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Zaklady oce novani derivat U — ocen éni podkladoveho
aktiva

= Derivaty odvozuji svou cenu od ceny podkladového aktiva =>
nejdrive je potfebné pochopit jak je ocenéno samotné podkladové
aktivum

= Ctyfi zakladni typy podkladovych aktiv — akcie, dluhopisy, mény a
komodity

= Uvazujme podkladové aktivum obecné

= Cena finanéniho aktiva uréena metodou souc¢asné hodnoty
budoucich cash flow

= Hodnota finan¢niho aktiva - oekavana budouci hodnota plus
jakekoliv mezitimni platby jako dividendy nebo kuponovy vynos
diskontované mirou pro uvazovane riziko
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Zaklady oce novani derivat U — ocen éni podkladoveho
aktiva

= Potfebné stanovit dobu drzby aktiva investorem

= |nvestor odhaduje cenu, ktera bude platit na konci doby drzby aktiva
a také vSechny prubézné vynosy za dobu drzby aktiva

= Predikovana budouci hodnota a o¢ekavané vynosy => soucasna
hodnota (diskontovani)

= |nvestor dospéje k fundamentalni hodnoté podkladového aktiva a
tuto porovnava s aktualni trzni cenou aktiva

= Podle nakladu spojenych s obchodovanim a jeho duvéry v
ocenovaci model se investor rozhoduje, jestli bude aktivum
obchodovat
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Zaklady oce novani derivat U — ocen éni podkladoveho
aktiva — aktivum nenese pr ubézné vynosy

Tvorba o¢ekavani — nejdfive predpokladejme, ze podkladové
aktivum nevyplaci uroky ani dividendy ani neexistuji zadné jiné cash
flow plynouci z drzby podkladového aktiva

Obrazek znazornuje zakladni myslenku ocenovaciho procesu

0 T
Rozdéleni pravdépodobnosti - investor odhaduje budouci stav po
uplynuti doby drzby aktiva (¢as od 0 do T)
Stfedni hodnota rozdéleni - o¢ekavana cena aktiva v ¢ase T, kterou

oznacCime jako E(S;) - reprezentuje investoruv odhad spotové ceny v
case T
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Zaklady oce novani derivat U — ocen éni podkladoveho
aktiva — aktivum nenese pr ubézné vynosy

= Investor vi, Ze existuje riziko => tento odhad neni dokonaly (proto
rozdéleni pravdépodobnosti)

= Nicmeéné, v ¢ase 0 ucini investor svuj nejlepSi odhad spotové ceny v
¢ase T => zaklad pro uréeni toho, co vnima jako budouci hodnotu
aktiva
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Zaklady oce novani derivat U — pozadovana mira
vynosnosti podkladového aktiva

Uréeni hodnoty aktiva - predikce hodnoty musi byt transformovana

do jeho sou€asné hodnoty (ceny)

= Procedura - diskontovat o¢ekavanou budouci cenu - jednoducha
cast ukolu

= Urceni miry, kterou diskontovat - tézSi ¢ast ukolu

= Symbol k" - souéasna neznama diskontni mira - oznacovana
jako pozadovana mira vynosnosti (o¢ekavana pozadovana mira
vynosnosti nebo pozadovany vynos)

= Mira by méla zahrnovat minimalné bezrizikovou urokovou miru,
kterou budeme oznacovat jako ,r“ - reflektuje naklady pfilezitosti
nebo takzvanou ¢asovou hodnotu penéz a cenu toho, ze se
vzdate penéz dnes, abyste obdrzeli vice pozdéji
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Zaklady oce novani derivat U — ocen éni podkladove
aktiva — sklon k riziku

Jedna z charakteristik investora — sklon k riziku

Obecné 3 potencialni typy investoru: rizikové averzni, rizikové
neutralni a ,riziko vyhledavajici*

Rizikové neutralni investofi - ochotni angazovat se v rizikové
investici — oCekavaji vynos odpovidajici bezrizikové urokove mire
NeocCekavaji préemii za podstoupeni rizika

Rizikové averzni investor - riziko nezadouci, bezrizikova urokova
mira neni adekvatni vynos, ktery by kompenzoval podstoupeni
rizika
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Zaklady oce novani derivat U — sklon k riziku investora

Rizikové averzni investofi pozaduiji rizikovou prémii, ktera je
prirdstkem ocekavaného vynosu, a to takovym, ze je dostacujici k
ospravedInéni akceptace rizika

Rovnovaha - investice s vySSi rizikovou prémii => nizSi cena.

Rizikova prémie neni automatickym vynosem. Je pouze
oCekavanim. Aktualni vynosy se mohou lisit.

Rizikova prémie musi existovat v dlouhodobém horizontu, jinak by
rizikové averzni investofi nebyli ochotni akceptovat riziko
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Zaklady oce novani derivat U — sklon k riziku investora

Tfeti typ investora nepovazujeme za realisticky

Investor vyhledavaijici riziko - takovy, ktery preferuje riziko pred
jistotou a je ochoten zaplatit vice za to, ze je riziko vySSi =>
negativni rizikova prémie

Predpoklad - investor preferuje jistotu pfed nejistotou
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Zaklady oce novani derivat U — sklon k riziku investora

Predpokladame, ze investofi jsou rizikové averzni. Pro
ospravedInéni podstoupeni rizika pozaduji rizikovou prémii.

Pro vyjadreni této rizikové prémie budeme pouzivat recké pismeno
lambda , A"

Bezrizikova urokova mira stejna pro kazdy instrument, ale rizikova
prémie pro kazdy instrument rozdilna
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Zaklady oce novani derivat i — ocen éni rizikového
aktiva, aktivum nenese pr ubézny vynos

Proces, pfi kterem investor obdrzi soucasnou cenu (S;), a to
diskontovanim o¢ekavané budouci hodnoty aktiva, které
negeneruje zadny prubézny vynos, E(S+), pfi pouziti bezrizikové
urokove miry ,r* a rizikové prémie ,, A“ za obdobiod O do T.

E(Sy)

{l +r+ }-’I
E(Sy)
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Zaklady oce novani derivat U — ocen éni podkladoveho
aktiva, aktivum nese pr ubézné vynosy (p Fip. naklady)

Mnoha aktiva prubézné benefity (vynosy), néktera zpusobuji jejich
vlastnikam naklady.
Nékteré z téchto nakladu monetarni, jiné nemonetarni povahy.

Dividendy placené akciovymi spole¢nostmi a kupény placené
majiteldm dluhopisu reprezentuji typické prubézné vynosy pro
drzitele téchto cennych papira.

Budeme pracovat s predpokladem béznym pro vétSinu
derivatovych modeld, a sice ze dividendoveé platby jsou jisté
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Zaklady oce novani derivat U — ocen éni podkladoveho
aktiva, aktivum nese pr ubézné vynosy (p Fip. naklady)

Za predpokladu, ze tyto naklady a prubézné vynosy jsou jisté, miuzeme

je diskontovat bezrizikovou urokovou mirou, abychom obdrzeli jejich
soucasnou hodnotu.

Efekt - naklady snizuji sou¢asnou hodnotu aktiva a prubézné vynosy
zvySuji hodnotu.

Symbol 6 (theta) - sou¢asna hodnota nakladu, y (gamma) — soucasna
hodnota vSech prubéznych vynosu

Rozdil mezi témito hodnotami — ,carry” nebo ,cost of carry*
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Zaklady oce novani derivat U — ocen éni podkladoveho
aktiva, aktivum nese pr ubézné vynosy (p Fip. naklady)

Drzba aktiva ovliviuje cenu aktiva pfi ocefiovacim procesu
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Zaklady oce novani derivat u — oce Rovani podkladovych
aktiv

Ackoliv se ruzné podkladoveé veli€iny mohou liSit v jejich ocenovani,
metody jsou zalozeny na oekavanich, riziku a nakladech a vynosech z
drzby daného aktiva

Porozuméni jak jsou aktiva ocenovana na spotovem trhu dulezité pro
pochopeni toho, jak jsou ocenovany derivaty.

K porozuméni ocenovani derivatl nezbytné ustanovit propojeni mezi
derivatovym trhem a spotovym trhem.

Toto propojeni vznika diky arbitrazi.
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Zaklady oce novani derivat u — arbitraz

Arbitraz - typ transakce realizované kdyz dvé aktiva nebo portfolia
generuji identicky vysledek, ale jsou prodavana za rizné ceny

Kdyz trader koupi aktivum nebo portfolio za nizSi cenu a proda ho za
vySSi cenu, realizuje Cisty zisk

Aktiva nebo portfolia generuji identicky vysledek => long pozice v
jednom aktivu a kratka v druhém znamena, Ze na konci doby drzby jsou
vyplaty (penézni toky) vzajemné vykompenzovany => na konci doby
drzby neexistuje riziko.

Cisty efekt - arbitraZér inkasuje zisk na zacatku a nikdy nemusi platit
kdykoliv pozdéji.
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Zaklady oce novani derivat u — arbitraz

= Aktiva A a B - nevyplaci zadné prabézné vynosy ani negeneruji
naklady a maji stejny vyplatni profil, ale aktualné se prodavaji za

riznou cenu S < S B

SD"\ < SUBI ST;\ = STB:
Buy A at 5,4 Sell A for S;4
Sell B at S,B Buy B for S;B
| Cash flow = §;4 - 5;/8(=0)

Cash flow = 5,8 - 5,A( > 0)
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