Forwardy, futures a swapy,

ich pouzitie a vlastnosti

Maria Muchova
Seminar z finanéni matematiky
Brno 2014




Obsah

e Financné derivaty
e Forward

e Futures

° Swapy




Financné derivaty

70.-80. roky 20. storocCia

vznikli v désledku nestabilnych financénych trhov (kolisanie menovych
kurzov, urokovych sadzieb, kurzov CP, ...)

inStrument, ktory je odvodeny od iného, tzv. podkladového (bazickeho)
inStrumentu, napr. CP, komodity, mena, ...

obchodovanie prebieha na trhu derivatov:
OTC trhy (Over-the-counter)
burza

3 zakladné skupiny derivatov:
Swapy
Terminové kontrakty (forwardy, futures)
Opcie




Terminovy kontrakt

e Znaky :
e Casovy nesulad medzi uzavretim obchodu a jeho
plnenim
e plnenie zmluvy je zavazné pre obe strany —
Kupujuci musi kupit' a predavajuci musi predat,
nezavisle na tom , Ci je to prenho vyhodné




Financné derivaty-delenie

* Nepodmienené (pevné) — obchod prebehne a strany maju
povinnost ho uskutoCnit’

* Podmienené (opEné) — uskutocnenie zavisi na vole jednej strany

» Urokové
* Menové
» Akcioveé
o Komoditné
» Uverové




Financné derivaty-pouzitie
e Zaistenie (hedging)

chceme sa zaistit’ proti buducemu poklesu/rastu ceny
podkladoveho aktiva

» Spekulacia
dochadza pri nej k otvoreniu urcitej pozicie, Spekulant
zjednava obchod s cielom profitovat na cenovom vyvoji

e Arbitraz

vyuzivanie rozdielu cien rovnakeho tovaru na réznych
trhoch, v tomto pripade na spotovom a terminovom trhu s
ucelom dosiahnutia bezrizikového zisku. Metody
stanovenia ceny derivatu vychadzaju z principu, ktory
zamedzuje arbitrazi.




Forward

» kontrakty, na zaklade ktorych sa zmluvné strany zavazuju kupit
alebo predat urCity objem aktiv k urcCitemu datumu v buducnosti

za vopred stanovenu cenu

» dohodnu sa na mnozstve, cene, termine, spésobe a mieste
dodania. Den zmluvy a den uskutoCnenia su dva rézne dni.

» 2 pozicie: kratka (predaj) vs. dlha (nakup)
e OTC trhy




Forward — zisk a strata

01.10.2002 sa kupujuci a predavajuci dohodnu, ze 01.01.2003 kupujuci kupi a
predavajuci preda 1 kg zlata za 12 000 CZK.
1) Ak bude 1 kg zlata dne 01.01.2003 na trhu stat' 13 000 CZK, tak predavajuci musi

toto aktivum na zaklade forwardu predat a kupujuci kupit za dohodnutych 12 000
CZK. Kupujuci zarobi 1 000 CZK a predavajuci strati 1 000 CZK.

2) V pripade, Ze cena zlata bude 01.01.2003 11 000 CZK, tak sa situacia otoCi
opacnym smerom.
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Zdroj: materidly k predmetu MPF_FIDE. Dostuné na:



https://is.muni.cz/auth/el/1456/jaro2013/MPF_FIDE/um/KFDEFT-0.pdf?fakulta=1456;obdobi=5786;studium=630800;predmet=70594
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Forward

e forwardova cena - cena, za ktoru sa forward
predava. Moze byt nizsia/vyssia nez spotova
cena podkladového nastroja, v zavislosti na
nakladoch prenosu a ocakavaniach trhu ohladom
ceny podkladového nastroja.

For = See™T™1)

St... spotova cena aktiva v Case t
r... urokova miera
T... buduci ¢as, Cas splatnosti




Pokial by to neplatilo, existovala by arbitraz. Predpokladajme, ze X
kupuje od Y v Case T akciu za cenu F; -

1) Nech Fyy > S;e™ ™79 potom Y v ¢ase t pride do banky a
vezme si uver vo vyske S; s urokovou mierou r, kupi akciu a
uzavrie forwardovu zmluvu na predaj akcie. V ¢ase T preda
akciu za F; 7, do banky vrati S,e" 7=t _ Ostane mu bezrizikovy

ZlSk Ft,T 111 SteT(T—t)>O

2)  Nech F,p < S;e" ™78 potom mdZe X v Ease t predat’ akciu na
kratko za S;, ulozi vynos od banky a uzavrie forwardovu
zmluvu na kupu akcie. V &ase T dostane z banky S,e” T~ |
kupi akciu za F a vrati ju (uzavrie kratku poziciu). Ostane mu
S;e"T=Y- F, . >0, teda bezrizikovy risk.




Futures

» kontrakty, na zaklade ktorych sa zmluvné strany zavazuju kupit
(resp. predat) urCity objem aktiva k urCitému buducemu datumu

za vopred stanovenu cenu.

» rozdiel oproti forwardu:
v spésobe vysporiadania — kazdy defi na marzovych uctoch
ide o Standardizované kontrakty, obchovanie na terminovych burzach

» dlha vs. kratka pozicia




Futures

» PociatoCna marza — musia ju zlozit strany, ktoré sa podielaju na
kontrakte, na splnenie buducich zavazkov; vo forme hotovosti,
alebo Statnych dlhopisov.

» Marzovy ucet — bezny ucet, na ktorom sa denne
zaznamenavaju kladné a zaporné pohyby v poziciach.

e Udrziavacia marza — z déovodu ochrany su stanovené minimalne
zostatky na marzovych uctoch.

» Margin call — pokial ostatok na marzovom ucte klesne pod
udrziavaciu marzu, tak je investor poziadany, aby navysil
marzovy ucet na uroven pociatocnej marze.




Futures - priklad

Nemecka firma kupuje kontrakt typu futures na USD (proti EURO) so splatnostou v juli, tak aby sa zabezpedila
proti riziku vymenného kurzu proti dolarovej platbe, ktoru musi realizovat v juli pri dovoze zakladnych surovin.

Obsah kontraktu je nasledujuci:
Suma (nominalna hodnota) kontraktu: 100 000,- USD
Datum splatnosti: jul
Cena (kurz USD/EUR): 1,10 EUR
PociatoCna marza: 1 500,- EUR
V den nakupu tohto kontraktu nastanu nasledujuce finanéné toky:
Hodnota pociato¢nej pozicie: 100 000,- USD x 1,10 = 110 000,- EUR
PociatoCna marza: 1 500.- EUR

Predpokladajme, Ze den po nakupe americka centralna banka zvysi referenéné sadzby. Cena kontraktu futures
nasledujuci def: 1,12 EUR a hodnota pozicie: 100 000 USDx1,12=112 000 EUR. Kone¢ny stav bude 3500 EUR.

Uvazujme negativny pohyb v pozicii, nasledujuci den je zavere¢na cena daného kontraktu 1,11 EUR. Realizuje
sa debet marzového uctu.

i

0. dan ofatetni mar2e 1 500-
1. den Pofyt = +100 000 x 0,02 = 2 000 3 500 -
2.dan PohwD =-100 000 x 0,07 = 1 000 2 500 -

Zdroj: materialy k predmetu MPF_FIDE. Dostuné na:



https://is.muni.cz/auth/el/1456/jaro2013/MPF_FIDE/um/KFDEFT-0.pdf?fakulta=1456;obdobi=5786;studium=630800;predmet=70594
https://is.muni.cz/auth/el/1456/jaro2013/MPF_FIDE/um/KFDEFT-0.pdf?fakulta=1456;obdobi=5786;studium=630800;predmet=70594
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Futures

* Vyhody:
Siroké spektrum podkladovych aktiv
Likvidita
Univerzalnost

* Rizika:
Pakoveho efektu
Riziko uplnej straty
Trzne riziko
Menove riziko




Swap

e kontrakt, na zaklade ktorého dochadza na urcitou
dobu medzi dvoma zmluvnymi stranami ku vzajomne;
vymene financnych tokov podla dopredu stanovenych
podmienok. Prakticky predstavuje niekolko forwardov
S postupnou vymenou podkladovych nastrojov.

 OTC derivaty




Urokovy Swap

» kontrakt, ktory predstavuje dohodu zmluvnych stran na urcitou
dobu si vzajomne vymenit splatny urokovy zavazok alebo
pohladavku.

» zaistenie proti urokovemu riziku, Spekulacia na urokove riziko

* nie je ani investovanim ani financovanim, zmluvné strany si
navzajom vymienaju uroky viazané na aktiva

° umoznuje vymenu uveru s pevnou sadzbou na uver s pohyblivou
sadzbou

Fixna urokova sadzba

Pohybliva Urokova sadzba




Urokovy Swap -priklad

Spoloc¢nost - uver vo vyske 50 milibnov K&
so StvrtroCnymi urokovymi splatkami na
baze trojmesacnej sadzby PRIBOR. Uver
ma zostavajucu splatnost’ 3 roky a zostava
splatit 30 mil. KE. Spoloénost sa chce
zaistit' proti o€akavanému rastu urokovych
sadzieb — uzavrie s CSOB drokovy swap s
dizkou 3 roky a istinou 30 mil. K&. V ramci
swapu plati fixni sadzbu 1,35 % p. a. a
dostava pohyblivil sadzbu rovnou
trojmesacnej sadzbe PRIBOR. trojmesacny
PRIBOR sa v dobe uzavretia obchodu
pohybuje na urovni 1,14 %. Vysledna
pevna cena uveru (sadzba), na ktorej je
klient zaisteny, sa vypocita ako fixni sadzba
swapu + uverova marza. Pokial bude
uverova marze 1 %, bude v tomto pripade
vysledna cena: 1,35 % + 1 % = 2,35 %.
Klient ma teda po celou dobu zaiistényé
prostriedky za 2,35 % (za predpokladu
nezmenenej Uverovej marze).

Urokovy swap - schéma Grokovych plateb

PRIBOR 3M

z
g
g
]

Zdroj: http://www.csob.cz/WebCsob/Firmy/Podnikatele/ir_listy.pdf




Urokovy Swap
» Vyhody IRS:

Odstranuje neistotu spojenu so zmenou urokovej sadzby v
buducnosti

Pevne dané efektivne urokové naklady

Uzavretie transakcie je beznakladove

* Rizika:
Nie je mozné vyuzit pripadného buduceho poklesu urokovej
sadzby
Pevna sadzba mdze byt menej vyhodna (vyssia) nez aktualna
pohybliva

e Delenie:
 klasicky — vymena fixnej a pohyblivej urokovej platby
* bazicky — vymena dvoch pohyblivych urokovych platieb
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