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Uvod



O éem se budeme bavit?

O finan¢nich tocich (cash flows): ¢asové usporadanych fadach penéznich prijmad a
vydajd.
Ucebnicové priklady:

Uvér Piijem v Case 0, fada vydajii pozddji (kupujeme si ,,penize hned", platime

arok).

vvvvvv

Otazky, co tu budeme Fesit.

? Ktery je lepsi nez jiny?
? Jak je kombinovat?
? Kolik skute¢né zaplatime (RPSN atd.)?

? Co kdyz jsou dopredu nezndmé?
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Sporit mizeme na terminovaném vkladu, ale. ..

... mlzeme i investovat. Treba do cennych papira, jako jsou:

Dluhopisy Protistrana po nékolik obdobi plati pevné ¢astky (kupdny), na konci splati
investovanou Castku.

Akcie Protistrana plati ,donekonecna® podil ze zisku (dividendy).

Problém: protistrana nemusi byt schopna dostat zavakiim (napfiklad mize zkrachovat),
v pripadé akcii je i nejistota, jaké budou dividendy.

Kromé toho pii obchodovani platime transakéni naklady a nékteré cenné papiry nejsou
likvidni (nenajdeme protistranu).
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Cenné papiry nemusime drzet, ale. ..

... mizeme s nimi obchodovat. K tomu slouzi finanéni trhy, nicméné ceny na nich jsou

nejisté.
Ke snizeni této nejistoty slouzi finanéni derivaty:

Forwardy Garantuji budouci cenu podkladového aktiva.
Futures Standardizovana verze forwardd.
Swapy Vyména drokovych pfijma &i plateb (napf. proménlivé za fixnf).
Opce Pravo (nikoli povinnost) koupit/prodat aktivum k danému datu za

stanovenou cenu.

Podkladovym aktivem nemusi byt jen cenny papir, ale i ména, komodita, povolenka

nebo tfeba pocasi.

Vsimnéte si podobnosti s pojisténim.
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Aby to nebylo tak jednoduché...

v s

... mame ve svété riizné mény. Jejich sména pFinasi daldi nejistotu (pro exportéry,
spottebitele i turisty).

= Kurzy vétsiny mén zaviseji na nabidce a poptavce.
= Kurzové riziko Ize eliminovat pomoci derivatd.
= Sména ma vzdy své transakéni naklady.

= O utvéreni kurzl rozhoduje parita kupni sily a konkurence urokovych sazeb.
Kryptomény

= nemaji centralni instituci,
= jsou do jisté miry transparentni (i kdyz existuji anonymizacni nastroje),
= jejich kurzy a likvidita zaviseji na ochoté je pouzivat.

Zajimavost: podobné principy plati napfiklad pro herni mény.
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Vétsina financnich toki celi nejistoté. . .

... kterd vytvari riziko.
Riziko |ze kontrolovat:

= pomoci derivati,

= pomoci diverzifikace.

7

Pro kvantifikaci rizika se obvykle pouziva (frekventisticka) pravdépodobnost.

Jako mira rizika se historicky pouzival rozptyl, ten vSak (pro svou jednostrannost)
Castecné ustoupil VaR — hodnoté v riziku. Akademicka literatura preferuje koherentni

miry rizika.
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Spekulace. ..

... je obchodovani s (nejen) finanénimi aktivy za (¢elem zisku na pohybu jejich cen.

= vétSinou jde o vysoce rizikovou aktivitu,

riziko klesa s informaéni asymetrii (pokud spekulant vi vice nez trh),

= ke spekulaci se ¢asto pouzivaji derivaty (oslabuje se tim jejich pavodni Gcel),

(nejen) kvilli spekulacim vznikaji bubliny.
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Pojisténi. . .

...slouzi k zajisténi, zmirnéni ¢ kompenzaci (vétSinou) nefinanénich rizik.

Komercni zivotni, majetkové, trazové, cestovni, odpovédnostni.
Socialni penzijni, invalidni, nemocenské.

Zdravotni vefejné, komercni.
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Orientacni rozvrh

Datum | Téma Ukol Body
2.10. Uvod, zakladni pojmy, Groéeni DP 1 max 7
9.10. Cash flow

16.10. Riziko

23.10. Obligace

30.10. — DP 2 max 7
6.11. Akcie

13.11. Mény DP 3 max 7
20.11. Derivaty

27.11. Vybér portfolia DP 4 max 7
4.12. Pojistovnictvi DP 5 max 7
11.12. Konzultace domacich dkoli

18.12. Pisemna zkouska (5 p¥ikladii ru¢né) max 65
8.1. astni zkouska ( 3 priklady + zkouska) max ??

Poznamka: Ke zkousce je pozadovana (a stadi) znalost materidli z této prezentace. Casti oznacené * (vétsinou
pouZivajici neprabrany matemamaticky aparat) nebudou vyzadovany.

Hodnocenf: (85, 00] — 1, (70,85] — 2, (55,70] — 3

Informace: https://vyuka.martinsmid.cz, mailto:m@martinsmid.cz 8/215
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Vyuka (nejen) FM v dobé Al

= Vyvoj je bouflivy a zatim nevime, kde (a zda) se zastavi.

= Podle mého nazoru by ChatGPT 5 tuto prednasku dokazal na zikladé poznamek
prof. Cipry, dostupnych skript a obecné znalosti ,,se cti* oducit, vyrobit ptiklady,
opravit je a navrhnout i opravit pisemku. (Jedna se o Siroce probirany
mainstreamovy material.)

= Je pravdépodobné, Zze by udélal méné chyb nez ja.

= Domdci tkoly budou i pro volnou verzi Al snadna zalezitost.
= (takze mizeme jit domd . ..)

= Nicméné na pisemce Al nebude.

= A v praxi budete mit zodpovédnost vy.
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Uroceni a diskontovani



Uroceni a diskontovani

Z pohledu véfitele (investora): odména za zapujéeni kapitalu

Z pohledu dluznika: cena za ziskani Gvéru
= Urokova mira vyjadfuje relativni navyseni (v %) za obdobi zaptjéeni
Sazby se odvijeji od:

= rizika dluznika

= inflace
= likvidity a dalSich faktor(

Urokové sazby

= Repo sazba (CR: 2T repo) — stanovuje CNB
= Mezibankovni sazby: LIBOR, EURIBOR, PRIBOR, SOFR
= Hypotecni a spotrebitelské sazby
= Faktory ovliviiujici sazbu:
= finanéni riziko
= dané (napt. dafi z pfijmu, DPH) 11/215



Jednoduché uroceni

_p.is_p. P Kk
u=F-i-t=P-755 " 30

= P —jistina (pocateéni kapital)

= j — roéni Grokova mira (p v procentech)

» t — doba pujc¢ky v letech (k = doba pujc¢ky ve dnech)
= u — celkovy Grok

Priklad 2.1. Preferencni akcie s nominalni hodnotou 100 USD byla nakoupena za 52
USD. Dividendovy vynos: 3,75 USD.

Reseni.

3,75
u=100-0,0375-1= 3,75 USD, Relativni vynos = ——— ~ 7,2% p.a.
52 12/215



Urokové standardy, urokové cislo

Urokové standardy

= 30E/360: mésic ma 30 dni, rok 360 dni (cenné papiry)
= ACT/360: skutecny pocet dni / 360 (kratkodobé obchody)
= ACT/365: skutecny pocet dni / 365

Urokové cislo a délitel

; P.k
] kové Cislo: = —
Urokové &islo: UC 100
= Urokovy délitel: UD = 320 (pfi sazbé p)
. uc
= Urok:i u=—
rok: u= 5
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Pt¥iklad: Urokova ¢&isla

Priklad 2.2. Na pocatku roku je stav uétu 80 000 K¢, od 5.6. 30 000 K¢, od 15.9. 100
000 K¢, a tak zlistane do konce roku. Ulet je trocen 10% p.a., standard 30E/360. Jaky
arok bude pfipsan na konci roku?

Datum Stav Pocet dni ucC
1.1. 80 000 155 (=5 x 30 + 5%) | 124 000
Reseni. | 5.6. 30 000 | 100 (=2 x 30+ 25+ 15) | 30 000
15.9. 100 000 105 | 105 000
31.12. | 100 000 = —

* Zapodita se i prvni den, ziistaek je z minulého roku

UC =259000, UD =32 =36, u= 230~ 719444 K.
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Bézny ucet, kontokorent

Bézny Gcet

Zakladni ucet pro vedeni financnich prostredkd.

Slouzi k pfijmim a vydajim klienta.
= Umoznuje provadéni bezhotovostniho platebniho styku.
= Casto je kombinovan s kontokorentem.

Kontokorent

= Moznost jit ,,do minusu” na bézném uctu.

= Banka stanovuje Gvérovy rdmec.

= Ma charakter kratkodobého Gvéru.

= Uroky se plati pouze z &erpané Eastky.

= Mohou byt G¢tovany dalsi poplatky (napf. za vedeni G¢tu, za prekroceni ramce

apod.).
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Priklad: Kontokorent

Priklad 2.3. Klient méa sjednany rdamec 50 000 K¢&. Debetni Grok: 20 % p.a., kreditni
trok: 15 % p.a. Poplatek za kontokorent: 0,5 % p.a. Uroceni bézného Gctu je 2 % p.a.
(ACT/360).

Datum | Ptijem | Vydej
30.9. - 30 000
10.10. | 5000 =
30.10. = 10 000
6.11. = 20 000
20.11. | 40 000 =
8.12. 20 000 =
31.12. - -

Vypocitejte koneCny ziistatek pomoci UC a UD pro jednotlivé tseky.
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Reseni: Rozklad arokovych é&isel (UC) po intervalech

Dna Kreditni zistatek Debetni zistatek | Pfekroceni ramce | Necerpany ramec

Zistatek UC | Zistatek UC | Céstka UC | Céstka ucC

10 0 0| 30000| 3000 0 0 {20 000 2 000

20 0 0| 40000| 8000 0 0|10 000 2 000

Reseni 7 0 0| 35000| 2450 0 0|15 000 1 050
14 0 0| 55000, 7700| 5000 700 0 0

18 0 0| 15000| 2700 0 0|35 000 6 300

23 5000 | 1 150 (= 2908:23) 0 0 0 0 0 0

Sumy 1150 23 850 700 11 350

Pozn.: UC = (z4klad x pocet dnii)/360.

Kreditni droky: 1150/360 - 2 = +6,39 K¢

Debetnf troky: —23850/360 - 15 = —993,45 K¢
Poplatek za prekroceni rdmce: —700/360 - 5 = —9,72 K¢&
Podrozvahovéa provize: —11350/360 - 0,5 = —15,76 K¢
Celkovy vysledny trok: —1012,84 K¢

Celkovy ziistatek:
5000 — 1012,84 = 3987,16 K¢
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Jednoduchy diskont

= Urok (diskont) je odecten ve prospéch véfitele predem, tj. pri poskytnuti pijcky.
= Dluznik obdrzi méné, nez je nomindlni (splatnd) hodnota zavazku.

= Diskont vyjadfuje rozdil mezi splatnou ¢astkou a skutecné vyplacenou pijckou.

Vzorce
k
D=S.-d-t=5-d- 360
P=S-D=S <Zl —d lk)
N N 360

= S —splatna ¢astka (nominal)
= d — diskontni mira p.a.
= t —doba v letech, resp. k dni (pfi 360denni konvenci)
= P —soucasna (vyplacend) ¢astka
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Slozené aroceni

Obecny vzorec
S=P-(1+1)"

= P — pocatecni hodnota (jistina)

= j — (rokova mira za jedno obdobi

= n — pocet Urokovacich obdobi
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Slozené aroceni

Obecny vzorec
S=P-(1+1)"

= P — pocatecni hodnota (jistina)
= j — (rokova mira za jedno obdobi

= n — pocet Urokovacich obdobi

Efektivni irokova mira:
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Slozené diskontovani

Diskontni vzorec
oe S __g.p
(1+i)"
kde v = ﬁ, (diskontni faktor).

= Pouziti: urcovani souc¢asné hodnoty budouci platby.
= Cim vyssi Grokova mira i, tim mensi souc¢asnad hodnota P.

= Diskontni faktor v udava, kolik dnes stoji 1 K¢ splatnd za 1 obdobi.
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Priklad: SloZzené aroceni

Priklad 2.4. Jak se zhodnoti 1000 K¢ pfi sazbach 4 % a 10 % p.a. pro
n=1,5,10,20,30 let?
Reseni.

S=P(1+i)"

Rok | i=4% | i=10%
1 |1040,00 | 1100,00
5 | 1216,65 | 1610,51
10 | 1480,24 | 2 593,74
20 | 2191,12 | 6 727,50
30 | 3243,40 | 17 449,40
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Priklad: Slozeny diskont

P¥iklad 2.5. Jakou soudasnou hodnotu ma 1000 K¢ splatnych za 10 let pfi i = 12%
p.a.?

Reseni.
P =S(14i)~"=1000-(1,12)"'° ~ 321,97 K&

Interpretace: Dnesnich 322 K¢& odpovidad 1000 K¢ za 10 let pti 12 % p.a.

22/215



Efektivni irokova mira a doba zdvojnasobeni

Priklad 2.6. Jaka je efektivni mira, kdyz 50 000 K¢ vyroste za 10 let na 100 000 K¢&?

Reseni.

, 1/10
for = (A900) 7 — 1~ 7,18% p.a.

Priklad 2.7. Za jak dlouho se kladna ¢astka zdvojnasobi pri 10% p.a.?
Reseni.
2P=P(140.1)" - n= ~ 7,27 roku
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Podrocni uroceni

= Uroky se pipisuji vicekrat do roka:
= m=1-rolné (p.a.)
= m =2 — pololetné
= m =4 — Cturtletné
= m=12 — mésicné
= m=052—tydné
= m =365 — denné

Vzorec

.\ mt
S:P-<1+J>

= j — nomindlni Grokova mira (p.a.)
= m — pocet pFipisovani urokd za rok (frekvence)

= t — doba v letech
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Efektivni drokova mira p¥i podro¢nim aroceni

= Rocni drokovd mira odpovidajici nominalni mife j s frekvenci m.
= Zajistuje, ze rocni slozeny trok je ekvivalentni nominalni sazbé j pfi m pripisovanich
za rok.

\Vzorec

J\" Ji\"
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Efektivni vs. nominalni mira

= Nomindlni mira j je udavana p.a., ale troky se pfipisuji m-krat do roka.
= Efektivni mira jes ukazuje skutecny rocni vynos.

s Plati: jgf > j, pokud m > 1.

Ptiklad tabulky (pro j = 5%):

Frekvence m lof

1 (ro¢nf) 5,00 %
2 (pololetni) | 5,06 %
4 (Ctvrtletni) | 5,09 %
12 (mési¢ni) | 5,12 %
365 (denni) | 5,127 %
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Priklad: Podroc¢ni uroceni

P¥iklad 2.8. Vklad 750 000 EUR na 2 roky, nomindlni sazba 12% p.a. Spoctéte
hodnotu pfi mési¢nim (m = 12) a Ctvrtletnim (m = 4) pripisovani.

P\ mt
5:P(1+J)

m

Reseni.

M&si¢n&: S ~ 951180 EUR
Ctvrtletné&: S ~ 950078 EUR
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Priklad: Efektivni arokova mira

Priklad 2.9. Najdéte ief pro (a) m =12, j = 2%; (b) m = 4, j = 4%.

= (1+4)" -1

a) ier = (1+ %%22)12 _ 1~ 2,02%
12

(b) ief = (1 + 22)* — 1 ~ 4,06%
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Spojité aroceni

= Limitn{ pfipad podroc¢niho troceni pfi m — oo
= Vzorec:
S=Pet
= Plati obecné: ]
i™T :
lim (1 %—) =é
m—00 m
Priklad 2.10. P = 400000 K¢, i =7,5% p.a., t =5 let. Spoltéte S pfi spojitém
aroceni.
Reseni.
S = Pe' = 400000 %3 ~ 591 996, 54 K¢.
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Intenzita aroceni

= Oznaluje se § — okamZita (nepretrzitad) mira Groceni.

= Obecné definice: )
S — Pefo o(r)dr

= Pokud je § konstantni:
S=Pet

30/215



Inflace a realna drokova mira

= Inflace: rist cenové hladiny = pokles kupni sily penéz.
= Deflace: opak inflace.
= Stagflace: kombinace inflace a stagnace ekonomiky.

= Mira inflace i
CPI; — CPI;_4

linf = CPIt,]_ )
kde CPI = index spotrtebitelskych cen.
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Publikace riiznych variant inflace

= Rizné zpisoby vypoltu indexu spotfebitelskych cen (CPI):
= primérna ro¢ni zména CPI,
= CPI vici odpovidajicimu mésici predchoziho roku,
= meziro¢ni zména CPI,
= bazické obdobi (nap¥. rok 2020 = 100).

= HICP — Harmonised Index of Consumer Prices, srovnatelné indexy v EU.
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Vyvoj inflace — tabulka a graf

Rok | Evropa | EU | CR
1996 2,2 [2,0( 8,38
2005| 22 (22|19
2010 2,1 (21|15

Mira inflace v meské republice (1989-2024)

2015 0,0 0,3| 0,3 Mira inflace v CR (1989-2024)
2020 0,3 |0,7] 3,2 CR inflace (%)
2021| 2,6 |29] 3,3 20

2022 84 (9,2|151
2023 54 (6,3|12,0
2024 24 (26|27

IS
S

w
)

Inflace (%)

N
o

Vice:  https://csu. gov. cz/mira_
inflace, odkaz na presnd data na
https: //vyuka. martinsmid. cz

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
Rok
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Fisheruv vztah

Pfesny vztah mezi nomindlni a redlnou trokovou mirou

. . . 0 1 inom . inom iinf
1+ inom = (L + freal)(1 + finf) = ireal = =2 — 1 — gy = o —_f
Ino ( /real)( ’lnf) Ireal 1 iinf Ireal 1 iinf
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Fisheruv vztah

Pfesny vztah mezi nomindlni a redlnou trokovou mirou

. . . 0 1 inom . inom iinf
1+ inom = (L + freal)(1 + finf) = ireal = =2 — 1 — gy = o —_f
Ino ( /real)( ’lnf) Ireal 1 iinf Ireal 1 iinf

Aproximace (Fisherlv vztah)

Ireal = Inom — linf

= Priblizné plati pfi nizké inflaci.

= PYi vyssi inflaci je nutné pouzivat pfesny vztah.
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P¥iklad: Cista realna mira

Hrub4 nominalni mira: 12,5 %
Daftiovéa sazba: 15 %
Mira inflace: 5 %

1. Cista nominalni mira:
fnom, gista = 0,125 - (1 — 0,15) = 0, 10625 ~ 10, 63%.

2. Cista realnd mira:

~0,10625 - 0,05
real = 717170, 05

~ 0,05357 ~ 5, 35%.

Zavér: Cisty realny vynos klesl z 12,5 % na cca 5,35 %.
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P¥iklad: Cista realna mira

P¥iklad 2.11. Hrub3 nomindlni mira: 12,5%, dafiova sazba: 15%, inflace: 5%.
Reseni.
inom. cists = 0,125(1 — 0,15) = 0, 10625 = 10, 63%

0,10625 — 0,05

freal = 1+0.05 ~ b5, 35%

Z3vér: Cisty redlny vynos klesl z 12,5% na cca 5,35%.
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P¥iklad: Cista realna mira

P¥iklad 2.12. Hrub3 nomindlni mira: 12,5%, dafiova sazba: 15%, inflace: 5%.
Reseni.
inom. cists = 0,125(1 — 0,15) = 0, 10625 = 10, 63%

. 0,10625 — 0,05
Ireal = 1+0.05

~ 5,35%

Z3vér: Cisty redlny vynos klesl z 12,5% na cca 5,35%.

Poznamka. Vypocet pomoci aproximace:

ireal ~ inom, &istda — iinf - 10, 63% — 5% = 57 63%.

36/215



1. Na pocatku roku byl na kontokorentu dluh d. Na konci kazdého mésice jsme splatili s.

Urokova mira je p procent. Kolik bude tirok na konci roku p¥i konvenci 30E /3607 (2b).
Poznamka: lze fesit chytreji nez vypsanim do radkd.

2. Vlozili jste P na stavebni sporeni s Grokovou mirou p procent. Na konci prvniho roku
vam byla pfipsadna podpora 5 procent z vlozené ¢astky, maximalné vsak 1000. Penize
mizete vybrat az na konci Sestého roku. Jaka je efektivni Grokovd mira (pod pojmem
efektivni Grokova mira zde rozumime Grokovou miru, pfi které byste pti ro¢nim slozeném
aroceni dosahli stéjné vyplaty na konci Sestiletého obdobi)? (2b)
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DP1 (pokr.)

3. Nasleujici tabulka obsahuje priimérné sazby hypoték a inflaci v procentech za

jednotlivé roky.

Rok 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Sazby 4.8 4.7 4.6 4.5 4.8 5.0 5.2 5.1 4.7 4.3 4.0
Inflace 0.1 2.8 1.9 2.5 2.8 6.3 1.0 1.5 1.9 383 1.4

Rok 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
Sazby 3.6 3.2 3.1 3.0 2.8 3.1 3.0 2.5 3.8 5.0 5.1
Inflace 0.4 0.3 0.7 25 2.1 2.8 3.2 3.8 15.1 10.7 2.4

Prepokladejme, Ze si si na zalatku roku t vezmeme pijcku na y let s pevnou (!) roéni
sazbou platnou v daném roce (prvni Fadek tabulky). Urete efektivni redlnou Grokovou
miru za celou dobu hypotéky (3b, tabulka v CSV v moodle).
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Cash Flow



Systémy cash flows a investic¢ni pravidla

Cash flow (CF) = platby vztahujici se ke svym ¢asovym bodiim v ramci finan¢nich,
podnikovych a investi¢nich projektd.

= Pfijem (inflow) — ¢astka odtékajici z jiné strany k ndm

» Vydaj (outflow) — ¢astka od nés odtékajici jinam
Ocenovani systému CF:

= vSechny CF se vztahuji k referenénimu datu

= diskontujeme ¢i Gro¢ime podle Casové hodnoty penéz
Valuation interest rate (cena kapitalu):

= primérny vynos v daném investi¢nim sektoru (napt. developerském)

= odpovidd nakladim kapitalu
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SloZzena rovnice

= Porovnava alternativni sméry cash flow s ohledem na zvolené referenéni datum.

= Resenim je hledana hodnota (napt. doplatek).

Ptiklad 3.1. Klient koupil byt v nodnoté 6 000 000 K¢ podle nésledujici platebni
struktury:

3 000 000 K¢ ihned
= 2 000 000 K¢ za rok
1 000 000 K¢ za 2 roky

= doplatek x za 3 roky
Jaky ma developer stanovit doplatek, kdyz Grokova mira (cena kapitalu), je 11 % p.a. ?
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Reseni sloZené rovnice

Reseni. 1. Referenéni datum: datum koupé nemovitosti

3000000 2000000 1000000 =~ x
1,110 1,11 1,112 " 1,113

6000000 =

2. Referen¢ni datum: datum doplaceni (za 3 roky)

6000000(1,11)% = 3000000(1,11)® 42000 000(1,11)? 4 1000 000(1,11) + x

Vysledek: x = 528 693 K¢
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Pocatecni a koncova hodnota systému CF

Pocatecni hodnota PV (present value, soucasna hodnota) = cena daného systému
CF pti dané cené kapitalu v pocate¢nim case tp.

PV =S
= (L4 i)t

= G, ... CFv case t,, prijem: C;, > 0, vydaj: G, <0

Pozndmka: U investice do cenného papiru (CP):

Co <0, G, >0 (napf. kupén, dividenda, splatka nominalu)

Investicni pravidlo:

PV >0 = projekt je vyhodny.
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P¥iklad vypoétu PV

P¥iklad 3.2. UvaZujme investici s nasledujicimi toky CF (v EUR):

= vydaj 5 000 000 EUR pfi zahajeni projektu,
= investice 10 000 000 EUR na konci 1. roku,
= investice 10 000 000 EUR na konci 2. roku,
= vynos 40 000 000 EUR na konci 2. roku.

Cena kapitalu (diskontni sazba) i = 7% p.a. Bude projekt ziskovy?
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P¥iklad vypoétu PV

P¥iklad 3.3. UvaZujme investici s nasledujicimi toky CF (v EUR):

= vydaj 5 000 000 EUR pfi zahajeni projektu,
= investice 10 000 000 EUR na konci 1. roku,
= investice 10 000 000 EUR na konci 2. roku,
= vynos 40 000 000 EUR na konci 2. roku.

Cena kapitalu (diskontni sazba) i = 7% p.a. Bude projekt ziskovy?
Reseni.
10,000,000 40,000,000 — 10,000,000

PV = —5,000,000 —
s 107 (1,07)2

— 1,857,367 EUR

/////
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Koncova hodnota FV

Koncova hodnota FV (future value, budouci hodnota) = cena systému CF pfi volbé
referencniho data na poslednim CF systému.

K
FV =3 C,(1+i) "
n=0

= vyjadfuje, kolik bude systém CF ,stat" v budoucim case T

= |ze chapat jako prevraceny postup k diskontovanfi
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Investicni pravidlo zalozené na IRR

Definice: Vnitfni mira vynosnosti i* je takova trokova mira, pro kterou

(14 *)tn

n=0

Rozhodovaci pravidlo:

= pokud i* > i, kde i je cena kapitdlu (pozadovana vynosnost), = investovat;

= pokud i* < i, = neinvestovat.
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Ptiklad — Kupoénovy dluhopis

Ptiklad 3.4. Kupénovy dluhopis s nominalni hodnotou 10 000 K&, kupdnova sazba 6 %
p.a., doba splatnosti 3 roky. Trzni cena dluhopisu je 9 000 K¢&. Pozadovana vynosnost
investora i = 9% p.a.
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Ptiklad — Kupoénovy dluhopis

Priklad 3.5. Kupénovy dluhopis s nominélni hodnotou 10 000 K&, kupdnova sazba 6 %
p.a., doba splatnosti 3 roky. Trzni cena dluhopisu je 9 000 K¢&. Pozadovana vynosnost
investora i = 9% p.a.

Reseni.
Co= —9.000, C; =600, Cp=600, Cs=10600.
Rovnice: 600 600 10,600
—9,000 — + — + ———==0
Tarm tarre T aep

Regeni (napt. Excel: =IRR({-9000;600;600;10600})):
i* ~ 0,1002 = 10,02%.
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RPSN - roc¢ni procentni sazba nakladii
= vnitfni mira vynosnosti Gvéru.
Pt¥iklad 3.6. Uvazujme stavebni sporeni s cilovou ¢astkou C sporeni a spojenou s
avérem.
= Na zacatku Cerpame Gvér
= Nejprve je potfeba naspotit 40 % C, do té doby platime z dGvéru jen droky.

= V okamziku, kdy ziistatek spofeni prekro¢i 40% C, pouzije se na Caste¢né splaceni
dvéru a ten se pak dal splaci (viz anuity v paralelnim pfedmétu)

Reseni. Viz doprovnodny google sheet.
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Subjektivni diskont 0*

Anketa: Firma, kde jsem na malé brigddé, mi nabidne dvé moznosti, jak mi zaplati

1A 1000 ted
1B 500 ted a 550 za 3 més.

(poznamenejte si odpovéd)
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Subjektivni diskont 0*

Anketa: Firma, kde jsem na malé brigddé, mi nabidne dvé moznosti, jak mi zaplati

1A \ 1B
2AA 1000 ted

2AB 500 ted a 570 za 3 més.

2BA 1000 ted
2BB 500 ted a 525 za 3 més.
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Subjektivni diskont 0*

Anketa: Firma, kde jsem na malé brigddé, mi nabidne dvé moznosti, jak mi zaplati

2AA 2AB

3AAA 1000 ted 3ABA 1000 ted

3AAB 500 ted 2 600 73 3 m& 3ABB 500 ted 2 565 73 3 mé
2BA 2BB

3BAA 1000 ted 3BBA 1000 ted

3BAB 500 ted a 535 za 3 més. 3BBB 500 ted a 510 za 3 més.
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Subjektivni diskont 0*

Anketa: Firma, kde jsem na malé brigddé, mi nabidne dvé moznosti, jak mi zaplati

Vypocet §
1B = PV = 500 + §1/4550

1000 = 500 + 6/4550 = § = (550/500)* = 1.46

1A Preferuji 1000 ted = moje PV(1B) < 1000 = § > 1,46 (= musite za ty
3 mésice dat vice!)

1B Preferuji 500 ted a 550 za 3 més. = moje PV(1B) > 1000 = § < 1,46
(= jsem spokojen s odlozenou platbou, zkoumejme ale jestli by mi
nestacilo méné. . .)
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Subjektivni diskont 0*

Anketa: Firma, kde jsem na malé brigddé, mi nabidne dvé moznosti, jak mi zaplati

Vyhodnocenf
Odpovédi 0 rijen 25
BBB [1,1.08] 3

BBA [1.08,1.22]
BAB [1.22,1.31]
BAA [1.31,1.46]
ABB [1.46,1.57]
ABA [1.57,1.69]
AAB [1.69,2.07]
AAA [2.07, c0]
Interpretace Cim vétsi 0, tim vétsi "netrpélivost" (museli byste dat opravdu hodné, abych

N OO N O N W

pockal...)
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Subjektivni diskont 0*

Anketa: Kupuji si stan, a madm dvé moznosti jak zaplatit

1A 1000 ted
1B 500 ted a 550 za 3 més.
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Subjektivni diskont 0*

Anketa: Kupuji si stan, a mam dvé moznosti jak zaplatit

1A \ 1B
2AA 1000 ted

2AB 500 ted a 525 za 3 més.

2BA 1000 ted
2BB 500 ted a 570 za 3 més.
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Subjektivni diskont 0*

Anketa: Kupuji si stan, a mam dvé moznosti jak zaplatit

2AA 2AB

3AAA 1000 ted 3ABA 1000 ted

3AAB 500 ted 2 510 73 3 m& 3ABB 500 ted 2 535 73 3 mé
2BA 2BB

3BAA 1000 ted 3BBA 1000 ted

3BAB 500 ted a 560 za 3 més. 3BBB 500 ted a 600 za 3 més.
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Subjektivni diskont 0*

Anketa: Kupuji si stan, a mam dvé moznosti jak zaplatit

Vypocet §
1B = PV = —500 — 6/4550

—1000 = —500 — §1/4550 = § = (550/500)* = 1.46

1A Preferuji 1000 ted = PV/(1B) < —1000 (< 550 pozdéji pro mé znamena
vic nez 500 dnes) = § < 1,46 (pfi této hodnoté by znamenalo stejné)

1B Preferuji 500 ted a 550 za 3 més. = PV > —1000 =9 > 1,46
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Subjektivni diskont 0*

Anketa: Kupuji si stan, a mam dvé moZznosti jak zaplatit
Odpovédi 4] fijen 25

AAA [1,1.08] 14
AAB [1.08,1.22]
ABA [1.22,1.31]

Vyhodnoceni (dluh)  ABB [1.31,1.46]
BAA [1.46,1.57]
BAB [1.57,1.69]
BBA [1.69,2.07]
BBB [2.07, o0] 0

Interpretace Cim v&tsi §, tim vétsi ochota se zadluZovat (klidné velky trok, hlavn& abych

O O B O O N

nemusel platit ted...)
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Riziko



Nahodna veli¢ina

Pro jednoduchost budeme po nahodnou veli¢inou je rozumét (usporadany) koneény
soubor realnych Cisel readlnych cisel, ke kazdému z nichz je pfitazena pravdépodobnost.
Suma pravdépodobnosti je vzdy rovna jedné.

Nahodnou veli¢inu budeme zapisovat jako X = (x;, pi)i_;.

Priklady:

Hod minci M = ((0,0.5),(1,0.5)) (¢&isla stranam pfifad libovolné)
Hod kostkou K = (i,1/6)%_;
Vysledek zapasu Z = ((—1, p1), (0, p2), (1, p3))
Dividenda akcie D = (d;, pj)?_;, kde d; jsou vSechny mozna ¢astky v korunach a
haléfich az po néjakou horni hranici

Pozndamka. V "opravdové"teorii pravdépodobnsoti mame i spojité ndhodné veliciny.
49/215



Co je nahoda?*

= Pravdépodobnost neni prirodni zdkon (save Kodariska interpretace kvantové fyziky)

= Filozoficky: ndhodny je déj bez priciny

= Prakticky: mechanismus vzniku jevu vétSinou zndme, ale nejsme schopni vysledek
kvantifikovat

= Hod kostkou ¢i minci je nasledkem pohybu nasi ruky a interakce s prostfedim
= Cena akcie je vysledkem interakce obchodniki

= Generatory ndhodnych Cislech jsou Casto deterministické systémy navrzené tak, aby
prosly testy ndhodnosti

=V riznych hrach "ndhodu"zamérné vytvaiime
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Stredni hodnota, rozptyl a smérodatna odchylka

Méjme nahodnou veli¢inu X = (x;, pj)i_y s pi>0a >, pi=1.
Stfedni hodnota E, rozptyl Var(X), smérodatna odchylka o(X)

n

E[X] = ZX,‘ piv  Var(X) =Y (x —E[X])’p,  o(X) =/ Var(X)

i=1
Ekvivalentné:

Var(X) = E[X?] — (E[X])?, kde E[X?] = Z x2p;.

Vlastnosti:

= Var(X) > 0.

» Var(aX + b) = a* Var(X).

= o(aX + b) = |a|o(X).

= E[aX + b] = aE[X] + b. 51/215



Ptiklady: hod minci M a hod kostkou K

Hod minci: M = ((0,0.5),(1,0.5))
E[M]=0-05+1-05=0.5 [E[M?]=0?-05+1%.0.5=0.5,
Var(M) = 0.5 — (0.5)% = 0.25.

Hod kostkou: K = (i,1/6)%_,

E[K] = % =35, E[K?]= %{W _a

Var(K) = 2 — (3.5)> = 2 ~ 2.92.

"Hustota"K "Hustota"M
| | 1
0.2 =
S S
0 [ [ [ [ [ [ O [ [
1 2 3 4 5 6 0 1 52/215



P¥iklad: 1Q (zaokrouhlené na jednotky)

IQ je v populaci rozlozeno priblizné podle Gaussovy kfivky se stfedem 100 a smérodatnou
dochylkou 15. N.v. / — IQ ndhodné vybrané osoby (zaokrouhlené na celé body) — bude tedy mit

E[/] =100,  Var(/) = 15 = 225.

55 70 85 100 115 130 145
Q

Poznamka: Spojité verzi tohoto rozdéleni se ¥ikd normalni a jednoznacné urceno svou strednf

hodnotou a rozptylem.
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Nahled teorie pravdépodobnosti

Zakon velkych &isel (ZVC):

Pokud mame nezavislé velidiny se stejnym rozdélenim (napf. opakované hody minci), potom
priimér pozorovanych hodnot X, = %27:1 X; se s rostoucim n blizi stredni hodnoté:

lim X, = E[X]
n— o0

Centralni limitni véta (CLV):

Pro velké n méa normovany soucet (nebo priimér) mnoha nezévislych veli¢in priblizné normalni
rozdéleni. | /n(X, — E[X]) ~ N(0, Var(X)).

Ukazka CLV: rozdéleni priiméru pro rostouci n

n=1
] 1 --n=4
3 >
2 EEY n=9
205 i N
: N
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Finance, pojistovnictvi a pravdépodobnost

= Nejisté (budouci) hodnoty vétsinou modelujeme pomoci ndhodnych velicin.

= Veli¢iny s mnoha hodnotami bud povaZujeme za spojité (viz pFisti roky) nebo
naopak z vypocetnich divadl agregujeme na diskrétni n.v. s rozumnym poctem
hodnot

= Pokud X uréuje prijem, pak E(X) povazujeme za stfedni vynos a pomoci Var
(pfipadné o) kvantifikujeme riziko.

= Mmohé praktické situace se vyznaluji vyvazovanim (tradeoff) mezi vynosem a
rizkem

= Existuji i sofistikovanéjsi miry rizika nez rozptyl (ktery penalizuje tak ztraty jak
vynosy), viz dalsi prednasky.
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Uzitkové funkce

= Relace dominance (vzhledem k vynosu a riziku) neni dplna (ani kdyz bychom pridali
rovnost) — tzn existuji nesrovatelné varianty
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Uzitkové funkce

= Relace dominance (vzhledem k vynosu a riziku) neni Gplna (ani kdyz bychom pfidali
rovnost) — tzn existuji nesrovatelné varianty

= Ani "ekvivalence"nesrovnatelnych variant neni transitivni:
vynos

riziko

A~C,A~B# B~ C
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Uzitkové funkce

= Relace dominance (vzhledem k vynosu a riziku) neni dplna (ani kdyz bychom pridali
rovnost) — tzn existuji nesrovatelné varianty
= Ani "ekvivalence"nesrovnatelnych variant neni transitivni:

= Toto lze "obejit"konceptem uzitkové funkce:
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Uzitkové funkce

= Relace dominance (vzhledem k vynosu a riziku) neni dplna (ani kdyz bychom pridali
rovnost) — tzn existuji nesrovatelné varianty
= Ani "ekvivalence"nesrovnatelnych variant neni transitivni:

= Toto lze "obejit"konceptem uzitkové funkce:
= Predpokladd se, Ze pfijem x (mlze byt zdporny) mé pro nas subjektivni hodnotu u(x),
kde u: R — R je uzitkova funkce, a pokud je pfijem ndhodny, zvolime ten, ktery ma
vyS$si stredni uzitek: X < Y < Eu(X) < Eu(Y),
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Uzitkové funkce

= Relace dominance (vzhledem k vynosu a riziku) neni dplna (ani kdyz bychom pridali
rovnost) — tzn existuji nesrovatelné varianty
= Ani "ekvivalence"nesrovnatelnych variant neni transitivni:
= Toto lze "obejit"konceptem uzitkové funkce:
= Predpokladd se, Ze pfijem x (mlze byt zdporny) mé pro nas subjektivni hodnotu u(x),
kde u: R — R je uzitkova funkce, a pokud je pfijem ndhodny, zvolime ten, ktery ma
vyS$si stredni uzitek: X < Y < Eu(X) < Eu(Y),
= znaéime X ~ Y < Eu(X) = Eu(Y), v tomto pfipadé fikdme, Ze jsme mezi X a Y

indiferentni
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Uzitkové funkce

= Relace dominance (vzhledem k vynosu a riziku) neni dplna (ani kdyz bychom pridali

rovnost) — tzn existuji nesrovatelné varianty

= Ani "ekvivalence"nesrovnatelnych variant neni transitivni:
= Toto lze "obejit"konceptem uzitkové funkce:
= Predpokladd se, Ze pfijem x (mlze byt zdporny) mé pro nas subjektivni hodnotu u(x),
kde u: R — R je uzitkova funkce, a pokud je pfijem ndhodny, zvolime ten, ktery ma
vyS$si stredni uzitek: X < Y < Eu(X) < Eu(Y),
= znaéime X ~ Y < Eu(X) = Eu(Y), v tomto pfipadé fikdme, Ze jsme mezi X a Y
indiferentn{
= Je rozumné predpokladat, ze u je rostouci (chceme vic) a konkavni (tisici koruna ma
pro nas mensi hodnotu nez prvni), Viz zaklady ekonomie (zékon klesajiciho
marginalniho uzitku)
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Uzitkové funkce

= Relace dominance (vzhledem k vynosu a riziku) neni dplna (ani kdyz bychom pridali
rovnost) — tzn existuji nesrovatelné varianty

= Ani "ekvivalence"nesrovnatelnych variant neni transitivni:
= Toto lze "obejit"konceptem uzitkové funkce:
= Predpokladd se, Ze pfijem x (mlze byt zdporny) mé pro nas subjektivni hodnotu u(x),
kde u: R — R je uzitkova funkce, a pokud je pfijem ndhodny, zvolime ten, ktery ma
vyS$si stredni uzitek: X < Y < Eu(X) < Eu(Y),
= znaéime X ~ Y < Eu(X) = Eu(Y), v tomto pfipadé fikdme, Ze jsme mezi X a Y
indiferentni
= Je rozumné predpokladat, ze u je rostouci (chceme vic) a konkavni (tisici koruna ma
pro nas mensi hodnotu nez prvni), Viz zaklady ekonomie (zékon klesajiciho
marginalniho uzitku)
= Viz téz von Neumann-Morgensternova teorie uzitku
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Stredni uzitek

= UZitkova funkce je invariantni vzhledem k posunuti a Skélovani (u(e) a a + bu(e),
b > 0 indukuji stejnou relaci)
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Stredni uzitek

= UZitkova funkce je invariantni vzhledem k posunuti a Skélovani (u(e) a a + bu(e),
b > 0 indukuji stejnou relaci)

= Jednotlivec rozhodujici se podle stiedniho uzitku je
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Stredni uzitek

= UZitkova funkce je invariantni vzhledem k posunuti a Skélovani (u(e) a a + bu(e),
b > 0 indukuji stejnou relaci)

= Jednotlivec rozhodujici se podle stiedniho uzitku je
rizikové averzni (RA) < VX : Eu(X) < u(EX)
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Stredni uzitek

= UZitkova funkce je invariantni vzhledem k posunuti a Skélovani (u(e) a a + bu(e),
b > 0 indukuji stejnou relaci)

= Jednotlivec rozhodujici se podle stiedniho uzitku je
rizikové averzni (RA) < VX : Eu(X) < u(EX)
rizikové neutralni (RN) < VX : Eu(X) = u(EX)
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Stredni uzitek

= UZitkova funkce je invariantni vzhledem k posunuti a Skélovani (u(e) a a + bu(e),
b > 0 indukuji stejnou relaci)
= Jednotlivec rozhodujici se podle stiedniho uzitku je
rizikové averzni (RA) < VX : Eu(X) < u(EX)
rizikové neutralni (RN) < VX : Eu(X) = u(EX)
milujici riziko (RL) < VX : Eu(X) > u(EX)
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Stredni uzitek

= UZitkova funkce je invariantni vzhledem k posunuti a Skélovani (u(e) a a + bu(e),
b > 0 indukuji stejnou relaci)

= Jednotlivec rozhodujici se podle stiedniho uzitku je
rizikové averzni (RA) < VX : Eu(X) < u(EX) < u je konkavni
rizikové neutralni (RN) < VX : Eu(X) = u(EX) < u je rostouci afinni (~ x)
milujici riziko (RL) < VX : Eu(X) > u(EX) < u je konvexni
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Stredni uzitek

= UZitkova funkce je invariantni vzhledem k posunuti a Skélovani (u(e) a a + bu(e),
b > 0 indukuji stejnou relaci)

= Jednotlivec rozhodujici se podle stiedniho uzitku je
rizikové averzni (RA) < VX : Eu(X) < u(EX) < u je konkavni
rizikové neutralni (RN) < VX : Eu(X) = u(EX) < u je rostouci afinni (~ x)
milujici riziko (RL) < VX : Eu(X) > u(EX) < u je konvexni

Jensenova nerovnost: Pro kazdou n.v. s EX € R a konvexni u, Eu(X) > u(EX)
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Stredni uzitek

= UZitkova funkce je invariantni vzhledem k posunuti a Skélovani (u(e) a a + bu(e),
b > 0 indukuji stejnou relaci)

= Jednotlivec rozhodujici se podle stiedniho uzitku je
rizikové averzni (RA) < VX : Eu(X) < u(EX) < u je konkavni
rizikové neutralni (RN) < VX : Eu(X) = u(EX) < u je rostouci afinni (~ x)
milujici riziko (RL) < VX : Eu(X) > u(EX) < u je konvexni

Jensenova nerovnost: Pro kazdou n.v. s EX € R a konvexni u, Eu(X) > u(EX)

Dikaz: <= RL: pouzij J.N, RA: pouzij J.N. na —u, RN: u je konvexni i konkdvni = dle
J.N. je vlevo <i >.
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Stredni uzitek

= UZitkova funkce je invariantni vzhledem k posunuti a Skélovani (u(e) a a + bu(e),
b > 0 indukuji stejnou relaci)

= Jednotlivec rozhodujici se podle stiedniho uzitku je
rizikové averzni (RA) < VX : Eu(X) < u(EX) < u je konkavni
rizikové neutralni (RN) < VX : Eu(X) = u(EX) < u je rostouci afinni (~ x)
milujici riziko (RL) < VX : Eu(X) > u(EX) < u je konvexni

Jensenova nerovnost: Pro kazdou n.v. s EX € R a konvexni u, Eu(X) > u(EX)

Dikaz: <= RL: pouzij J.N, RA: pouzij J.N. na —u, RN: u je konvexni i konkdvni = dle
J.N. je vlevo <i >.
= RA: Vx < y,p € (0.1), uvazuj prijem X = ((x, p), (y,1 — p)). Mame
R.A.
pu(x)+ (1 —plu(y) =Eu(X) < u(EX)=u(px+ (1— p)y). RL: podobné. RN:

konkavni & konvexni = afinni.
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Jistotni ekvivalent

Jistotni ekvivalent (certainty equivalent) CE = CE,(X) ndhodného pfijmu X vzhledem
k uzitkové funkci x je nendhodny pFijem splnujici

u(CE) = Eu(X)
(tedy prijem, ktery by vynahradil nejistotu). Pokud je u striktné rostouci spojitd,

CE = u Y (Eu(X))
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Jistotni ekvivalent

Jistotni ekvivalent (certainty equivalent) CE = CE,(X) ndhodného pfijmu X vzhledem
k uzitkové funkci x je nendhodny pFijem splnujici

u(CE) = Eu(X)
(tedy prijem, ktery by vynahradil nejistotu). Pokud je u striktné rostouci spojitd,
CE = u Y (Eu(X))
Jistotni ekvivalent mize slouzit jako mira rizikové averze spojené s danym konkrétnim

prijmem: &im vétsi RA, tim nizsi CE (&im jsem rizikové averznéjsi, tim vic jsem ochoten
platit za jistotu)

CE <EX = RA CE=EX= RN,CE >EX = RL
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Postoj k riziku*

Anketa: Kterou moznost preferujete

1A Ziskat 1000 s jistotou
1B Ziskat bud 500 nebo 1300, oboji se stejnou prsti 0.5
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Postoj k riziku*

Anketa: Kterou moznost preferujete

2A Vsadit si 10 s tim, s pravdépodobnosti 0.00009 vyhrajete 100000

2B Nevsazet nic
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Postoj k riziku*

Anketa: Kterou moznost preferujete

3A Ziskat 1000 s jistotou
3B Ziskat bud 500 nebo 1700, oboji se stejnou prsti 0.5
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Postoj k riziku*

Anketa: Kterou moznost preferujete

4A Pojistit se za 10 proti Skodé 100000, kterd nastane s pravdépodobnosti
0.00009

4B Nepojistit se
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Postoj k riziku*

Anketa: Kterou moznost preferujete

1A Ziskat 1000 s jistotou = EX = 1000, 0(X) =0

1B Ziskat bud 500 nebo 1300, oboji se stejnou prsti 0.5
= EX =900,0(X) >0

= A dominuje B
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Postoj k riziku*

Anketa: Kterou moznost preferujete

2A Vsadit si 10 s tim, s pravdépodobnosti 0.00009 vyhrajete 100000
= EX = 0.00009 x (100000 — 10) + 0.99991 x (—10) = —1,0(X) >0

2B Nevsazet nic = EX =0,0(X) =0

= B dominuje A
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Postoj k riziku*

Anketa: Kterou moznost preferujete

3A Ziskat 1000 s jistotou = EX = 1000,0(X) =0

3B Ziskat bud 500 nebo 1700, oboji se stejnou prsti 0.5
= EX = 1100,0(X) > 0

= 7adna dominance
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Postoj k riziku*

Anketa: Kterou moznost preferujete

4A Pojistit se za 10 proti skodé 100000, kterd nastane s pravdépodobnosti
0.00009 = EX = —10,0(X) =0

4B Nepojistit se=> EX = —9,0(X) >0

= 7adna dominance
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Vyhodnoceni*

pfijem - A: 1000 jisté, B: ((500,0.5), (1300, 0.5)) (v praméru 900 nejisté )

sazka - A: ((—10,0.99991), (99990, 0.00009) (v priméru —1 nejisté), B: 0 jisté
prijem - A: 1000 jisté, B: ((500,0.5), (1700, 0.5)) (v priméru 1100 nejisté)
pojisténi A: —10 jisté, B: ((—100000,0.00009), (0.00009)) (v priiméru —9 nejisté)

s
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Vyhodnoceni*

1. pfijem - A: 1000 jisté, B: ((500,0.5), (1300, 0.5)) (v praméru 900 nejisté )

2. sazka - A: ((—10,0.99991), (99990, 0.00009) (v praméru —1 nejisté), B: 0 jisté

3. prijem - A: 1000 jisté, B: ((500,0.5),(1700,0.5)) (v priméru 1100 nejisté)

4. pojisténi A: —10 jist, B: ((—100000,0.00009), (0.00009)) (v priiméru —9 nejists)

Predp. Ze mame striktné rostouci spojitou u.f. u
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Vyhodnoceni*

1. pfijem - A: 1000 jisté, B: ((500,0.5), (1300, 0.5)) (v praméru 900 nejisté )

2. sazka - A: ((—10,0.99991), (99990, 0.00009) (v praméru —1 nejisté), B: 0 jisté

3. prijem - A: 1000 jisté, B: ((500,0.5),(1700,0.5)) (v priaméru 1100 nejisté)

4. pojisténi A: —10 jisté, B: ((—100000,0.00009), (0.00009)) (v priméru —9 nejisté)
Predp. ze mame striktné rostouci spojitou u.f. u

volba A
1A (18 hlast) u(CE) =Eu(B) < Eu(A)= u(1000)
= CE <1000 (ale nevim zda < EB, coz by znadilo RA)

B
1B (0 hlast) u(CE) = Eu(B) > Eu(A) = u(1000) > u(900) = u(EB)
= CE > 900 = EB = v tomto kontextu jsem RL

Volba 1B navic vyvraci konkavitu u (takze v tom pripadé obecné nejsem RA)
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Vyhodnoceni*

1. prijem - A: 1000 jisté, B: ((500,0.5),(1300,0.5)) (v prdméru 900 nejisté )

2. sazka - A: ((—10,0.99991), (99990, 0.00009) (v praméru —1 nejisté), B: 0 jisté

3. prijem - A: 1000 jisté, B: ((500,0.5),(1700,0.5)) (v priméru 1100 nejisté)

4. pojisténi A: —10 jisté, B: ((—100000,0.00009), (0.00009)) (v praméru —9 nejisté)

Predp. ze mame striktné rostouci spojitou u.f. u
A
2A (6 hlasit) u(CE) = Eu(A) > u(B) = u(0) > u(—1) = u(EA)
= CE > —1 =FEA = zde jsem RL

B
2B (12 hlast) u(CE) < u(B) = u(0)
= CE < 0 (loterii hodnotim jako ztratu)

Volba 1A navic vyvraci konkavitu u, tedy obecnou RA
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Vyhodnoceni*

1. prijem - A: 1000 jisté, B: ((500,0.5),(1300,0.5)) (v prdméru 900 nejisté )

2. sazka - A: ((—10,0.99991), (99990, 0.00009) (v praméru —1 nejisté), B: 0 jisté

3. prijem - A: 1000 jisté, B: ((500,0.5),(1700,0.5)) (v priméru 1100 nejisté)

4. pojisténi A: —10 jisté, B: ((—100000,0.00009), (0.00009)) (v praméru —9 nejisté)

Predp. ze mame striktné rostouci spojitou u.f. u

3A (3 hlasy) u(CE) = Eu(B) "2 " Eu(A) = u(1000) < u(1100) = u(EB)

= CE <1000 < EB = jsem zde RA

volba B
3B (15 hlasi) u(CE) = Eu(B) > REu(A)= u(1000) = CE > 1000 < EB

= postoj k riziku nelze rozhodnout

Respondenti s 3A jsou zde vice RA nez respondenti 3B.
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Vyhodnoceni*

1. pfijem - A: 1000 jisté, B: ((500,0.5), (1300, 0.5)) (v praméru 900 nejisté )
2. sazka - A: ((—10,0.99991), (99990, 0.00009) (v praméru —1 nejisté), B: 0 jisté
3. prijem - A: 1000 jisté, B: ((500,0.5),(1700,0.5)) (v priméru 1100 nejisté)
4. pojisténi A: —10 jisté, B: ((—100000,0.00009), (0.00009)) (v priméru —9 nejisté)
Predp. ze mame striktné rostouci spojitou u.f. u
4A (13 hlasit) u(CE) = Eu(B) < Eu(A) = u(—10)
= CE < -10< -9 =EB = jsem zde RA
4B (5 hlasi) u(CE) = Eu(B) > Eu(A) = u(—10)
= CE > —10 = RA/RL nelze rozhodnout

Respondenti s 3A jsou zde vice RA nez respondenti 3B.
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Vyhodnoceni*

1. pfijem - A: 1000 jisté, B: ((500,0.5), (1300, 0.5)) (v praméru 900 nejisté )
2. sazka - A: ((—10,0.99991), (99990, 0.00009) (v praméru —1 nejisté), B: 0 jisté
3. prijem - A: 1000 jisté, B: ((500,0.5),(1700,0.5)) (v priméru 1100 nejisté)
4. pojisténi A: —10 jisté, B: ((—100000,0.00009), (0.00009)) (v praméru —9 nejisté)
Predp. ze mame striktné rostouci spojitou u.f. u
| 1] 2] 3|4
A|RL|RL[RA|RA
Bl ? | 7?2 | 7? |7

# s prokazatelnou RL & RA: 5z 18
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Exponencialni uzitkova funkce

u(x) = —exp{—ax}

a — koeficient rizikové averze (a = u je "konkavnéjsi"=- rizikova averze je vétsi)
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Exponencialni uzitkova funkce

u(x) = —exp{—ax}
a — koeficient rizikové averze (a = u je "konkavnéjsi"=- rizikova averze je vétsi)

Vlastnost. u je invariantni vaci posunuti (ve smyslu ze u(c + x) indukuje stejné
preference jako u(x))
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Exponencialni uzitkova funkce

u(x) = —exp{—ax}
a — koeficient rizikové averze (a = u je "konkavnéjsi"=- rizikova averze je vétsi)

Vlastnost. u je invariantni vaci posunuti (ve smyslu ze u(c + x) indukuje stejné
preference jako u(x))

o

= této funkci se fikd konstantné rizikové averzni (CARA) (pbsolutni pfirstky
hodnotime stejné nezavisle na tom "kolik uz mame")
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Exponencialni uzitkova funkce

u(x) = —exp{—ax}
a — koeficient rizikové averze (a = u je "konkavnéjsi"=- rizikova averze je vétsi)

Vlastnost. u je invariantni vaci posunuti (ve smyslu ze u(c + x) indukuje stejné
preference jako u(x))

o

= této funkci se fikd konstantné rizikové averzni (CARA) (pbsolutni pfirstky
hodnotime stejné nezavisle na tom "kolik uz mame")

Poznamka. Nenechte se zmast negativitou funkce, dilezité jsou jen absolutni rozddily,
viz vyse.
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Ptiklad — jistotni ekvivalent

P¥iklad 4.1. S pravdépodobnosti 30% ziskame 1000, s pravdépodobnosti 60% ziskame
100, s pravdépodobnosti 10% nic. Jaky je jistotni ekvivalent naseho pFijmu pfi
expomencialni uzitkové funkci se parametrem a = 0.0017

Reseni. Nejprve uréime inverzi u:

ut(y) = _In(;y) = —1000In(—y).

Dosadime do vzorce pro jistotni ekvivalent:
CE = v (Eu(X)) = u~1(0.3u(1000) + 0.61(100) + 0.1u(0))

_ U—l(—(0.36_0'001.1000+0.6e_0'001.100+0.16_0001.0)) _ U_l(—(0.36—1+0.66_0'1+0.1)).

= —1000In (0.3e* + 0.6e %! +0.1) ~ 283, 3.
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Ktera uzitkova funkce je ta spravna

= Pouzivaji se riizné tfidy funkci, vétSinou hlavné pro riizné priznivé terotecické
vlastnosti (kromé CARA viz téz CRRA funkce)

= Velmi Casto byla spravnost téchto Gcebnicovych voleb experimentélné vyvracena

= Obecné volba zavisi na kontextu (jak aplikaénim, tak teoretickém)

= "Stélici"je prospektova uzitkova funkce Kahnemana a Tverského (Nobelova cena),
ktefi kromé jejiho pouziti davaji vétsi vahu malym pravdépodobnostem.

We feel the gain of
£100 less
Outcome

] 1 Gains +

Positive Value

Losses -

We feel the loss of
£100 more

Negative Value
Reference point
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Riziko - shrnuti

= Rzné pFijmy lze jednoznacné srovnidvat pomoci dominance, vétSina je vsak
nesrovnatelna (protoze dominované varianty vétsinou vypadnou z trhu)

= Pokud predpokladdme existenci uzitkové funkce a rozhodovani pomoci stfedniho
uzitku, mGzeme srovnat libovolné ndhodné prijmy (nikde vSak neni zaruéeno, ze se
lidé takto rozhoduji)

= Konkavita / konvexita uZitkové funkce zarucuje rizikovou averzi / lasku k riziku

= Rizikovou averzi Ize méFit (¢i odhadovat) pomocf jistotniho ekvivalentu, ktery lze
vylékat (elicit) pomoci experimentd

= Asi jedind obecné pfijimand a dosud ne Gplné zpochybnéna Gcelova funkce je
prospektova, tézko se s ni vSak pracuje v modelech.

64/215



Cenné papiry



Cenné papiry — prehled

Kratkodobé cenné papiry — doba do splatnosti do 1 roku.

= Typicky pouzivaji jendoduché aroceni a diskontovani.
= Pouzivaji se zejména:

= ve finanénim ¥izeni podniku,

= pro Fizeni likvidity bank a investord.
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Sménka a eskontni uvér

Sménka (bill of exchange) = pisemny pfislib platby
Nalezitosti sménky
= dluznik (sménecnik) je povinen zaplatit
= emitent (Vystavce) sménku vystavuje (=sménecnik — vlastni sménka, # — cizi
sménka)
= splatnost :na vidénou — pri predlozeni, na ur€ity €as, na urcity cas po vidéné.
= dalsi pravni nalezitosti
Sménka je pfenositelnd rubopisem (indosamentem) — postupujici ovéem za sménku ruéf
tém, jimz ji postoupil.
Sek - Ize povazovat za sménku na cizi Yad se splatnosti "na vidénou"

(bankovky — bank notes — byly pivodné nééim jako sménkami)
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Eskontni avér

Kratkodoby Gvér, kdy banka odkupuje sménku pred dobou jeji splatnosti za nizsi cenu.

= Banka si ponechava diskont: (drok) — rozdil mezi jmenovitou (splatnou) a skute¢né
vyplacenou castkou. za celé zbyvajici obdobi do splatnosti.

Pf¥iklad 5.1. Podnikatel eskontoval dne 15. 4. sménku na 3 000 000 K¢ se splatnosti 15.
5. Jakou &astku mu banka vyplati, je-li diskontni sazba 10 % p.a.?

Reseni.

k
P = 5(1 - d360) — 3000000 (1 — 0,10 - 2%) = 2975000 K&.
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Pokladni¢ni poukazka (T-bill)

Kratkodoby statni dluhopis vydavany Ministerstvem financi CR (popt. CNB).
Zavazek vyplatit uréitou Castku v dany ¢as (pijcka statu)
= Emise probihd formou aukce.

= Slouzi k kratkodobému kryti statniho deficitu.

= Bezkuponova forma — prodadva se s diskontem, splaci se nominaini hodnota.

= V zahranié obdobné: USA — T-bills.
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Depozitni certifikat (CD — certificate of deposite)

Kratkodoby obchodovatelny cenny papir vydavany bankou.

Zavazek vyplatit uritou ¢astku v dany &as (pijcka bance)

= Urok miiZe byt i variabilnf

= Neékdy Ize splatit pred¢asné

~ terminovany vklad (ten ale neni obchodovatelny)

Diskontni CD: prodava se pod nominalni hodnotou, Grok je obsazen v rozdilu.
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Dluhopis (obligace, bond)

Dlouhodoby CP — zavazek emitenta (dluznika) vici véfiteli (drziteli dluhopisu).
Emitent se zavazuje:
= splatit nominalni hodnotu k datu splatnosti,

= vyplacet kupdnové platby — pravidelné Groky (kupény),
= kupdnové sazba byva uvedena v %.

Typy dluhopisii
= Zero-coupon bond — bezkupénovy, s diskontem.
= Kupodnovy — vyplaci pravidelny Grok.
» S proménlivou sazbou (floater) — (rok podle trzni sazby (napf. PRIBOR + 1 %).
= S moznosti pfed¢asného splaceni (callable) — miize byt splacen dFive.

Vymeénitelny (convertible) — za akcie emitenta.

Kryty aktivy (asset-backed bond) — zajistény aktivy.
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Dluhopisy

Emitenti

= Government bond — statni dluhopis (vlada, ministerstvo financi).
= Municipal bond - regionalni i obecni sprava.
= Corporate bond — podnikovy dluhopis (napt. CEZ).

Vhitini cena dluhopisu (soucasna hodnota PV)

C C C+F -
PV_(1+1)+(1—|—1)2++W_F[Ca"ﬂ’+v ],

m

_ 1 =
" V=95 9mli = T
= C — kupdnova Castka = nomindl x sazba c = F - ¢,
= F — nominélni hodnota (face value),
= j — ocenovaci trokova mira,

= m — doba do splatnosti (maturity). A



Priklad

Priklad 5.2. Najdéte 2. 1. ¥ijna 2020 vnitini cenu kupénového dluhopisu s nominaini
hodnotou 10 000 K¢, kupénovou sazbou 12 % p.a. a dnem splatnosti 1. dubna 2028.
Trzni polhlitni vynos je 10 % p.a., kupény jsou vyplaceny vzdy 1. dubna a 1. Fijna. Trzni
cena k 1. F{jmu 2020 je 10 200 K¢&. Je vyhodnné jej koupit?
Reseni.

F=10000, c¢=0,12, i=0,10, m=15.

PV = Flc ajg)s0, + v'*] = 10000[0,06 - :=G8)"" | (105)~15] — 10,308 Ke.

= dluhopis je na trhu podhodnocen, investice je tedy vyhodna.
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Vynosnost do splatnosti (Yield to Maturity, YTM)

Vynosnost do splatnosti je vnitfni mira vynosnosti (IRR) penéznich tokd z dluhopisu:

C C C+F

P = — + o S e vt
(L+7*) (14 i) (L4 )"

kde P je trzni cena.
Prodej dluhopisu

*

» P = F — prodej za nominélni hodnotu (so/d at par) < i

1—v c
< 1-— 1=
= +v v =( V)/*

= C.

D:P=P(cam-+Vvi)el=c

= P < F — s diskontem (sold at discount) < i* > ¢
= P> F — s prémii (sold at premium) < i* < c.
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Priklad

Ptiklad 5.3. Najdéte k 1. 11. 2025 vynosnost do splatnosti kupénového dluhopisu s
trzni cenou 10 800 K&, nominalni hodnotou 10 000 K¢ a kupénovou sazbou 14,6 % p.a.
Splatnost je 1. 11. 2028 a kupény jsou placeny ro¢né (k 1. 11.).

Reseni.

C =Fc=10000-0,14 = 1,400, n=3.

1,460 1,460 11,460
T+m @+ rR T are
Numerickym FeSenim ( Excel: =IRR(-10800,1460,1460,11460))

10,800 =

i* ~0,1137 ~ 11,4% p.a.

(Pozvrzuje, ze dluhopis je s prémii ).
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Vynosova kfivka (Yield Curve)

Zobrazuje zavislost vynosti (YTM) dluhopisti i* na dobé do splatnosti.
= Typicky pro srovnatelné dluhopisy (napf. statni, rating AA).

United States »

Yield Curve

WCurent M 1Month Ago 1 Year Ago

PFiklad: vynosova kfivka statnich dluhopis US Fijen 2025

(https://www.investing.com/rates-bonds/usa-government-bonds
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Durace dluhopisu (podle Macaulaye)

Vazeny primér dob splatnosti jednotlivych CF dluhopisu, kde vdhami jsou poméry
prislusnych diskontovanych ptijmi:

_1-Cv+2-G2 4+ +n-(C+ F)v" 1
- Cv+C2+- +(C+FW" S 14

—PV(i)

D = D(i)

Pozn.: Primarné byla urcena pro porovnavani cen dluhopisi.

Durace ve specialnich pripadech

= Bezkuponovy dluhopis: D = n

= Konzola (dluhopis bez splatnosti): D = 1

]

Pozn.: Pro n — oo prechézi durace k %
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Durace — vztah k derivaci ceny

0 N0 0 Y D(i)PV(i)  D(i)PV(i)
E'Dv(l) - EV(’)WPV(V)’v:v(i) =~V (I) V(I) - 14+
Zajima nas citlivost PV na zmény i:
APV(i-+ A1)~ PY() =~ (B)F(5) = () 220
i
Po Gpravé:
APV(i+ Ai)—PV(i)  D(i) Aj

PV (i) L4

Durace tedy udava citlivost ceny dluhopisu na zménu trokové miry: o kolik relativné
poklesne PV pokud i vzroste o jednotku (minus néjaké drobné)
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Priklad

Ptiklad 5.4. UvaZujme tfilety dluhopis s nominalni hodnotou 1 000 EUR a kupdénovou
sazbou 8 % p.a. Najdéte jeho duraci a odhadnéte zménu ceny pfi zvySeni Grokové miry z
10 % na 11 % p.a.

Reseni.
Rok | P¥ijem | Diskontovany pfijem Vazené scitance
1 80 80/(1,1)! =72,73 1x 72,73 =7273
2 80 80/(1,1)? = 66,12 2 X 66,12 = 132,24
3 | 1080 |1080/(1,1)3 = 811,42 | 3 x 811,42 = 2434,t26
PV = 950,27TEUR ¢itatel = 2639,23
2639,23 Ai 0,01
= 95027 = 2,78 roku., APV ~ —PV.D-E-—950,27-2777-1’10 = —24,02 EUR.

Odhadovana nova cena: 950,27 — 24,02 = 926,25 EUR. 78/215



Riziko nesplaceni dluhopisu

Ptiklad 5.5. Uvazujme tfilety dluhopis s £ = 1000, ¢ = 0,10, koupeny za nominaln{
cenu. Pravdépodobnost krachu emitenta (po némz uz zadné platby nepfijdou) b&hem
kazdého jednotlivého roku je 0,01, nezavisle na ostatnich letech. Jaka je strednfi

soucasna hodnota (PV) a jeji smérodatna odhylka? Predpokladej i = ¢ a roéni kupdny.

Regeni. Mame F = 1000, ¢ = i = 0,10, tedy C = Fc = 100 a v = 1~ = 0,9090909.

1,10 —
Scéns¥ | ps | PVs | ps PVs | ps PV2
1. Default béhem 1. roku | 0,01 0 0 0
2. Default béhem 2. roku | 0,01 Cv =90,91 0,91 82,64
3. Default béhem 3. roku | 0,01 Cv + Cv? = 173,55 1,74 301,21
4. Prezije véechny 3 roky | 0,97 | Cv + Cv? 4 (F+C)v3 = 1000,00 | 970,00 | 970000,00
celkem | 1,00 | 972,64 | 970383,85

E[PV] =Y psPVs = . Var(PV) = 3" psPVZ — (30 pSPV5)2 = 970383,85 — 972,642 ~ .
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Rating dluhopisia

= Rating = hodnoceni Gvérové spolehlivosti emitenta (nebo konkrétni emise).
= Udava pravdépodobnost, Ze emitent splni své zavazky v plné vysi a vcas.

= Stanovuji jej nezavislé ratingové agentury: napfiklad Standard & Poor’s
(S&P),Moody’s ¢i Fitch Ratings.

S&P / Fitch Moody’s Kategorie

AAA Aaa Nejvyssi kvalita, minimalni riziko

AA Aa Velmi vysoka kvalita

A A Dobra kvalita

BBB Baa Stfedni kvalita (posledni , investi¢ni*)
BB, B, CCC, ... | Ba, B, Caa, ... | Spekulativni (rizikové) dluhopisy
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Aktualné

3 e (f s [] gl 8 Ot i

;r;y padnou dalsi dluhopisova letadla,
spousta neplech nas ¢eka i v investi¢nich
fondech, fika Doéekal

0 coemiar avrems

= 1'
‘ -
i %
e = o
e lidem o portfoli TESCO Oriine Nikipy.

https://specialy.hn.cz/c1-67796270-cekaji-nas-brzy-dalsi-velke-pady-rika-docekal
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Vicekriterialni pristup k vyhosu a riziku

Anketa: Do kterého z téchto dluhopisi byste urcité neinvestovali?

Dluhopis | Rating | YTM [% p.a.]
A AAA 3.0
B AA 3.4
C A 3.6
D BBB 4.1
E BB 3.8
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Vztah ratingu a vynosu do splatnosti (YTM)

AAA

AA

L L
BBB BB
Rating (leps - horf)
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pficemz v jednom je striktné lepsi (na grafu: exsituje bod severozapadné od ni)
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Vicekriterialni pristup k vyhosu a riziku

Anketa: Do kterého z téchto dluhopisti byste urcité neinvestovali?

Vztah ratingu a vynosu do splatnosti (YTM)
4.0
3.8

3.6

Dluhopis | Rating | YTM [% p.a.] Eu

A AAA 3.0 >

B AA 3.4 T P cating epsi - horsh w53 =
C A 3.6

D BBB 4.1

E BB 3.8

Varianta je dominovana, pokud existuje jinad varianta, kterd neni horsi v zddnem kriteriu,
pficemz v jednom je striktné lepsi (na grafu: exsituje bod severozapadné od ni)

Racionalni agent neinvestuje do dominovanych variant. 82/215



Kod typ splatnost  rating F c(%) P
T1 st. pokl. poukazka 1 AA 1000 - Pri
T2  st. pokl. poukazka 4 AA | 10000 - Prao
01 obligace 3 AA 1000 3 Po1
02 obligace 3 A 5000 5 Poo
03 obligace 3 A 1000 4 Pos

1. Nakreslete vynosovou k¥ivku pro kategori AA (pro obligaci vemte za dobu splatnosti
duraci, jako Grokovou miru pfi jejim vypoétu pouzijte YTM). V &sae nula prepokladejte
vynos 0. Zndmé body kfivky spojte linedrné. Stadi rukou, ale hodnoty x a y (druhé v
procentech) vypiSte na dvé desetinnd mista. P¥i vypoctu Ize pouzit tabulkovy procesor,
postup festo zapiste.
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DP2 (pokr.)

Kod typ splatnost  rating F c(%) P
T1 st. pokl. poukazka 1 AA 1000 - P11
T2  st. pokl. poukéizka 4 AA | 10000 - Prs
01 obligace 3 AA 1000 3 Po1
02 obligace 3 A 5000 5 Pos
03 obligace 3 A 1000 4 Pos

2. Je nékterd z moznosti dominovana? Za srovnatelné povaZujte pouze dvojice s
rozdilem dob splatnosti maximalné jeden rok (u obligaci je doba splatnosti uréena
duraci). Pokud ano, jakou by musela mit nejvyssi cenu, aby prestala byt dominovanou?
Cenu urlete s pfesnosti na setiny.
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DP2 (pokr.)

Kod typ splatnost  rating F c(%) P
T1 st. pokl. poukazka 1 AA 1000 - Pri
T2  st. pokl. poukazka 4 AA | 10000 - Pra
01 obligace 3 AA 1000 3 Po1
02 obligace 3 A 5000 5 Poo
03 obligace 3 A 1000 4 Pos

3. U kategorie A prepoklddejme pravdépodobnost nesplaceni 2%. Nesplaceni znamen3,
neni splacen ani jeden kupon ani F. Pro obligace O2 a O3 spoditejte stredni PV, jeji
smérodatnou odchylku a jistotni ekvivalent pfi uzitkové funkci u(x) = — exp(—0.0001x),

vSe na dvé desetinnd mista (jako Grokovou sazbu pfi vypoctu PV pouzijte YTM).
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Akcie (Shares, Stocks)

= Akcie = cenny papir reprezentujici vlastnicky podil v akciové spolecnosti.

= Drzitel akcie = spoluvlastnik spolecnosti.

Prava akcionare
1. Pravo hlasovaci (na valné hromadé)
2. Préavo na dividendu
3. Pravo na podil na likvida¢nim zistatku
4

. Predkupni pravo (pfi emisi novych akcii)

= Nominalni hodnota akcie — podil akcionafe na zakladnim kapitalu.

= Dividenda — platba akcionariim, rozdélena ze zisku spolecnosti.
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Typy akcii

= Kmenové (obycejné, common stock) — zikladni akcie s hlasovacim pravem a
narokem na dividendu.
= Prioritni (preferencni, preferred stock) — hybridni cenny papir kombinujici znaky
akcie a dluhopisu.
= vlastnici obdrzi dividendu pfednostné (pfed obyéejnymi akciemi),
= vynosy jsou fixni v nominalni hodnotg,
= bez vlastnickych prav.
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Akciovy index

= Vyjadfuje priimérné zmény cen akcii vybranych spole¢nosti.
= Umoznuje sledovat vyvoj akciového trhu v case.
= Podita se z reprezentativniho vzorku akcii podle jejich trzni kapitalizace (=pocet
jejich akei x jejich cena).
Hlavni akciové indexy
= DJIA (Dow Jones Industrial Average) — 30 primyslovych podnikd USA
= S&P 500 (Standard & Poor’s 500) — 500 americkych spole¢nosti
= DAX - index frankfurtské burzy
= FTSE 100 - index londynské burzy
= PX - index prazské burzy (BCPP)
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Cena akcie

Trzni cena

= Akcie se obchoduji na k tomu uréenych trzich (burzy, mimoburzovni trhy)
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Cena akcie

Trzni cena

= Akcie se obchoduji na k tomu uréenych trzich (burzy, mimoburzovni trhy)
= Trzni cena se ur€uje nabidka a poptavka (ve formé objednévek, zadavanych
obchodniky)
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»Skutec¢na” cena (True Price) = ,spravnd" t¥zni cena (kterd brzy nastane)

Metody odhadu ,,Skutecné” ceny

1. Fundamentalni analyza: predpoklada, Ze cena je urcena budoucim hospodarenim
firmy a ostatnimi vlivy — zohlednuje ekonomické aspekty (finanéni vykazy,
makroekonomii, trzni riziko).
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Cena akcie

Trzni cena

= Akcie se obchoduji na k tomu uréenych trzich (burzy, mimoburzovni trhy)
= Trzni cena se ur€uje nabidka a poptavka (ve formé objednévek, zadavanych

obchodniky)
= Obchoduje se nékdy kontiunalné, nékdy jen v oteviracich hodinach trhu

»Skutec¢na” cena (True Price) = ,spravnd" t¥zni cena (kterd brzy nastane)

Metody odhadu ,,Skutecné” ceny

1. Fundamentalni analyza: predpoklada, Ze cena je urcena budoucim hospodarenim
firmy a ostatnimi vlivy — zohlednuje ekonomické aspekty (finanéni vykazy,
makroekonomii, trzni riziko).

2. Technicka analyza: predpoklada, Ze cenu Ize predpovédét analyzou historie ceny

3. Psychologicka analyza: predpoklada, Ze cena je vyslednici prychologie agentd.
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Jednoducha fundamentalni analyza — dividendové modely

Zakladni princip:
D; D,

PV —
T+i  (1+7)

5 T

kde D; jsou olekavané dividendy a i je pozadovana vynosova mira.
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Jednoducha fundamentalni analyza — dividendové modely

Zakladni princip:
D; D,

BT R e

kde D; jsou olekavané dividendy a i je pozadovana vynosova mira.

PV +...

Model s konstantni dividendou: PV = 1%,. + ﬁ + = TD

Model s rostouci dividendou (Gordoniiv model):

D(1+g)  D(+g) _plte

PV = .
e (1+ )2 i—g

kde g = roc¢ni rist dividendy.
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Jednoducha fundamentalni analyza — dividendové modely

Zakladni princip:
D; D,

BT R e

kde D; jsou olekavané dividendy a i je pozadovana vynosova mira.

PV +...

Model s konstantni dividendou: PV = 1%,. + ﬁ + .= 71?

Model s rostouci dividendou (Gordoniiv model):

D(1+g) D(1+g)? _plte g<i

PV = .
e (1+ )2 i—g

kde g = roc¢ni rist dividendy.

Problém: jak se urci i?
90/215



Pt¥iklad — Ocenéni akcie s ristem dividendy

PFiklad 5.6. Stanovte cenu akcie s olekdvanou vynosnosti 10 % p.a. a roéni dividendou
75 EUR:

(i) pfi konstantni dividendé,
(i) pi rGstu dividend o 5 %.
Reseni.
i=0,10, D=75

(i) PV =2~2=g% =750 EUR

1
1tg 5 105
i—g 0,10 — 0,05

Cena akcie s ristovou dividendou je vice neZ dvojnasobna.

PV =D = 1575 EUR.
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Hypotéza efektivnich trhi (Efficient Market Hypothesis — EMH)

= Hypotéza efektivnich trhii tvrdi, Ze ceny financnich aktiv jiz odrazeji vSechny
dostupné informace.
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Hypotéza efektivnich trhi (Efficient Market Hypothesis — EMH)

= Hypotéza efektivnich trhii tvrdi, Ze ceny financnich aktiv jiz odrazeji vSechny
dostupné informace.
= Nikdo tedy nemiiZe dlouhodobé , prechytradit trh* pomoci verejné znamych
informaci.
= Podle Grovné informaci rozlisujeme:
= Slaba forma: ceny odrézeji vsechny historické informace o cendch. = technicka
analyza nemuze pfinést zddnou pridanou hodnotu.
= Stfedné silna forma: ceny odrazeji vSechny verejné dostupné informace (napt.
vyrocni zpravy, tiskové zpravy). = nefunguje ani technické ani fundamentalni analyza.
= Silnad forma: ceny odrazeji i nevefejné (vnitini) informace = nefunguje ani insider
trading.

Pro¢ by méla platit? Pokud by nékterd akcie byla pod(nad)hodnocend, jeji oéekavany
vynos by byl vy$$i(nizsi) nez spravedlivy = agenti by nakupovali(prodavali) = cena by

vzrostla(klesla).
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Hypotéza efektivnich trhi (Efficient Market Hypothesis — EMH)

= Hypotéza efektivnich trhii tvrdi, Ze ceny financnich aktiv jiz odrazeji vsechny
dostupné informace.
= Nikdo tedy nemiize dlouhodobé , prechytradit trh* pomoci verejné znamych
informaci.
= Podle Grovné informaci rozlisujeme:
= Slaba forma: ceny odréazeji vsechny historické informace o cenadch. = technicka
analyza nemiuze pfinést zddnou pridanou hodnotu.
= Stfedné silna forma: ceny odrazeji vSechny verejné dostupné informace (napt.
vyroéni zpravy, tiskové zpravy). = nefunguje ani technicka ani fundamentalni analyza.
= Silnad forma: ceny odrazeji i nevefejné (vnitini) informace = nefunguje ani insider
trading.

Poznamka. Ma se za to, ze plati stfedné silnad forma.
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Hypotéza efektivnich trhi — formalné*

Zhruba receno: Trzni cena se vzdy rovna skutecné cené
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Hypotéza efektivnich trhi — formalné*

Zhruba receno: Trzni cena se vzdy rovna skutecné cené

V reci stochastického modelovani napriklad takto:

B(C2e =Py 7 —

t

kde P; je cena v Case t, u je pozadovany (suravedlivy) rist, At je maly ¢asovy interval,
E(e|F) je podminéna stfedni hodnota za podminky inforace F a F; je historie ceny (v
pripadé slabé formy), historie vefejnych informaci (v pfipadé stredné silné formy),
respektive historie vsech informaci.
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llustrace*

Predpokladejme stfedné silnou formu EMH a uvazujme akcii malého pivovaru, od néjz investoti
pridpokladaji spravedlivy rist © = 1%. Predpokladejme, Ze valnd hromada rozhoduje o prodeji

firmy velkému pivovaru, pricemz se predpoklada, ze v pripadé schvaleni bude cena P, = 106, v
pripadé neschvéleni pak P, = 96.
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navrh bude schvalen na 90%, bude

E(P,|vefejnad data + jeho informace) =0,9-96+ 0,1 -106 = 105,

coz by pro néj znamenalo nespravedlivy zisk 5%.
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firmy velkému pivovaru, pricemz se predpoklada, ze v pripadé schvaleni bude cena P, = 106, v
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E(P,|ve¥ejna data) = 0,596 + 0,5 - 106 = 101

takze pfi ocekavanim ristu je 1% musi byt P; = 100. Pokud ale napfiklad néktery manazer vi, ze
navrh bude schvalen na 90%, bude

E(P,|vefejnad data + jeho informace) =0,9-96+ 0,1 -106 = 105,

coz by pro néj znamenalo nespravedlivy zisk 5%. (Pokud by platila silnd EMH, svymi nikupy by
cenu , dotlacil* az timéf ke 104.)
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Poznamky k EMH

Poznamka: Z vyse uvedenych dlvodi se v nékterych ,citlivych®” casovych Gsecich
ochodovani' s danou akcii zastavuje .
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Poznamky k EMH

Poznamka: Z vyse uvedenych dlvodi se v nékterych ,citlivych®” casovych Gsecich

ochodovani' s danou akcii zastavuje .

Pozndamka*: EMH se velmi tézko testue (vyvraci), protoze jde o takzvané spojené

hypotézy

H1 Pozadovany rist je p
H2 Plati EMH

Pokud néco svédCi proti vySe uvedenym vztahlim, neni jasné, jestli je to kvili neplatnosti
H1 nebo H2.
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Skok ceny pri ex-dividend day

= Ex-dividend day (den bez dividendy) je prvni den, kdy se akcie obchoduje bez
naroku na vyhlasenou (jiz znamou) dividendu.
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Skok ceny pri ex-dividend day

= Ex-dividend day (den bez dividendy) je prvni den, kdy se akcie obchoduje bez
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Skok ceny pri ex-dividend day

= Ex-dividend day (den bez dividendy) je prvni den, kdy se akcie obchoduje bez

naroku na vyhlasenou (jiz znamou) dividendu.
= Kdo akcii vlastni v den pred ex-dividend day, ma narok na dividendu.
=V den ex-dividend obvykle dojde k poklesu ceny akcie pfiblizné o vysi vyplacené
dividendy:
Ppo = Ppred — D,
kde D je vyse dividendy na akcii.

= Tento pokles odrazi, ze novi kupci jiz dividendu neziskaji.
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Skok ceny pri ex-dividend day

= Ex-dividend day (den bez dividendy) je prvni den, kdy se akcie obchoduje bez
naroku na vyhlasenou (jiz znamou) dividendu.

= Kdo akcii vlastni v den pred ex-dividend day, ma narok na dividendu.

= V den ex-dividend obvykle dojde k poklesu ceny akcie priblizné o vysi vyplacené
dividendy:
Ppo%PpFed_Da

kde D je vyse dividendy na akcii.

= Tento pokles odrazi, Zze novi kupci jiz dividendu neziskaji.

Teureticky: PVpFed =Di1+Dov—+..., P\/pO =Dov+..., PVpFed = P\/po =D
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Skok ceny pri ex-dividend day

= Ex-dividend day (den bez dividendy) je prvni den, kdy se akcie obchoduje bez

naroku na vyhladenou (jiz zndmou) dividendu.

= Kdo akcii vlastni v den pred ex-dividend day, méa narok na dividendu.

= V den ex-dividend obvykle dojde k poklesu ceny akcie priblizné o vysi vyplacené
dividendy:

Ppo%PpFed_Da

kde D je vyse dividendy na akcii.

= Tento pokles odrazi, ze novi kupci jiz dividendu neziskaji.

Poznamka. V praxi neni pokles ceny presné roven dividendé — ovliviiuji ho dané, trzni

sentiment a likvidita.
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Skok ceny pri ex-dividend day

= Ex-dividend day (den bez dividendy) je prvni den, kdy se akcie obchoduje bez

naroku na vyhlasenou (jiz zndmou) dividendu.

= Kdo akcii vlastni v den pred ex-dividend day, ma narok na dividendu.
= V den ex-dividend obvykle dojde k poklesu ceny akcie priblizné o vysi vyplacené

dividendy:

Ppo’\N-’PpFed_Dv

kde D je vyse dividendy na akcii.

v s

= Tento pokles odrazi, ze novi kupci jiz dividendu neziskaji.

Aktudlni idaje o vyplaté dividend za rok 2024

ISIN Akcie

Dividenda na akcii

Rozhodnuto na valné hromadé svolané na den

Rozhodny den pro vyplatu dividendy

Vyplatni termin

[E skupina ez =
CZ0005112300

47Ke
23. ¢ervna 2025

27 &ervna 2025

1.srpna 2025 - 31. cerver
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Standardni model ceny akcii*

Ve spojitém Case:
dPt/Pt = ,udt'i‘O'th

kde P; je cena akcie ve spojitém Case, t je Cas ve dnech, W; je Wieneriv proces p je
trend (rast akcie) a o je volatilita (méFi riziko ceny).
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Ve spojitém Case:
dPt/Pt = ,udt'i‘O'th

kde P; je cena akcie ve spojitém Case, t je Cas ve dnech, W; je Wieneriv proces p je
trend (rast akcie) a o je volatilita (méFi riziko ceny).

Regeni: P; = P, exp((u — 209t + cht).
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Regeni: P; = P, exp((u — %02)1' + cht).
= In(P;) m& normélni rozdéleni s EIn(P;) = In(Po) + (1 — 30°)t a var(In(P;)) = 2.
Intuice:

= S o =0 (bez Sumu) by rovnice méla feSeni Py = Py exp(pst) (tedy spojité drocenil)

97/215



Standardni model ceny akcii*

Ve spojitém Case:
dPt/Pt = ,udt'i‘O'th

kde P; je cena akcie ve spojitém Case, t je Cas ve dnech, W; je Wieneriv proces p je
trend (rast akcie) a o je volatilita (méFi riziko ceny).

Regeni: P; = P, exp((u — %02)1' + cht).
= In(P;) m& normélni rozdéleni s EIn(P;) = In(Po) + (1 — 30°)t a var(In(P;)) = 2.
Intuice:

= S o =0 (bez Sumu) by rovnice méla feSeni Py = Py exp(pst) (tedy spojité drocenil)
= Kdyby W; byla diferencovatelna, pak by feseni bylo Py = Py exp(ut + o W).
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Standardni model ceny akcii*

Ve spojitém Case:
dPt/Pt = ,udt'i‘O'th

kde P; je cena akcie ve spojitém Case, t je Cas ve dnech, W; je Wieneriv proces p je
trend (rast akcie) a o je volatilita (méFi riziko ceny).

Regeni: P; = P, exp((u — %02)1' + cht).
= In(P;) m& normélni rozdéleni s EIn(P;) = In(Po) + (1 — 30°)t a var(In(P;)) = 2.
Intuice:
= S o =0 (bez Sumu) by rovnice méla feSeni Py = Py exp(pst) (tedy spojité drocenil)
= Kdyby W; byla diferencovatelna, pak by feseni bylo Py = Py exp(ut + o W).
= Dodateény ¢len vznika, protoze W; nema koneénou variaci (viz obor Stochasticka

analyza)
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Volatilita*

Rovnice z predminulého slajdu:

dPt/Pt:/,Ldt+Uth

Pokud je ¢as ve dnech, o se nazyva denni volatilita, pokud v rocich, pak rocni
volatilita.

= je rovna smérodatné odchylce log-ceny za jednotkovy cas.
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Volatilita*

Rovnice z predminulého slajdu:

dPt/Pt = /,Ldt"‘O'th
Pokud je ¢as ve dnech, o se nazyva denni volatilita, pokud v rocich, pak rocni
volatilita.

= je rovna smérodatné odchylce log-ceny za jednotkovy cas.
» plati roeni = Tdenni V' 252.

= rocni volatilita u akcii byva mezi 0.15 a 0.45.
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Aproximace (nejen) pro ucely MFP

Stochastickou diferencialni rovnici aproximuje diferecni

APy

P :,U‘i‘O'St = Pt+]_:Pt(1+/L+0'5t)
t

kde S; je ndhodna veli¢ina nabivajici 1 se stejnou pravdépodobnosti.
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Aproximace (nejen) pro ucely MFP

Stochastickou diferencialni rovnici aproximuje difere¢ni

APiiq

p :M+0'5t <~ Pt+1:Pt(1+M+USt)
t
kde S; je ndhodna veli¢ina nabivajici +1 se stejnou pravdépodobnosti.

Kontrola.* Zjistime zda odpovidaji E(In(P1)) a var(In(P1)): Pomoci Taylorova rozvoje:

In(P1) = In(Po) + In(Py/Po) = In(Po) + AP’? - % (AP’?) = In(Po) + S5

E(In(P1)) = In(Po) + [0.5(t + o) + 0.5(s — o)] — %(0.5@ + o) 4 05(u— o))

1
=In(Po) + u— 5(02 + 12) ~ odpovida, protoze byva 1 < o
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Aproximace (nejen) pro ucely MFP

Stochastickou diferencialni rovnici aproximuje diferecni

AP

P :,U/‘i‘O'St = Pt+1:Pt(1+,U/+O'5t)
t
kde S; je ndhodna veli¢ina nabivajici 1 se stejnou pravdépodobnosti.

Kontrola.* Zjistime zda odpovidaji E(In(P1)) a var(In(P;)): Pomoci Taylorova rozvoje:

In(P1) = In(Po) + In(P1/P) = In(Py) + APT _ % (

APy
Po

2 APy
= In(Po) + ——
) b Po

var(In(Py1)) = var L 0.5(u+o 2405 n—o 2] — u2 = 02 také odpovida
( P
0
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Priklad

Priklad 5.7. Jaka je stredni hodnota a smérodatna odchylka ceny akcie v Case 2, kdyz
Py =100, 1 = 0.1% = 0.001 a volatilita je 1% = 0.017
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Priklad

Priklad 5.8. Jaka je stfedni hodnota a smérodatné odchylka ceny akcie v ¢ase 2, kdyz
Py =100, 1 = 0.1% = 0.001 a volatilita je 1% = 0.017

ReSeni. Mame &tyfi mozné scénafe vyvoje nahodnych velicin Sp, S, € {-1,+1} se
stejnou pravdépodobnosti 0.25:

# p S S Py Py pPy = pP2 =
1 025 | +1  +1 [ 100(1.001 +0.01) = 101.1  101.1(1.001 + 0.01) = 102.2121 25.55 2611.83
2025 | +1 -1 101.1 101.1(1.001 — 0.01) = 100.1901 25.05 2509.51
3025 | -1 41 100(1.001 — 0.01) = 99.1 99.1(1.001 + 0.01) = 100.1901 25.05 2509.51
4 025 | -1 -1 99.1 99.1(1.001 — 0.01) = 98.2081 24.55 2411.21
Soucty: 100.20  10042.06
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Priklad

Priklad 5.9. Jaka je stfedni hodnota a smérodatné odchylka ceny akcie v ¢ase 2, kdyz
Py =100, 1 = 0.1% = 0.001 a volatilita je 1% = 0.017

ReSeni. Mame &tyfi mozné scénafe vyvoje nahodnych velicin Sp, S, € {-1,+1} se
stejnou pravdépodobnosti 0.25:

# p S S Py Py pPy = pP2 =
1 025 | +1  +1 [ 100(1.001 +0.01) = 101.1  101.1(1.001 + 0.01) = 102.2121 25.55 2611.83
2025 | +1 -1 101.1 101.1(1.001 — 0.01) = 100.1901 25.05 2509.51
3025 | -1 41 100(1.001 — 0.01) = 99.1 99.1(1.001 + 0.01) = 100.1901 25.05 2509.51
4 025 | -1 -1 99.1 99.1(1.001 — 0.01) = 98.2081 24.55 2411.21
Soucty: 100.20  10042.06

E(P;) ~ 100.20, <« rist 0.2%
var(P,) = 10042.06 — (100.20)? ~ 2.00. < soucet rozptyl(

o(P2) =v2.00 ~ 1.42
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Ptiklad graficky

PIT = Po(1+ pu+0)?
O p=0.25

S1=+1

pFo)l+p—o)
O

Po p=05
t=0
O p=0.25
t = ;L:PU(]"‘“#*U)Z
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Jak vypada v minullém prikladu rozdéleni ceny P,?
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Jak vypada v minullém prikladu rozdéleni ceny P,?

Miize nastat 2" moznosti, kazda s prsti 27", Jde-li v dané moznosti i-krat cena nahoru
(S=1)an—ikratdold (§=—1), pak je cena P, rovna

P, = PoU'L", U=1+p+0, L=1+p-o.

Pocet takovych moznosti je roven k; = (). Takze

P, = <1oo x Ul x L=, (”) x 2—")
/ i=0,....n

gooog
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Priklad cena akcie

Ptiklad 5.10. Pro akcii z minulého pripadu urcete rozdéleni ceny Pg, stfedni hodnotu,

smérodatnou odchylku a VORg g5
Reseni. Mame U =1+ 0.001 +0.01 = 1.011, L = 1+ 0.001 — 0.1 = 0.991. Sestavime

obvyklou tabulku

k | a=(3) | Pk)=UL"=* | py=2""ck | muPs | PP}
0 1 93.02 0.0039 0.36 33.75
1 8 94.9 0.0313 2.97 281.89
2 28 96.82 0.1094 10.59 | 1025.53
3 56 98.77 0.2188 21.61 | 2134.51
4 70 100.76 0.2734 27.55 | 2775.71
5 56 102.8 0.2188 2249 | 2312.24
6 28 104.87 0.1094 11.47 | 1203.15
7 8 106.99 0.0313 3.35 358.29
8 1 109.15 0.0039 0.43 46.46
> 256 1 100.82 | 10171.53

Méme tedy EPg &~ 100.82 (opét + soudet ptiristkil), o(Pg) ~ 2.62.
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Graf prabdépodobnosti rozdéelni (PMF)
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Zacina pripominat normalni rozdéleni. 104/215



Transakc¢ni naklady u cennych papirt

P¥i ndkupu a prodeji cennych papirli nevstupujeme do obchodu za ,jednu cenu”, ale

s

Celime transakénim nakladtm, které snizuji nas Cisty vynos.

105/215



Transakc¢ni naklady u cennych papirt

P¥i ndkupu a prodeji cennych papirli nevstupujeme do obchodu za ,jednu cenu”, ale

Celime transakénim nakladtm, které snizuji nas Cisty vynos.
Bid—ask spread

= Bid = cena, za kterou jsou ostatni ochotni nakoupit (my prodavame).

= Ask = cena, za kterou jsou ostatni ochotni prodat (my nakupujeme).
Spread = ask — bid > 0 je implicitni naklad:
= nakoupime za ask (draze),

= proddme za bid (levnéji),
= | pfi okamzitém prodeji realizujeme ztratu ve vysi spreadu.

S o _ ask+bid
Stiedni (midpoint) cena = =12
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Transakc¢ni naklady u cennych papirt

P¥i ndkupu a prodeji cennych papirli nevstupujeme do obchodu za ,jednu cenu”, ale
Celime transakénim nakladtm, které snizuji nas Cisty vynos.

Bid—ask spread

= Bid = cena, za kterou jsou ostatni ochotni nakoupit (my prodavame).

= Ask = cena, za kterou jsou ostatni ochotni prodat (my nakupujeme).

= Spread = ask — bid > 0 je implicitni naklad:

= nakoupime za ask (draze),

= proddme za bid (levnéji),

= | pfi okamzitém prodeji realizujeme ztratu ve vysi spreadu.
= Stfedni (midpoint) cena = M

Poplatky brokerim: Zejména procentni poplatek z objemu obchodu (napf. 0.1% z

hodnoty transakce).
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Ptiklad — transakéni naklady

Priklad 5.11. Necht se stfedni cena P akcie ¥idi standardnim modelem s s ;= 0.001 a
o = 0.01, necht Py = 100, necht je spread S = 0.2 a poplatek za transakci 0.1% z
obchodovaného objemu. Nakupujeme jednu akcii v ¢ase 0 a prodavame v Case 2, jaka je stredni

hodnota vysledku naseho obchodovani?
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Ptiklad — transakéni naklady

Priklad 5.12. Necht se stfedni cena P akcie ¥idi standardnim modelem s s ;= 0.001 a
o = 0.01, necht Py = 100, necht je spread S = 0.2 a poplatek za transakci 0.1% z
obchodovaného objemu. Nakupujeme jednu akcii v ¢ase 0 a prodavame v Case 2, jaka je stredni

hodnota vysledku naseho obchodovani?
Reseni.
Vyvoj stiendni ceny P; je stejny jako v predposlednim prikladu.

Nakup v case 0: askg = Py + g =100+ 0.1 = 100.1, poplatek = 0.001 - 100.1 = 0.1001
= celkovy vydaj = 100.1 + 0.1001 = 100.20.
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Ptiklad — transakéni naklady

Reseni.
Vyvoj stfendni ceny P; je stejny jako v predposlednim prikladu.

Nakup v case 0: askg = Py + % =100+ 0.1 = 100.1, poplatek = 0.001 - 100.1 = 0.1001
= celkovy vydaj = 100.1 4+ 0.1001 = 100.20.

Prodej v Case 2: v kazdém scénéri: bid, = P, — g = P, — 0.1, poplatek = 0.001 - bids,
= inkaso = bid, - (1 — 0.001) = (P, — 0.1) - 0.999.

Viysledek obchodovani: G = inkaso — 100.20

# p S S, Py P, inkaso G PG pG?
1 025 | +1  +1 | 101.1  102.2121 | 102.01  +1.81 0.45 0.82
2 025 | 41 —1 | 101.1  100.1901 | 99.99  —0.21  -0.05 0.01
3 025 | —1 +1 | 99.1  100.1901 | 99.99  —0.21  -0.05 0.01
4 025 | —1 -1 | 99.1 98.2081 98.01  —2.19  -0.55 1.20

Soucty: —0.20 2.04
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Ptiklad — transakéni naklady

Reseni.
Vyvoj stfendni ceny P; je stejny jako v predposlednim prikladu.

Nakup v case 0: askg = Py + % =100+ 0.1 = 100.1, poplatek = 0.001 - 100.1 = 0.1001
= celkovy vydaj = 100.1 4+ 0.1001 = 100.20.

Prodej v Case 2: v kazdém scénéri: bid, = P, — g = P, — 0.1, poplatek = 0.001 - bids,
= inkaso = bid, - (1 — 0.001) = (P, — 0.1) - 0.999.

Viysledek obchodovani: G = inkaso — 100.20

# p S S, Py P, inkaso G PG pG?
1 025 | +1  +1 | 101.1  102.2121 | 102.01  +1.81 0.45 0.82
2 025 | 41 —1 | 101.1  100.1901 | 99.99  —0.21  -0.05 0.01
3 025 | —1 +1 | 99.1  100.1901 | 99.99  —0.21  -0.05 0.01
4 025 | —1 -1 | 99.1 98.2081 98.01  —2.19  -0.55 1.20

Souty: | —0.20 2.04

Vysledek: E(G) ~ —0.20.,var(G) ~ 2.04 — (—0.20)? ~ 2.00,0(G) ~ v/2.00 ~ 1.41.
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Ptiklad — transakéni naklady

Reseni.
Vyvoj stfendni ceny P; je stejny jako v predposlednim prikladu.

Nakup v case 0: askg = Py + % =100+ 0.1 = 100.1, poplatek = 0.001 - 100.1 = 0.1001
= celkovy vydaj = 100.1 4+ 0.1001 = 100.20.

Prodej v Case 2: v kazdém scénéri: bid, = P, — g = P, — 0.1, poplatek = 0.001 - bids,
= inkaso = bid, - (1 — 0.001) = (P, — 0.1) - 0.999.

Viysledek obchodovani: G = inkaso — 100.20

# p S S, Py P, inkaso G PG pG?
1 025 | +1  +1 | 101.1  102.2121 | 102.01  +1.81 0.45 0.82
2 025 | 41 —1 | 101.1  100.1901 | 99.99  —0.21  -0.05 0.01
3 025 | —1 +1 | 99.1  100.1901 | 99.99  —0.21  -0.05 0.01
4 025 | —1 -1 | 99.1 98.2081 98.01  —2.19  -0.55 1.20

Souty: | —0.20 2.04

Vysledek: E(G) ~ —0.20.,var(G) ~ 2.04 — (—0.20)? ~ 2.00,0(G) ~ v/2.00 ~ 1.41.
Bez trans. nakladi (predp. priklad): E(G) =~ 0.20, 0(G) ~ 1.41 . 106/215



Miry rizika




Miry rizika - motivace

= Dosud jsme riziko kvantifikovali hlavné smérodatnou odchylkou, ta vsak
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Miry rizika - motivace

= Dosud jsme riziko kvantifikovali hlavné smérodatnou odchylkou, ta vsak

= penalizuje vychylky na obé strany od priméru (ndm ale vadi jen leva strana = ztraty)
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Miry rizika - motivace

= Dosud jsme riziko kvantifikovali hlavné smérodatnou odchylkou, ta vsak
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= Casto nefunguje ve své intuitivni interpretaci (stfedni odchylka od priiméru).
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Miry rizika - motivace

= Dosud jsme riziko kvantifikovali hlavné smérodatnou odchylkou, ta vsak

= penalizuje vychylky na obé strany od priméru (ndm ale vadi jen leva strana = ztraty)

= Casto nefunguje ve své intuitivni interpretaci (stfedni odchylka od priiméru).
Priklad: investice X nam s prsti 99% pfinese zisk 1000 , s prsti 1% neziskame nic.
EX =990, o(X) = 99.5. "Stfedni odchylka" vzhiru EX + o(X) = 1089,5 pfitom
nikdy nemiZe nastat ani zdaleka.
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Miry rizika - motivace

= Dosud jsme riziko kvantifikovali hlavné smérodatnou odchylkou, ta vsak

= penalizuje vychylky na obé strany od priméru (ndm ale vadi jen leva strana = ztraty)

= Casto nefunguje ve své intuitivni interpretaci (stfedni odchylka od priiméru).
Priklad: investice X nam s prsti 99% pfinese zisk 1000 , s prsti 1% neziskame nic.
EX =990, o(X) = 99.5. "Stfedni odchylka" vzhiru EX + o(X) = 1089,5 pfitom
nikdy nemiZe nastat ani zdaleka.

= pottebujeme jinou miru rizika.
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Hodnota v riziku (Value at Risk, VaR, VOR)

Aplikuje se na ztraty, uréena parametrem «, nazyvanym hladinou
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Neformalné: Nejmensi hodnota ztraty, kterd bude prekroCena a pravdépodobnosti > «.
(Tj. na a procent nebo vice nase ztrata bude mensi nebo rovna.)
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Formalné*: Necht L je ndhodnd ztrata. Pak
VOR, (L) = min{x : P[L < x] > a}

(v téorii pravdépodobnosti se této hodnoté fika kvantil, viz pozdé&jsi studium)
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(v téorii pravdépodobnosti se této hodnoté fika kvantil, viz pozdé&jsi studium)

Pro potfeby MFP: Necht L = (y;, pi)i<n je ztrata (yny jsou hodnot, pcka
pravdépodobnosti). Pfedpokladejme y; < xo < -+ < y,. Pak se V@R, (L) vypodita jako

nejmensi hodnota y; takova ze F; := Z}:l pj > o
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pravdépodobnosti). Pfedpokladejme y; < xo < -+ < y,. Pak se V@R, (L) vypodita jako

nejmensi hodnota y; takova ze F; := Z}:l pj > o

Prakticky: Pokud o > 0.5 je vhodnéjsi pocitat F; =1 — ZJ'-’:,-H pj.
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Hodnota v riziku (Value at Risk, VaR, VOR)

Aplikuje se na ztraty, uréena parametrem «, nazyvanym hladinou

Neformalné: Nejmensi hodnota ztraty, kterd bude prekroCena a pravdépodobnosti > «.
(Tj. na a procent nebo vice nase ztrata bude mensi nebo rovna.)

Formalné*: Necht L je ndhodnd ztrata. Pak
VOR, (L) = min{x : P[L < x] > a}

(v téorii pravdépodobnosti se této hodnoté fika kvantil, viz pozdé&jsi studium)

Pro potfeby MFP: Necht L = (y;, pi)i<n je ztrata (yny jsou hodnot, pcka
pravdépodobnosti). Pfedpokladejme y; < xo < -+ < y,. Pak se V@R, (L) vypodita jako

nejmensi hodnota y; takova ze F; := Z}:l pj > o

Prakticky: Pokud o > 0.5 je vhodnéjsi pocitat F; =1 — ZJ'-’:,-H pj.

PAasndmlkas VOR ie nravi haing vwvnsyivvin (nanviklad reciilace RASFEIL 1) 108/215



Vypocet V@R - priklady

P¥iklad 6.1. S pravdépodobnosti 80% bude nase ztrata L nulova, s prsti 10% ztratime
50, s prsti 3% bude ztrata cinit 100, s prsti 3% bude 200, s prsti 4% to bude 1000.
Vypoctéte VORg (L) a VORg 95(L)
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Vypocet V@R - priklady

P¥iklad 6.3. S pravdépodobnosti 80% bude nase ztrata L nulova, s prsti 10% ztratime
50, s prsti 3% bude ztrata cinit 100, s prsti 3% bude 200, s prsti 4% to bude 1000.

Vypoctéte VORgo(L) a VORgg5(L)

ReSeni. Postupujeme shora a postupné dostdvame Fs =1, F4 = 0.96, F3 = 0.93 a
F>, =0.9 a F;{ =0.8. Nejmensi index i, pro ktery je F; > 0.9, je i = 2, takze
VORp9(L) = y» = 50. Podobné zjistime, ze VOR 95(L) = y4 = 200.
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Vypocet V@R - priklady

P¥iklad 6.5. S pravdépodobnosti 80% bude nase ztrata L nulova, s prsti 10% ztratime
50, s prsti 3% bude ztrata cinit 100, s prsti 3% bude 200, s prsti 4% to bude 1000.
Vypoctéte VORgo(L) a VORgg5(L)

ReSeni. Postupujeme shora a postupné dostdvame Fs =1, F4 = 0.96, F3 = 0.93 a
F>, =0.9 a F;{ =0.8. Nejmensi index i, pro ktery je F; > 0.9, je i = 2, takze
VORp9(L) = y» = 50. Podobné zjistime, ze VOR 95(L) = y4 = 200.

Poznamka: Mizeme si ovérit, ze VOR je skute¢né horni hranici ztraty

P[L < V@Rg5(L)] = 0.96 > 0.95, P[L < V@R o(L)] = 0.9.
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Vypocet V@R - priklady

Priklad 6.7. S pravdépodobnosti 80% bude nase ztrata L nulova, s prsti 10% ztratime
50, s prsti 3% bude ztrata cinit 100, s prsti 3% bude 200, s prsti 4% to bude 1000.
Vypoctéte VORgo(L) a VORgg5(L)

ReSeni. Postupujeme shora a postupné dostdvame Fs =1, F4 = 0.96, F3 = 0.93 a
F>, =0.9 a F;{ =0.8. Nejmensi index i, pro ktery je F; > 0.9, je i = 2, takze
VORp9(L) = y» = 50. Podobné zjistime, ze VOR 95(L) = y4 = 200.

Poznamka: Mizeme si ovérit, ze VOR je skute¢né horni hranici ztraty

P[L < V@Rg5(L)] = 0.96 > 0.95, P[L < V@R o(L)] = 0.9.

Priklad 6.8. Ztrata nabyva 100 moznych hodnot, kazdd nastava se stejnou
pravdépodobnosti. Které z nich je rovno VORg 957
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Vypocet V@R - priklady

Priklad 6.9. S pravdépodobnosti 80% bude nase ztrata L nulova, s prsti 10% ztratime
50, s prsti 3% bude ztrata cinit 100, s prsti 3% bude 200, s prsti 4% to bude 1000.
Vypoctéte VORgo(L) a VORgg5(L)

ReSeni. Postupujeme shora a postupné dostdvame Fs =1, F4 = 0.96, F3 = 0.93 a
F>, =0.9 a F;{ =0.8. Nejmensi index i, pro ktery je F; > 0.9, je i = 2, takze
VORp9(L) = y» = 50. Podobné zjistime, ze VOR 95(L) = y4 = 200.

Poznamka: Mizeme si ovérit, ze VOR je skute¢né horni hranici ztraty

P[L < V@Rg.5(L)] = 0.96 > 0.95, P[L < V@Rgo(L)] = 0.9.

Priklad 6.10. Ztrata nabyva 100 moznych hodnot, kazdd nastava se stejnou
pravdépodobnosti. Které z nich je rovno VORg 957

Re$eni. Mame F; = i/100, je to tedy hodnota s indexem 95, tedy 95t nejnizzi (¢i
Sesta nejvvyssi).
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VOR prijmu

Pokud oznacuje X prijem, nikoli ztratu, pak hodnotu v rizku mdzeme pocitat jako
VOR' = —~VOR(—X).
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VOR prijmu

Pokud oznacuje X prijem, nikoli ztratu, pak hodnotu v rizku mdzeme pocitat jako
VOR' = —~VOR(—X).

V praxi postupujeme méné komplikované: postupujeme ,,z druhé strany”. Pocitame
G = ;;11 — VOR ™ bude odpovidat poslednimu index, ktery bude mensi nebo roven

1—oa.

110/215



VOR prijmu

Pokud oznacuje X prijem, nikoli ztratu, pak hodnotu v rizku mdzeme pocitat jako
VOR' = —~VOR(—X).

V praxi postupujeme méné komplikované: postupujeme ,,z druhé strany”. Pocitame
G = ;;11 — VOR ™ bude odpovidat poslednimu index, ktery bude mensi nebo roven
1—a.

Priklad 6.13. Zisk z podnikani je 500 tisic s pravdépodobnosti 80%, 200 tisic s
pravdépodobnosti 10%, 100 tisic s pravdépodobnosti 9% a 0 s pravdéodobnosti 1%.
Jaka je hodnota v riziku na hladiné 0.957
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VOR prijmu

Pokud oznacuje X prijem, nikoli ztratu, pak hodnotu v rizku mdzeme pocitat jako
VOR' = —~VOR(—X).

V praxi postupujeme méné komplikované: postupujeme ,,z druhé strany”. Pocitame

G = ;;11 — VOR ™ bude odpovidat poslednimu index, ktery bude mensi nebo roven
1—a.

Priklad 6.14. Zisk z podnikani je 500 tisic s pravdépodobnosti 80%, 200 tisic s
pravdépodobnosti 10%, 100 tisic s pravdépodobnosti 9% a 0 s pravdéodobnosti 1%.
Jaka je hodnota v riziku na hladiné 0.957

Reseni. Postupujeme od nejmensich hodnot: G; = 0 (odpovidajici zisku 0), G, = 0.01
(odp. 100), G3 = 0.1: protoze G3 > 1 — 0.95 = 0.05, nemusime déle poéitat: hledanou
hodnotou bude druha nejmens hodnota, tedy 100 tisic.
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Podminéna hodnota v riziku

Motivace: V@R je sice , jednostrannd” mira rizika, ale nezohlednuje ,co se déje nad

nim".
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Podminéna hodnota v riziku

Motivace: V@R je sice , jednostrannd” mira rizika, ale nezohlednuje ,co se déje nad
nim".
Toto ,,napravuje” podminéna hodnota v riziku (Conditional Value at Risk). Téz se

aplikuje na ztraty a téz je parametrizovana hladinou a.
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Neformalné: Primér z 1 — « procent nejhorsich pripadi.
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Motivace: V@R je sice , jednostrannd” mira rizika, ale nezohlednuje ,co se déje nad

nim".
Toto ,,napravuje” podminéna hodnota v riziku (Conditional Value at Risk). Téz se
aplikuje na ztraty a téz je parametrizovana hladinou a.

Neformalné: Primér z 1 — « procent nejhorsich pripadi.

Pro potfeby MFP: Necht L = (y;, pi)i<n je ztrata (yny jsou hodnoty, pcka

pravdépodobnosti). Pfedpokladejme y; < y» < -+ < y,. Oznaéme F; := Zj’:zl pj. Necht

k je nejmensi index takovy, ze Fy > «. Potom

1 n
CVOR4(L) = 1-a (Fk — @) yk + Z pi Yi

N i=k+1
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Podminéna hodnota v riziku

Motivace: V@R je sice , jednostrannd” mira rizika, ale nezohlednuje ,co se déje nad

nim".

Toto ,,napravuje” podminéna hodnota v riziku (Conditional Value at Risk). Téz se
aplikuje na ztraty a téz je parametrizovana hladinou a.

Neformalné: Primér z 1 — « procent nejhorsich pripadi.

Pro potfeby MFP: Necht L = (y;, pi)i<n je ztrata (yny jsou hodnoty, pcka

pravdépodobnosti). Pfedpokladejme y; < y» < -+ < y,. Oznaéme F; := Zj’:zl pj. Necht

k je nejmensi index takovy, ze Fy > «. Potom

1 n
CV@Ra(L):m (Fk—a)yk+ > piyi
i=k+1

Intuice: Prvni vdhu zmenSujeme aby vahy v Citateli” daly (1 — «). 111215



Vypocet C-VaR - priklady

P¥iklad 6.15. S pravdépodobnosti 80% bude nase ztrata L nulova, s prsti 10% ztratime 50, s
prsti 3% bude ztrata ¢init 100, s prsti 3% bude 200, s prsti 4% to bude 1000. Vypoctéte
CV@ROQ(L) a CV@R095(L))
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Vypocet C-VaR - priklady

P¥iklad 6.16. S pravdépodobnosti 80% bude nase ztrata L nulova, s prsti 10% ztratime 50, s
prsti 3% bude ztrata ¢init 100, s prsti 3% bude 200, s prsti 4% to bude 1000. Vypoctéte
CV@ROQ(L) a CV@R095(L))

Reseni. Z predchoziho vypoctu mame kumulativni pravdépodobnosti:
FL=08,Fb=09,F =0.93,F =0.96,F5s =1.
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Vypocet C-VaR - priklady

P¥iklad 6.17. S pravdépodobnosti 80% bude nase ztrata L nulova, s prsti 10% ztratime 50, s
prsti 3% bude ztrata ¢init 100, s prsti 3% bude 200, s prsti 4% to bude 1000. Vypoctéte
CV@ROQ(L) a CV@R095(L))

Reseni. Z predchoziho vypoctu mame kumulativni pravdépodobnosti:
FL=08,Fb=09,F =0.93,F =0.96,F5s =1.

Pro o = 0.9: k (prvni index, kde Fi > 0.9) je k = 2. Podle definice:
CV@ROQ(L) = 177109 (F2 — 0.9)y2 + Z?::,’ piyi| -
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Vypocet C-VaR - priklady

P¥iklad 6.18. S pravdépodobnosti 80% bude nase ztrata L nulova, s prsti 10% ztratime 50, s
prsti 3% bude ztrata ¢init 100, s prsti 3% bude 200, s prsti 4% to bude 1000. Vypoctéte
CV@ROQ(L) a CV@R095(L))

Reseni. Z predchoziho vypoctu mame kumulativni pravdépodobnosti:
FL=08,F=0.9,F =0.93,F =0.96, F5 = 1.

Pro o = 0.9: k (prvni index, kde Fi > 0.9) je k = 2. Podle definice:

CVORpo(L) = L [(5 —0.9)y, + 52, p,-y,-} . Dosadime: CV@Rg (L) =

10(0.9 — 0.9) - 50 + 0.03 - 100 + 0.03 - 200 + 0.04 - 1000] = 10(0 + 3 + 6 + 40) = 490. Tedy
CVORg.o(L) = 490.
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Vypocet C-VaR - priklady

P¥iklad 6.19. S pravdépodobnosti 80% bude nase ztrata L nulova, s prsti 10% ztratime 50, s
prsti 3% bude ztrata ¢init 100, s prsti 3% bude 200, s prsti 4% to bude 1000. Vypoctéte
CV@ROQ(L) a CV@R095(L))

Reseni. Z predchoziho vypoctu mame kumulativni pravdépodobnosti:
FL=08,F=0.9,F =0.93,F =0.96, F5 = 1.

Pro o = 0.9: k (prvni index, kde Fi > 0.9) je k = 2. Podle definice:

CVORpo(L) = L [(5 —0.9)y, + 52, p,-y,-} . Dosadime: CV@Rg (L) =

10(0.9 — 0.9) - 50 + 0.03 - 100 + 0.03 - 200 + 0.04 - 1000] = 10(0 + 3 + 6 + 40) = 490. Tedy
CVORg.o(L) = 490.

Pro o = 0.95: k = 4, tedy CV@Rg.05(L) = 1555 [(F4 —0.95)ys + >0 pivi| =
20((0.96 — 0.95) - 200 + 0.04 - 1000] = 20(2 + 40) — 840.
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Vypocet C-VaR - priklady

P¥iklad 6.20. S pravdépodobnosti 80% bude nase ztrata L nulova, s prsti 10% ztratime 50, s
prsti 3% bude ztrata ¢init 100, s prsti 3% bude 200, s prsti 4% to bude 1000. Vypoctéte
CV@ROQ(L) a CV@R095(L))

Reseni. Z predchoziho vypoctu mame kumulativni pravdépodobnosti:
FL=08,F=0.9,F =0.93,F =0.96, F5 = 1.

Pro o = 0.9: k (prvni index, kde Fi > 0.9) je k = 2. Podle definice:

CVORpo(L) = L [(5 —0.9)y, + 52, p,-y,-} . Dosadime: CV@Rg (L) =

10(0.9 — 0.9) - 50 + 0.03 - 100 + 0.03 - 200 + 0.04 - 1000] = 10(0 + 3 + 6 + 40) = 490. Tedy
CVORg.o(L) = 490.

Pro o = 0.95: k = 4, tedy CV@Rg.05(L) = 1555 [(F4 —0.95)ys + >0 pivi| =
20((0.96 — 0.95) - 200 + 0.04 - 1000] = 20(2 + 40) — 840.

Poznamka: Vidime, ze CV@R |épe zohlednil , extrémni* ztratu 1000

(V@Rg.o = 50, V@Rg.05 = 200).
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Priklad - ilustrace

Vazime vdhami ,,nad hladinou":
CV@Rg.9o : 0.0340.03 4 0.04 =0.1 = (1 —0.9),
CV@Rggs5 : 0.01 +0.04 = 0.05 = (1 — 0.95).

Fi
1.0 —
0.96
0.93
@ = 09 [6ff——————ccccccsFcccccocoossccoscasoosass
0.8
50 100 200 1000
I L (Ztréta)
VORy g9 = 50
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CVO@R ptijmu

Pokud oznacuje X pfijem (nikoli ztratu), pak podminénou hodnotu v riziku mizeme
pocitat jako
CVOR[(X) = — CVOR,(—X).
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CVO@R ptijmu

Pokud oznacuje X pfijem (nikoli ztratu), pak podminénou hodnotu v riziku mizeme
pocitat jako

CVOR[(X) = — CVOR,(—X).
V praxi postupujeme obdobné jako u CV@R jen ,z druhé strany“' primérujeme

rozdéleni X = (y;, pi) sefazené vzestupne (y1 << Yyp)s G =

J:1 pj, necht k je
nejvyssi index s Gy < 1 — a.. Potom

CV@RS(X) Zp,y, + (1 —a) = Geo1) wx
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Ptriklad: CVOR pFijmu

Priklad 6.21. Zisk z podnikani je 500 tisic s pravdépodobnosti 80%, 200 tisic s pr.
10%, 100 tisic s pr. 9% a 0 s pr. 1%. Jaka je CVOR™ na hladiné 0.957
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Ptriklad: CVOR pFijmu

Priklad 6.22. Zisk z podnikani je 500 tisic s pravdépodobnosti 80%, 200 tisic s pr.
10%, 100 tisic s pr. 9% a 0 s pr. 1%. Jaka je CVOR™ na hladiné 0.957

Reseni. Setadime zisky vzestupn&: 0 (0.01), 100 (0.09), 200 (0.10), 500 (0.80).
S¢itdme zleva: G; =0, G, = 0.01, G3 =0.10, G4 =0.2. Pro & = 0.95 je 1 — a = 0.05.
Nejvétsi k s G, < 0.05 je k = 2. Pouzijeme vzorec:

1

CVOR{ 45(X) = m{o.m-o + (0.05-0.01)-100| =204 = [80 tisic|

(Pro srovnani z predchoziho snimku: V@R ¢5(X) = 100 tisic.)
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Koherentni miry rizika

Necht L je ndhodnd ztrata. Mira rizika je zobrazeni p(L) € R.
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Koherentni miry rizika

Necht L je ndhodnd ztrata. Mira rizika je zobrazeni p(L) € R.

Motivace: Dalsi pokus o ,,rozumné" kriterium vybéru ndhodné ztraty.
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Koherentni miry rizika

Necht L je ndhodnd ztrata. Mira rizika je zobrazeni p(L) € R.
Motivace: Dalsi pokus o ,,rozumné" kriterium vybéru ndhodné ztraty.

Definice. Mira rizika p se nazyva koherentni, pokud pro vSechna rizika L;,Lo a a >0
plati:

1. Monotonicita: Pokud L; < L; (ve vSech scénéfich), pak p(L1) < p(Lp).
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Definice. Mira rizika p se nazyva koherentni, pokud pro vSechna rizika L;,Lo a a >0
plati:

1. Monotonicita: Pokud L; < L; (ve vSech scénéfich), pak p(L1) < p(Lp).

2. Translacni invariance: Pro kazdé m € R plati p(L + m) = p(L) + m. (P¥idani jisté
ztraty m zvysi riziko o m.)

3. Pozitivni homogenita: Pro a > 0 plati p(aL) = ap(L). (Zdvojnasobeni pozice
zdvojnasobi riziko.)
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Definice. Mira rizika p se nazyva koherentni, pokud pro vSechna rizika L;,Lo a a >0

plati:

1. Monotonicita: Pokud L; < L; (ve vSech scénéfich), pak p(L1) < p(Lp).

2. Translacni invariance: Pro kazdé m € R plati p(L + m) = p(L) + m. (P¥idani jisté
ztraty m zvysi riziko o m.)

3. Pozitivni homogenita: Pro a > 0 plati p(aL) = ap(L). (Zdvojnasobeni pozice
zdvojnasobi riziko.)

4. Subaditivita: p(L; + L2) < p(L1) + p(L2). (Diverzifikace nesmi riziko ,.zhorSovat".)
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p konstantni ztraty

Necht p je koherentni mira rizika ve smyslu predchozi definice a m € R je konstantni
ztrata, tj. L(w) = m pro vSechny scénéare. Pak
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p konstantni ztraty

Necht p je koherentni mira rizika ve smyslu predchozi definice a m € R je konstantni
ztrata, tj. L(w) = m pro vSechny scénéare. Pak

Diikaz: 1. Krok: p(0) = 0: Z pozitivni homogenity pro a = 0:

p(0) = p(0-L) =0-p(L) =0.
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p konstantni ztraty

Necht p je koherentni mira rizika ve smyslu predchozi definice a m € R je konstantni
ztrata, tj. L(w) = m pro vSechny scénéare. Pak

Diikaz: 1. Krok: p(0) = 0: Z pozitivni homogenity pro a = 0:

p(0) = p(0- L) = 0- p(L) = 0.

2. Krok: Pouziti translaéni invariance.

= Konstantni ztratu m mizeme zapsat jako L =0 + m.
= Translacni invariance Fika:p(0 + m) = p(0) + m.

= Dosadime vysledek z pfedchoziho kroku: p(m) = p(0) + m =0+ m = m.
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llustrace axiomu

Uvazujme nasledujici ztraty (p; > 0) a koherentni rizikovou miru p.

Scénar | Pravd. | L' | 2| [3 | L* | L®
1 ;|0 1]0]4]2
2 o 1] 2]|2]3]2
3 ;s | 213|a]2]2

1. Monotonicita: mame L? < L2, L} < [* [5 < L% proto plati p(LY) < p(L2), p(L!) < p(L*),
p(L%) < p(L?).
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Uvazujme nasledujici ztraty (p; > 0) a koherentni rizikovou miru p.

Scénar | Pravd. | L' | 2| [3 | L* | L®
1 ;|0 1]0]4]2
2 o 1] 2]|2]3]2
3 ;s | 213|a]2]2

1. Monotonicita: mame L? < L2, L} < [* [5 < L% proto plati p(LY) < p(L2), p(L!) < p(L*),
p(L%) < p(L?).
2. Transl. inv: mame L2 = [! + 1, takZe p(L?) = p(L*) +1

118/215



llustrace axiomu

Uvazujme nasledujici ztraty (p; > 0) a koherentni rizikovou miru p.

Scénar | Pravd. | L' | 2| [3 | L* | L®
1 ;|0 1]0]4]2
2 o 1] 2]|2]3]2
3 ;s | 213|a]2]2

1. Monotonicita: mame L? < L2, L} < [* [5 < L% proto plati p(LY) < p(L2), p(L!) < p(L*),
o(15) < p(1%).

2. Transl. inv: mame L2 = [! + 1, takZe p(L?) = p(L*) +1

3. Pos. hom.: médme L3 = 21, takZe p(L3) = 2p(L?)
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1. Monotonicita: mame L? < L2, L} < [* [5 < L% proto plati p(LY) < p(L2), p(L!) < p(L*),
p(L%) < p(L?).

2. Transl. inv: mame L2 = [! + 1, takZe p(L?) = p(L*) +1

3. Pos. hom.: mdme L3 = 21, takze p(L3) = 2p(L?)

4. Subadditivita: mame L! + L* = 4, takze p(L!) + p(L*) > 4.
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llustrace axiomu

Uvazujme nasledujici ztraty (p; > 0) a koherentni rizikovou miru p.

Scénar | Pravd. | L' | 2| [3 | L* | L®
1 ;|0 1]0]4]2
2 o 1] 2]|2]3]2
3 ;s | 213|a]2]2

1. Monotonicita: mame L? < L2, L} < [* [5 < L% proto plati p(LY) < p(L2), p(L!) < p(L*),
p(L%) < p(L?).

2. Transl. inv: mame L2 = [! + 1, takZe p(L?) = p(L*) +1

3. Pos. hom.: mdme L3 = 21, takze p(L3) = 2p(L?)

4. Subadditivita: mame L! + L* = 4, takze p(L!) + p(L*) > 4.

Kromé toho p(L%) = 2
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Miry rizika — priklady

Mira rizika p Monot. Tr. inv. Poz. hom. Subad.
Stfedni hodnota EJ[L] Ano Ano Ano Ano
Sm. odchylka o(L) Ne Ne Ano Ano
Supremum sup L (nejhorsi scénér) Ano Ano Ano Ano
V@R, Ano Ano Ano Ne
CV@R,, Ano Ano Ano Ano
Mean-sm. odch.: E[L] + Ao(L),\ >0, Ne' Ano 1\ =1] Ano
Mean—-CVaR: \E[L] + (1 — \)CV@R,(L), A € [0,1], Ano Ano Ano Ano

= Sm. odchylka: neni monoténni (muze klesnout i pfi ,horSi" ztraté) ani translacné invariantni
(o(L+m) = o(L)).

= V@R, obecné neni subaditivni (diverzifikace maze ,zhorsit" V@R).

= Mean-sm. odch.: p(L) = E[L] + Ao(L), XA > O; prebira problémy monotonicity od o.

t Ano pokud X a Y jsou normilni, pak totiz X > Y a.s. = EX > EY, var(X) = var(Y) (diikaz ptes stochastickou Cinanci a srovnani kvantild).*
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Selhani monotonicity pro miru p(L) = E[L] + o(L)*

Uvazujme dvé nahodné ztraty L; a Ly na se tfemi scéndfi wi,wp, w3 se stejnymi

pravdépodobnostmi:

‘ w1 W2 w3
P(w1) = P(wz) = P(ws) = 3, Lo 1 1
L1 1 1
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Selhani monotonicity pro miru p(L) = E[L] + o(L)*

Uvazujme dvé nahodné ztraty L; a Ly na se tfemi scéndfi wi,wp, w3 se stejnymi

pravdépodobnostmi:
‘ w1 w2 w3
P(w1) = P(w2) = P(ws3) = 3, L0 1 1
L1 1 1

Ziejmé: L1(w) < Lp(w) pro vSechna w,

E[LQ] _ 1+§+1 1.

\[ ~ 0.47, o(L2) =0 (konstantni ztrata).
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Selhani monotonicity pro miru p(L) = E[L] + o(L)*

Uvazujme dvé nahodné ztraty L; a Ly na se tfemi scéndfi wi,wp, w3 se stejnymi

pravdépodobnostmi:
‘ w1 w2 w3
P(w1) = P(w2) = P(ws3) = 3, L0 1 1
L1 1 1

Ziejmé: L1(w) < Lp(w) pro vSechna w,

7 E[LQ] _ 1+§+1 1.

2
3

_ % 24 %( % \[ ~ 0.47, o(Ly) =0 (konstantni ztrata).
4 1

14 > p(ly)=1+0=1.
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Poznamky, zavér

Fakt. Koherentni miry rizika maji v sobé zahrnuty i vynos (viz trans. inv.)
Doporuceni: Jak pristoupit k riziku?

Vadi dvé kriteria?
Ne Pouzij EL pro vynos a miru rizika nezahrnujici vynos (o nebo p(L) — EL pro néjakou
koherentni miru)
Ano Znas utitkovou funkci a je vhodné ji pouzit?
Ano Pouzij Eu(—L)
Ne Pouzij o(L) := AEL 4 (1 — X)p(L), kde p e koherentni a A parametr rizikové averze.

Jakou p pouzit?

Je L normalné rozdélena?
Ano Pokud neni néjaky specidlni divod pro opak, pouzij p(L) = EL + o(L) (zde jsou
VOR(L) — EL i CVOR(L) — EL nasobky o, takie VOR(L) ani CVOR(L) tu
»nepfinaseji nic nového").
Ne Zvol p(L) = CVOR 121/215






Mény — zakladni predstava

= Ména = obecné pouzivany prostfedek smény na daném tzemi nebo v urcité
komunité.
= PIni tfi zakladni funkce:
= prostiedek smény — za ménu kupujeme statky a sluzby,
= ctovaci jednotka — v méné se vyjadruji ceny, mzdy, tcetnictvi,
= uchovatel hodnoty — ideélné si uchovava kupni silu v Case.
= Mény mohou byt:
= komoditni (napf. zlato, stfibro),
= fiat (soucasné ,papirové" penize — CZK, EUR, USD),
= digitalni (kryptomény, pfipadné digitalni mény centrélnich bank).
= Divéra v ménu zavisi na:
= stabilité kupnf sily (inflace/deflace),
= pravnim a institucionalnim ramci (centralni banka, stat),
= technické infrastruktufe (platebni systém, sité).
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Priklady mén

Zlato Penize (fiat) Kryptomény
Emitent nikdo (komodita) stat / centralni banka protokol / sit (bez centralni autority)
Prirastek tézba emise tézba"
Fyzicka/digitalni fyzicka fyzicka i digitalni ¢isté digitalni
Likvidita dobra, hiare délitelna velmi dobra zavisi na divére
Regulace obecné pravo silné regulované (zakony) regulace zacina
Priklady slitek, mince CZK, EUR, USD Bitcoin, Ethereum, stablecoiny
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Priklady mén

Zlato Penize (fiat) Kryptomény
Emitent nikdo (komodita) stat / centralni banka protokol / sit (bez centralni autority)
Prirastek tézba emise tézba"
Fyzicka/digitalni fyzicka fyzicka i digitalni ¢isté digitalni
Likvidita dobra, hiare délitelna velmi dobra zavisi na divére
Regulace obecné pravo silné regulované (zakony) regulace zacina
Priklady slitek, mince CZK, EUR, USD Bitcoin, Ethereum, stablecoiny

Pozn.: Vlastnosti mény mély ¢i maji: vzacné pfirodniny (napt. muslicky), Tuzexové
poukazky (bony, v CR za komunismu), stravenky, lokalni mény (zavedené pro podporu
mistniho podnikani), herni mény
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Ména a ménovy kurz

Ménovy kurz (exchange rate)

= vzdy vyjadiuje jednu ménu v druhé

= spotovy kurz (SR, spot rate) — pro okamzitou sménu

= forwardovy kurz (FR, forward rate) — pro budouci sménu (viz derivaty)
= bid (buy) — kurz, za ktery banka kupuje cizi ménu od klienta

= ask (offer, sell) — kurz, za ktery banka prodava cizi ménu klientovi

= stfed (middle) — aritmeticky primér bid a ask

= rozpéti (spread) — ask - bid
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Ménové kotace

Zapis kurzu:

SRCiZl’/doméCl’

= domaci ména (base, fixed), cizi ména (foreign, second)
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Ménové kotace

Zapis kurzu:

SRCiZl’/doméCl’
= domaci ména (base, fixed), cizi ména (foreign, second)
Pfima kotace (direct): jednotka cizi mény v jednotkach domaci mény

SRUSD/CZK =233 = 1 USD = 23.3 CZK
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Ménové kotace

Zapis kurzu:

SRCiZl’/doméCl’
= domaci ména (base, fixed), cizi ména (foreign, second)
Pfima kotace (direct): jednotka cizi mény v jednotkach domaci mény

SRUSD/CZK =233 = 1 USD = 23.3 CZK

Nepfima kotace (indirect): jednotka domaci mény v jednotkach cizi mény
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Bid, ask a inverzni kotace

Bid / ask
U SR/‘;"/"B — pocet jednotek B za ktery banka kupuje jednotku A (klient A prodava

za B).
" SRXS/E — pocet jednotek B, za ktery banka prodava jednotku A (klient A

nakupuje za B).
= Vzdy plati: SRAb"/dB < SRKS/E.

Inverzni (reciprocni) kotace

= Kotace A/B implikuje kotaci B/A: SRg/a = Tt\/s'
= U bid/ask se pfi inverzi prohodi strany:

. 1 1
SREM = ——,  SREh = —m0
SN SRY S SRR
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Kursy v praxi
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Priklad - kotace bid/ask

PFiklad 7.1. Banka mé kotaci SRYSp jgyr = 0,9163, SRE%p /pur = 0,9307.
a) Kolik eur obdrzi klient za 25 000 USD?

(
(b) Kolik eur musi klient zaplatit, aby koupil 25 000 USD?
(c) Kolik dolart dostane klient za 10 000 EUR?

Reseni. Oznalme Kzna piislusné Castky. (a) Prodej USD bance — pouzijeme bid kurz:
Kusp = 25000, Keur = Kusp - SRUSp/eur = 25000 - 0,9163 = 22907,50 EUR.

(b) Nakup USD od banky — pouZijeme ask kurz:
Kusp = 25000, Keyr = Kusp - SRffé‘D/EUR = 25000 - 0,9307 = 23267,50 EUR.

(c) ProdeJ EUR bance — pouzijeme inverzni bid kurs: Kgyr = 10000, SREUR/USD =
= a7 ~ 1,0745, Kysp = KeurSRE sp = 10000 - 1,0745 ~ 10745,

SRUSD/EUR
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KF¥izovy ménovy kurz (cross exchange rate)

Uvazujme mény A, B Zname jejich kurzy vi¢i méné C, chceme kurz B/A.
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KF¥izovy ménovy kurz (cross exchange rate)

Uvazujme mény A, B Zname jejich kurzy vi¢i méné C, chceme kurz B/A.

K¥izovy kurz:
SRg/c

SRA/C,

SRg/Alc =

KF¥izovy kurz bid: Kolik A ziskdme smméami Bza Ca Cza A

) Rbid
<5 bid bid cpbid _ ~ 'B/C
SRB/A‘C = SRB/CSRC/A — STZS/kC’

K¥izovy kurz ask: Kolik A zaplatime za nakup B pres C

ask ask ask SRE’S/kC
S5Re/aic = SRE/cSRE/A = STE\‘/O'C'
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Ptiklad - kfizovy kurz

Ptiklad 7.2. Jsou dany pfimé kurzy vaci USD pro mény CHF (Svycarsky frank) a CNY (&insky
juan). Jaky je (a) nakupni a (b) prodejni kurz CHF via&i CNY?

bid ask
SRchF/usp | 1,0453 | 1,1548
SRCNY/USD 0,1334 | 0,1466

Reseni. (a) Nakupni (bid) kurz CHF/CNY:

i Sl 1,0453
= bid ~ 2fchrusp 1, -
SiEmE—— SR oo, ~ 01466~ 7,13 CNY za 1 CHF.

(b) Prodejni (ask) kurz CHF/CNY:

. SRE 1,1548
k CHF/USD :
e enue® = = = ~ 8,66 CNY za 1 CHF.
/CNY] SRES usp 0,133
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Arbitrazni meze kursu

Trojuhelnikova arbitraz je ziskovy obchod zaloZeny na nesouladu kurzl tfi mén tim, ze
postupné sménim ménu A za B, B za C a C zpét za A a na konci ziskdm vic mény A,

nez jsem mél na zacatku.
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Arbitrazni meze kursu

Trojahelnikova arbitraz je ziskovy obchod zalozeny na nesouladu kurzd tfi mén tim, ze
postupné sménim ménu A za B, B za C a C zpét za A a na konci ziskdm vic mény A,
nez jsem mél na zacatku.

Fakt. P¥i nulovém rozpéti (ask = bid) by nutné platlo SR,z = SNRA/B‘C

Dikaz: Pokud sménim A za B zprosttredkované, a pak zpét za B, musim dostat stejné
mnozstvi, tj SNRA/B|C5RB/A =1, coz dava vyse uvedenou rovnost protoze

=
SRe/a = SRA/B.

= to by znamenalo, Ze SRy, je pfesné urlen SRy/c a SR/ c.
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Arbitrazni meze kursu

Trojahelnikova arbitraz je ziskovy obchod zalozeny na nesouladu kurzd tfi mén tim, ze

postupné sménim ménu A za B, B za C a C zpét za A a na konci ziskdm vic mény A,
nez jsem mél na zacatku.

Fakt. V pfipadé nenulového spreadu

- bid K
(1) SRa%s > SRajgic, (i) SRAfBic < SRu/s

Diikaz:

(i) Méme jednotku A. Pokud by platila < pak by bylo Ize ziskat jednotku meny A za
SRj\s/’jg jednotek a nasledné ji zpét vyménit kfizové za vyssi mnozstvi SRB/A‘C
jednotek.

(i) Analogicky: nakup A k¥izové a prodej pfimo.
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Arbitrazni meze kursu

Trojahelnikova arbitraz je ziskovy obchod zalozeny na nesouladu kurzd tfi mén tim, Ze

postupné sménim ménu A za B, B za C a C zpét za A a na konci ziskdm vic mény A,
nez jsem mél na zacatku.

Pozorovani: Stredni kurs mize porusovat arbitrazni pravidlo, bid a ask nikoli.

Konkrétné dvé moznosti poruseni:

: 3 = bid . 7 z y .
(i) (SRP <) SR2* < SR™ tj. vyplati se kupovat za kotovany kurs a prodévat pres
tfeti ménu.

(2) SR** < srbid (< SR?k), tj. vyplati se kupovat zprosttedkované a prodavat za
kotovany.
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Priklad: Arbitrazni meze kurzu USD/CZK

Priklad 7.3. Banka kotuje:

SRllz)GIR/CZK = 24,5, SREkaR/CZK = 24,6, SRUSD/EUR = 0,88, SRSSSkD/EUR = 0,89.

Jakych hodnot miiZou nabyvat SRﬁfS"D/CZK a SRjng/CZK, aby nenastavala arbitraz?
Reseni.

bid
SRUSD/CZK = 5RUSD/CZK\EUR - 5'L?USD/EURSREUR/CZK =245x0.88 = 21 56.

fi ask
SRLldeD/CZK < SRUSD/CZK\EUR - SRUSD/EURS’L?EUR/CZK =24.6 x 0.89 = 21.894

a samozzejmé

k bid
SRlaJSSD/CZK 2 SRU’SD/CZK
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Stochastické modelovani ménovych kursia*

Rovnice pro log-kurs (ve spojitém case):

dXt = H(Q — Xt') dt + Uth

= X; ...stav procesu - log-kurz

= k>0 ...rychlost ndvratu k priméru (mean reversion)
= @ ...dlouhodoby stfed (rovnovazna hodnota)

= 0> 0...volatilita

= W; ... Wieneriv (Browndv) proces

Kurs:
St = exp{ Xt}
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Stochastické modelovani ménovych kursia*

Rovnice pro log-kurs (ve spojitém case):

dXt = H(Q — Xt') dt + Uth

= X; ...stav procesu - log-kurz

= k>0 ...rychlost ndvratu k priméru (mean reversion)
= @ ...dlouhodoby stfed (rovnovazna hodnota)

= 0> 0...volatilita

= W; ... Wieneriv (Browndv) proces
Kurs:

St = exp{Xt}

Slo by diskretizovat podobné jako u akcif
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P¥iklad - intervence CNB

EUR/CZK 29.09.2017
25975

= V roce 2013 se CNB zavézala k udrzovani kurzu na SReur/czx = 27
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levnd EURa az je vykoupila®)

= Makroekonomicky hodnoceno jako tspéch
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P¥iklad - intervence CNB

EUR/CZK 29.09.2017
25975

V roce 2013 se CNB zavézala k udrzovani kurzu na SReur/czx = 27
= Divodem bylo zabranit snizovani inflace
= Musela Celit tlakiim na posilovani koruny (=snizovani SReyr/czk)

= Prostfedkem byly intervence, zde ndkup EUR (v okamzicich kdy SReyr/czk |, »nakupovala
levnd EURa az je vykoupila®)

= Makroekonomicky hodnoceno jako tspéch

= Uletné ztrata (nakoupené dolary zlevnily), prakticky se neprojevila (CNB penize na
invervence CFastecné | tiskne") 134/215



Kryptomény

Kryptomény a DeFi (decentralizované finance)

= umoznuji realizovat finanéni transakce bez Gcasti tradi¢nich aktéri (bank),

= typicky funguji v reZimu peer-to-peer (P2P).
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Kryptomény — specifika

= Neexistuje Siroce pouzivana ekonomika s cenami zbozi a sluzeb v BTC = klasicka
parita kupni sily (PPP) se neda rozumné aplikovat
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Kryptomény — specifika

= Neexistuje Siroce pouzivana ekonomika s cenami zbozi a sluzeb v BTC = klasicka
parita kupni sily (PPP) se neda rozumné aplikovat

= Neexistuji statni dluhopisy denominované v BTC = nelze definovat standardnf
bezrizikovou sazbu = klasicka parita trokovych sazeb je nepouzitelna

= kurz nedrzi zddna fundamentalni kotva (PPP, IRP, ménova politika) = velmi
vysoka volatilita (BTC/USD je fadové volatilngjsi nez EUR/USD)
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Kryptomény — kontroverze

I' Vytvafi cenovou bublinu, kterd jednou splaskne
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Investice do akcie v cizi méné

P¥iklad 7.4. Aktudlni kurz EUR/CZK ma stfed SRy ur/czx = 24 a rozpéti 0,10, tj.
SRé)vi(EiUR/CZK = 23,9, SRg,séUR/CZK = 24,05.

Akcie mé soucasnou cenu Py = 10 EUR a ¥idi se standardnim modelem s = 1% a 0 = 1%
Stfedni kurz EUR/CZK v ¢ase 1 je ndhodny, nezavisle na cené akcie:

mid; = 24 + 0,2 se stejnou pravdépodobnosti, v kazdém pFipadé se stejnym spreadem 0,10 (tj.
SRYd = mid; — 0,05). Predpokladejme, Ze vynos akcie a kurz jsou nezavislé.

Investor v Case 0 sméni CZK na EUR a koupi 1 akcii, v ¢ase 1 akcii proda za EUR a ty ihned
sméni zpét na CZK. Vypoctéte stfedni hodnotu absolutniho vynosu z této investice a jeji
rozptyl.
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v v

Investice do akcie v cizi méné

Reéem’. Mame P; = 10(1 + R), R = 0.01 4 0.01 v EURech, kurs v ¢ase 1 ma téz 2 moznosti. Celkem tedy 4
moznosti, kazda se Etvrtinovou pravdépodobnosti (v kazdém scénéfi akcie je polovi¢ni pravdépodobnost kazdého
kursu mény). Tedy

PE?K | Scénst | ps R Py | midy | SRP | PCZK | 7 [K¢ psZs psZ2
1 0,25 | 1,00 | 10 | 24,2 | 24,15 | 2415 +1,00 0,25 0,25

04 05 2 0,25 | 1,02 | 10,2 | 24,2 | 24,15 | 246,33 | +5,83 1,46 8,50
' 3 0,25 | 1,00 | 10 | 23,8 | 23,75 | 2375 —3,00 | —0,75 2,25

4 0,25 | 1,02 | 10,2 | 23,8 | 23,75 | 242,25 | +1,75 0,44 0,77

Soucet 1,395 | 11,763

E[Z] :Zpszs ~ 1,395 CZK, Var(Z) ~ 11,763 — 1,945 ~ 9,818, o(Z)~ 3,13 CZK.

Poznamka: Kdyby sména probihala za kurs stfed a ten by platil i v Case jedna, pak by bylo
EZ =0,01-240=2,4, 0(Z) = 2,4.
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1. Mame SR2(z ez = 22.6, SRER czic = 22.7, SR{Ep /eur = 0.89,
SngD/EUR =0.91, SRB"_E’D/CZK = p. Jakych hodnot miiZze nebyvat rozpéti

SE= SRZ%D/CZK — SRB’;’D/CZK, pokud nema nastat trojihelnikova arbitraz? Odpovéd
napiste ve formé intervalu. Poznamka: Misto mechanického dosazeni do vzorecki lze
resit jednoduseji intutivné.
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DP 3

2. S nenulovou pravdépodobnosti mohou nastat tfi scénére, pri nichz dvé ztraty X a Y

nabyvaji nasleujicich hodnot.

scénar ‘ X ‘ Y
1 516
2 6 | 5
3 qg| z

Pro kazdou z nésledujicich tvrzeni specifikujte mnozinu hodnot z, pro kterd dané tvrzeni
plati:

(i) p(X)+ 1> p(Y) pro jakoukoli koherentni miru rizika p,
(ii) p1(X+Y) = p2(X+Y) je pro jakoukoli dvojici koherentnich mér rizika p1, po.
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3. Pocatelni cena akcie je Py = 100. Cena se Fidi standardnim modelem (tzn.
Pii1 = Pi(1+ p+0S), kde S = +1 se stejnou pravdépodobnosti). = a o = 0.01.
Casova jednotka je tyden. Banka vydala depozitni certifikaty s cenou Qo = 100, se

splatnosti 4 tydny s pevnym Grokem 0.5 procenta. Prodalo se n certifkat(, za ziskané
prostfedky banka nakoupila akcie, které planuje za Ctyfi tydny prodat. Transakéni
naklady jsou nulové. Jaky je VORgg a CV@Ry.g absolutni ztraty celého obchodu?
Vysledky zaokrouhlete na dvé desetinnd mista. Napovéda: vyuzijte faktu, ze CVOR je
koherentni mira rizika a ze V@R, a¢ koherentni neni, splnuje nékteré axiomy koherence.
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Financni derivaty




Financni derivaty — avod

Finan¢ni derivaty jsou néstroje, jejichz hodnota je odvozena (derivovana) od ceny jiného aktiva
— tzv. podkladového aktiva.
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Pouziti:
= zajisténi rizika
= cash flow management

= (spekulace)
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Financni derivaty — avod

Finan¢ni derivaty jsou néstroje, jejichz hodnota je odvozena (derivovana) od ceny jiného aktiva
— tzv. podkladového aktiva.

Pouziti:
= zajisténi rizika
= cash flow management

= (spekulace)

Hlavni typy derivata:
= forwardy — individudIni dohoda o budoucim obchodu,
= futures — standardizované forwardy obchodované na burze,
= swapy — vyména platebnich tokd (napt. fixni vs pohybliva sazba),
= opce — pravo, nikoli povinnost uskute¢nit obchod.
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Charakteristiky derivatovych kontrakti

= Typ a objem podkladového aktiva
= Typ transakce (ndkup/prodej, forward/option)
= Doba splatnosti

= Smluvni nebo trzni cena

Dalsi ddaje (napf. rating emitenta)
Klasifikace dle podkladovych aktiv:

= Komoditni — napr. ropa, plyn, kovy

= Ménové — napr. USD, CNY

= Urokové — na tirokové miry & depozita

= Indexové — akciové indexy, pojistovaci indexy

= Jiné — povolenky, pocasi, ...
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Typy trhi a vyporadani

= Organizované (burzovni) — standardizované kontrakty = futures, swapy

= OTC (over-the-counter) — mimoburzovni dohody = forwardy, swapy, opce
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Forwardy — definice

= Forwardovy kontrakt: dohoda o budouci sméné aktiva za predem stanovenou cenu

a k budoucimu datu.
= Long position: povinnost koupit za sjednanou cenu (benefit z ristu kurzu)
= Short position: povinnost prodat za sjednanou cenu (benefit z poklesu)

Vztah k zajisténi: Forward chrani proti budouci zméné ceny ¢i kurzu, napf. u

zahranicnich pohledavek nebo zavazki.
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Forwardy — definice

= Forwardovy kontrakt: dohoda o budouci sméné aktiva za predem stanovenou cenu
a k budoucimu datu.

= Long position: povinnost koupit za sjednanou cenu (benefit z ristu kurzu)

= Short position: povinnost prodat za sjednanou cenu (benefit z poklesu)

Vztah k zajisténi: Forward chrani proti budouci zméné ceny ¢i kurzu, napf. u
zahranicnich pohledavek nebo zavazki.

Ptiklady:

= Forward na obili: zemédélec Celi jistym nakladdim a nejistym vynosiim =- uzavre
forward na prodej své produkce

= Forward na ménu: exportér uzavre smlouvu v EUR, naklady jsou v CZK, prijem v
CZK nejisty = uzavre forward na prodej EUR

= Forward na CO povolenky: emise jisté ted, povolenky se odvadéji az nasleujici rok

= firma uzavre forward na ndkup povolenek. 145/215



Forward v praxi: cash flow

Forward = dohoda dnes o sméné mén v Case T za predem sjednany kurz FR.

Strany:

» Kupujici (long forward) — kupuje cizi ménu za kurz FR.

= Prodavajici (short forward) — prodava cizi ménu za kurz FR.
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Forward v praxi: cash flow

Forward = dohoda dnes o sméné mén v Case T za predem sjednany kurz FR.

Strany:

» Kupujici (long forward) — kupuje cizi ménu za kurz FR.

= Prodavajici (short forward) — prodava cizi ménu za kurz FR.
Cas 0 (uzavieni kontraktu)

= Nikdo nic neplati.

= Vznika pravni zavazek sménit mény v Case T.
Cas T (splatnost forwardu)

= Long zaplati domaci ménu a obdrzi cizi ménu.
= Short obdrzi domaci ménu a preda cizi ménu.

= Sména probéhne za kurz SR, bez ohledu na aktudlni trzni kurz SR. 146/215



Priklad — ménovy forward (zajiSténi vynosu)

Ptiklad 8.1. Ceska firma ma obdrzet za 1 rok 1 000 000 CHF. Spotovy kurz:
SRcHr/czk,0 = 21, Kurs v Case 1 rok je nahodny, odhadovana stfedni hodnota
E(SRchF/czk,1) = 20, ro¢ni volatilita je 15%, coz dava smérodatnou odchylku
o(SRcrF/czk,1) = 3. Banka je ochotna uzavfit forward na FRéHF/CZK = 19.5. P¥ijem
bez forwardu v Case 1 je tedy nihodny, roven X := 1M X SRchr/czk,1- V prfipadé
uzavreni forwardu je prijem roven jisté y = 19.5M. Pokud z rizikové averze
managementu vyplyne, Ze jistotni ekvivalent X je mensi nez y, firma forward uzavre.
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Forward na energie

Priklad 8.2.

Spotovy kurs elektfiny je 2300 K¢ za MVh. Dodavatel realizuje marzi 100 K& na MWh.
Ma moznost uzavrit forward na nakup elekttiny nasledujici rok za 2400 K& za MVh.
Nabidne tedy spotrebitelim dva tarify: ndkup za spotoou cenu, kterou urci jako
spotovou cenu na trbu plus 100 k&, nebo fixaci na rok za neménnou cenu 2500.
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Ocenovani forwarda

Princip: Cena forwardu zohlednuje naklady na dodani podkladového aktiva.

1. Beziro¢né aktivum (ména, index bez dividend): ,Short" si pljéi za bezrizikovou miru r a
koupi podkladové aktivum = Fy = So(1+r)7, S je cena podkladového aktiva.
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Ocenovani forwarda

Princip: Cena forwardu zohlednuje naklady na dodani podkladového aktiva.

1. Beziro¢né aktivum (ména, index bez dividend): ,Short" si pljéi za bezrizikovou miru r a
koupi podkladové aktivum = Fy = So(1+r)7, S je cena podkladového aktiva.

2. Aktivum s pribéznym vynosem (napf. dividenda): S. si p0jéi za bezrizikovou miru, koupi
podkladové aktivum, ale mezitim bude vyd&lavat = Fo = So(1 + r)" — PV/(dividendy).

3. Ménovy forward: S. si pij¢i doma a koupi podkladovou ménu a investuje ji v zahrani¢i =
T
— 1+ om
Fo= So (=)
4. Komodity se skladovacimi naklady a convenience yield: S. si pjci, koupi komoditu, musi
ji skladovat, ale mozna z ni néco mé = Fy = Sy el 4=Y)7T kde i - intenzita Groceni odpovidajici
r, u — skladovaci naklady (procentni), y — convenience yield (vyhoda fyzického drzeni
komodity).
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Futures — uvod

Problém:

= Forward je bilateralni obchod se specifickymi parametry (doba splatnosti, mnoZstvi atd),
obtizné prevoditelny na tfeti stranu.

= Celi kreditnimu riziku (Ze jedna strana nedostoji svym zavazkiim)
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Futures — uvod

Problém:

= Forward je bilateralni obchod se specifickymi parametry (doba splatnosti, mnoZstvi atd),
obtizné prevoditelny na tfeti stranu.

= Celi kreditnimu riziku (Ze jedna strana nedostoji svym zavazkiim)
Futures = forward standardizovany tak, aby mohl byt obchodovan na burze.

= Standardizovén typ podkladového aktiva (napf. dluhopis, akcie)
= Standardizovan objem (napf. ndsobky 125 000 EUR)

= Standardizovadna doba splatnosti (¢asto kvartalni cyklus)

Zpusob vyporadani:

= denni vypofadani zmén (marking to market)

= (cast clearingové komory — eliminace kreditniho rizika protistrany 150/215



Futures v praxi: cash flow

Futures kontrakt je zavazek koupit/prodat podkladové aktivum v budoucnu za cenu
sjednanou dnes. Na rozdil od forwardu probihad denni zactovani (mark-to-market).

Kdy kdo plati?

= P¥i uzavreni kontraktu: nikdo nic neplati, ale obé strany musi vlozit jistinu zvanou
margin.
= Kazdy den: burza prepocitad hodnotu kontraktu podle nové ceny.
= Pokud cena stoupne, long dostava rozdil od shortu.
= Pokud cena klesne, short dostava rozdil od longu.
= Pokud margin klesne pod udrzovaci uroven, vznikd margin call — nutnost doplnit
jistinu.
= Po poslednim dni:
= probéhne fyzické dodani (vzacné), nebo

= financni vyporadani — posledni mark-to-market. 151/215



Ptiklad: Ménovy futures

Futures na USD/CZK, velikost kontraktu: 1000 USD. Pocatelni cena: Fy = 22,00 CZK/USD.
Long pozice (kupujeme USD). Pocateni margin 5000 K¢, udrzovaci margin 3000 K¢&.
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Ptiklad: Ménovy futures

Futures na USD/CZK, velikost kontraktu: 1000 USD. Pocatelni cena: Fy = 22,00 CZK/USD.
Long pozice (kupujeme USD). Pocateni margin 5000 K¢, udrzovaci margin 3000 K¢&.

Den SR: | FR. | Denni P/L = (Ft — Fr—1) 1000 | Stav G¢tu | Cash Flow || CFronard
0 21,50 | 22,00 = 5000 5000 0
1 21,55 | 22,20 +200 5200 0 0
2 22,00 | 21,70 500 4700 0 0
3 22,20 | 22,50 +800 5500 0 0
4 22,30 | 22,40 100 5400 0 0
5 22,60 +200 5600 17 o00T 22 000
celkem 22 000 22 000

5 600 (uzavFeni pozice) - 22 600 (nakup mény)
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Ptiklad: Ménovy futures

Futures na USD/CZK, velikost kontraktu: 1000 USD. Pocatelni cena: Fy = 22,00 CZK/USD.
Long pozice (kupujeme USD). Pocateni margin 5000 K¢, udrzovaci margin 3000 K¢&.

Den SR: | FR. | Denni P/L = (Ft — Fr—1) 1000 | Stav G¢tu | Cash Flow || CFronard

0 21,50 | 22,00 = 5000 5000 0

1 21,55 | 22,20 +200 5200 0 0

2 22,00 | 21,70 500 4700 0 0

3 22,20 | 22,50 +800 5500 0 0

4 22,30 | 22,40 100 5400 0 0

5 22,60 +200 5600 17 o00T 22 000
celkem 22 000 22 000

5 600 (uzavFeni pozice) - 22 600 (nakup mény)

Pokud by doslo k fyzickému dodani: ,Short" by koupil 1000 USD za cenu 22,60 a prodal by ji
za forwardovou cenu 22.00 — -22 600 +22 000 = -600 K¢ ztrata (= zisk ,longa®)
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Prodej (uzavfeni futures pozice)

Situace: Pfedpokladejme dlouhou futures pozici (long) s cenou Fy. Chci ji pfed€asné uzavfit
viaset < T.

Mechanismus uzavreni:

7 vz

= Neprobihd zadnéa fyzicka sména podkladového aktiva.

= Uzavreni se provede otevienim opacné pozice:

v Case t oteviu SHORT futures na tentyz kontrakt za cenu F;.

= Dlouha a kratka pozice se navzajem vyrusi.

= Mij zisk/ztrata pti uzavieni: X = (F; — Fg) x objem
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v Case t oteviu SHORT futures na tentyz kontrakt za cenu F;.

= Dlouha a kratka pozice se navzajem vyrusi.

= Mij zisk/ztrata pti uzavieni: X = (F; — Fg) x objem

Nasledné:

» Ucet marginu se upravi o X a pozice je uzavrena. 153/215



Futures - poznamky

Futurese se pouzivaji ke spekulaci

= Ceny futures zhruba kopiruji podkladova aktiva
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= Absolutni vinosy F a S jsou podobné
= Ve srovnani s koupi podkladového aktiva je potfeba mensSi mnozstvi prostredkil (cena
versus margin)
= Vétsi relativni vynos z investované jednotky mény, ale i vétsi riziko

Jistnina eliminuje riziko protistrany

= V drzeni burzy je dostatecny vklad protistrany pro hrazeni pribéznych ztrat

= V pripadé neochoty protistrany navysit margin je pozice uzavrena, véritelska strana
ma na UCté dostavani zisky a miZe témér beze ztraty otevrit dalsi pozici za
soucasnou cen.

= Riziko vycerpani marginu pred uzavienim nese burza
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Futures na pSenici — priklad

Ptiklad (futures na pSenici)
Postup spekulanta:

5. éervence 1972:

= ndkup futures kontraktu na dodavku 5000 busheld pSenice v z&Ffi za cenu 1,55 USD/bu
= zapis: 7,500 USD / 1 kontrakt
= spekulant koupil 200 kontraktd — 1,5 mil. USD

3. srpna 1972:

= cena futures stoupla na 1,72 USD/bu
= spekulant uzavird pozici (prodej)
= zisk = 0,22 USD/bu x 5000 bu x 200 kontraktd = 220000 USD

= po odecteni poplatki a nakladi: Cisty zisk = 190000 USD
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Forward vs. Futures

Forward

Futures

Obchodovani

Mimo burzu (OTC), indivi-
dudlni dohoda stran

Burzovni trh, standardizo-
vané kontrakty

Standardizace

PIné prizplsobitelny: objem,
splatnost, podminky

Fixni velikost kontraktu,

presné dané expirace

Kreditni riziko

Existuje riziko defaultu pro-
tistrany

Prakticky eliminovano —
clearingova instituce

Zpusob vyporadani

Az v &ase splatnosti (jedno-

Denni zGctovani

idedlnich podminek), ale ob-

cahitie kraditni nvirdvl

razoveé) zisku/ztraty
Margin Neni vyzadovan Vyzaduje se pocatecni a udr-
Zovaci margin
Likvidita Nizsi, individudlni kontrakty | Vysoka likvidita diky burzov-
nimu obchodovanf{
Cena Teoreticky rovna futures (za | Odpovid4 bezrizikové cené

(bez kreditniho rizika)
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Opce — zakladni pojmy

Opce (option) = obchodovatelny cenny papir.
= moznost, ne povinnost provést obchod (nékup, prodej)
= call — pravo koupit podkladové aktivum za predem danou realizaéni cenu (strike
price)
= put — pravo prodat podkladové aktivum za realizacni cenu
= op¢ni prémie (= cena opce = ,,pojistné")
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Opce — zakladni pojmy

Opce (option) = obchodovatelny cenny papir.

= moznost, ne povinnost provést obchod (nékup, prodej)

= call — pravo koupit podkladové aktivum za predem danou realizaéni cenu (strike
price)

= put — pravo prodat podkladové aktivum za realizacni cenu

= op¢ni prémie (= cena opce = ,,pojistné")

Strany obchodu: majitel vs. upisovatel.

Typy opci:

= americkd — Ize uplatnit kdykoli
= evropska — Ize uplatnit pouze v den splatnosti

Provadéci (Excercise) €as a cena: okamzik uplatnéni resp. cena podkladového aktiva
v tomto okamziku. 157/215



Call opce

Vynos call opce s strike price K a optcni premii c:

X =max(0,S7 — K)—c, T a § - je realiza¢ni ¢as, cena

zisk

|
ztrata |
|
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Vynos put opce se strike price K a opcni prémii p:

X =max(0,K — St) — p, T —realizaéni éas, St — cena v ¢ase T.

zisk

zisk

i St
P N
| ztrata
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Ocenovani opci

Jak uréit c?

= opce (pfirozené) existovaly dlouhou dobu, metoda ocenovani vsak byla dlouho
nejasna.
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Ocenovani opci

Jak uréit c?

opce (prirozené) existovaly dlouhou dobu, metoda oceriovani véak byla dlouho
nejasna.

na prelomu 60 a 70 let prisli Black, Sholes a Merton s ideou replikace, z niz vyplyva
Black Scholesova oceriovaci formula

= za coz obdrzeli Nobelovu cenu za ekonomii

(paradoxné kratce pred krachem jimi vlastnéného fondu LTCM)

Anekdoticka evidence: ceny opci se zacaly Fidit vySe uvedenym vzorcem az po jeho
vynalezeni.
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Ocenovani opci: ilustrace

= Méjme jednokrokovy standardni model (tj. soucasna cena Sy a budouci cenou bud
Su = USp nebo Sy = LS, se stejnou pravdépodobnostf).

= call opci s realiza¢ni cenou K, lezici mezi USy a LSq
= bezrizikovy dluhopis s bezrizikovym vynosem r + 1.

7 jaka je op¢ni prémie?
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7 jaka je op¢ni prémie?
Idea: koupit jako upisovatel v Case splatnosti portfolio slozené z s kusti akcie a x kust dluhopisu

a se stejnym vynosem jako opce, tj.

xSy+b(l+r)=C, :=max(0,5,—K)=S,— K, xSq+b(l+r)=Cy:=max(0,54—K) =0

Regenim dostaneme x, b a cenu opce dnes: C = xSy + b

V pripadé u majitel opci uplatni, my mu ji koupime, madme presné na rozdil mezi K a Sq. V

pripadé d majitel opci neuplatni, a hodnota naseho portfolia je 0. Hodnotu C musime ale preem
161/215
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Black—Scholesiiv model a ocefovani opci*

Postup z minulého slajdu Ize , protahnout” do ¢asu T a ,zalimitit”. Vysledkem je ocenéni opci v
ve spojitém modelu

dSt = ,U/St dt + O'St dVVt7

kde p — drift (pramérny rist), o — volatilita, W; — Wiener(iv proces.
Evropska call opce: Black—Scholesova formule
Co = SoN(dy) — Ke " N(d»), N je normalni distribu¢ni funkce

In(So/K) + (r+ %az)T
d; = , db=d —oVT.
1 aﬁ 2 1—0

Evropska put opce: Py = Ke "TN(—d,) — SoN(—d1).

Zajimavost: Nezavisi na p.
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Opce — poznamky

= S blizici se splatnosti opce kopiruji pozyby cen podkladového aktiva, proto se i ony
pouzivaji ke spekulacim
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Opce — poznamky

v,

= S blizici se splatnosti opce kopiruji pozyby cen podkladového aktiva, proto se i ony
pouzivaji ke spekulacim

= Pozorovani prednésejiciho: prinejmensim u emisnich povolenek se obce témér
nepouzivaji, narozdil od futures.
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Moneyness opci (ITM / ATM / OTM)

Moneyness popisuje vztah mezi aktudlni cenou podkladu S; a strike cenou K.
Call opce (pravo koupit):

= ITM (in the money): S; > K
= ATM (at the money): S; =K
= OTM (out of the money): §; < K

Put opce (pravo prodat):

« ITM: S, < K
« ATM: S, =K
« OTM: S, > K
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Derivaty — Priklad

Priklad 8.3. Spotovy kurz akcie je 100 a ¥idi se standardnim modelem s . = 3 %,
o = 8%. Bezrizikova trokova mira je 1% na jednotku Casu. Cilem investora je zakoupit
akcii v ¢ase T = 2, pricemz do tohoto Casu nedisponuje vlastnimi prostfedky na nakup;

vvvvvv

hodnotu a smérodatnou odchylku platby v Case T = 2 v pripadé nésledujicich strategif:

= nakup akcie v Case 0,

= nakup akcie v ase T =2,

= uzavieni forwardu na nakup akcie se splatnosti T = 2 a vyporadaci cenou 103, s
rizikem neuskutecnéni 5% (stejné pro vSechny scénéfe vyvoje akcie),

= koupé futures s kurzem 105 a se splatnosti T = 2, kdy pozadovany margin je 10 %,
udrzovaci (bezpecnostni) margin 6 % (pfi poklesu pod néj je vyzadovano doplnéni
na 10 %); futures se Fidi standardnim modelem se stejnymi parametry jako akcie,

= koupé call opce se strike price K = 100 a op¢ni prémii C = 5,5.
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Forwardy a futures — Priklad — reSeni

Reseni.
Do Casu T = 2 existuji tfi scénare vyvoje ceny akcie:
Scénat | p Py P, | pPa pP3
LL 0,25 95 90,25 | 22,56 | 2036,27
LU/UL | 0,50 | 95 / 111 | 105,45 | 52,73 | 5559,85

uu 0,25 111 123,21 | 30,80 | 3795,18
sum | 1,00 106,09 | 11391,29

1. Ve vsech trech pripadech kupujeme akcii za 100, na coz si paj¢ujeme, a v Case 2

budeme platit i s troky
X1 := —100 x 1,01%> ~ —102,01.

Jde o fixni &islo, takze EX; = X; a 0(X1) = 0.
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Forwardy a futures — Priklad — reSeni

Reseni.
Do Casu T = 2 existuji tfi scénare vyvoje ceny akcie:
Scénat | p Py P, | pPa pP3
LL 0,25 95 90,25 | 22,56 | 2036,27
LU/UL | 0,50 | 95 / 111 | 105,45 | 52,73 | 5559,85

uu 0,25 111 123,21 | 30,80 | 3795,18
sum | 1,00 106,09 | 11391,29

2. Zde platime ndhodnou cenu v Case 2, tj. Xo = —P; se
EX, = —EP, = —106,09

(viz tabulka) a o(X2)

= o(P,) ~ 11,67 (spocitano standardnim zplsobem, jen
vyuzijeme fakt, ze o(X) = o(—X)).
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Forwardy a futures — Priklad — reSeni

Reseni.

3.* Tady pribyva dalsi ndhodnost: nedodrzeni dohody. V ptipadé dodrzeni (D) platime v

¢ase 2 dohodnutou cenu 103. V pfipadé nedodrzeni (N) platime Px:

Scénar p P> X3 pX3 pX3
D 0,95 ° -103 -97,85 | 10078,55
NLL 0,25-0,05=0,0125 | 90,25 | -90,25 -1,13 101,81
N(LU/UL) | 0,50 - 0,05 = 0,0250 | 105,45 | -105,45 | -2,64 277,99
NUU 0,25-0,05=0,0125 | 123,21 | -123,21 | -1,54 189,76
sum 1,00 -103,16 | 10648,11

Tedy EX3 ~ —103,16 a z E[X?] — (EX3)? dostaneme o (X3) =~ 2,5 (piivodnich 2,70 je
mirné nadhodnoceno).
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Forwardy a futures — Priklad — reSeni

Reseni.

4.V &ase 0 musime dodat margin Cy = 10,5, splatka pijcky na néj v Case 2 &inf

Yo = Co x 1,012 ~ 10,71. Futures v &ase 1 bud klesne na 105 x 0,95 = 99,75 (margin klesne na
5,25), nebo vzroste na 105 x 1,11 = 116,55 (margin stoupne na 22,05).

V prvnim pripadé margin klesl na cca 5,26 %, coz je méné nez 6 %, je tedy nutno doplnit margin
na 10 % nové ceny, tj. na 9,975. Je tedy nutno doplnit C; = 4,725, coz s Grokem na jedno
obdobi davd Y1 = G x 1,01 =~ 4,77.

V Case 2 kupujeme za kurz futures 105; je nutno doplatit Co=rozdil mezi kurzem a stavem uctu
u burzy, na coz si jiz nemusime pijcovat, tedy Y, = G,. Cashflow v ¢ase 2 je pak
Xo=—(Yo+ Y1+ Ya).

Seéndt | p | G(0) | a) | G | vy
Lr |05 | 10,5 (10,71) | 4,725 (4,77) | 89,775 (89,78) | 105 (105,26)
Ur | 05| 105 (10,71) 0 (0) 945 (94,50) | 105 (105,21)

Vypoltem zjistime, ze EX; ~ —105,24, o(Xs) ~ 0,02. 166/215



Forwardy a futures — Priklad — reSeni

Reseni.

5. V Case 0 hradime op¢ni prémii Cy = 5,5, na niz si bereme Gvér; Grocena Castka je
Yo = Gy x 1,012 ~ 5,611.

V Case 2 jsou tfi mozné ceny akcie: Pp = 90,25 (LL) — v tomto pfipadé kupujeme akcii
za trzni cenu (G = Y, = 90,25); dale P, = 105,45 (UL/LU), P, = 123,21 — v téchto
pripadech vyuzijeme opci a platime C; = Y2 = 100. Mame tedy:
Scéndt | p | () | @) | ZcCxv)
OTM | 0,25 | 5,5 (5,611) | 90,25 (90,25) | 95,75 (95,861)
ITM | 0,75 | 5,5 (5,611) 100 (100) 105,5 (105,611)

Z ¢ehoz dostaneme

EXs ~ —103,17, o(Xs) ~ 4,22. 166/215



Derivaty — Srovnani strategii

Strategie | Popis EX a(X)
1 Nakup akcie v case 0 —102,01 0,00
2 Nakup akcie v éase T =2 —106,09 11,67
3 Forward s rizikem nedodrzeni (5%) —103,16 ~25
4 Futures s marginem ~ —105,24 | ~ 0,02
5 Call opce (K =100, C =5,5) ~ —103,17 | ~ 4,22

Poznéamka: v tomto pripadé vychaze jako jednoznacéné nejlepsi feseni ndkup akcie, ale to je dano jejim
(nerealistickym) riistem a nerealistickou trokovou sazbou, za niZ si lze pajcit.
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5 Call opce (K =100, C =5,5) ~ —103,17 | ~ 4,22

Poznéamka: v tomto pripadé vychaze jako jednoznacéné nejlepsi feseni ndkup akcie, ale to je dano jejim
(nerealistickym) riistem a nerealistickou trokovou sazbou, za niZ si lze pajcit.

Poznamka: Srovnani je mirné nespravedlivé vii¢i opci, protoZe riziko (vychylky) jsou zde ve prospéch investora

(levngjsi akcie),
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Derivaty — Srovnani strategii

Mean-risk graf:

E[X]
100 +
1
l e305
-105 ®2
-110 +
% % % % a(X)
0 10 20 30 40

Legenda: 1 = nakup nyni, 2 = ndkup v T, 3 = forward s rizikem, 4 = futures, 5 = call opce.
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Vybér portfolia




Motivace: Kombinaci vice aktiv |ze sniZit riziko portfolia, i kdyz se nezméni jeho ocekavany
VyNnos.
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VyNnos.

llustrace®: Necht Ry, R» jsou vynosy dvou aktivs r :=ER; = ERy, s :=0c(R1) = 0(Rz)

= Pokud investujeme jednotku mény do jednoho z aktiv, bude stfedni vynos nasi investice r a
sm. odch. s.
= Pokud investujeme polovinu do jednoho a polovinu do druhého aktiva, bude vynos opét r,

ale smérodatna odchylka bude rovna

1
S12 =5 5(1 + ),

kde p je korelace* (veli¢ina s hodnotou v [—1, 1], blizici se 1, pokud se vynosy chovaji
»podobné”, nebo —1, pokud , jdou proti sob&", viz kurs pravdépodobnosti).

= Dosazenim p = 1 zjistime, Ze s/, = s (Zadna diverzifikace), dosazenim p = 0 pak
S1/p = s/+/2 (riziko se snizuje), a pfi p = —1 a stejnych s miZe celkové riziko jit aZ k nule9/215



Vybér portfolia

Portfolio = soubor riiznych investic (akcie, dluhopisy, derivaty, komodity. . .).

Mame m aktiv s relativnim vynosem Ry, ..., R,. Bez jmy obecnosti pfedpokladejme
jednotkovou investici. Slozeni portfolia je dano vahami w = (wy, ..., wy,), > w; = 1.
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Vybér portfolia

Portfolio = soubor riiznych investic (akcie, dluhopisy, derivaty, komodity. . .).

Mame m aktiv s relativnim vynosem Ry, ..., R,. Bez jmy obecnosti pfedpokladejme
jednotkovou investici. Slozeni portfolia je dano vahami w = (wy, ..., wy,), > w; = 1.

Pokud neni umoznéno puljéovani aktiv (= kratké prodeje, short sells), musi platit w; > 0Vi.
Dvé kritéria:
= maximalizace stfedniho vynosu ER =E ", w;R; = Y. w,ER;.
= soucasné minimalizace rizika p(R), kde p je néjakd mira rizika.
= pokud p je smérodatnd odchylka, pak o(R) = VwT Vw kde V je kovarianéni matice

vektoru R (viz budouci studium)*
= Pokud jsou vynosy nezavislé* (nerealisticky predpoklad), pak

Var(R):ZW,?var(R,-) = o(R) = /Z w2var(R;)
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Ptistupy k vybéru portfolia

= Mean-Risk:
maximalizovat (1 — A\)ER — Ap(R),

kde 0 < A <1 je parametr rizikové averze.
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Ptistupy k vybéru portfolia

= Mean-Risk:
maximalizovat (1 — A\)ER — Ap(R),

kde 0 < A <1 je parametr rizikové averze.
= Koherentni mira rizika:

minimalizovat p(—R)

(diky translaéni invarianci a monotonicité zohledriuje i vynos)
= Pres uzitkovou funkci:
maximalizovat Eu(R)

= Konstrukce efektivni hranice: pro kazdou moznou hodnotu ER se hleda portfolio s
minimalnim rizikem:

Vr: minimalizovatgr—, p(R)
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Nejjednodussi priklad — bezrizikové a rizikové aktivum

Mé&jme bezrizikové aktivum s vynosem rr > 1 a rizikové aktivum s ndhodnym vynosem
RlsER1:u>rfaa(R1):s.
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Nejjednodussi priklad — bezrizikové a rizikové aktivum

Meéjme bezrizikové aktivum s vynosem rr > 1 a rizikové aktivum s ndhodnym vynosem
RisERy =pu>rraoc(R)=s.

Portfolio je jednoznaéné uréeno vahou w rizikového aktiva (druha vaha je 1 — w).
ER=(1—-w)rr+wu, o(R)=ws

Pristup mean—risk (se smérodatnou odchylkou):

max [(1-=A)ER—MAo(R)] = max [(1-A)((1—w)rr+wp) —Aws] = max (aw+b),

0<w<1 0<w<1 0<w<1

a=(1-X)(u—rr)— As.

Hleddame maximum linearni funkce = v zavislosti na A nastane bud na nejmensi ¢i
nejvétsi mozné hodnoté w (tj. vSe do rizikového aktiva nebo vse do bezrizikového).
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Nejjednodussi priklad — bezrizikové a rizikové aktivum

Mé&jme bezrizikové aktivum s vynosem r¢ > 1 a rizikové aktivum s ndhodnym vynosem
RisERi =pu>rrao(R)=s.

Portfolio je jednozna¢né uréeno vahou w rizikového aktiva (druhd véha je 1 — w).
ER=(1—-w)rr+wu, o(R)=ws

Koherentni mira rizika:

min 1,0(—[(1 —w)rf + wRi]) = min (—(1 —w)rr + wp(—Ry)) = Oénirll(aw + b),

0<w< 0<w<1

kde a = rr + p(—R1), b = —rr. Opét linearni funkce, tedy podobny pfipad.
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Nejjednodussi priklad — bezrizikové a rizikové aktivum

Mé&jme bezrizikové aktivum s vynosem rr > 1 a rizikové aktivum s ndhodnym vynosem
RlsIERlz,u>rfaa(R1):s.

Portfolio je jednoznacné uréeno vahou w rizikového aktiva (druha vaha je 1 — w).
ER=(1-w)rr+wpu, o(R)=ws

Uzitkova funkce: Necht u je striktné konkavni.

OrgnvevaélE u(R) = 021‘/%11@ u((1 —w)re + wRy) = omax, U(w),

Ulw) =Eu(w(Ry — rf) + rf).

Protoze U(w) je striktné konkavni, ma jednoznaéné maximum, které miZze nastat
kdekoli v [0, 1].
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Nejjednodussi priklad — bezrizikové a rizikové aktivum

Méjme bezrizikové aktivum s vynosem r¢ > 1 a rizikové aktivum s ndhodnym vynosem
RisERi =p>rrao(R)=s.

Portfolio je jednoznacné uréeno vahou w rizikového aktiva (druhd vaha je 1 — w).
ER=(1—-w)rr+wp, o(R)=ws

Efektivni hranice: Stfedni vynos ER = (1 — w)rf + wpu miZe nabyvat hodnot pravé v

intervalu [rf, p]. Pro kazdy pozadovany vynos r je portfolio uréeno jednoznalné

r—r
= rf

w, =

Oznaéme R, vynos portfolia s ER, = r. Pokud p = o, pak o(R,) = w; s, takze efektivni

hranice je usecka.
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Jednoduchy priklad — dvé rizikova aktiva (nezavisla)

Méjme dvé rizikova aktiva s vynosy Ri, R, pro které plati:
ERy = pu1, ER» = o, o(R1) = s1, 0(R2) = s, a predpokladejme, Ze jsou
nezavisla, tedy cov(Ri, R2) = 0.
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Jednoduchy priklad — dvé rizikova aktiva (nezavisla)

Mé&jme dvé rizikova aktiva s vynosy Ri, R», pro které plati:
ERy = pu1, ERy = up, o(R1) = s1, 0(Rz) = s, a predpokladejme, Ze jsou
nezavisla, tedy cov(Ry, R2) = 0.

Portfolio je jednozna¢né uréeno vahou w prvniho rizikového aktiva (druhé ma véhu
1—w).

Stredni vynos portfolia: ER = wpy + (1 — w)pue, variance portfolia (pfi nezavislosti):
0?(R) = w?s? + (1 — w)?s3.

Pristup mean—risk:
max (1 - \)ER - Aa(R)],

0<w<1
vede na optimalizaci nelinedrni funkce w (kvadraticky vztah pro o?(R) a odmocnina v
o(R)). Optimum uz nemusi byt jen na krajich, miZze lezet uvnitf (0, 1).
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Jednoduchy priklad — dvé rizikova aktiva (nezavisla)

Mé&jme dvé rizikova aktiva s vynosy Ri, R», pro které plati:
ERy = p1, ER» = o, o0(R1) = s1, 0(R2) = s, a predpokladejme, Ze jsou
nezavisla, tedy cov(Ri, R2) = 0.

Portfolio je jednoznaéné uréeno vahou w prvniho rizikového aktiva (druhé ma vahu
1—w).

Stfedni vynos portfolia: ER = wuy + (1 — w)ugp, variance portfolia (pfi nezavislosti):
o?(R) = w?s? + (1 — w)?s3.
Uzitkova funkce:

021‘3;1[@ u(wRy + (1 — w)Rp),

s konkavnim uzitkem u ma (diky striktni konkavnosti) jednoznaéné feseni, at uz uvnit¥

nebo na okraji intervalu [0, 1].
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Jednoduchy priklad — dvé rizikova aktiva (nezavisla)

Mé&jme dvé rizikova aktiva s vynosy Ri, R», pro které plati:

ERy = p1, ERy = po, o0(R1) = s1, 0(R2) = s, a predpokladejme, Ze jsou
nezavisla, tedy cov(Ry, R2) = 0.

Portfolio je jednoznaéné uréeno vahou w prvniho rizikového aktiva (druhé ma vahu
1—w).

Stfedni vynos portfolia: ER = wpg + (1 — w)pue, variance portfolia (pfi nezavislosti):
0?(R) = w?s? + (1 — w)?s3.

Efektivni hranice:

Pro kazdy pozadovany vynos r = wui + (1 — w)ua € [min(u1, 12), max(p1, pu2)] je

7 o v 7. . r—up
vaha jednoznacénd: w, = TR

Po dosazeni do 0?(R) dostaneme 0?(R,) = w?s? + (1 — w,)?s3, tedy efektivni hranice

je (pro dvé nezavisla rizikova aktiva) hladky oblouk v roviné (o, ER). 173/215



Mean-risk — reSeni

Mean-risk kritérium :
max_J(w),

0<w<1

J(w) = (1= \)ER — Ao(R) = (1 — X)(wps + (1 — w)p2) — A/ w2s? + (1 — w)2s3.
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Mean-risk — reSeni

Mean-risk kritérium :
max_J(w),

0<w<1

J(w) = (1= \)ER — Ao(R) = (1 — X)(wps + (1 — w)p2) — A/ w2s? + (1 — w)2s3.

J je diferencovatelnd, optimum nalezneme polozenim derivace nule.

ws? — (1 — w)s3

\/W2 +(1— w)?s3

0=J(w)=(1-\)(u
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Mean-risk — reSeni

Mean-risk kritérium :
max_J(w),

0<w<1

J(w) = (1= \)ER — Ao(R) = (1 — X)(wps + (1 — w)p2) — A/ w2s? + (1 — w)2s3.
J je diferencovatelnd, optimum nalezneme polozenim derivace nule.

ws? — (1 — w)s3

0=J/(w)=(1- N\ \/W2 ——r:

w*s? — (1 — w*)s3

V2?4 (1— w2

Nutno hledat numericky (naptiklad pilenim intervalu). J je konkavni = staci hledat

J(W)=0 <= (1=M)(m—p)=2A

jeden koren w*. Pokud vyjde mimo [0, 1], optimem bude nejblizsi krajni bod mtervalu s



Zaklad teorie CAPM: Sharpe-Lintner—Mossin

Cil teorie: Popis trzni rovnovahy
Predpoklady:
= Investofi maximalizuji o€ekavany uzitek ze své koneéné spotteby/bohatstvi:

max E[u(R)], u >0, u" <0, UI(R) =Eu(R) zévisi pouze na ER a o(R).

= Existuje bezrizikové aktivum s trokem r¢, dostupné pro pijcky i vklady.
= Neexistuji transakéni naklady, zadné dané, zadna omezeni na velikost ¢i znaménko pozice.

= Vsechna aktiva jsou volné obchodovatelna, dokonale délitelna.
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Zaklad teorie CAPM: Sharpe-Lintner—Mossin

Cil teorie: Popis trzni rovnovahy
Predpoklady:
= Investofi maximalizuji o€ekavany uzitek ze své koneéné spotteby/bohatstvi:

max E[u(R)], u >0, u" <0, UI(R) =Eu(R) zévisi pouze na ER a o(R).

= Existuje bezrizikové aktivum s trokem r¢, dostupné pro pijcky i vklady.
= Neexistuji transakéni naklady, zadné dané, zadna omezeni na velikost ¢i znaménko pozice.

= Vsechna aktiva jsou volné obchodovatelna, dokonale délitelna.
Mutual Fund Theorem:

= VSichni investofi, bez ohledu na tvar u(-), drzi stejné optimalni rizikové portfolio M.

= LiSi se jen volbou mixu mezi M a bezrizikovym aktivem.
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»Dikaz* FPT

U, ’ d
e/,

i M
b

A |

= Zeleny ,destnik" — vSechna mozna portfolia, A1, Az, A3 — jednotlivd aktiva.

ER

= Modré ,vrstevnice" — spojuji body se stejnym ER a o(R), mezi kterymi je dany
investor indiferentni (U rostou severozapadné).
= Cervend polopfimka: mnozina dominujicich portfolii (kombinaci bezrizikového aktiva
aM).
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A |

= Zeleny ,destnik" — vSechna mozna portfolia, A1, Az, A3 — jednotlivd aktiva.

ER

= Modré ,vrstevnice" — spojuji body se stejnym ER a o(R), mezi kterymi je dany
investor indiferentni (U rostou severozapadné).

= Cervend polopfimka: mnozina dominujicich portfolii (kombinaci bezrizikového aktiva
aM).

= VSichni drzi stejné rizikové portfolio ~ index ETF. 176/215



CAPM - Capital Asset Pricing Model

Ze SLM vyplyva CAPM (odvozeni pfisti roénik)
Autofi:

= William F. Sharpe (1964) — hlavni formulace, Nobelova cena 1990.
= Nezavislé pFispévky: Lintner (1965), Mossin (1966).
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CAPM - Capital Asset Pricing Model

Ze SLM vyplyva CAPM (odvozeni pfisti roénik)
Autori:
= William F. Sharpe (1964) — hlavni formulace, Nobelova cena 1990.
= Nezavislé pFispévky: Lintner (1965), Mossin (1966).
Hlavni implikace:
Ri=rr + Bi (RM—rf) + \6’,/ ) ﬂi—m

systematické riziko specifické riziko
(nelze diverzifikovat) (Ize diverzifikovat)
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CAPM - Capital Asset Pricing Model

Ze SLM vyplyva CAPM (odvozeni pfisti roénik)
Autofi:

= William F. Sharpe (1964) — hlavni formulace, Nobelova cena 1990.
= Nezavislé pFispévky: Lintner (1965), Mossin (1966).

Hlavni implikace:

Cov R', RM
Ri=r+8 (Ru—rr) + € : /3;:¥
— ~—~ Var(Ru)
systematické riziko specifické riziko

(nelze diverzifikovat) (Ize diverzifikovat)

ER; = rs + Bi(ERm — rf),

(stfedni vynos zavisi na vynosu M (trzniho portfolia) a /3; — ,citlivosti na vykyvy").
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DP 4




Cena akcie je S. Dale jsou na trhu opce call se strike cenou K a opcni prémii ¢, put
opce se strike K a op¢ni prémii p a futures s cenou F. VSechny derivaty maji splatnost v
ase 1. Urok, na ktery si Ize pijéit, je 5%. Cena akcie v ¢ase 1 se vyviji podle
nasledujicich moznych scénari:

scéndr | 51 p
1 130 | 0.1
2 120 | 0.15
3 110 | 0.25
4 100 | 0.25
5 90 | 0.15
6 80 | 0.1
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1. Nacrtnéte graf vynosu opéni strategie straddle, kterd spociva v sou¢asném nakupu put
a call opce (v tomto ptipadé s vySe zminénymi parametry). Oznacte souradnicemi body
grafu odpovidajici scénariim 1 a 6 a bod odpovidajici pripadnému bodu zlomu grafu.
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2. Predpokladejme, Ze investor bude mit k dispozici vlastni finanéni prostfedky az v Case
1. Jaka je nejvyssi Grokova mira, pfi niz se vyplati ndkup akcie za pljéené prostrdky

oproti ,,ndkupu” futures. U futures je nutno vlozit v ¢ase 0 margin 20 %, ktery je nutno
financovt téz formou Gvéru. Predpokladejme, ze po celou dobu do splatnosti nenastane

vyzva k navyseni. Vysledek uvedte na dvé desetinnd mista.
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3. Vypoditejte stfedni hodnotu a smérodatnou odchylku relativniho vynosu (tj. vynosu z

investované jednotky mény) nasledujicich strategif:

1. nakup akcie v Case 0 jeji prodej v Case 1.

2. ,,nakup" futures v Case 0 a inkaso zisku v Case jedna, pricemz ,ndkupem" se rozumi
vstup do futures kontraktu spojeny s vlozenim prostfedki do marginu (20% ceny
futures). Napovéda: zacnéte s vypoctem vynosu z jedné futures, pak zjistéte, kolik
futures mizete z jednotky mény financovat.

3. nakup vySe uvedené put opce a inkaso pripadného rozdilu oproti cené akcie.

Predpokladame neomezenou délitelnost vsech aktiv. Neuvazujte zadné uroceni ani
diskontovani. Vysledky na dvé desetinnd mista vepiSte do jedné tabulky. Pozndmka:
vynosem se rozumi ¢astka, o niz se investovana jednotka zvysi (mize byt i zaporny),

nikoli koeficient, kterym se nasobi. Napovéda: pouzijte vztahy E(aX + b) = aEX + b a
o(aX + b) = ac(X). 181/215



Zaklady zivotniho pojisténi




Umrtnostni tabulky (Life Tables)

= Zakladni demograficky a aktuarsky nastroj.
= Popisuji Umrtnost a prezivani v populaci.
= Vytvareji standardizované veliciny:

= pravdépodobnost Umrti gy,

= pravdépodobnost preziti py,

= pocet dozivajicich /,

= ocCekavané roky zivota ey.

= Pouziti: penzijni systémy, socialni pojisténi, zivotni pojisténi.
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Zakladni struktura amrtnostni tabulky

= Tabulka je indexovana vékem x =0,1,2,...,w.
= Pro kazdy vék obsahuje:

= pocet dozivajicich ,,

= pocet zemfrelych d,,

= pravdépodobnost Umrti gy,

= pravdépodobnost prezZiti py,

= pocet prozitych let L,

= celkovy pocet budoucich let T,,

= ocekavanou dobu zivota e,.

= Pocetni zaklad: obvykle [y = 100 000.
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P¥iklad UT

1923 cz Ceska republika
Zeny Females

vek(age| D, P, m | o | n | e Ly T, e,
0 14391 106960 0,134546 0,120013 100000 12001 89199 5585884 55,86
1 1728 103479 0016420 0,016286 87999 1433 87282 5496685 62,46
2 576 102982 0006158 0,006139 86566 531 86300 5409403 62,49
3 405 88379  0,004007  0,003999 86034 344 85862 5323103 61,87
4 171 60476  0,003039  0,003034 85690 260 85560 5237241 61,12
5 104 46326 0,002500 0,002497 85430 213 85323 5151681 60,30
6 116 49584 0002156 0,002154 85217 184 85125 5066357 5945
7 128 62810 0,001910 0,001908 85033 162 84952 4981232 58,58
8 135 86448 0001738  0,001737 84871 147 84797 4896280 57,69
9 162 101814 0,001627 0,001626 84724 138 84655 4811483 56,79
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Zakladni veliciny UT

= Primarni

= [, — pocet dozivajicich se véku x (plati fy >/ > --- > I,,). Obvykle [y = 100 000.
= Odvozené

= d, = I, — ly11 — pocet zemtelych mezi véky x a x + 1.

" gy = 7—; — pravdépodobnost Gmrti ve véku x.

= po=1—gq, = '%1 — pravdépodobnost preziti.
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Pocet prozitych let: L,

= [, = celkovy pocet ,clovéko-rokl" prozitych kohortou ve véku x.

= Priblizny vzorec:
~ /x + lx+1
—

= T, — celkovy pocet budoucich let zivota:

Lx

T =L+ Lyq1 + Luga + ...
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Stfedni délka Zivota: e,

= Definice:

Tx
e = —.
X lx

= |nterpretace:

= ocekavany pocet let, které mé osoba ve véku x jesté pred sebou,
= u véku x = 0 oznacovano jako ,stredni délka zivota pFi narozeni".

= Typicky klesa s vékem, ale v redlu se mohou vyskytovat anomalie (imrtnost
kojenci).
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Rekapitulace: zakladni identické vztahy UT

d
dx:/x_lx+1a QX:TXa px =1—gqx,
X
b+ hesn = T
wai TXZE:L X:J.
2 ) k:X k7 e /X
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Graficka intuice

= Funkce I klesd od Iy k 0 — prezivsi z pocatecni kohorty.
= d, odpovida ,spadu” krivky — Sitka mezi Iy a /x41.

= [, = plocha pasu mezi x a x + 1 pod funkci /.

= T, = plocha pod kfivkou od x dal.

= e, = priimérna plocha v jednom ,¢lovéku®.
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Méritka amrtnosti v praxi

= Umrtnostni tabulky jsou zakladem:

= kalkulaci diichodii a penzi,

= ocenovani zZivotniho pojisténi,

= kalkulaci pojistného,

= méreni zdravotniho stavu populace.

= Rozdily dle pohlavi, regionu, socioekonomického statusu.

= Extrémni roky (napf. pandemie) vyrazné méni UT.
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Ptiklad konstrukce jednodu

X (ks ‘ dy ‘ Ax ‘ Px ‘ €x

0 | 100000 | 500 | 0.0050 | 0.9950 | 78.6
1
2

99500 50 | 0.0005 | 0.9995 | 77.8
99450 30 | 0.0003 | 0.9997 | 76.8

= Z hodnot gx a Iy Ize dopocitat vSechny ostatni veliciny.
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= Umrtnostni tabulky jsou zakladnim modelem preziti.
= Odvozené veli¢iny (Ly, Ty, ex) maji jasnou demografickou interpretaci.

= UT tvori zaklad finan¢ni matematiky Zivota: zivotni pojisténi, diichody, rezervy,
komutacni funkce.

= PFistupné na strankach statistického tradu
https://csu.gov.cz/produkty/umrtnostni-tabulky-5i3aadd1z7
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Umrtnost a jeji role v pojisténi

Umrtnost je kli¢ova pro Zivotni pojisténi, diichodové pojisténi i penzijni systémy.

V pojisténi typicky plati rozdily:
a > of
(muzi maji vy$$i imrtnost nez Zeny).
= Neékteré rozdily byly regulovany — napf. rozsudek Soudniho dvora EU zakazujici
genderové znevyhodnéni v pojisténi.

= Umrtnost v CR: dlouhodoby pokles, preruseny pandemir.
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Aktuarska notace pro UT

Pro osoby ve véku x:

= g, — pravdépodobnost Umrti v nasledujicim roce Zivota,
= pyx — pravdépodobnost preziti nasledujiciho roku zivota,
= ,gx — pravdépodobnost imrti do n let,

= ,px — pravdépodobnost preziti n let,
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Sdruzené amrtnosti manzela

Situace
Par: muz ve véku x, Zena ve véku y.

= Zaklad: individudlni Zivotni tabulky.
= |dedlni hypotéza: nezavislost imrtnosti obou osob.
= Potom:
Px,y ‘= Px * Py, Gx,y = 1 — pxpy-

= Pozn.: V realité mize existovat zavislost (spoleén rizika), ale v praxi se ¢asto
zanedbava.
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Reseni.

= IndividudIni pravdépodobnosti preziti:

M .2
M __ Is5 7 _
20P35 = */ , 20P30 = 5 -
35 /30

= P¥i nezdvislosti:

M 7
Poba preziji 20 let =20 P35 "20 P30-
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Ptiklad: pravdépodobnost ovdovéni

Pt¥iklad 11.2. Muz vék x = 35, zena vék y = 30. Jaka je pravdépodobnost, ze bude
zena za 20 let nazivu a soucasné vdovou? Mame k dispozici UT muzi a zen

(nepoditejme s rozvodem).

ResSeni. Tato neblaha okolnost nastane pravé tehdy, pokud Zena 20 let preZije, na

rozdil od manzela:

1M 5 &

M _ 1 _ 55 z _ 50
20435 = vk 20P30 = 5 -
35 /30

P¥i predpokladu nezavislosti:
M A
P =20 435 "20 P3p-
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Klasifikace zivotniho pojisténi

Zakladni typy ZP
= Rizikové ZP
= kryje riziko smrti pojisténého v pojistné dobé,
= bez sporici slozky (zddné plnéni pfi dozitf).
= Diichodové ZP

= vyplata renty (diichodu) pfi doziti uréitého véku,
= mize obsahovat i kryti pro pfipad smrti.

= SmiSené ZP
= kombinace pojisténi pro pripad smrti a dozitf,
= typicky jednorazové plnéni pri doziti.
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Moderni podoby Zivotniho pojisténi

= Kapitalové / investi¢ni ZP
= kombinace pojistné ochrany a spofeni/investic,
= investice do fondi (unit-linked).

= Flexibilni ZP
= moznost ménit pojistnou Castku a vysi pojistného v Case,
= reaguje na zmény finan¢ni situace klienta.

= Doplitkova pojisténi
= kritickd onemocnéni, dlouhodobd péce (long-term care),
= invalidita, trvalé nésledky Grazu apod.
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Ptiklad: sjednani zivotniho pojisténi

Uvazujme osobu, ktera chce sjednat ZP na dobu 20 let s pojistnou ¢astkou 100000 K&.

= Jaké jsou typické varianty produktu?
1. Rizikové ZP — plnéni pouze p¥i smrti v pojistné dob& (100000 K¢).
2. SmiSené ZP — plnéni 100000 K& pFi smrti nebo p¥i doZiti doby 20 let.
3. Diichodové ZP — preména pojistné &astky na diichod po doziti urditého véku.

= Volba zavisi na cili klienta: ochrana rodiny vs. sporeni nebo pfiprava na dichod.
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Klasifikace p

= Jednorazové pojistné
= placeno pfi sjednani pojistné smlouvy,
= pouziva se napr. u jednorazovych investi¢nich produkta.
= Bézné pojistné
= placeno periodicky (mési¢né, roéné, ...),
= vySe se mize ménit (indexace, dprava kryti).
= Netto pojistné
= spravedlivé” pojistné, kdy obé strany maji stredni nulovy zisk,
= stanoveno aktudrsky podle principu ekvivalence (viz déle),
= Brutto pojistné

= netto pojistné + spravni naklady + zisk + rezervy.
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Zajisténi (reinsurance)

7

= Mechanismus, kterym pojistovna predava cast pojistnych rizik jiné spole¢nosti —
zajistiteli.

= Cil: sniZeni rizika velkych Skod, stabilizace portfolia, omezeni kapitalovych
pozadavki.

= Typicti zajistitelé: Swiss Re, Munich Re.
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Princip ekvivalence (PE)

Z3akladni idea
Zakladni princip urceni pojistného

EPV prijatého pojistného = EPV ocekavaného pojistného plnéni.

(nikdo nevydélava)

= Pouziva se k vypoltu netto pojistného.

= K diskontovani pouziva technickou drokovou miru (TIR).
= TIR zikonné omezena (napf. 2 % p.a. v daném obdobi).
= PYi vypoctu PV diskontujeme pomoci

1

"TI1XTIR

Vzhledem k velkému poctu klientl se riziko pojistovny diverzifikuje.
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Ptiklad: vypocet jednorazového pojistného

Priklad 11.3. Muz 50 let sjednava pojisténi pro pripad smrti s pojistnou ¢astkou 1000000 K¢
na dobu 5 let. TIR =2 % p.a.

ReSeni. Pravdépodobnost, ze 50lety muz zemre ve n-tém roce, je

dn
[ = g.
PV ocekavanych pojistnych plnéni:
! K1 2 dsork 1
EPV = ;1000000  Faopk - Vi = 1000000kZ=0 o o

Tato hodnota bude slouzit jako netto pojistné.
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Komutacni cisla: motivace

= Vypoclty v Zivotnim pojisténi vyzaduji
= amrtnostni tabulky (/, dx, gx),
1

= diskontovéani (Grokova mira i, faktor v = 135).

= PFi ru¢nim pocitani je neefektivni vSe znovu sumovat.
= Komutacni Cisla predpocitavaji typické soucty:

= zrychluji vypocty,

= zjednodusuji zapis vzorcl,

= umoznuji tabulkovou kalkulaci pojistného a rezerv.
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Komutacni disla

7 wrs

Komutacni cisla nultého radu:

(Plati Gy = Dyv — Dy11)

s v

Komutacni ¢isla prvniho fadu:

NX:DX+DX+1+DX+2+---7 MX:CX+CX+1+CX+2+'-'

Komutacni cisla druhého radu:

SX:NX+NX+1+NX+2+"-7 RX:MX+Mx+1+Mx+2+“-

(v MFP nepouzijeme) 206/215



Aplikace komutacnich cisel

= Plnéni S pfi doziti n let:

PO n Ictn VM ein dositi  pdotiti _ Dxtn
EPV = Sv"P[dozije se x + n] = Sv = ST = SATH, Al = -
X v X X

= Plnéni S v pfipadé smrti:

d v*C, M
smrt smrt . k-+1 Yx+k x+k X
EPV = SA;™, A" = kgzo v L kEZO ~D. _ D.

= Plnéni S v pripadé smrti do n let : Plnéni S.

M, — M
_ mrt mrt __ X xX+n
EPV = SATS, A = —5
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Smisené pojisténi

= PlInéni S pfi smrti v prvnich n letech nebo pfi dozZiti x + n

Mx - Mx+n + Dx+n

A=
alil) DX

soucet docasného pojisténi pro pripad smrti (¢ast s My — My,), a pojisténi pro
pfipad doziti (¢ast s Dyip).

208/215



Zivotni dachody

= Trvaly pred¢asny (due) zivotni dichod:

ax =

S|z

= Docasny dichod na n let:
- o Nx - Nx+n
dx:n| = Di
X

Odlozeny diichod (vyplata az od x + n):

= Stejné schéma: ,,soucet N" v Citateli, ,D" v jmenovateli.
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Rocni pojistné - smisené pojisténi

Princip ekvivalence (pfipomenuti): EPV plnéni = EPV pojistného
Priklad: SmiSené pojisténi (pInéni S p¥i smrti nebo doziti) s roénimi platbami
= EPV plnéni (pfipomenuti):

Mx - Mx+n + Dx+n

Dy 3
= EPV rocni splatky p :
nil Vkplx+k _ p nil Dx+k _ pNX — NX+n
k=0 k k=0 Dx Dx

_ Mx - Mx+n + Dx+n

P= NX - Nx+n >
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Riziko pojisténi - priklad

Uvazujme pojisténi pro pripad doziti s plnénim S
= Nahodna velic¢ina Z predstavuje soucasnou hodnotu plnéni:

7 1 pokud se pojistény dozije x + n,
0, jinak.

= Mame: p:=P[Z=1] = Dé—i”, EZ = p, var(Z) = EZ? — (EZ)?> = p — p?> = p(1 — p)
=
Dx+n

EPV =ESv"'Z = SVv"EZ = Sv" )

D, D

. .n Dx+n Dx+n

Dx+n Dy4n
var(PV) = var(Sv"Z) = S?v?*"var(Z) = S*v*" [ S (1 S ﬂ .




5.

DP




1. Aktivum A mé ocekavany vynos 5%, aktivum B ma olekdvany vynos 10%. Obé maji

smérodatnou odchylku vynosu 10%, vynosy jsou stochasticky nezavislé. Jakd bude

smérodatna odchylka portfolia slozeného z A a B s vynosem r? Vysledek uvedte ve
formé desetinného ¢isla (ne procenta) na 4 desetinnd mista.

2. Jaké portfolio slozené z aktiva B a bezriziového aktiva s vyosem 3% vybere investor
dle kriteria mean-risk (smérodatna odchylka jako mira rizika) s rizikovou averzi \. Kratké
prodeje (pajcky aktiv) nejsou povoleny. Jako vysledek uvedte vahu aktiva B v portfoliu.
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3. Pojisténcovi je x = 55 let. Z kohorty 100000 lidi ve véku 55 v nasledujicich péti
letech zemfe kazdy rok a osob. Technicka Grokova mira je TIR = 2%. Vypoditejte (i)
jednorazové pojistné pro riziko smrti do deseti let (plnéni se vyplaci v pfipadé smrti) a
(i) jednorazové pojistné pro pfipad doziti deseti let (pInéni se vyplaci, pokud se pojistnik
dozije 65 let), (iii) ro¢ni pojistné pro riziko smrti do t¥i let. PInénf{ je ve viech ptipadech
S =1000000. Vysledky zaokrouhlete na celé koruny. Pfipominka: pozor, plnéni se

diskutuji jako kdyby nasatly na konci roku, zatimco u pojistného se predpoklada platba
na zacatku roku.
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Zkouska etc.




Hodina konzultaci

= Nejproblemati¢néjsi priklady na tabuli (MS)

= Konzultace a nejasnosti ohledné oprav tkold (kolegyné)
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Pisemka - predtermin

5. prikladd, kazdy z okruhu jednné DP
Celkem 65 bodi
Varianty, moznost fesit ru¢né

Zadné materialy ani elektronika
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