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Vyznam symbola

[J [0  predchazejicilldalsi obrazovka

A Vv predchazejicilldalsi stranka

[0 00  prvnillposledni stranka

[1  prepnuti velikosti obrazovky
Cervena barva znazoriiuje aktivni odkazy.
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B Urok

Urok je rozdil mezi splatnou ¢astkou S a zapiijéenou Gastkou P,
tedy u = S — P. Vztazeno relativné k zapujcené castce dosta-
neme polhitni irokovou miru i = 5. Vztazeno ke splatné castce
dostaneme diskontni (predlhitni irokovou) miru I = %. Plati
i , I
f=

1+74’ 1-1

Miry ¢, I abstrahuji od vyse pujcované castky, jsou vsak vypoci-
tany pro danou lhttu splatnosti 7.
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1.1 SloZené uroceni

Miuzeme vsak abstrahovat i od lhtty splatnosti 7', pokud si uroko-
vou miru ¢ a diskontni miru I vyjadiime pomoci miry pro néjaké
normalizované drokovaci obdobi. *

Pocitam-li tirok jednou za rok, pak po 7' letech musim vratit

Sr = P(1+i)T, resp. P=Sr(1—1)7,

kde i je efektivni rocni urokovd mira a I je efektivni rocni diskontni
mira. Mohu po¢itat trok i v jinych intervalech (mésic, den). Je-
li doba splatnosti celistvy nasobek tohoto urokovaciho obdobi, a
ma-li rok m trokovacich obdobi, pak

1 MuZeme si pfedstavovat, ze penize vratime a ihned vyptjcime. Tedy 4, [
nezalezi na tom, na jak dlouho si pujéujeme.
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-1

3=

P(1+igmy)™ = P(1+4), tedy d(m) = (1+1)

)

kde i je efektivni rocni urokovd mira, dale je obvykla nomindini
rocni trokovd mira podrocniho (napt. mésicniho) trocent j(m,) =
m - igm)- Prom > 1je i > i@y a

S = P(1+ )T = P(1+ ()T = P(1+ 222)n
V limité pro m — oo dostaneme spojité uroceni
S =Pel?, j=In(1+1),

kde j je nomindlni roéni urokovd mira spojitého urocent .
Viz. priklad 1.
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Méme-li funkci okamzité tirokové miry (1), je

S = PerT S(r)dr

1.2 Dané

Dané ¢ini pevny podil z Grokid o. Plati-li se zaroven s vypoctem
aroku, muzeme uréit ¢istou nomindlni drokovou miru

Je také mozné, ze se uroky pripisuji méné casto, nez je urokovaci
obdobi, pak dostavame cistou efektivni drokovou miru

i = <1+(1—a)<<1+j(n’;”)w—1)>>n—17
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kde n je Cetnost pripisovani trokt do roka.

1.3 Inflace
Rocéni mira inflace je obvykle definovana vyrazem
. Ir — Ip—1
Vinfl = — 5
Ir—

kde Ig, Ir_1 jsou cenové indexy v roce R a R — 1. Musime tedy
uvazit redlnou rocni drokovou miru, pro kterou plati’
1+ i, fl ’

lreal =

kde 7 je ro¢ni trokova mira.

2 K odvozeni tohoto vztahu sta¢i uvazit, kolik stoji zbozi ted a za rok, a
kolik dostaneme od banky, kdyz si penize ulozime
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Bl Casova hodnota penéz

Budeme uvazovat modely, kde madme danou ¢asovou funkei f(t),
pricemz musi platit, ze ¢astce K;, v case to odpovida castka K,

v Case t1, tedy
Ky, Ky

flto)  f(t)

Obvykle je ¢asova funkce dana procedurou troceni, napt. pro spo-
jité troceni

ft) =et = (1+i)t

Pro tzv. jednoduché troceni jsou dva modely vyuzivajici line-
arniho vyjadreni zavislosti iroku na case :
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1. Z kazdé koruny ponechané na ac¢té po dobu % —t dostaneme

. 1
L+ jem (= 1)
Vidime, ze plati
. 1
Ki(1 +](m)(% —t) =K1
Odtud
. 1 . 1
Ko (1 + Jomy (— = t0)) = Kiy (1 +jmy (- — 11))

Za ¢asovou funkci miizeme vzit pro obdobi mezi 0 a L

1

f(t) - 1 +](7n)(% - t)
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Hodnota troku vyplaceného na konci irokovaciho obdobi je
Kjm)(t1 — to)

Mezi tim je to (¢as t; je nékde uprostfed urokovaciho ob-
dobi)

Jm)(t1 — to)
t -
°1 —l—](m)(% — tl)

Uy, =

1+ jmy (£ — to)

K = Ky + =K,
R R e
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2. Volme f(t) =1+ j(m)t a’ dostaneme ihned

Jm)(t1 — to) 1+ jomt
ug, = to(m)% K = Ktoﬂ

L+ jemyto 1+ jmyto
Nazev jednoduché tiroceni by mél byt spravné vyhrazen pro
arok s pevnou lhtitou splatnosti.

3V podstaté se neuvazuji roky, ale jen tok ¢asu, obvykle pro konkrétni
pujcky.
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3 Hodnotova rovnice

Realizované penézni toky C; vztahujeme k libovolnému referenc-
nimu datu. Obvykle za referen¢ni datum volime pocatek (PV -
soucasnd hodnota) & konec (FV - budouci hodnota) uvazovaného
obdobi. Plati

_ f(0)
PV—EK:CKWK), tg >0

Soucasna hodnota je funkci tirokové miry f(t) = (1 +4)t. Muze
mit nékolik nulovych bod, tj. takovych hodnot i*, pro které plati
1

P = —_—
v ;CK(I—M*)W 0

Hodnota ¢* se nazyva vnitini mira vynosnosti
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1. Investi¢ni rozhodovani

e Pravidlo soucasné hodnoty : pokud je soucasna hodnota
kladna, investuj.

e Pravidlo vnitrni miry vynosnosti : Oznacme ¢* nejblizsi
hodnotu vnitfni miry vynosnosti k uvazované mite zisku
i. Je-li i* > i a PV je klesajici funkci 4, pak investuj.
Je-li i* < i a PV je rostouci funkci i, pak investuj.*

Doba ndvratnosti je doba, za kterou kumulované ptfijmy na-
hradi celkové naklady.

Hodnotovou rovnici sestavime tak, ze porovname dva sys-
témy penéznich tokl vztazené k vhodné zvolenému spolec-

4Jde v podstaté o pravidlo sou¢asné hodnoty, nebot nap¥. v prvnim ptipadé
je PV kladné, protoze méa nejblizsi nulovy bod vpravo od uvazovaného bodu
grafu a s rostouci mirou zisku ¢ klesa. Musi byt tedy kladna.
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nému referenénimu datu. ReSime ji vzhledem k ptislusné ne-
zZname.
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4

Diichody jsou systémy pravidelnych plateb, bez ohledu na okol-
nosti, vzdy jisté. Podle toho, kdy dochazi k uvazované platbé roz-
lisujeme predlhitny a polhutny dichod - platba ,na zacatku“, ¢i
,ha konci“ roku ¢i jiného vyplatniho obdobi.

Dale budeme prepokladat, ze vyplatni obdobi se shoduji s tro-
kovacimi obdobimi a Ze splatky v poctu n maji konstatni vysi K.
Potom soucasna hodnota predlhtatniho dichodu je

n-1__ - L—0"

PV =K+ Kv+ Kv? +... 4+ Kv =K = Ka;;+
— v

a;‘
n
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Soucasna hodnota polhitniho dichodu je

1—o" al

PV =Kv+Kv’+...+Kv"=K = Ka

) m
kde
1

Koncova hodnota dichodu
s: = (141i)"a;-, sp = (1+1)"a,,
Obecné neni trokova mira konstantni, proto soucasnou hod-
notu k-té splatky ve vysi K musime pocitat takto
K
(I+4d1)(1+42)...(1+1ix)

Dale uvazujeme dalsi modifikace. Naptiklad

PV =
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e odlozeny dtchod

Pocatek vyplaceni posunut o k obdobi. Pak soucasnd hod-
nota predlhutniho dichodu je

1—
PV = Kya;» = Kok 2 =%
1—w
a polhatniho je
pl—o"

PV = Kyja," = Kv*a,» = Kv* —— = K}, |a;-

Podroc¢ni diichody
J (m)

i(m) = Rok ma m stejné dlouhych vyplatnich ob-
dobi shodnych s trokovacimi obdobimi. Dale je j,) = Jj
nominalni trokova mira.
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U predlhitniho dichodu je soucasnd hodnota urcena vzta-

hem 11
m .
PV = Kay, 5~ Km(l+ ——=j)an;
U polhtatniho je to
m—1 .

e Specialni typy diachodt

— aritmeticky rdst pateb, tj. K,2K,...,nK
U predlhiitniho dichodu je soucasna hodnota

PV =K+2Kv+3Kv?>+...+nKo" b =
nn

— K™ _ K(Ta),
1-w
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U polhitniho

nv

PV = Kv+2Kv?+.. +nKv" = KL

?

— aritmeticky pokles plateb
Soucasna hodnota predlhiatniho dichodu je

PV=nK+(Mn-1)Kv+...+ Ko"! =
n — apn

1—w

U polhttniho

PV = nKv+(n—1)Kv?+. . +Kv" = K ——

n

19

= K(la),"
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— geometricky rist plateb, tj.
K(1+4q),K1+q)* ... ¢<i

Soucasna hodnota vécného polhiitniho dichodu s geo-
metrickym rtstem plateb je

1+g¢
i—q

PV=KQ+quv+K(1+¢**+...=K
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G98 Umorovani dluhu

Spldatka je tvorena urokem a wmorem, pricemz kazda splatka je
souctem turoku ze zbyvajici dluzné c¢astky a timoru dluzné castky.
Rozpis splatek véetné timoru je umorovaci plan

5.1 Umorovani stejnymi splatkami
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Obdobi | splatka | tmor arok stav dluhu
O = = = Kan1
1 K Ko" | K(1—v") Ka, — Ko"
2 K | Kv» | KQ—v"Y) | Ka,_i» — Kot
n-1 K Kv? K(1—?) Kay — Kv?
n K Kv K1 —v) Ka;» —Kv=0

5.2 Vypocet poctu splatek

Pocatecéni vyse uveéru je

D=Ka,=K

1—ou"

]
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Plati
D Di
%:lfvn:vnzlf?l
1 _Ds
n— n( %)
Inv

pokud D: < K, jinak n = oo, tedy nikdy nedojde ke splaceni
dluzné castky. Pokud nastane rovnost Di = K, tak dluznik splaci
pouze urok. Dluzna castka sice neroste, ale ani neklesa.
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(3 Obligace

Obligace je zavazek emitenta splatit v jistém casovém okamziku
jejl nomindlni hodnotu F a mezitim platit kuponové platby C.
Kupédnova sazba je

_C
Cc = F
Obligace jsou obchodovatelné a maji na trhu cenu P.
Pro aktualni irokovou miru lze vypocitat souc¢asnou hodnotu

po k-té kupdénové platbé (viz 3) diskontovanim ocekdvangch pla-
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teb.

PV—C+C++C+C+F—
o 14+d 0 (14492 T A+l (LR

o (R U S S, .
1+i (14492 7 Q4arkl T A4k

1
= F . .
(C“"’“ T z‘)"—’f)

Opét se da vypocitat vnitini mira vynosnosti i* po k-té kupénové
platbé

¢ € @ c+1
P:F PR
<1+i* + (14 i*)2 ot (1 + 4*)n—k-1 + (]_+Z'*)nk>’

kde P je cena obligace po k-té kupénové platbé. Nékdy se nazyva
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vynosnost do splatnosti a plati

PV =F
PV < F
PV > F
P=F
P<F
P>F
PV =P
PV <P
PV > P

(3

tes s

it =cC
1>c
1 <c
i =c
it >c
i <c
1 =1
i > 4" nevyhodnd investice

1 < 7% vyhodna investice

26
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6.1 Vypovéditelné obligace

Eminent muze splatit obligaci dfive, nez je doba splatnosti. Tato
skuteCnost ma vyznam zejména v pripadé zmén trokovych meér.

6.2 Spotové a forwardové urokové miry, vyno-
sova krivka

Predpokladame, ze pro nékolik nasledujicich let budou riazné uro-
kové miru i1, i, ... a chceme je formalné nahradit jedinou troko-
vou mirou, ktera by platila n let od soucasnosti, tedy aby platilo

K1+s,)"=KQ+41)(1+42) - (1+1y)

Forwardova turokova mira f,,x ma platit od roku n do roku
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n + k, tedy
K+ fur)® = K1 +ing1) - (I4nik)
Je videét, ze plati
(1 + 8par)" ™ = (14 5,)"(1 + fur)", Sn = fon

Posloupnost si, so, ... je spotovd vynosovd krivka, fni, fn2,--- je
forwardovd vynosovd krivka.
Soucasna hodnota obligace pak je

pyo C . _C c L C+F _
145 (14 s9)? (I4+sp—1)" Lt  (1+s,)"
- ¢ 4 ¢ 4+t +
T4+d  (T+4)(1+1i2) (T+4d1) - (L+4dn_1)
C+F

(14+41)--- A +1in)



o av 00 O 29

7

Obligace je popsana ¢asem a vysi jednotlivych plateb. Vysi cha-
rakterizuje soucasna hodnota. Durace je casova charakterizace ob-

ligace °. Tedy pfi rovhomérném vyplaceni kupénovych plateb je

durace
1+z* +2(1+z z - +”(1+z O

D =
1+i* + (1+i*)2 + te + (1+74'*)n

Tento vzorec lze upravit nékolika zptsoby, jeden z nich je

144" n(c—1i*) +1+*
i (L4 i)™ — (¢ —i¥)

D=

5 Jde o vaZeny primér ¢ast plateb, vahou je jejich diskontovand vyse.
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7.1 Zvlastni pripady

e Bezkuponova obligace D =n,c =0

e Konzola (tj. nekoneény systém kupénovych plateb). Pron —
> je
1+4*

Z*

D =

Durace je pritom funkci ceny, nebot i* je funkci ceny.
Vztah mezi zménou i* a cenou lze odvodit z Taylorova rozvoje
derivovanim.

AP Ag*
P 1+ 2%
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Vytvotrime-li portfolio ze sady obligaci se stejnou vynosnosti,
které maji duraci D; a cenu P;, ma portfolio duraci

_PDi+---+P,D,

D
P1+"'+Pn

Plati
d(P(1+4)P)
ds

Ocekévana cena obligace v ¢ase D zavisi malo na zméné vynosnosti
- %

1.

(i*) = 0
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8

Vlastnik akcie ma pravo na
e spolurozhodovani na ¢innosti firmy
e dividendy (v pfedem nezndmé vysi)
e podil na likvida¢nim zustatku

Prioritni akcie zarucuji dividendy, akcie nemusi mit nominalni
hodnotu. Mize dojit ke Stépeni akcii.

cena akcie = ocekavana cena

fundamentéalni, technicka analyza - snazi se predpovédét vyvoj cen
akcii.
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8.1 Odbérni pravo na akcie

Piedkupni prévo akciondit k ndkupu (nové) emitovanych akcii a
to za danou (zvyhodnénou cenu). S timto pravem lze obchodovat,
ma cenu.

R-cena odbérniho prava

PV,sea=cena akcie pfed datem odbéru (jmenuje se datum bez od-
bérniho prava)

PV,,=cena akcie bez odbérniho prava po datu bez odbérniho
prava

S - zvyhodnénéa cena

N - pocet odbérnich prav potfebnych k zakoupeni akcie za cenu

S
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Plati

PVyea— R =NR+S
PV,, =NR+S§

4
R — Pfo«ed7S v d v z ’
= —Rs1 Dble datem bez odbérniho prava
R ==% 16 datu bez odbérniho préva
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I Terminové obchody

lze obchodovat s  komoditami (pSenice, krava, plyn)

ménami (tj. jejich kurzy)

arokovymi mirami

akciemi

indexy cennych papirt
a to ve spotovych kontraktech - obchod se uskutecnuje ihned a ve
forwardovych kontraktech - v dohodnutém terminu véetné placeni,
ty jsou obchodovatelné

9.1 Forwardové kontrakty

Jde o smlouvu mezi dvéma partnery o budoucim prodeji a nakupu
v daném terminu za dohodnutou cenu, obvykly je obchod za ménu.
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9.2 Terminovy ménovy kurz
Terminovy ménovy kurz je urcen vztahem
1+ ’LAt
1+ip

kde T'K 4, je terminovy kurz jednotek mény A za jednotku mény
B, napt 39 CZK/USD a AK 4,p aktualni kurz. 6 Nakup a prodej
valut je obvykle provadén s riuznymi kurzy a uvér a vklady jsou

TKA/B = AKA/B

6Jde o to, jak se bude ménit (predpoklad, skuteénost miize byt znacné od-
lisnd) kurz v zévislosti na ¢ase, 1ze odvodit tivahou, jak by se ménila hodnota
penéz uloien&ch v jednotlivych méné,ch Préavé uvedeny vzorec je pak zfejmy,
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aroceny riznou urokovou miru. Pak

1+ i%¢
N _ N A
TKyp = AKA/371+Z-%LL
1+14%t

P _ P A
TKLp = AKL sy

kde % je uvér, v vklad, N nakup od banky mény B klientem
za ménu A, P prodej mény B bance za ménu A.
Nékup zahraniéni mény B klientem za ménu A. ProtoZe je
iy < ig je /
. -
1+,L.At<A A/Bl+7jft
+1pt 1+t

Prodej zahrani¢ni mény B klientem za ménu A. ProtoZe je




iy < ig je
1435t 1414t
LI e, oLt
1+t 1+ipt

9.3 Swapovy kontrakt

38

Jde o okamzitou koupi a odprodani v dohodnutém terminu za

sjednany kurz.

(ia —
SW =TK — AK = AK R
A/B A/B A/B A/BTT T
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1[I Terminové kontrakty

forwardové kontrakty terminové kontrakty

mnozstvi libovolné centralné stanovené
termin libovolny centralné stanoveny
cena sjednana centralné stanovena
partner konkrétni zadny
zprostiedkovatel zadny centralni - umoznuje

vyvazani z kontraktu

neobchodovatelné obchodovatelné

Na zacatku klient zaplati zalohu centralnimu zprostfedkova-
teli.
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Clearingovy dim = vymazani kontraktu = odprodej komodit
Ve skutecnosti se platby tykaji jen rozdilu cen mezi kontrakty =

diferencni obchody.
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INEN Opce

je cenny papir, jehoz majitel ma prévo koupit (opce na koupi)
od prodejce opce nebo prodat (opce na prodej) prodejci opce ve
stanoveném terminu néjaky cenny papir za predem stanovenou
cenu.

Kupec opce ztrati nejvyse to, co za opci zaplatil. Ztrata pro-
dejce muze byt (libovolné) velka. Zisk kupce je ztrata prodejce.
Cena opce je rovna ocekavané diskontované hodnoté hrubého zisku
kupce opce, to jest stfedni hodnota zisku kupce opce pfi zapocteni
ceny opce je rovna nule.
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I

X

Graf zisku kupce opce na koupi

E

42
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I

X

E

Graf zisku kupce opce na prodej
X provadéci cena.

43
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S cena akcie v dobé platnosti opce.

11.1  Blacktv-Scholestv vzorec

Blacktuv-Scholesiiv vzorec urc¢uje cenu opce na koupi
Pr_; = Sr_®(dy) — Xe "®(dy)

_ In(Sr—¢/X) + (i + 0%/2)t

dq s
o In(Sr_e/X) + (= 0*/2)t
n = Ry

a cenu opce na prodej
Pr_; = Xe_itq)(—dg) = ST_té(—dl)
kde
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e Pr_; cena opce ¥ v Case T — t
e St_; cena akcie v Case T — t
e X provadéci cena opce

e ¢ ro¢ni mira zisku pfi spojitém troceni bezrizikovych investic

o volatilita ceny akcie
o & distribu¢ni funkce standardniho norméalniho rozdéleni

Cenu opce lze vypocitat jen ze znamého rozlozeni pravdé-
podobnosti ceny akcie v dobé platnosti opce. Blacktuv-Scholesiv
vzorec pfedpoklada logaritmicko-normalni rozlozeni diskontované
ceny akcie s konstantni stfedni hodnotou. Muzeme vSak pocitat
priklady s libovolnym heuristickym rozlozenim.
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Pro spojité rozlozeni ceny akcie s frekvenéni funkei ¢(s) do-
stavame pro opci na koupi

P=¢T /Xoo(s — X) - p(s)ds

Pro opci na prodej

b's
P= e*jT/O (X —35) - p(s)ds.
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IV Prémiové obchody

Totéz jako opce, ale jejich cena se plati v rozhodném dni (tj. dobé
sakee*). Naptiklad budto odeberu zbozi za 480 k&, nebo zaplatim

60ke.
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I Spekulace s cennymi papiry

Zakonna transakce za tcelem zisku, spekuluji na rozdilné ceny na
ruznych mistech, nebo v rizném case. Obvykle se obchoduje na
burze cennych papirt i zbozi, které prodejci nepatii, nebo i realné

neexistuje.

13.1  Udastnici burzovnich obchodt
Makléri  obchoduji pro klienty svym jménem na jejich tcet
dealeri ~ obchoduji pro sebe svym jménem na sviij ticet
banky oboje
dohodci  zprostfedkavaji obchody
Klient ma u makléte ticet (penize, akcie), makléf miize se sou-
hlasem klienta s cennymi papiry provadét transakce, treba je i
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zapijcit tieti strané.
Kratky prodej: Klient da makléri pokyn k prodeji akcii jiného
klienta s tim, Ze je za predepsanou dobu vrati.

13.2 Indexy cennych papiru

Indexy cennych papird jsou tvofeny vazenymi praméry aktualnich
cen cennych papiri (libovolné vybranych, obvykle tradiéni — Dow
Jones, PX 50 , ...).
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IS Analyza portfolia

Portfolio je soubor riznych investic vytvoreny k omezeni rizika.
Stredni mira zisku je

E:ilpl"l‘""i‘inpn)

kde i; je konkrétni mozna hodnota miry zisku zisku a p; pravde-
podobnost, Ze nastane”.
Plati
pit-tpy=1
"T¥eba ocekavam, ze s pravdépodobnosti p1 = 0,5 vydélam s mirou zisku
10% ,tj i1 = 0,1 a s pravdépodobnosti p2 = 0,5 vydéldm s mirou zisku
20% ,tj i2 = 0,2, pak i = 0, 15.
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Dale urcujeme smérodatnou odchylku miry zisku

g = \/(i1*g)2pl+"'+(in*g)2pn

Priklad: Dvé portfolia A,B byla zakoupena za stejnou cenu
108.
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Cena portfolia, véetné vynost | mira zisku | A (prst) | B (prst)
7.10° -0,3 0 0,02
8.10° -0,2 0 0,03
9.10° -0,1 0,4 0,09
10.10° 0 0,23 0,13
11.10° 0,1 0,38 0,19
12.10° 0,2 0,31 0,20
14.10° 0,3 0,04 0,34
Stfedni mira zisku 0,11 0,14
Riziko 0,09 0,16

Nejlepsi portfolio je to, které lezi na pfrimce nejdale smérem
severozapadnim. ProtoZe tato dvé portfolia nelezi na této primce,
nelze je srovnat objektivné (subjektivné: chei vétsi zisk a riziko,

nebo jistotu, ale nizsi zisk).

Snazime se predpovédét, jaka bude mira zisku v budoucich
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letech, na zakladé pozorovanych hodnot miry zisku v case t. Tedy

ze souboru
{iz},t =1,...,T

vypocteme
T

= 1

i== iy
t=1

t
1 . 2
T-1 Z(“ =9
t=1

Konkrétni investor, ktery se musi rozhodnout, mize uvazovat kiivky
(nazyvané indiferencéni krivky) spojujici body (o,7). Protoze ide-
alni porfolio s gradientem ve sméru SZ tj. s vysokym ziskem pri

N

Q)
I
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zadném riziku neexistuje, volime podle sméru gradientu od sméru
SZ a7 po smér severni (ten je jiz nerozumny, protoze zvySenim ri-
zika neroste zisk). Od sméru severniho po vychodni klesd mira
zisku pri rastu rizika. Vétsinou tedy chceme, aby indiferenc¢ni
kiivky byly rostouci funkce.

14.1 Konstrukce portfolia

Portfolio tvofeno z n investic s jejich stfedni mirou zisku ix a
vahou vy . Pak pro stfedni miru zisku portfolia plati

T =11V1 + -+ inUn
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pricem pro vahy plati
n
Vg = 1, VK Z 0
K=1

o= \/0%011 + V102012 + - 4+ V20nn

kde o = oroipr;, —1 < pr < 1 je kovariance mezi k-tou a
l-tou investici. Pokud pg; < 0, vétsi mire zisku jedné investice
odpovidé mensi mira zisku druhé investice. Zfejmé je o = a,%.

Diverzifikace portfolia. Na obrazku je eficientni mnozina, coz je
severozapadni hranice mnoziny vsech moznych portfolii a pfitom
optimalni portfolio je bod dotyku eficientni mnoziny s indiferenc¢ni
kiivkou.
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Ptidanim bezrizikové investice do portfolia muzeme rozsitit efi-
cientni mnozinu tak, zZe spojime bod na ose stfedni miry zisku s
bodem dotyku ptvodni eficientni mnoziny. Novy bod dotyku je
pak nové optimalni portfolio.

Pokud se navic da se stejnou mirou zisku vypujcit a investovat
do portfolia, je eficientni mnozina celéd polopfimka.

Trzni portfolio je portfolio vSech dostupnych investic v rozsahu
jejich zastoupeni na trhu.

Uké&Zzeme si, jaké jsou vlastnosti portfolia ze dvou investic [d1, 1]
s vahou ¥ a [0a, i3] s vahou 1 — 9, jejichz korela¢ni koeficient je o.

Bez Gjmy na obecnosti mizeme predpokladat i, < 4o

i =i + (1 — 9)i,

5 = /9267 + (1 —9)262 + 20(1 — 9)51b20
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Pokud i < i9, dosadime ¢ = ——2 a dostaneme
1—12

- 1
i1 — 4|

V(= 82)267 + (11 — )03 + 207 — i2) (i1 — D160

Je tedy & odmocninou kvadratické funkce argumentu i.
Pro o = 1 dostavame

|G =72)81) + (71 — 7)o
(S(Z) ﬁ] _ {2|

a pro o = —1 dostavame
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L3 Piiklady

1. Urok
Kolikrat se zvétsi kapital za pil roku pfi spojitém troceni
s efektivni ro¢ni trokovou mirou 0, 10.

Spojité troceni probiha podle vztahu
S = Pelt,
kde j je nominalni trokova mira spojitého tiroceni a plati
j=In(1+1)
Pritom je dano i = 0, 10. Pak je

S In(144)
— =e 2

= 1,049
P b



g
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Urok
Kolikrat se zvetsi kapital za pil roku pfi spojitém troceni s
nominalni ro¢ni irokovou mirou 0,10 ?

Spojité uroceni probihéa podle vztahu
S = Pelt,

kde j je nominalni trokova mira spojitého tiroceni a tedy
j =0,10. Pak
0,

%:e%:e% = 1,052

. Urok

Jak velky kapital vzrostl na 300 000 za pul roku pfi spojitém
aroceni s efektivni ro¢ni trokovou mirou 0, 07.
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Spojité troceni probiha podle vztahu

S = Pelt,
kde j je nominalni Grokova mira spojitého uroceni a plati
j = In(1+1),
kde ¢ = 0,07. Pak je
P = Se= "5 = 300000e~ "5 = 200021

. Urok

Jak velky kapital vzrostl na 300 000 za pul roku pfi spojitém
aroceni s nominalni ro¢ni Grokovou mirou ¢ = 0, 10.

Spojité tiroceni probihd podle vztahu S = Pe’t, kde t = %
a j je nominalni irokova mira spojitého troceni a j = 0, 10.
Pak P = Se™2 = 289700
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Urok

Najdéte efektivni a nominalni irokovou miru spojitého uro-
¢eni, pfi némz za pul roku vzroste kapital ze 480 na 500. Pro
nominalni rokovou miru spojitého troceni plati

S = P()ejt7
tedy
Tl iy S0
j=—F=—% =0,08L
t 1
2

Protoze je

j=1In(i+1),

lze psat
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6. Urok
Najdéte efektivni a nominalni tirokovou miru meési¢niho uro-
¢eni pri némz za pul roku vzroste kapital ze 480 na 500.

Pro nominalni ro¢ni irokovou miru mési¢niho troceni plati
Dale pro efektivni tirokovou miru plati
S = P(1+8)T = P(1 +igm)™"

Z prvni rovnice dostaneme
g\ 2
i=(—=] —1=0,085
=(z) -0

S= P(l + i(m))lzéa

a Pro () plati
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S\ @
im) = (P) —1=0,0068

odkud j(,y = 0,082.

tedy

Opce

Opce na koupi byla zakoupena za cenu, ktera by se ke dni
splatnosti ztrocila na 1 350, s provadéci cenou 41 500. Jestlize
pri uplatnéni opce je skutecéna cena 43 300, ¢ini zisk kupce
opce (43300 — 41500) — 1350 = 450. Je-li skuteéna cena 42
600, ¢ini ztrata kupce opce 1350 — (42600 — 41500) = 250.

. Opce

Opce na prodej s provadéci cenou 320 000 byla koupena za
cenu, ktera by se ke dni splatnosti ziirocila na 22 400. Je-li
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k datu uplatnéni opce skutecna cena 295 000, je zisk kupce
(320000 — 295000) — 22400 = 2600.

. Durace

5-ti leta obligace s nominalni hodnotu 100 000 a urokovou
sazbou byla zakoupena za 70 000 pfi emisi. Vypoctéte jeji
duraci.

Vime, Ze pro cenu plati

@ c c+ F

BT ey T+i)p

P

kde zname vsSechno, kromeé ¢*, musime fesit metodou piileni
intervalu a dostaneme i* = 0, 2. Pak durace je
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10+ 240 ... + 510

12 (1,2)? (1,25
D= 04 + 104 + 105-+104 =3,9925
1,2 T @2z T (1,2)°
Duchody

Kolik musime koncem kazdého meésice v kalendarnim roce
sporit, abychom meéli koncem roku ulozen kapital K pfi spo-
jitém troceni s nominélni ro¢ni trokovou miru 5 = 10%

Vime, Ze ¢astku C, kterou ulozime na konci i-tého mésice se

zUro¢l na
12—1
12

b

Ceé’

kde i € {1,2,...12}, protoze napiiklad posledni ¢astka ne-
bude trocena vubec. Secteme hodnoty jednotlivych c¢astek
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na konci roku a to polozime rovno kapitalu. Pak plati

12
K=0) 05
=il

K
C =S
12,568

Secitani musime provést numericky.

Duchody

Kolik budeme mit koncem kalednarniho roku nasporeno pri
spojitém troceni s nomindlni ro¢ni tirokovou miru 7%, po-
kud na zacatku kazdého mésice vlozime 3000.

Kazd4 c¢astka se zurod¢i na 30006%, kde i € {1,2,...12}
protoze i posledni castka se jesté mésic bude urocit. Pak
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sectenim dostaneme 37 398, pokud bychom vkladali na konci
meésice, bude vysledna castka 37 179.

Investice
Najdéte nejlépe diverzifikované portfolio z investic [61,11] =
[1,1], [62, 12] = [3,2] s korela¢nim koeficientem o = 0.

Maéame najit minimum funkce

5 = \/9267 + (1 - 9)20% + 20(1 — 9)51620 =

J— \/,19262 252

v intervalu ¥ €< 0,1 > Derivace je rovna

1
2. /0282 + (1 — 0)202

(2062 — 2(1 — 9)62),
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a tedy stacionarni bod najdeme fesenim rovnice
907 = (1 — )53
to jest
82 9

To+1

= 2 = 0,9
63 + 03 ’

a odtud
i=1951+(1—19)52=0,9-1+0,1~2:1,1

6=140,92-140,12-9=+/0,9 = 0,94

13. Opce
Jaka je cena opce na koupi akcie s provadéci cenou 1000,
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jestlize rozlozeni pravdépodobnosti ceny akcie v dobé plat-
nosti opce je odhadnuto frekvenéni funkci, jejiz grafem je
trojthelnik se zakladnou 600,1500 a vrcholem ve 1200.
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Nejprve vypocitame vysku trojuhelnika
1 1
519(1200 — 600) + 519(1500 —1200) =1

1
V=150

71
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Cena opce v dobé platnosti je

P

/100 (s —1000)p(s)ds =

000

9 [1200
1000
9 1500
300 (s —1000)(1500 — s)ds =
1200
1000029 100009

2
/t(t—4)dt+
6 Jo
10000 (1277 12217 |
6-450 \ [ 3], |21,

10000 B1° 1e27? 5
— PR —_— t =
s (- [51, + [3], o

72

/3(t+2)(3—t)dt:
0
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