexistuji dané,

Opgéni strategie likvidita aktiv je okamzit4 a absolutni,

Teorie portfolia e vdobé¢ do splatnosti opce se neocekavaji zadné dalsi
finan¢ni toky (dividendy, kup6nova platby, naklady

Index na skladovani apod.) spojené s podkladovym

ABCCDEFHIJ ;
aktivem

KLMNOPRST ;

uvz e na trhu existuje bezrizikova trokova mira r na dobu

do splatnosti opce, za tuto sazbu si Ize pijcovat i
Hledat vypujcovat libovolny kapital,
Zvst e podkladova aktiva i opce Ize libovolné d¢lit,
¢ na trhu neexistuje moznost arbitraze, tj. pokud
nékteré aktivum A lze vyjadrit jako linearni
kombinaci jinych aktiv na trhu
A=o01A1 +asAs + -+ a, A,, pakcena
tohoto aktiva A je vkazdém okamziku linearni
kombinaci cen aktiv A, Ao, ..., A,.

Zalozky

Jednoperiodicky diskrétni model ocentovani

opci, Modely ocenovani opci, Op¢ni prémie, Parita kupni

a prodejni evropské opce, Spojity model ocenovani opci,

Viceperiodicky diskrétni model ocenovani opci
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Verze 2003-12-31
Text

arokovani
Casovéa hodnota
penéz

Dachody
Investiéni
rozhodovani
Umorovani dluhu
Dluhopisy
Odvozené cenné
papiry - derivaty
Opce

Opéni strategie

Teorie portfolia

Index
ABCCDEFHIJ
KLMNOPRST
uvz

Hledat

Znovu

Zalozky

Jednoduché a slozené

eGo Back eGo Forward eClose ePrev eNext

Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Jednoperiodicky diskrétni

model ocenovani opci

Jednoperiodicky diskrétni model ocenovani opci je
diskrétni model rovnovazné opcni prémie v okamziku ¢
pro evropskou call opci (autofi J.C.Cox, S.A.Ross,
M.Rubinstein).

Predpoklady modelu

e obecné predpoklady rovnovaznych modeld,

e doba do splatnosti opce je ,jedna periodu®, tj. opce
je splatna v okamziku ¢ + 1,

e ocekavana cena podkladového aktiva v okamzZiku
splatnosti ma diskrétni charakter

uSt+1 = St -u nebo dSt+1 = St -d

kde u (resp. d) je koeficient ristu (resp. poklesu)

ceny podkladového aktiva a S je spotova cena

pokladového aktiva v okamziku ¢,

e d<l+i<u.
Pak pro op¢ni prémii v okamziku ¢ plati
aCiy1 — h-q Si1
1+7r

Ct:h'St+
kde

e ,Cii1 =max(0,S; - u— X),resp.
dCty1 = max(0, S; - d — X)) je opéni prémie v
okamziku ¢ + 1 v pripadé rustu (resp. poklesu)
podkladového aktiva,

e 7 jebezrizikova trokova mira,

e X jerealizacni cena opce,

e h nazyvame zajiStovaci pomér (hedge ratio)

o wCty1 —q Crq1
uSt+1 —d St+1

Meze opéni prémie kupni opce, Meze opéni
prémie put opce, Modely oceniovani opci, Parita kupni a
prodejni evropské opce, Rizikove neutralni
pravdépodobnosti, Spojity model oceniovani opci,
Viceperiodicky diskrétni model oceniovani opct,
Zajistovaci pomér
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Jednoduché a slozené
urokovani

Zajistovaci pomér

Casové hodnota

penéz

Dichody - LN .

T Zajistovaci pomér / (hedge ratio) je pomér vychazejici z

rozhodovani jednoperiodického diskrétniho modelu ocetiovani

BTEFO‘@‘“‘ dluhu kupnich evropskych opci a plati

unopis

Odvoz[:nif Cfenné h = max(O, St cU— X) — max(O, St -d— X)

papiry - derivaty St LU — St .d E

Opce

O:j?:nl’ strategie kde

Teorie portfolia e X jerealizacnicena opce,

e S, jecenapodkladového aktiva kupniopce v

e okamziku ¢,

ﬁ f ,\C/I CN %EPFRHS 'TJ e ocekavana cena podkladového aktiva Sy 1 v

uvz okamziku splatnosti opce T = ¢ + 1 ma diskrétni

charakter popsany koeficientem riistu « a

Hiedat koeficientem poklesu d.

Znovu

Zilozky Pro zajistovaci pomér h plati, Ze portfolio sestavené v
okamziku ¢ z h - podkladovych aktiv a jedné kratké pozice
kupni opce je na dobu do ¢ + 1 bezrizikové.
Jednoperiodicky diskrétni model ocenovani
opci, Parita kupni a prodejni evropské opce, Rizikove
neutralni pravdépodobnosti, Viceperiodicky diskrétni
model ocenovani opci
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Jednoduché a slozené
urokovani

Rizikové neutralni

Casovéa hodnota

pendz pravdépodobnosti

Dachody

Investiéni

B’;’;‘:::::'dluhu Rizikové neutralni pravdépodobnosti (syntetické
Dluhopisy pravdépodobnosti) P’ a P! vychazi z diskrétniho
Odvozené cenné modelu ocenovani kupnich evropskych opci.

papiry - derivaty " . . .
Jestlize u (resp. d) je koeficient rdstu (resp. poklesu) ceny

Opce
Opéni strategie podkladového aktiva opce za jedno obdobi a r je
Teorie portfolia bezrizikova urokova mira, pak rizikove neutralni

pravdépodobnosti definujeme takto
Index 1+r—d u—(1+7r
ABCCDEFHIJ PI:—neboPnzg
KLMNOPRST u—d u—d
uvz

Pro tyto pravdépodobnosti v pripad¢ jednoperiodického
Hiedat diskrétniho modelu plati
Znovu 1
T Cy = T (P! wCii1 + P 4Ciiv)

a 1

Sy = — (PL,S P ;S
t 1—|—7“( t+1 + d t+1),
kde

e X jerealizacnicena opce,

e S, jecena podkladového aktiva kupni evropské
opce vokamziku ¢,

° uSt+1 = S'uadSt+1 =S5-d.

Jednoperiodicky diskrétni model ocefiovani

opci, Parita kupni a prodejni evropskeé opce,

Viceperiodicky diskrétni model ocetiovani opci,

Zajistovaci pomer
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Jednoduché a slozené
urokovani

— Viceperiodicky diskrétni
asova hodnota

pentz model ocenovani opci
Dichody
Investiéni
rozhodovaéni , TR IS T reoz v s, zo
e e Vlcepenodlclf{f d’lskl'vetfll 11,10(.1el OCCHOY?HI opcije
Dlitlarsty model rovnovazné op¢ni prémie v okamziku ¢ pro
Odvozené cenné evropskou call opci zobecnujici jednoperiodicky diskrétni

PG 2 CBTE model (autofi J.C.Cox, S.A.Ross, M.Rubinstein).
Opce
Opéni strategie Predpoklady modelu

Teorie portfolia & 52 S o
° e obecné predpoklady rovnovaznych modeld,

e doba do splatnosti opce je ,,k period“, tj. opce je
splatna v okamziku ¢t + k,

e ocekavana cena podkladového aktiva v kazdém
okamzikut + j, j = 1,2, ..., k madiskrétni
charakter

uSt-‘,-j = St+j_1 -u nebo dSt+j = St+j—1 -d

kde u (resp. d) je koeficient riistu (resp. poklesu)
ceny podkladového aktiva v obdobi
(t+j—1,t+j)aS;jespotova cena pokladového
aktiva v okamziku ¢,

e d<1+4+i<u.

Pak op¢ni prémie v okamZiku ¢ + k£ ma binomicky
charakter

ujdk—jct+k = max(O, Ujdk_j . St — X)

a pro op¢ni prémie v okamZiku ¢ plati

Ci = S i (?)ﬁ(l -9

j=1
k

- (B

j=1
kde

e 7 je bezrizikova trokova mira,
e X jerealizacni cena opce,
e pal — pjsourizikove neutralni pravdépodobnosti
_ 14r—d
b= u—d
* D= 1P

Jednoperiodicky diskrétni model ocefiovani
opci, Meze op¢ni prémie kupni opce, Meze opéni prémie
put opce, Modely oceniovani opci, Opéni prémie, Parita
kupni a prodejni evropské opce, Spojity model oceriovani
opci
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Jednoduché a slozené
urokovani

Spojity model ocenovani

Casovéa hodnota

penéz OpCi

Dachody

Investiéni

rozhodovani sy v P £ sv
e e Spojity model ocenovani opci je model rovnovazné
Dy op¢ni prémie v okamziku ¢ pro evropskou call opci
Odvozené cenné (autofi E Black, M. S. Scholes, R. C. Merton).

apiry - deriva
— = Predpoklady modelu:

Opce

Opéni strategie e obecné piedpoklady rovnovaznych modeld,

e cena podkladového aktiva v S; se fidi nasledujicim
stochastickym procesem

Teorie portfolia

Index

ABCCDEFHIJ dSy = pSydt + o SydWy
KLMNOPRST

uvz kde W; je Wienerav proces,

Hiedat Pak pro rovnovaznou cenu evropské call opce v okamziku
Znovu t plati

Zalozky Cy = SiN(dy) — e " X N(dy)

kde

e 7 jebezrizikova trokova mira,
e X jerealiza¢nicena opce,

e T je doba do splatnosti opce
2
d172 _ ln(S/Xl—f\-/(ér:l:a )r
e N(.)jedistribu¢ni funkce normovaného
normalniho rozdéleni.

Veli¢ina N (dy ) ma charakter zajistovaciho poméru a
veli¢ina N (ds) vyjadiuje pravdépodobnost, ze opce bude
v okamzZiku splatnosti uplatnéna.

Jednoperiodicky diskrétni model ocefiovani
opci, Meze op¢ni prémie kupni opce, Meze opéni prémie
put opce, Modely ocenovani opci, Op¢ni prémie, Parita
kupni a prodejni evropské opce, Viceperiodicky diskrétni
model ocenovani opci
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Opce Tl Tl . .
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Jednoduché a slozené
urokovani

Opcni strategie

Casové hodnota

penéz

Dichody A Y g i q o8 7
[ Opcni strategie jsou investi¢ni strategie vznikajici
rozhodovani nakupem a prodejem kombinaci vice opci odvozenych od
Wi ot @l shodného podkladového aktiva.

Dluhopisy

oS @t Pro grafické znazornéni op¢nich strategii pouzivame
papiry - derivaty diagram zachycujici o¢ekavany zisk (resp. ztratu) v

Opce

zavislosti na o¢ekavané cené S podkladového aktiva v
okamziku splatnosti opci. Obvykle zanedbavame vliv
¢asu na hodnotu opcni prémie.

Opéni strategie

Teorie portfolia

Index Vhodnou op¢ni strategii voli investor podle
ABCCDEFHIJ individualniho oc¢ekavani vyvoje na trhu podkladovych
5 \L/ '\Z/' NOPRST aktiv a vztahu investora k riziku.
e Butterfly spread, Synteticky ndkup ,
Znovn podkladového aktiva, Vertikalni by¢i spread z kupnich
Zalozky opci, Zajisténi nakupu podkladového aktiva, Zakladni
op¢ni strategie
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Zakladni opcni strategie

Casové hodnota

penéz
Diichod L o .
In\u/(e:stc:é:i Zakladni op¢ni strategie jsou investicni strategie
rozhodovani vznikajici ndkupem a prodejem jednoho druhu opci
Wi ot @l odvozenych od podkladového aktiva.
Dluhopisy
Odvozené cenné RozliSujeme tyto Ctyri zakladni opéni strategie:
papiry - derivaty
T e nakup kupniopce (long call pozice)
Opgéni strategie e prodej kupni opce (short call pozice)
Teorie portfolia e nakup prodejniopce (long put pozice)
e prodej prodejni opce (short put pozice)
Index
ABCCDEFHIJ Butterfly spread, Op¢ni strategie, Synteticky
(LY NORRST nakup podkladového aktiva, Vertikalni byei spread z
kupnich opci, Zajisténi nakupu podkladového aktiva
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Synteticky nakup
podkladového aktiva

Synteticky nakup podkladového aktiva je opcni
strategie vznikajici nakupem jedné kupni opce za cenu C
s realizacni cenou X a prodejem jedné prodejni opce za
cenu P se shodnou realiza¢ni cenou X.

Tato strategie je vhodna pfi o¢ekavani vzestupu cen
podkladového aktiva St a vytvari pozici analogickou
koupi podkladového aktiva.

ZISK

P_

—C A

ZTRATA
Synteticky nakup podkladového aktiva

Butterfly spread, Opéni strategie, Synteticky
prodej podkladového aktiva, Vertikalni by¢i spread z
kupnich opci, Zajisténi nakupu podkladového aktiva
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Synteticky prodej
podkladového aktiva

Synteticky prodej podkladového aktiva je opcni
strategie vznikajici prodejem jedné kupni opce za cenu C'
srealizacni cenou X a ndkupem jedné prodejni opce za
cenu P se shodnou realiza¢ni cenou X.

Tato strategie je vhodna pfi o¢ekavani poklesu cen
podkladového aktiva St a vytvari pozici analogickou
prodeji podkladového aktiva.

ZISK

C +

_p 4

ZTRATA
Synteticky prodej podkladového aktiva

Butterfly spread, Opéni strategie, Synteticky
nakup podkladového aktiva, Vertikalni by¢i spread z
kupnich opci, Zajisténi nakupu podkladového aktiva
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— podkladového aktiva
Dachody

Investiéni
rozhodovaéni

sex

e e Zajisténi ndkupu podkladového aktiva je opcni
Dlitlarsiy strategie vznikajici ndkupem jednoho podkladového
Odvozené cenné aktiva za cenu .S a nakupem prodejni opce za cenu P s
papiry - derivaty realiza¢ni cenou X > S nebo ndkupem jednoho
Opce podkladového aktiva za cenu S a prodejem kupni opce za
cenu C srealiza¢ni cenou X > S

ZISK

Op¢ni strategie
Teorie portfolia

S
ll‘l/
n
| "

3z,
Pey

_P 4

ZTRATA

Zajisténi nakupu nakupem prodejni opci

ZISK

C A

Zajisténi ndkupu prodejem kupni opce

Butterfly spread, Op¢ni strategie, Synteticky

nakup podkladového aktiva, Vertikalni byci spread z
kupnich opci, Zajisténi prodeje podkladového aktiva
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Investiéni
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e e Zajisténi prodeje podkladového aktiva je opcni
Dlitlasiy strategie vznikajici prodejem (ndkupem ,,na kratko)
Odvozené cenné jednoho podkladového aktiva za cenu .S a prodejem
PG 2 CBTE prodejni opce za cenu P s realiza¢ni cenou X > S nebo
Opee prodejem (nakupem ,,na kratko) jednoho podkladového
aktiva za cenu S' a ndkupem kupni opce za cenu C's
realizacni cenou X > S

ZISK

Op¢ni strategie
Teorie portfolia

P_

ZTRATA

Zajisténi prodeje prodejem prodejni opci

ZISK

—C 4

ZTRATA

Zajisténi prodeje nakupem kupni opce

Butterfly spread, Op¢ni strategie, Synteticky

nakup podkladového aktiva, Vertikalni byci spread z
kupnich opci, Zajisténi ndkupu podkladového aktiva

bs 2003-10-23 <« Predchozi | Dalsi »

@© M. Friesl a B. Sediva, 2003 e Go Back eGo Forward eClose
SCR 2003-12-31 4n890ph3h1p58d Strana 133 z 176



http://home.zcu.cz/~friesl/
http://home.zcu.cz/~sediva/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#HTML
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#PRINT
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/

Michal Friesl a Blanka Sediva

) Financni matematika

Text
Jednoduché a slozené
urokovani
Casovéa hodnota
penéz

Dachody
Investiéni
rozhodovani
Umovovani dluhu
Dluhopisy
Odvozené cenné
papiry - derivaty
Opce

Op¢ni strategie
Teorie portfolia

© M. Friesl a B. Sediva, 2003
SCR 2003-12-31 4n890ph3h1p58d

fle) Titul Obsah Text Seznamy: Hesla Obrazky Rejstrik

Verze: HTML | K tisku
0Go Back eGo Forward eClose ePrev eNext

Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Vertikalni byci spread z
kupnich opci

s s

Vertikalni by¢i spread z kupnich opci je opcni strategie
vznikajici nakupem jedné kupni opce s realizacni cenou
X, zacenu (' aprodejem kupni opce s realizacni cenou
Xo (X2 > Xj)zacenuCy (C2 < Ch)

ZISK

Ca

—C1 A
ZTRATA

Vertikalni by¢i spread (call)

Butterfly spread, Op¢ni strategie, Synteticky
nakup podkladového aktiva, Vertikalni by¢i spread z
prodejnich opci, Zajisténi nakupu podkladového aktiva
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Vertikalni byci spread z
prodejnich opci

s s

Vertikalni by¢i spread z prodejnich opci je opcni
strategie vznikajici nakupem jedné prodejni opce s
realizacni cenou X; za cenu P; a prodejem prodejni opce
s realiza¢ni cenou X, (X2 > Xj)zacenu Py (P, < P)
ZISK
P2 =

—P A

ZTRATA

Vertikélni by¢i spread (put)

Butterfly spread, Op¢ni strategie, Synteticky
nakup podkladového aktiva, Vertikalni by¢i spread z
kupnich opci, Zajisténi ndkupu podkladového aktiva
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Jednoduché a slozené
arokovani

Butterfly spread

Casovéa hodnota

penéz
Duchody . . . Tl FAnl ernd?
T Butterfly spread je op¢ni strategie vznikajici nakupem
rozhodovani jedné kupni opce s realiza¢ni cenou X za cenu C1, jedné
Umofovani dluhu kupni opce s realizacni cenou X3 za cenu C'3 a prodejem
Dluhopi . . o
Od” e — dvou kupnich opci s realizaéni cenou X, za cenu Cs.
vozené cenné . ,
papiry - derivaty Pritom plati X; < X5 < X3 aCs < (Cy < Ch.
Opce Analogicky Ize sestavit tuto opcni strategii téZ z
Opéni strategie prodejnich opci.
Teorie portfolia 7ISK
2-Coy H
Index 2
ABCCDEFHIJ
KLMNOPRST X1 Xo X3
uvz c ’ ' j St
—Cs A
Hledat —C1 A
Znovu
Zalozky ZTRATA
Op¢ni strategie, Synteticky nakup podkladového
aktiva, Vertikalni by¢i spread z kupnich opci, Zajisténi
nakupu podkladového aktiva
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Investicni 9 oz o o o q

rozhodovani charakterizujici aktiva 4;, i = 1,2, ..., n. Portfoliem

Umorovani dluhu sloZenym z aktiv A; nazveme kazdou linearni kombinaci

Dluhopisy w1 Xy +we Xso + -+ - + w, X, kde w; je relativni podil

ST i—tého aktiva v portfoliu.

papiry - derivaty

Opce Teorie portfolia je mikroekonomicka disciplina, ktera

Opéni strategie zkouma mozné kombinace jednotlivych aktiv tak, aby

Teorie portfolia

vysledné portfolio mélo urcité predem dané vlastnosti
(napf. maximalizace vynosu, minimalizace rizika, apod.)

Index

ABCCDEFHIJ Podle zpisobu spravy portfolia Ize rozlisit

KLMNOPRST ey ) ; o

uvz e aktivni (dynamickou) spravu portfolia - investor po
celou dobu, kdy portfolio existuje, vyhledava nové

Hledat investi¢ni prilezitosti a portfolio pribézné

AT obménuje a

Zalozky

e pasivni (statickou) spravu portfolia - investor
portfolio sestavi a po celou dobu trvani portfolia
portfolio neobménuje (pfikladem statického
portfolia jsou portfolia dluhopisti zaloZena na
duraci)

Markowitziiv model portfolia, MnoZina
pripustnych portfolii, Model oceniovani kapitalovych
aktiv-CAPM, Prostor riziko - vynos
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rozhodovani k teorii portfolia, kde X; je ndhodna veli¢ina popisujici
BT‘EFO‘{‘;‘”‘ diuhu vynos z i —tého aktiva za dobu trvani portfolia.

unhopis
Odvozzni TennE Pak R; = F(X;) nazveme o¢ekavany vynos aktiva -

papiry - derivaty vynosnost aktiva a o; = \/D(X;) nazveme rizikem

zmény vynosu aktiva - rizikovost aktiva
(ptedpokladame, zZe charakteristiky £(X;) a D(X;) jsou

Opce
Opéni strategie

Teorie portfolia

kone¢né provSechnai = 1,2,...,n).
Index Kazdé aktivum muazeme zjednodusené vyjadrit jako bod
ABCCDEFHIJ prostoru riziko-vynos.
KLMNOPRST
L InvestorGv vztah k riziku, Princip dominance
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Dichody , . . q a z c

T Necht aktivum A je charakterizovano vynosnosti 1 4 a
rozhodovani rizikovosti o 4 a aktivum B je analogicky

Wi ot @l charakterizovano veli¢inami Rz a o .

Dluhopisy .

Odvozene cenné Rekneme, ze aktivum A dominuje aktivu B pokud plati

papiry - derivaty
Opce Rya>Rp N oa<op

Opéni strategie aneni soucasné oboji rovnost.
Teorie portfolia

Dominanci aktiva A nad aktivem B lze ekonomicky
interpretovat takeé tak, Ze aktivum A je ,,lep$i“ nez

Index
ABCCDEFHII aktivum B, resp. zZe investor preferuje aktivum A pred
KLMNOPRST aktivem B.
uvz
V prostoru riziko - vynos definujeme oblasti aktiv

'Z'"edat Dom A={B; B dominuje aktivu A}

novu
Zalozky A Dom ={B; A dominuje aktivu B}

vynos

Dom A

A Dom

riziko

Investortv vztah k riziku, Systematické a
nesystematické riziko aktiva
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rozhodovani rizikovosti o 4 a aktivum B je analogicky

Umotovani dluhu charakterizovano veli¢inami Rg a o g.
Dluhopisy

o - - Pokud nelze ur¢it relaci dominance mezi aktivy, zavisi

vozene cenne . . .. , , .,

papiry - derivéty preference investora na individualnich postojich. Vztah

Opce investora k riziku vyjadfujeme pomoci

Opcni strategie Neumann-Morgensternovych uzitkovych funkci na

Teorie portfolia prostoru riziko - vynos. Grafickym vyjadienim vztahu
investora k riziku jsou indiferenéni krivky v prostoru

e riziko - vynos.
ABCCDEFHIJ
KLMNOPRST ' '
nos nos
uvz Wy vy
mala averze vici riziku velkéa averze vici riziku
Hledat
Znovu

ZalloTs % -

riziko riziko
vynos vynos
neutralita vii¢i riziku riziko vyhledavajici
investor
riziko riziko

Model ocenovani kapitéalovych aktiv-CAPM,
Model portfolia ve tvaru CML, Model portfolia ve tvaru
SML, Systematické a nesystematickeé riziko aktiva
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Odvozené cenné Oznacéme R; vynosnost i—tého aktiva a g; rizikovost
papiry - derivaty i—tého aktiva a o;; = cov(X;, X;) kovarianci i—tého a

o) . .
pee : j—tého aktiva.

Op¢ni strategie

Teorie portfolia Mnozina pripustnych portfolii G je ddna vztahem

4

Pokudd; = 0ah; = 1provSechnai =1,2,...,n,
tikame, ze v portfoliu je zakazan prodej nakratko. Prodej
aktiv na kratko (sell short, prazdny prodej) je typ
obchodu, kdy investor prodava aktivum, které v
okamziku prodeje nevlastni.

vynos

(R4,04)

riziko
Tvar mnoziny pfipustnych portfolii

Markowitziiv model portfolia, Mnozina
efektivnich portfolii v Markowitzoveé smyslu, MnoZina
efektivnich portfolii ve smyslu Sharpeho, Model
ocenovani kapitalovych aktiv-CAPM, Model portfolia ve
tvaru CML, Model portfolia ve tvaru SML
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Dachody

Investi¢ni SharpehO

rozhodovaéni
Umorovani dluhu

DU Necht G je mnozina pripustnych portfolii pro aktiva

Odvozené cenné . sz PR 8579 .

papiry - derivity chargkterlzovana nahodnymi \./ell.cmaml ‘ .
X, i=1,2,...,n,které popisuji vynos z i—tého aktiva

Opéni strategie za dobu trvani portfolia.

Teorie portfolia Mnozina efektivnich portfolii ve smyslu Sharpeho je

dana vztahem

Es = {(Rs,as) € G;0, = min o,,}

Rs,0p)

o
0
(o]

riziko

Sharpeho mnozina efektivnich portfolii

Markowitztiv model portfolia, Mnozina
efektivnich portfolii v Markowitzove smyslu, Model
ocenovani kapitalovych aktiv-CAPM, Model portfolia ve
tvaru CML, Model portfolia ve tvaru SML
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Finan¢ni matematika HYPERTEXTOVE

Mnozina efektivnich
portfolii v Markowitzové
smyslu

Necht G je mnozina pripustnych portfolii pro aktiva
charakterizovana ndhodnymi veli¢inami

X, i=1,2,...,n,které popisuji vynos z i —tého aktiva
za dobu trvani portfolia.

Mnozina efektivnich portfolii ve smyslu Markowitze je
dana vztahem

Ey =FE-NEg
kde

e FEs je mnozina efektivnich portfolii v Sharpeho
smyslu. a
o B, = {(Rmar) € G;R, = (glax)Rp}je

P07

mnozina portfolii maximalizujici vynos.

riziko

Markowitzova mnozina efektivnich portfolii

Markowitz{iv model portfolia, Model ocefiovéani
kapitalovych aktiv-CAPM, Model portfolia ve tvaru CML,
Model portfolia ve tvaru SML
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— Markowitziiv model

asova hodnota .

penéz portfolia

Dichody

Investiéni

— Necht X;, i = 1,2, ..., njsoundhodné veli¢iny
morovani dluhu

Dluhopisy popisujici vynos z i —tého aktiva za dobu trvani portfolia.

Odvozené cenné Necht R; je vynosnost :—tého aktiva a o; je rizikovost

papiry - derivaty i—tého aktiva.

Opce

T SiEEE Necht G = {(R,,0p) ; p € P} je mnozina ptipustnych

Teorie portfolia portfolii pro tato aktiva a necht £, je mnozina

efektivnich portfolii v Markowitzove smyslu.

Necht investortiv vztah k riziku je vyjadien
indiferenénimi kiivkami wy , us, . . . v prostoru riziko -
vynos.

Markowitzovo optimalni portfolio je takové portfolio
Xopt, pro které existuje indiferencni kiivka uy, tak, Ze

{(Ropt7 aopt)} =ui N EM

Pokud mnozina pripustnych portfolii ma obvykly tzv.
destnikovy tvar, existuje pro investora s averzi vici riziku
prave jedno Markowitzovo optimalni portfolio.

vynos

Ropt T

Topt riziko

Markowitzovo optimalni portfolio

Model ocenovani kapitalovych aktiv-CAPM,
Model portfolia ve tvaru CML, Model portfolia ve tvaru
SML, Systematické a nesystematické riziko aktiva
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Model ocenovani

Casovéa hodnota

penéz kapitalovych aktiv-CAPM

Dichody

Investiéni

R Model oceiiovéni kapitalovych aktiv (Capital Asset

Dulhessy, Pricing Model) je specialnim pripadem Markowitzova

Odvozené cenné modelu portfolia, kde prave jedno z aktiv v portfoliu ma

PG 2 CBTE nulovou rizikovost (0zna¢me o ) a kladnou vynosnost

Opce : (oznaéme Rp).

Opéni strategie

Teorie portfolia Model ocenovani kapitalovych aktiv existuje ve dvou
podobach

Index - 2 fo

N e ve tvaru primky trhu cennych papirt, tzv. CML

KLMNOPRST model a

Yy« e ve tvaru pimky cenného papird, tzv. SML model.

'Z'"edat Alfa a beta aktiva, Model portfolia ve tvaru CML,

Z‘:fgziy Model portfolia ve tvaru SML, Systematické a

nesystematickeé riziko aktiva
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Jednoduché a slozené
urokovani

— Model portfolia ve tvaru

asova hodnota

penéz C M L

Dichody

Investi¢ni

rozhodovani Necht X;, i = 1,2, ..., njsoundhodné veli¢iny
Umortovani dluhu s s i tého akti dobu trvani tfoli
Dluhopisy popisujici vynos z i —tého aktiva za dobu trvani portfolia.
Odvozend cenne Necht R; je vynosnost i—tého aktivaa o; > 0 je

papiry - derivaty rizikovost :—tého aktiva.

0 . e
e Necht existuje praveé jedno bezrizikové aktivum X, Rp

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

Op¢ni strategie
Teorie portfolia

Necht G = {(R,,0p) ; p € P} je mnozina ptipustnych
portfolii pro rizikova aktiva a necht F5; je mnozina
efektivnich portfolii v Markowitzové smyslu pro rizikova
aktiva.

Pak portfolio X5, € Ej, takové, ze v prostoru riziko -
vynos te¢na mnoziny Ep; vbodé (Rpy, opr) prochazi
bodem (Rp,or = 0) nazyvame trZni portfolio. Trzni
portfolio je takové portfolio sloZené z rizikovych aktiv, Ze
kazdé jiné portfolio je v prostoru riziko - vynos
dominovano linearni kombinaci trzniho portfolia a
bezrizikového aktiva.

Te¢nu nazyvame primkou trhu cennych papira (CML)
(Capital Market Line).

Vsechny body na ptimce CML odpovidaji efektivnim
portfoliim X i v Markowitzové smyslu pro portfolio
tvorené rizikovymi aktivy X; a bezrizikovym aktivem X p.
Analyticky Ize prfimku CML vyjadrit

ag
Rg = Rp + (RM —RF)i

oM riziko

Pfimka trhu cennych papirt (CML)

Alfa a beta aktiva, Model ocenovani kapitalovych
aktiv-CAPM, Model portfolia ve tvaru SML,
Systematické a nesystematické riziko aktiva
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Jednoduché a slozené
urokovani

Model portfolia ve tvaru
penéz SML

Casové hodnota

Dachody

Investiéni

[eadiorlorn] Necht X;, i = 1,2, ..., njsoundhodné veliiny
gm:;‘::y”' dluhu popisujici vynos z : —tého aktiva za dobu trvani portfolia.
et o Necht R, je vynosnost :—tého aktivaao; > 0 je

papiry - derivéty rizikovost ¢ —tého aktiva.

Opce

Necht existuje pravé jedno bezrizikové aktivum X, Rp

Opéni strategie R P A L
je vynosnost tohoto aktiva a o = 0 je rizikovost tohoto

Teorie portfolia

aktiva.
Index Necht existuje praveé jedno trzni portfolium vytvorené
ﬁ % |\C/| CN %EPFRHS 'TJ rizikovymi aktivy Xy = > w; X, , R je vynosnost
uvz tohoto portfolia a o/ je rizikovost tohoto portfolia.
Necht o, = cov (X;, Xpr) je kovariance i —tého aktiva
Hledat s trznim portfoliem.
Z
Zz,zvziy Pak pro vynosnost libovolného rizikového aktiva X; plati
R; = Rp+Bi(Rym— RF)
R; = a;+BiRy

v

e [(3; = 731 méfirelativni volatilitu aktiva
M
e a; = Rp (1 — 3;) métirozsah, ve kterém aktivum
prekracuje nebo naopak nedosahuje navratnost pri
ocekavané drovni rizika (méreno koeficientem
beta).

Rovnici nazyvame primkou trhu cennych papira
(SML) (Security Market Line).

Alfa a beta aktiva, Model portfolia ve tvaru CML,
Model portfolia ve tvaru CML, Systematické a
nesystematickeé riziko aktiva
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Dc'd“ff’yl Necht X;, i = 1,2, ..., njsoundhodné veli¢iny
e popisujici vynos z i—tého aktiva za dobu trvéni portfolia.
Umorovani dluhu Necht R; je vynosnost i—tého aktivaa a; > 0je

Dluhopisy rizikovost 7—tého aktiva a necht existuje pravé jedno

Odvozené cenné

papiry - derivity trzni portfolium vytvorené rizikovymi aktivy

Opce Xn = > w; X, , Ry je vynosnost tohoto portfolia a oy
Opéni strategie je rizikovost tohoto portfolia.

Teorie portfolia

Necht existuji av; a §; tak, Ze plati

Index Xi=o0; + i Xm+e;
ABCCDEFHIJ r 5 5 5 1
VR kde e; jsou ndhodné chyby, pro které plati
uvz E(e;) =0,cov(e;, Xp) =0proi =1,2,...,na
Hiedat cov (e;,e;) =0proi,j=1,2,...,n (i #j).
Znovu Rovnici je ekonometrickym vyjadienim piimky cenného
Zalozky ‘

papiru SML.

Koeficient a;; méfi rozsah, ve kterém i—té aktivum
piekracuje nebo naopak nedosahuje navratnost pii
oc¢ekavané arovni rizika (meéreno koeficientem ().

Aktivum s pozitivnim « koeficientem vykazuje vétsi
navratnost, neZ predpokladal jeji rizikovy stupen
(beta-koeficient).

Zaporny « koeficient ma niz$i navratnost, nez jakou
predpokladal jeji rizikovy stuper.

Koeficient 3; méri relativni volatilitu aktiva. Beta
vyjadiuje vztah aktiva vii¢i zbytku trznimu portfoliu.
Trzni portfolio X, je obvykle representovano indexem
(burzovnim indexem) a plati 3, = 1.

Koeficient 3 vyjadruje citlivost i—tého aktiva na zménu
vynosové miry z trzniho portfolia.

Pokud

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

e [3; < 0na pozitivni zménu vynosnosti trzniho
portfolia reaguje vynosnost :—tého aktiva
negativne,

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

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

Model ocenovani kapitalovych aktiv-CAPM,
Model portfolia ve tvaru CML, Model portfolia ve tvaru
SML, Systematické a nesystematickeé riziko aktiva
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Odvozené cenné popisujici vynos z i —tého aktiva za dobu trvani portfolia.
O = S Necht R, je vynosnost i—tého aktivaag; > 0je

Openi strategic rizikovost i—tého aktivaa necht existuje pravé jedno trzni
Teorie portfolia portfolium vytvofené rizikovymi aktivy X»; = > w; X;,
Ry je vynosnost tohoto portfolia a oy, je rizikovost
tohoto portfolia.

Opce

Necht existuji «; a 3; tak, ze plati
Xi=o+BiXm +e

kde e; jsou ndhodné chyby, pro které plati

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

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

Rovnici je ekonometrickym vyjadienim primky cenného
papiru SML.

Pak pro rizikovost i—tého aktiva plati
0f = Biody + o2,

Veli¢ina 3202, charakterizuje systematické riziko
i—tého aktiva a veli¢ina o2 charakterizuje
nesystematické riziko : —tého aktiva.

n
Pro libovolné portfolium X, = >~ X,w; plati
i=1

> (i + BiRur) w;
=1

2 2 2
oM E E w;w; B B; + E w; og,
=1

p=l1l g=i

Alfa a beta aktiva, Model ocefiovani kapitalovych
aktiv-CAPM, Model portfolia ve tvaru CML, Model
portfolia ve tvaru SML
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Prodejni opce, Kupni opce, Datum splatnosti opce,
Opc¢ni prémie, Parita kupni a prodejni evropské
opce, Modely ocenovani opci, Obecné predpoklady
modeld ocenovani opci, Jednoperiodicky diskrétni
model ocenovani opci, Zajistovaci pomér,
Viceperiodicky diskrétni model oceniovani opci,
Op¢ni strategie

derivat, Derivaty, Podkladové aktivum, Vyuziti derivata,
Forward, Futures, Opce, Vyporadani pozice

diskont, Diskont, Diskontni mira, Jednoduché
diskontovani

diskontni faktor, SloZené diskontovani, Konstantni
intenzita uroceni, Polhtitni dichod, Predlhttni
dtchod, Podroé¢ni diichody, Spojity dichod,
Odlozeny diichod, Rostouci a klesajici platby,
Splaceni stejnymi splatkami, Vnitini cena dluhopisu

diskontni mira, Diskontni mira, Jednoduché
diskontovani, Poc¢itani s roky a jejich ¢astmi,
Slozené diskontovani, Nominalni diskontni mira,
Predlhttni diichod, Rostouci a klesajici platby

efektivni, Efektivni diskontni mira, Nominalni

diskontni mira, Po¢ate¢ni hodnota, Konstantni
intenzita Groceni

nominalni, Nominalni diskontni mira, Konstantni
intenzita uroceni, Podro¢ni dtichody

diskontovana doba navratnosti, Vynosnost projektu,
Doba navratnosti, Diskontovana doba navratnosti

diskontovani, Diskont, Poc¢itani s roky a jejich ¢astmi
jednoduché, Jednoduché diskontovani, Po¢itani s roky
ajejich ¢astmi
sloZené, Slozené diskontovani

dlouha pozice (long), Dlouha pozice (long), Vyporadani
pozice , Zakladni op¢ni strategie
dluh
umoftovani, Umorovéni dluhu, Zbyvajici dluh, Uroky
z dluhu, Pravidelné splaceni, Splaceni stejnymi
splatkami, Neaplna posledni splatka, Ocenéni
splatek
zbyvajici, Zbyvajici dluh, Umor, Uroky z dluhu,
Pravidelné splaceni, Splaceni stejnymi splatkami,
Neuplna posledni splatka, Ocenéni splatek,
Zapocteni dani
dluhopis, Dluhopisy, Nominalni hodnota dluhopisu,
Kupodn dluhopisu, Splatna ¢astka dluhopisu,
Klasifikace dluhopist, Alikvotni trokovy vynos,
Ex-kupdn, Vnitrni cena dluhopisu
doba ex-kuponu dluhopisu, Ex-kupon

doba navratnosti, Vynosnost projektu, Doba navratnosti,
Volba kriterialniho obdobi pro pravidlo navratnosti
projektu
dominance aktiv, Princip dominance aktiv, Investorav
vztah k riziku, Model portfolia ve tvaru CML
dtichod, Dtichod, Polhtitni diichod, Predlhttni dtichod,
Podro¢ni diichody, Spojity diichod, OdlozZeny
dtchod, Rostouci a klesajici platby
docasny, Dichod, Polhtitni diichod, Predlhtitni
dtchod, Spojity dichod
jednotkovy, Diichod, Polhtitni dtichod, Predlhtitni
dachod, Podro¢ni dichody, Spojity diichod,
OdloZeny diichod, Rostouci a klesajici platby
klesajici, Rostouci a klesajici platby
odlozeny, OdloZeny diichod

podroéni, Podro¢ni diichody, Spojity diichod, Vnitini
cena dluhopisu

polhtitni, Polhtitni dichod, Predlhtitni diichod,
Podroc¢ni dichody, Odlozeny diichod, Rostouci a
klesajici platby, Splaceni stejnymi splatkami,
Ocenéni splatek

predlhitni, Predlhtitni diichod, Podro¢ni dichody,
Rostouci a klesajici platby

rostouci, Rostouci a klesajici platby

s geometricky rostoucimi/klesajicimi platbami
Rostouci a klesajici platby

spojity, Spojity dichod, Rostouci a klesajici platby

trvaly, Dtchod, Polhtitni diichod, Predlhtitni diichod,
Spojity diichod, Rostouci a klesajici platby

durace, Durace, Priklad urcovani durace, Imunizace ,

Durace dluhopisu

durace dluhopisu, Durace dluhopisu, Modifikovana
durace, Konvexita dluhopisu, Imunizace portfolia
dluhopisti, Portfolio
<« Predchozi | Dalsi »

@© M. Friesl a B. Sediva, 2003 e Go Back eGo Forward eClose
SCR 2003-12-31 4n890ph3h1p58d Strana 159 z 176



http://home.zcu.cz/~friesl/
http://home.zcu.cz/~sediva/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#HTML
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#PRINT
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/

Michal Friesl a Blanka Sediva

| P Financni matematika
Titul Obsah Text Seznamy: Hesla Obrazky Rejstrik

Verze: HTML | K tisku

Verze 2003-12-31

Text

Jednoduché a slozené
Grokovani

Casové hodnota
penéz

Dichody

Investicni
rozhodovani

Umorovani dluhu

matematika HYPERTEXTOVE

e Go Forward eClose ePrev eNext

evropska opce, Evropska opce, Datum splatnosti opce,
Parita kupni a prodejni evropské opce

<« Ptedchozi | Dalsi »

Dluhopisy

Odvozené cenné
papiry - derivaty

Opce

Op¢ni strategie

Teorie portfolia

Hledat

Znovu

Zalozky

e Go Back eGo Forward eClose

SCR 2003-12-31 4n890ph3h1p58d

Strana 160 z 176



http://home.zcu.cz/~friesl/
http://home.zcu.cz/~sediva/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#HTML
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#PRINT
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/

Michal Friesl a Blanka Sediva

) Financni matematika 0
fle) Titul Obsah Text Seznamy: Hesla Obrazky Rejstrik

Verze: HTML | K tisku

Text Finan¢ni matematika
Jednoduché a slozené
arokovani F
Casové hodnota

penéz

Dichody forward, Forward, Cena forwardu na akcii, Cena

Investient R . .
i forwardu na akcii s dividendami, Cena komoditniho

Umorovani dluhu forwardu, Cena ménového forwardu, FRA

Dluhopisy A A2 R

o : : FRA, FRA, Rovnovazna FRA sazba, Vyporadani FRA v
vozene cenne

papiry - derivéty Case t1, Vyuziti FRA
Opce

futures, Futures, Zisk z futures

Op¢ni strategie

Teorie portfolia <« Ptedchozi | Dalsi »

SCR 2003-12-31 4n890ph3h1p58d Strana 161 z 176



http://home.zcu.cz/~friesl/
http://home.zcu.cz/~sediva/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#HTML
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#PRINT
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/

Michal Friesl a Blanka Sediva

| P Financni matematika
Titul Obsah Text Seznamy: Hesla Obrazky Rejstrik

Verze: HTML | K tisku

Verze 2003-12-31

Text

Jednoduché a slozené
Grokovani

Casové hodnota
penéz

Dichody

Investicni
rozhodovani

Umorovani dluhu

matematika HYPERTEXTOVE

e Go Forward eClose ePrev eNext

hodnota dluhopisu, Hodnota dluhopisu, Vynos

<« Ptedchozi | Dalsi »

Dluhopisy

Odvozené cenné
papiry - derivaty

Opce

Op¢ni strategie

Teorie portfolia

Hledat

Znovu

Zalozky

e Go Back eGo Forward eClose

SCR 2003-12-31 4n890ph3h1p58d

Strana 162 z 176



http://home.zcu.cz/~friesl/
http://home.zcu.cz/~sediva/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#HTML
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/#PRINT
http://home.zcu.cz/~friesl/hfim/

Michal Friesl a Blanka Sediva

) Financni matematika
e Titul Obsah Text Seznamy: Hesla Obrazky Rejstrik Verze: HTML | K tisku
0Go Back eGo Forward eClose ePrev eNext

Text Finanéni matematika HYPERTEXTOVE
Jednoduché a slozené
arokovani

Casové hodnota
penéz

Dichody

Investiéni
rozhodovani imunizace portfolia dluhopisti, Imunizace portfolia

Umorovani dluhu dluhopisﬁ
Dluhopisy

Odvozené cenné index ziskovosti, Vynosnost projektu, Index ziskovosti
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uroceni, Intenzita aroceni, Nominalni diskontni mira,
Konstantni intenzita Groc¢eni, Polhtitni diichod,
Predlhtitni diichod, Podro¢ni dichody, Spojity
dtchod, Odlozeny diichod, Durace, Konvexita,
Imunizace

konstantni, Konstantni intenzita tiroceni, Rostouci
a klesajici platby, Volba kriterialniho obdobi pro
pravidlo navratnosti projektu, Vnitini mira
vynosnosti, Vnitini cena dluhopisu

intenzita toku, Spojity penéZni tok, Pocate¢ni hodnota
penézniho toku, Konstantni intenzita Grocenti,
Spojity diichod, Rostouct a klesajici platby, Durace,
Konvexita, Priklad uréovani durace

investi¢ni horizont, Investi¢ni horizont, Likvidita
projektu, Priklad urcovani durace

investi¢ni projekt, Investi¢ni projekt, Investi¢ni horizont,
Investi¢ni rozhodovani, Kritéria investicniho
rozhodovani, Vynosnost projektu, Rizikovost
projektu, Likvidita projektu, Pravidlo sou¢asné
hodnoty, Index ziskovosti, Doba navratnosti,
Diskontovana doba navratnosti, Vnitini mira
vynosnosti, Zavislost poc¢ate¢ni hodnoty projektu na
urokové sazb¢, Priklad uréovani durace, Dluhopisy

investi¢ni rozhodovani, Investi¢ni rozhodovani, Kritéria
investi¢niho rozhodovani, Vynosnost projektu,
Rizikovost projektu, Likvidita projektu
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klasifikace dluhopist, Klasifikace dluhopisti

Dluhopisy
Odvozené cenné
papiry - derivaty
Opce

Opéni strategie konvexita dluhopisu, Konvexita dluhopisu

Teorie portfolia

kratka pozice (short), Futures, Kratka pozice (short),
Vyporadani pozice , Zajistovaci pomer, Zakladni
op¢ni strategie

kritéria investi¢cniho rozhodovani, Kritéria investicniho
rozhodovani, Vynosnost projektu

kupni opce, Kupni opce, Opce v penézich, Opce mimo
penize, Opce na penézich, Op¢ni prémie, Parita
kupni a prodejni evropské opce, Meze op¢ni prémie
kupni opce, Jednoperiodicky diskrétni model
ocenovani opci, Zajistovaci pomer, Rizikové
neutralni pravdépodobnosti, Viceperiodicky
diskrétni model ocetiovani opci, Spojity model
ocenovani opci, Zakladni opéni strategie, Synteticky
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podkladového aktiva, Zajisténi nakupu
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podkladového aktiva, Vertikalni by¢i spread z
kupnich opci, Butterfly spread
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dluhopist, Alikvotni trokovy vynos, Ex-kupén,
Vnitini cena dluhopisu, Vynos dluhopisu

kupdénovy vynos, Kupén dluhopisu, Vynos dluhopisu
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T meze opcni prémie kupni opce, Meze opcni prémie kupni

papiry - derivaty opce

Opce

meze opcni prémie prodejni opce, Meze opéni prémie put
opce

Opéni strategie
Teorie portfolia

mnozina efektivnich portfolii ve smyslu Markowitze ,

Index MnoZina efektivnich portfolii v Markowitzové
ABCCDEFHIJ smyslu, Markowitziiv model portfolia, Model
KLMNOPRST K

uvVz portfolia ve tvaru CML

mnozina efektivnich portfolii ve smyslu Sharpeho,

'Z'"edat Mnozina efektivnich portfolii ve smyslu Sharpeho,
Z;]I?Ziy Mnozina efektivnich portfolii v Markowitzoveé

smyslu

mnozina ptipustnych portfolii, Mnozina pripustnych
portfolii, MnoZina efektivnich portfolii ve smyslu
Sharpeho, Mnozina efektivnich portfolii v
Markowitzové smyslu, Markowitztv model
portfolia, Model portfolia ve tvaru CML
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papiry - derivity Spojity model oceniovani opci

Opce odurocitel, Slozené diskontovani

Op¢ni strategie . L L,
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opce, Kupni opce, Datum splatnosti opce, Op¢éni
prémie, Op¢ni strategie, Zakladni op¢ni strategie

Teorie portfolia

opce mimo penize, Opce mimo penize
opce na penézich, Opce na penézich
opce v penézich, Opce v penézich

op¢ni prémie, Op¢éni prémie, Parita kupni a prodejni
evropské opce, Meze opcni prémie kupni opce,
Meze op¢ni prémie put opce, Modely ocenovani
opci, Jednoperiodicky diskrétni model oceriovani
opci, Viceperiodicky diskrétni model ocenovani
opci, Spojity model ocenovani opci, Opéni strategie

op¢ni strategie, Op¢ni strategie, Synteticky nakup
podkladového aktiva, Synteticky prodej
podkladového aktiva, Zajisténi nakupu
podkladového aktiva, Zajisténi prodeje
podkladového aktiva, Vertikalni by¢i spread z
kupnich opci, Vertikalni by¢i spread z prodejnich
opci, Butterfly spread

OTC - over-the-counter contract, Derivaty, Opce
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—— penézni tok, Poc¢atecni hodnota penézniho toku,
papiry - derivaty Dtchod, Investi¢ni projekt, Investi¢ni rozhodovani,
Opce Rizikovost projektu, Likvidita projektu, Index

Opéni strategie ziskovosti, Durace, Konvexita, Priklad uréovani
Teorie portfolia durace, Imunizace , Umorovani dluhu, Umor

diskrétni, Diskrétni penézni tok, Volba kriterialniho
obdobi pro pravidlo navratnosti projektu, Umor,
Dluhopisy

spojity, Spojity penézni tok, Konstantni intenzita
uroceni, Spojity diichod, Rostouci a klesajici platby

platba, Penézni tok, Dichod, Polhtlitni diichod,
Predlhiitni dtichod, Podro¢ni diichody, Spojity
dtchod, Odlozeny diichod, Rostouci a klesajici
platby, Likvidita projektu, Index ziskovosti, Doba
navratnosti, Diskontovana doba navratnosti,
Umotovani dluhu

diskrétni, Diskrétni penézni tok, Pocatecni hodnota
penézniho toku, Durace, Konvexita

spojita, Spojity penézni tok, Pocate¢ni hodnota

penézniho toku

pocatec¢ni hodnota, Pocatecni hodnota, Pocatecni
hodnota penézniho toku, Konstantni intenzita
uroceni, Polhiitni diichod, Predlhiitni dichod,
Podro¢ni diichody, Spojity diichod, OdlozZeny
dtchod, Rostouci a klesajici platby, Pravidlo
soucasné hodnoty, Index ziskovosti, Durace,
Konvexita, Netplna posledni splatka, Vnitini cena
dluhopisu

splatek, Ocenéni splatek, Zapocteni dani
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