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Nejdfive se podivejme na spotovy trh urokové miry (napfr. Libor)

L,(m) = Libor na m-denni depozitum zaznamenany v den ,i*

NA — notional amount, nominalni ¢astka kontraktu

NTD — pocet dnu v roce (budeme uvazovat 360)

t., — acrual period, v letech pro m-denni depozitum (t,, = m/NTD)

TA — terminal amount, ¢astka vyplacena v okamziku expirace kontraktu

Priklad: uvazujme ze ,i“ je €as 0, uvazujme 90-denni eurodolarové depozitum
(m=90). Dollar Libor je na trovni 2 %.

Gili L(m) = Ly(90) = 0,02
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Pokud je na poc¢atku ulozeno 50 000 USD, potom NA =50 000 USD
Libor je poCitan na bazi ACT/360 a urok je pfipisovan na konci obdobi
Tudiz t,, = 90/360 = 0,25

TA=NA[1+Ly(m)t,]
Placeny urok je rozdil TA a NA, Cili NA [Ly(m) t]

V tomto pFipadé TA = 50 000 [1 + 0,02 (90/360)] = 50 250

Urok = 50 250 - 50 000 = 250
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Nyni se podivame na derivatovy trh

FRA (forward rate agreement) je OTC derivat, ktereho podkladovym aktivem je
urokova mira na depozita

FRA uzaviraji dvé protistrany. Jedna strana obdrzi pfi expiraci fixni platbu
(short pozice) a druha strana obdrzi variabilni sazbu (long pozice).

Pokud jsme tedy v long pozici ve FRA, tak ziskavame, pokud Libor poroste.

V short pozici obdrzite urokovou platbu zalozenou na fixni urokove mire a
zaplatite urokovou platbu zalozenou na variabilni Grokové mire.

V long pozici obdrzite urokovou platbu zalozenou na variabilni mife a zaplatite
pevnou urokovou platbu.
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Protoze na pocatku mezi stranami nedochazi k vymeéné plateb (cash flow), tak
abychom eliminovali arbitrdzni moznosti, cena FRA je takova fixni Urokova
sazba, pri které je hodnota FRA v okamziku sjednani kontraktu nulova

FRA se oznacuji jako ,X x Y* neboli ,X na Y*, kde X a Y jsou v mésicich

Kdyz tedy uvazujeme FRA 3 x 9, tak 3 znamena, Zze FRA expiruje za 3 mesice.

Podkladové aktivum je tedy nepfimo vyjadrené jako rozdil mezi 3 a 9, to
znamena, ze vyplata z FRA je stanovena jako Sestimésicni Libor, kdyz FRA
expiruje za 3 mésice.
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FRA urokova sazba je stanovena jako vztah mezi spotovou urokovou mirou na
9-mésicni depozitum Urocené Liborem a spotovou Urokovou mirou na 3-
meésicni depozitum uroCené Liborem v okamziku, kdy je FRA uzavieno

Pfi vypocétech predpoklad - kazdy den ma 30 dnu

Kontrakt uzavieny mezi dvéma stranami vyporadan jako
rozdil mezi fixnim Urokem stanovenym v den uzavieni kontraktu
a variabilni Urokovou sazbou pozorovanou v den expirace FRA
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Underlying pro FRA tedy neni ani podkladové aktivum, ani podkladovy
instrument, ale urokova platba.

Strany, které uzaviraji FRA nemusi byt nutné angazovany také v depozitu,
které je uroCené Liborem na spotovém trhu.

Spotovy trh Libor je pouze benchmark, od kterého se odviji FRA platba
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Initiation Evaluation FRA Underlying
Date Date Expires Matures
m
- »
0 g h h+m

Napfriklad 30-denni FRA na 90-denni Libor (jednase o FRA1x4)mah =30
am=90

Potom FRA (0,30,90) bude Cislo, napfiklad 1 % nebo 2,5 %.

Nasim cilem je ocenit FRA, to znamena stanovit takovou pevnou urokovou
miru, pfi které bude hodnota FRA na pocatku nulova
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Kdyz néjaky urokovy derivat expiruje, jsou technicky 2 mozné zpusoby
vyporadani

- pri expiraci derivatu (v Case h, zaroven Cas, kdy zaCina plynout uroCeni
depozita)

- pri splatnosti podkladoveho instrumentu (depozita), v case h+m

FRA jsou typicky vyporadavane v okamziku expirace, zatimco swapy a opce na
urokovou miru jsou vyporadavany obvykle po uplynuti trokovaciho obdobi
podkladu
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Pokud budeme uvazovat vyporadani v okamziku h, potom vyporadavana
Castka cini:

Pro pfijemce variabilni sazby (long pozice):
NA{[Ly, (m) — FRA{O,h,m)]c_ 1}/ [1+ Dy (m)t, ]
Pro pfijemce fixni sazby (short pozice):

NA{[FRA(0O,h,m)— Lh('m )]tt1 H[1+ Dh ( m_)tm]
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PovSimnéme si délitele.

Tento je diskontnim faktorem aplikovaném pfi payoff z FRA. Reflektuje fakt, ze
urokova mira, kterou je payoff urCovan, a sice L,(m), je obdrzena v den h ze
spotoveho trhu Libor. Za tuto miru ma byt ovSem vyporadano az pfi maturité

depozita.

Obvykle se pfedpoklada, ze Dy (m) = L;(m)
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Ocenéni FRA — stanoveni takove FRA (0,h,m) sazby, pfi které bude hodnota
FRA pfi jeho uzavieni nulova

Pro nase ucely budeme ted predpokladat, Ze pujCovani a pujéovani si je mozné
za Libor. Také budeme predpokladat, ze nominalni hodnota je jedna jednotka
uvazovane meény, Cili NA = 1. A nakonec budeme uvazovat, ze diskontni mira
pfi FRA vyporadani je FRA sazba v ¢ase vyporadani.
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Uvazujme tedy FRA 3 x 6, pro které

NA =1,

h =90,

m = 90,

t, = 90/360,

Lo(h) = Ly(90) = 1,5 %,

t,.m, = 180/360, Ly(h+m) = L,(180) = 2,0 % a
t., = 90/360.

Nejprve uvazme tfi nasledujici arbitrazni transakce ucinéné v ¢ase 0, za
predpokladu, ze Libor na tfimésicni depozitum byl v Case h - L,(90) = 3% :
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Cash Flow at  Cash Flow

Steps Time 0 at Time h Cash Flow at Time h + m
1. Make deposit for h + m days —1/[1 + Ly(h)t,] 0 +[1 + Lg(h + m)ty.,)/[1 + Lg(h)g,]
=—0.996264 = 1.006227
2. Borrow funds for h days +1/[1 + Ly(h)t,] -1
=+0.996264
3. Borrow funds for m days initiated +1 —[1+ L;(m)t, ] =-1.0075
ath
4. Receive-floating FRA and roll 0 0 +[L(m) — FRA(0O, h, m)]t,,
payoff at Ly (m) rate from htoh +m =[0.03 — FRA(0,h,m)](90/360)
Net cash flows 0 0 +[1 + Lo(h + m)t,,)/[1 + Lo(h)

tn] — [1 + Ly(m)t,]
+[Ly(m) — FRA(0,h,m)]t,,
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Po realizaci prvnich tfi transakci bychom opét mohli konstatovat, ze arbitrazér
naplnil pravidlo Cislo 1 nepouzivej vlastni penize, ale ne pravidlo ¢. 2 —
nepodstupuj trzni riziko.

V Case h + m totiz mdzeme vidét, Zze pokud by pfedmétny Libor v ¢ase h byl ve
vySi 3 %, tak ¢astka, kterou bychom museli zaplatit v ¢ase h+m za puaj¢ené
penize by byla vySSi nez cash flow, které by plynulo z podkladové veli¢iny

Rizikem je tedy to, ze pokud urokova mira L, (m) vzrostla v ¢ase h na 3 %, tak
nam zapficinila, ze budeme dluzni 1,0075 na konci periody m, ale obdrzime
pouze 1,006227 z transakce 1

Toto riziko muze byt eliminovano vstupem do forwardové pozice (krok 4), ve
které obdrzime variabilni sazbu na m-dnovy Libor, ktera expiruje v ¢ase h a ma
sazbu stanovenou na FRA (0,h,m)
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Nyni predpokladejme, Zze budeme rolovat payoff z FRA do budoucnosti z ¢asu h
do ¢asu h+m investovanim jakéhokoliv zisku nebo pujéenim si ke kryti jakékoliv
ztraty za sazbu L, (m).

Predpokladejme, ze diskontni faktor ve FRA payoff vzorci je 1+L,(m) t,

Tato transakce nam umozni dodrzet jiz zmifiované arbitrazérovo pravidlo €. 2
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Pfipomenme, Ze cilem pfi ocenéni FRA je stanovit vhodnou FRA (0,h,m) sazbu.

Konecné cash flows vyjadfené v tabulce na slidu 14 mohou byt pouzity k
stanoveni této sazby.

Protoze transakce odstartovala bez pocatecni investice nebo obdrzeni jakékoliv
platby, Cisté cash flow v ¢ase h+m by se mélo také rovnat 0, proto:

H1+Ly(h+m)t,, [/[1+L,(h)t, ]-
[1+L, (m)t_]+[L, (m)—FRA(0,h,m)Jt_=0

Upravou ziskavame:

FRA(0,h,m)={[1+ Ly(h+m)t,, 1/[1+Ly(h)e, 1 1}/t,,
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Rovnice vypada byt komplexni, ale interpretace by mohla byt v zasadé celkem
jednoducha.

Jedna se o uro¢enou hodnotu jedné ménoveé jednotky investovaneé za
dlouhodoby Libor (obdobi h+m dnu) délena uro€enou hodnotou jedné ménoveé
jednotky investované za kratkodoby Libor na h dnu, to celé minus 1 a potom
anualizovano.

Nebo alternativné: hledame takovou FRA sazbu, ze pokud bychom si ulozili
depozitum na spotovém trhu na obdobi h+m, tak vysledek by mél byt
ekvivalentni tomu, ze si na spotovém trhu uloZzime depozitum na obdobi h a
poté nasledné ¢astku ziskanou v ¢ase h ulozime za hledanou FRA sazbu na
obdobi m.
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Vysledkem je tedy budouci urokova mira v dané Libor strukture
Pro nas priklad:

FRA(0,90,90) = {[1 + Lo(180)t,g0l/[1 + L(90)tgp] — 1}/19g
={[1 + 0.02(180/360)]/[1 + 0.015(90/360)] — 1}/(90/360)
= 0.024907 or 2.49%.
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Nyni se zaméfime na ohodnoceni urokového forwardu.

Pouzijeme stejny pristup, ktery jsme demonstrovali pro forwardy obecné, a sice
v Case g (ve kterém chceme urcit hodnotu forwardu) muzeme vstoupit do
kompenzacni transakce ve FRA, které by expirovalo stejné jako puvodni FRA
(pro toto nové FRA je vSak uréena nova forwardova cena za podminek platnych
v ¢ase Q).

Stanoveni hodnoty urokovéeho forwardu bude tedy opét odpovidat sou¢asné
hodnoté rozdilu forwardovych cen.
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Pfi zaujeti opacné pozice cash flow z nového FRA neutralizuje cash flow ze
starého FRA.

Cili, pokud jsme v long pozici ve starém FRA, obdrzime v okamzZiku h miru
L,(m). Kdyz vstoupime do kratké pozice v novém FRA (v okamziku g), toto nas
zavazuje zaplatit v okamziku h miru L,(m).

Uvazme tedy strategii znazornénou v nasledujici tabulce.

Predpokladame, ze NA = 1, dale ze uzavieme FRA, které expiruje za 90 dnu a
je zalozeno na 90 dennim Liboru. Pevna sazba pfi uzavieni kontraktu FRA
(0,90,90) je tedy 2,49%. Kdyz FRA expiruje, nebudeme pfijimat platbu, ale
presuneme ji do okamziku h+m (v pfipadé ztraty si pujéime).
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Cash Flow Cash Flow
Steps at [imeg at lime h

Cash Flow
at Ilimeh + m

1. Receive-Hoating FRA (settled in 0

arrears) at |ime 0; roll forward at Rate
Ly(m) from hto h+m

2. Receive-iixed FRA 0 0

(settled in arrears) at Time g; roll
forward at Rate Ly (m) from htoh+ m

Net cash flows 0 0

Finanéni derivaty — zaklady ocenovani derivatu / katedra financi ESF MU

+{[Ly(m) — FRA(0,h,m)]t,,)
=+Ly(m) — 0.0249)(90/360)

+[FRA(g,h — g.m) — Ly(m)]t,
=+{0.0259 — Ly,(m)](90/360)

+[FRA(g,h — g,m) — FRA(0,h,m)]c_

= +(0.0259 — 0.0249)(90/360)
= 0.00025
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Timto ziskame vyplatu v ¢ase h+m, kterou jeSté ovSem musime diskontovat k
okamziku g, ke kterému chceme stanovit hodnotu forwardu

Vg (0,h,m)=
{{[FRA(g,h —g,m)—-FRA(0,h,m)Jc_}/[1+ Dg(h +m-— g)th*m—g]

kde nova FRA sazba v okamziku g je ziskana jako:

FRA(g,h — gm) ={[1 + L,(h + m — gty ,, ,1/[1 + Ly(h —g)t, ] — 1}/,
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Tradi¢né je pocitano s tim, Ze diskontni mira D, (h + m — g)

je rovna podkladové variabilni mife LL_,{h +m—g)

Predpokladejme, ze 60-denni mira Libor je 3 % ke dni g.

Potom L;,(60) = 3 % a hodnota FRA bude:

Vg(_(),h,m_) = V3,(0,90,90) = 0.00025/[1 + 0.03(60/360)] = 0.000249.
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