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Pro potfeby znalecké praxe je nutno Casto urCovat potencidlni trzni cenu pohledavek a
zéavazki plynoucich ze smluv, které zavazuji smluvni stran€ k finanénimu pInéni, jehoz velikost
zavisi na faktorech, které byvaji v téchto smlouvéach ponc¢kud neptfesné nazyvany ,,urokovymi
mérami‘ ¢i ,,ménovymi kurzy*.

Moderni literatura zabyvajici se oceflovanim urokovych a ménovych derivatii je pomérné
bohatd — poc¢inaje modernéjSimi pracemi (Hull — White, 1990), kde 1ze nalézt bohaty seznam
tehdejsi literatury vztahujici se ocefiovani ménovych opci, ¢i Kaushik — Jarrow, 1991), az po
napftiklad ocenovani urokovych derivati cap a floor, kterymi se podrobné zabyvaji Ali —
Dualeh, 2003) nebo (Gupta — Subrahmanyam, 2005), kde lze rovnéZz nalézt bohaty seznam
literatury vztahujici se k urokovym derivatim. V ptipad¢ redlnych opci, které také mohou
souviset s urokovymi mérami ¢i ménovymi kurzy, pak Ize pfipomenout praci (Damodaran, A.,
2005).

V (¢lanku je proto popsan obecny postup, jakym lze ocenovat tzv. derivaty, jejichz
potencialni trzni cena (hodnota) zavisi na velikosti trokovych sazeb ¢i obecnéji velikosti
vynosnosti do doby splatnosti dluhopisii a velikosti ménovych kurzi. Oceniovani je provedeno
bez nutnosti pouzivani binomického ¢i Black-Scholesova modelu ocetiovani opci. Clanek volng
navazuje na praci (viz Brada, 2012a), kde je popsan zptisob, jakym lze ptistupovat k oceflovani
dluhopisii svolatelnych ze strany emitenta (callable bonds) a dluhopist svolatelnych ze strany
majitele (puttable bonds) a na praci (viz Brada, 2012b), kde je popsan zplisob ocenovani
urokovych swaptl.

Za derivat byva oznaCovan investi¢ni nastroj, jehoz trzni cena zavisi na velikosti tzv. trznich
faktorti, mezi které patii naptiklad velikost ceny akecii, velikost referen¢nich trokovych sazeb,
velikost vynosnosti do doby splatnosti (yield to maturity) konkrétnich dluhopist, velikost
akciovych burzovnich indext, velikosti burzovnich indexti volatility, velikost referen¢nich
ménovych kurzl, velikost cen komodit, primérna velikost destovych srazek, priimérné rocni
teplota apod. PovSimnéme si, ze velikost trznich faktorti miizeme velmi dobie méfit a velikost
trzniho faktoru mizeme vyjadrit Cislem.

Z obecného hlediska lze za derivat povazovat i akcii, na niZ mizeme nahlizet jako na
portfolio slozené z opci. Akcie je tedy portfoliem opci, které davaji svému majiteli pravo podilet
se na vynosu akciové spolecnosti, pravo podilet se na likvida¢nim ztstatku akciové spolecnosti,
pravo podilet se na ¥izeni akciové spolecnosti a v podminkach CR rovnéz pravo podilet se na
navySovani zakladniho kapitalu spolecnosti tak, aby nedoslo k nafedéni velikosti procentniho
majetkového zastoupeni akcionare na zakladnim kapitalu. OvSem cena akcie miize zaviset jak
na shora zminénych trznich faktorech, tak i na dalSich obtizné¢ kvantifikovatelnych ¢i obtizné
identifikovatelnych skute¢nostech — napiiklad na zpiisobu, jakym jsou zachyceny a vykazovany
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hospodaiské vysledky podniku v ucetnictvi, na dobrém jménu spoleCnosti, na vztazich
managementu a zaméstnancl, na kvalitni odbytové politice, na vztazich managementu
spolecnosti s vefejnosti, na dobré povésti top managementu mezi investorskou vetejnosti atd.

V ¢lanku se zaméfime na popis zpusobu, jakym miizeme ve znalecké praxi pfistupovat
k ocenéni derivatl, jejichz trzni cena zéavisi na velikosti tzv. trznich faktorti, kterymi jsou
budouci ménové kurzy (jejichz velikost je v dobé ocenéni nezndma) a jejichz trzni cena zavisi
na velikosti budoucich urokovych sazeb, budoucich vynosech do doby splatnosti dluhopisi ¢i
budoucich referen¢nich tirokovych sazbach (jejichz velikost je v dobé ocenéni neznama). Pii
ocenéni budou vyuzivany poznatky o forwardovych urokovych sazbach (vynosech do doby
splatnosti) a o forwardovych ménovych kurzech.

Forwardové urokové sazby (vynosnosti do doby splatnosti)

Na trhu dluhovych nastroji — dluhopisii a smének vznika cena dluhového instrumentu jako
vysledek stfetu nabidky a poptavky. Pro jednoduchost se v dal§im textu budeme zminovat
pouze o dluhopisech a nebudeme se zabyvat dafiovou problematikou a ani problematikou
podstupovanych kreditnich rizik. Cena dluhopisti urcuje velikost vynosu do doby splatnosti
(angl. yield to maturity, zkracovano jako ytm) pro investora do dluhopisu, tj. pro kupujiciho
dluhopisu. Z faktického hlediska neni dulezité, jakym zptisobem je cena dluhopisu vyjadiena —
zda procentem ze jmenovité hodnoty (angl. face value), zda velikosti vynosu do doby splatnosti
pro kupujiciho, nebo zda je dokonce cena vyjadiena penézni castkou. Posledné zminovana
penézni Castka se pii obchodech dluhopisy vyskytuje v zasadé pouze na konfirmacich
uzavienych obchodt ¢i v kupnich smlouvéch.

Na trzich prob¢hlé obchody dluhopisy byly uskute¢nény s dluhopisy, které maji riznou
zbytkovou splatnost (angl. time to maturity) a jsou obecné¢ obchodovany v riznych ménach.
Kupujici, ktery dnes nakoupil dluhopis s ,,dlouhou‘ zbytkovou splatnosti tim soucasné vyjadril
svoji predstavu velikosti vynosnosti do doby splatnosti z ,kratkodobych dluhopist‘
v budoucnosti.

Nazorné si uvedené tvrzeni mizeme ukazat na ptikladu, kdy investor se dne 1. 1. 2014
rozhoduje nakoupit do svého portfolia

a) nakoupit za 1000 K¢ dne 1. 1. 2014 diskontovany dluhopis A se zbytkovou splatnosti
3 roky a se jmenovitou hodnotou 1311 K&, tj. yfm pro kupujiciho bude 10 % p. a. (za
obdobi 3 roky — od 1. 1. 2014 do 1. 1. 2017) — Tedy investor dosahne ze své tiileté
investice zisk ve vysi 311 K¢&. Nebo

b) nakoupit za 1000 K¢ dne 1. 1. 2014 diskontovany dluhopis B se zbytkovou splatnosti
1 rok a se jmenovitou hodnotou 1050 K¢, tj. ytm pro kupujiciho bude 5 % p. a. (za
obdobi trvajici jeden rok — od 1. 1. 2014 do 1. 1. 2015). Investor pfitom dne 1. 1. 2014
ptedpoklada, Ze bude moci 1. 1. 2015 investovat s yfm ve vysi 5 % p. a.. Tj. investor
Vet (tj. predpokladé, ocekava, planuje), ze v budoucnu — od 1. 1. 2015 si bude moci
naptiklad za ¢astku 1050 K¢ nakoupit diskontovany dluhopis se splatnosti 1. 1. 2017 a
se jmenovitou hodnotou 1512 K&, tj. kupujici ptredpokladané dne 1. 1. 2014 ytm ze svého
investice ve vys$i 20 % p. a. po dobu trvani investice od 1. 1. 2015 do 1. 1. 2017) — Tedy
investor dosahne ze své tiileté investice zisk ve vysi 512 K¢&.

Ze shora uvedeného ptikladu je ziejmé, Ze pro investora (kupujiciho) bude ke dni 1. 1. 2014
nejvyhodnéjsi volbou nakoupit diskontovany dluhopis B, a to diky tomu, Ze investor ma jiz dne
1. 1. 2014 svoji piedstavu (své ocekavani) o vyvoji vynosnosti do doby splatnosti
z diskontovaného dvouletého dluhopisu v obdobi 1. 1. 2015 do 1. 1. 2017, tj. v budoucnosti.
V ptipadé prodavajiciho to bude ke dni 1. 1. 2014 piesné naopak. Prodavajicimu vznika z prodeje
dluhopisu A a dluhopisu B majetkova ujma ve formé uslého zisku z tiileté investice (u dluhopisu
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Avevysi311 K¢ audluhopisu B ve vysi 512 K¢), tj. prodéavajici by kupujicimu za standardnich
podminek dluhopis B dne 1. 1. 2014 vibec neprodal.

Pokud budou mit kupujici 1 prodéavajici stejny investicni horizont je ziejmé, ze kupujici
bude ochoten koupit, pokud kupujicim piedpokladany ytm z proddvaného investi¢niho
instrumentu bude vétSi, nezli kupujicim piedpokladany vynos do doby splatnosti (ytm)
z alternativni investi¢ni pfilezitosti dostupné kupujicimu — nazorn¢ naptiklad v situaci, kdy
dluhopis bude z hlediska kupujiciho ,,levny*. Analogicky bude prodéavajici ochoten prodat,
pokud prodavajicim predpoklddany ytm z proddvaného investi¢niho instrumentu bude mensi,
nezli prodavajicim ptedpokladany vynos ytm z prodavajicimu dostupnych alternativnich
investi¢nich pfilezitosti — ndzorn¢ napftiklad v situaci, kdy cena proddvaného dluhopisu bude
,vysoka®, tj. kdy dluhopis bude z hlediska prodéavajiciho ,,drahy*.

Dusledkem a zobecnénim shora uvedené tivahy je tzv. hypotéza oekavani, kterd vysvétluje,
jak dnesni,,dlouhodobé* vynosy do doby splatnosti zinvestic (napf. urokové sazbyu terminovych
bankovnich vkladi) souviseji s ,,kratkodobymi*“ vynosy do doby splatnosti v budoucnosti.
Hypotéza oCekavani je tvrzeni, Ze pro stejny investi¢ni horizont (napft. 10 let) je mira vynosnosti
na sebe bezprostiedné navazujicich ,,dlouhodobych* investic je stejnd jako mira vynosnosti na
sebe bezprostiedné navazujicich ,kratkodobych* investic.

S vyuzitim hypotézy ocekavani miizeme predikovat velikost urokovych sazeb, které jsou
dnes predpokladany na trhu ze strany investorii. Pro ndzornost predpokladejme, ze urokovaci
obdobi je jeden rok. Ptipadnd zobecnéni pro kratsi ¢asové intervaly neni z divodl rozsahu textu
provedeno a je ponechano na ¢tenafi.

Predpokladejme, Ze investicni horizont je N let a ozna¢me:

esph — je (forwardovy) vynos do doby splatnosti (napt. forwardova urokova sazba
z terminového bankovniho vkladu), z investice €inéné na zacatku a-tého roku a
konciciho na konci b-tého roku. a, b=2,3,4,...Naa<bh.

ir — je (spotovy) vynos do doby splatnosti (napt. spotova urokova sazba z terminového
bankovniho vkladu), z investice ¢inéné na zacatku prvniho roku a konciciho na
konci b-tého roku. Piesnd velikost (spotového) vynosu do doby splatnosti je znama.

Na zékladé hypotézy odekavani mj. plati vztah (1 + i)’ = (1 + ix1)*" % (1 + eq)’“"", kde
1 < a < b. Uvedeny vztah umoziuje podle potieby odhadnout velikost forwardového vynosu
do doby splatnosti eq,».

Samotné urokové sazby a jejich kolisani jsou determinovany fadou makroekonomickych
skute¢nosti — pfedevsim chovanim centralnich bank - které jsou popsany v praci (Brina, 2013)

Forwardové ménové kurzy

Abychom si objasnili ekonomickou podstatu forwardového ménového kurzu z hlediska
jeho ekonomického obsahu, ktery je vyznamny pro potieby oceniovaci praxe, ukazme si zptisob,
jakym lIze odvodit forwardovy ménovy kurz v ptipadé ocenovani diskontovaného dluhopisu
(zero bondu), ktery nevypléci kuponové platby a vraci pouze jmenovitou hodnotu (face value)
dluhopisu v jiné mén€, nezli je ména, ve které provadime ocenovani tohoto dluhopisu. Pro
nazornost predpokladejme, ze diskontovany dluhopis je ocefiovan v CZK a kupdénové platby
nese v USD.

Pfipomenme si nejprve standardni vzorec, ktery je pouzivan pii oceniovani diskontovanych
dluhopist nesoucich tok plateb v USD s dobou splatnosti N let:
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S,
NPV, = —08 — (1)
(1 * Tusp v )N
kde NPVusp = nejmensi penézni ¢astka v USD, za kterou je prodavajici (resp. emitent)

dluhopisu ochoten diskontovany dluhopis prodat a soucasné nejvyssi
Castka, za kterou je kupujici ochoten diskontovany dluhopis koupit,
Susp,y = platba v USD z diskontovaného dluhopisu, ktery dostava majitel dluhopisu
ke konci N-tého roku,
ruspNn = pozadovana mira vynosnosti z investice v USD s ¢asovym horizontem N
let, kterd je z teoretického hlediska stejna pro kupujiciho i prodavajiciho.

Je zteymé, ze k uréeni nejmensi penézni ¢astky v CZK (NPVczk), za kterou je prodavajici (resp.
emitent) diskontovaného dluhopisu dluhopis ochoten prodat, 1ze pfistupovat dvéma zédkladnimi
pristupy, kdy ke dni ocenéni diskontovaného dluhopisu majitel (prodavajici a ostatné 1 kupujici)
fesi ekonomickou tlohu typu, tj. hled4d odpovédi na jednu z téchto dvou otazek:

1. ,Jak velkou ¢astku v CZK (Tuto ¢astku oznaéme NPVczx.) musim ke dni ocenéni
vyménit na USD, které zhodnocuji formou investice v USD, ktery mi na konci N-tého
roku ode dne ocenéni vyplati ¢astku ve vysi Suspn?*

2. Jak velkou ¢astku v CZK (NPVczk) musim ke dni ocenéni investovat v CZK, abych
investované prostfedky mohl zhodnocovat v CZK a na konci N-tého roku ode dne
ocenéni jsem dostal vyplacenu ¢astku v CZK ve vysi Sczk, v, kterou mohu v den na konci
N-tého roku vymeénit za aktudlni ménovy kurz FKy (CZK/1USD) na ¢astku v USD ve
vysi Susp,n?*

Ziejmou odpovédi na obé shora polozené otazky je dvojice vzorcl, kde otdzku prvni
odpovida vzorec (2a) a otazku druhou vzorec (2b):

S
NPV, =SK -—(1 - :SD = )N a (2a)
USD,N
S -FK
NPV, = SK-Z%%, (2b)
CZK ,N
kde NPVczgk = nejmensipenézni ¢astka v CZK, za kterou je prodavajici (resp. emitent)

dluhopisu ochoten diskontovany dluhopis prodat a soucasné nejvyssi
castka, za kterou je kupujici ochoten diskontovany dluhopis koupit,
Suspv = platba v USD z diskontovaného dluhopisu, ktery dostava majitel dluhopisu
ke konci N-tého roku,
ruspy = pozadovand mira vynosnosti z investice ucinéné¢ v USD s casovym
horizontem N let, ktera je z teoretického hlediska stejna pro kupujiciho 1
prodavajiciho,
rczky = pozadovand mira vynosnosti z investice ucinéné¢ v CZK s casovym
horizontem N let, ktera je z teoretického hlediska stejna pro kupujiciho i

prodévajiciho,
SK = spotovy ménovy kurz ke dni vypoctu NPVczx. Fyzikalni rozmér je
[CZK/1 USD],
FKy = forwardového ménovy kurz ke dni vypoctu NPVczk . Fyzikalni rozmér je
[CZK/1 USD].

Je zfejmé, ze dulezitymi faktory ocefiovacich vzorcli jsou velikosti parametrli typu
pozadovana mira vynosnosti z investice u¢inéné v CZK (rczx,n) a pozadovand mira vynosnosti
z investice uc¢inéné v USD (rusp,n), pficemz ob¢ investice maji stejny investicni horizont N let.
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Svoji ekonomickou podstatou jde o standardni pozadovanou miru vynosnosti z investice
v CZK, tj. z hlediska kupujiciho i prodavajiciho jde o standardni miru vynosnosti alternativni
investi¢ni pftilezitosti v CZK (tj. vynosnost do doby splatnosti alternativni investi¢ni
ptilezitosti), kterd je kupujicimu ¢i prodévajicimu dostupna s ¢asovym horizontem N let, tj.
s jednou platbou ucinénou na konci N-tého roku ode dne vypoctu NPVczk). Naprosto
analogicky je tomu v pfipadé poZzadované miry vynosnosti z investice ¢inéné v USD.

Z formulace dfive polozenych otazek je zfejmé, ze otazku 2: ,,Jak velkou ¢astku v CZK
(NPVczk) musim ke dni ocenéni investovat v CZK, abych investované prostiedky mohl
zhodnocovat v CZK a na konci N-tého roku ode dne ocenéni jsem dostal vyplacenu ¢astku
v CZK ve vysi Sczk v, kterou mohu v den na konci N-t€ho roku vymeénit za aktudlni ménovy
kurz FKy (CZK/1USD) na ¢astku v USD ve vysi Suspn?“ neumime zodpovédét. Vadi
ptedevsim to, Ze nezname velikost forwardového ménového kurzu FKy .

Vyjdeme-li vSak z toho, Ze oba zplisoby vypoctu museji poskytnout identické vysledky,
dojdeme polozenim rovnosti mezi NPVczx spoctenou pomoci vzorce (2a) a pomoci vzorce (2b)

S, S -FK
ke vztahu SK - — 22N = 0PN~ "~ N ktery po dopoétu vede ke vzorci (3):

(1 + rUSD,N)N B (1 + rCZK,N)N

_ (1+rCZK,N)N 3
FKN_SK-W, 3)

kde vyznam symboli je stejny jako ve vzorcich (2a) a (2b).

Metodologie oceriovani urokovych a ménovych derivata

Z hlediska ocenovaci praxe maji forwardovy ménovy kurz (FKy) a forwardové vynosy do
doby splatnosti uzitecnou ekonomickou interpretaci. Forwardovy ménovy kurz je dneSni
piedstavou financnich trhi o velikosti spotovych ménovych kurzti v budoucnu a pravée tak je
forwardovy vynos do doby splatnosti (napt. v podobé forwardové tirokové sazby u terminovych
vkladii) dnesni predstavou finan¢nich trhu o velikosti vynosii do doby splatnosti k urcitému
datu v budoucnu.

Pro jistotu pfipomenme, ze forwardové ménové kurzy a forwardové vynosy do doby
splatnosti nevypovidaji o tom, jakd bude budoucnost, ale jakou budoucnost ekonomické
subjekty dnes ocekavaji (predpokladaji). Pfitom toto ocekéavani je zalozeno na obchodech, které
ekonomické subjekty provadeji a nejde tedy o vyjadreni riznych predstav, kvalifikovanych
nazori, vysledka studii a podobné, ale na pfedstavé o budoucnosti, ktera je vyjadiena tokem
penéznich prosttedkl, tj. ,,ndzor na budoucnost je vytvaren penézenkami kupujicich a
prodévajicich®.

Ocenovani turokovych a ménovych derivati ¢i ocenovani kombinace obojiho tzv. urokove-
ménovych derivattl byva v podminkach znalecké praxe v CR obvyklé provadét piedeviim u
OTC derivatd, tj. u derivatii, u kterych neexistuje cena vytvarend na zakladé anonymniho
vefejného stietu nabidky a poptavky. Tyto derivaty nejsou tedy veiejné obchodovany a jsou
soucasti smluv, které jsou uzavirany na individualni béazi typicky mezi obchodni spolecnosti a
bankou. Hlavnim divodem ocenovani byva zjisténi potencidlni trzni ceny pro potieby
pfipadného zahrnuti Gcetnictvi.

Na trhu jsou v okamziku ocenéni dostupné informace o spotovych ménovych kurzech a
soucasnych vynosech do doby splatnosti z riiznych investi¢nich pfilezitosti — napf. terminové
vklady s riznymi Urokovymi sazbami, vynosnosti ze statnich dluhopisi s rtznou dobou
splatnosti atd. Na trhu tedy jsou dnes dostupné informace o ocekavanich ekonomickych
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subjektii ohledné budoucnosti, tj. budouciho vyvoje trokovych vynosii do doby splatnosti a
budoucich ménovych kurzii. Tedy na zdkladé zminénych informaci jsou k dispozici pro
libovolny budouci okamzik (typicky jde o den) informace o tom, jakou velikost spotovych
meénovych kurzi a velikost vynosti do doby splatnosti ekonomické subjekty v daném budoucim
okamziku o¢ekavaji (predpokladaji).

Dale uvedeny piehled vybranych standardnich i exotickych OTC derivatl a mechanismus
jejich fungovéani a zpusob ocenéni vSak respektuje fakt, ze Clanek se zabyva pfistupem
k ocetiovani derivatd, jejichz trzni ceny zéaviseji na trznich faktorech, kterymi jsou dnes trhem
piedpokladané budouci spotové ménové kurzy a dnes trhem predpokladané budouci urokové
sazby referen¢nich produktl, vynosy do doby splatnosti dluhopist, ¢i referencni tirokové sazby
LIBOR ¢i EURIBOR. Proto jsou uvedeny oceiiovaci postupy pro takové druhy kontrakti,
jejichz zptisob ocenéni pomuze Ctenaii ocenovat i neuvedené druhy derivati ¢i exotickych
derivata.

Pfipomenime, Ze spojenim ,.exoticky* ¢i ,,asijsky* se ve svété derivati maji na mysli
nestandardni derivaty — typicky opce, které nejsou obchodovany na vetejnych anonymnich
kapitalovych trzich (burzach) a které jsou svoji povahou odlisné od standardnich call ¢i put
opci. Samotny vyraz ,,exoticky* ¢i ,,asijsky* byva spojovan s tim, ze fada druhti nestandardnich
derivath pochdzi z Japonska ¢i byla sestavena japonskymi investicnimi bankami. Pro uplnost
piipomenime, ze na kapitdlovych trzich se CeStina nepouzivd a tedy Ze autorem provedené
pteklady nazvl opci jsou provedeny pouze pro zpiehlednéni textu. Rovnéz pfipomenime, ze
dale uvedené typy opci (derivati) mohou byt pouzity i pro ceny akcii, velikosti burzovnich
indext apod.

Ptfipomenime, ze exotické derivaty jsou obchodovany formou OTC a neexistuje pro né
dosud zcela ustalend terminologie. Navic prospekty emitentl téchto derivati nebyvaji v mnoha
piipadech vetejné dostupné ¢i jde dokonce pouze o derivaty individudlné dohodnuté mezi
smluvnimi stranami. Z uvedeného je zfejmé, obecné neexistuji jednoznacné specifikace typu ¢i
fungovani konkrétnich exotickych derivati. Proto se autor této prace zaméfi pouze na nékteré
typy derivati, které lze povaZovat za archetypy, jejichZ ocenéni poméha pfi ocenéni dalSich
typt derivata.

V dale uvadénych vzorcich a oceiiovacich postupech piedpokldddame, Ze pracujeme
s urokovacim obdobim, které je tvoreno diskrétnimi ¢asovymi jednotkami — dny. Ocenéni
derivatu je provadéno k ¢asovému okamziku 0 (,,nula®), tj. dolni index ,,nula‘“ oznacuje v dale
pouzitych parametrech a proménnych den, ke kterému je provadéno ocenéni. Uvedené diskrétni
plynuti ¢asu je ostatné OTC derivatii obvyklé — ceny pokladovych aktiv byvaji typicky
stanovovany jednou denné pro tcely stanoveni velikosti a Casu plnéni. Z diivodii nazornosti si
muzZze Ctenar piedstavit jedno urokovaci obdobi jako jeden kalendéini rok, ale pfipomenme, ze
u OTC derivati byva obvyklé, Ze poc€et dni v jednom roce pfiblizn€ odpovida poctu pracovnich
dni v bankovnim sektoru.

Nejprve si uved’'me ptehled znaceni, ktery bude pouzivano v dale uvadénych vzorcich pro
ocenéni derivatl:

fe: — je forwardovy ménovy kurz, ktery je dnes, tj. v casovém okamziku 0, odhadovan
pro t-ty den. Pro zjednoduSeni znaceni pouzitého ve vzorcich budeme vzdy
predpokladat, Ze jde o ménovy kurz ve tvaru x CZK/1 USD.

se; — je referencni spotovy ménovy kurz #-ty den. Zplisob stanoveni ¢i ziskani tohoto
referenéniho spotového ménového kurzu je soucasti specifikace OTC derivatu.
Ménovy kurz ve tvaru x CZK/1 USD.
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fva: — je forwardovy vynos do doby splatnosti (forwardova urokova sazba), ktery je dnes,
tj. v casovém okamziku 0, odhadovan pro Casovy interval zacinajici a-ty den a
kon¢ici ¢-ty den.

sya: — je referenéni (spotovy) vynos do doby splatnosti (referencni — spotova — urokova
sazba), ktery je stanovovan v ¢asovém okamziku a-ty den a koncici -ty den. Zpiisob
stanoveni ¢i ziskani tohoto referen¢niho (spotového) vynosu do doby splatnosti
(referencni forwardové urokové sazby) je op€t soucasti specifikace OTC derivatu.

Dy, — jediskontni faktor pro casové obdobi <0,7>. Pro jednoduchost mtze byt Dy pocitan

t
napiiklad pomoci vztahu D,, = (1 + V)Prac,dni, kde r pozadovana mira vynosnosti
pozadovana kupujicim derivatu (long pozici) ¢i pozadovana prodavajicim derivatu
(short pozici) pro Casové obdobi <0,t> a prac.dni je pocet pracovnich dni
v casovém obdobi <0,r>. Nicméné¢ uvedeny vzorec lze modifikovat podle
konkrétnich podminek pii ocefiovani konkrétnich derivatu.

Poznamka: fyo:je ytm z investice, kterd je déldna v soucasnosti, tj. k pocatku ocenéni a ma
investi¢ni horizont ¢-dni. Tedy jde o vynos do doby splatnosti souc¢asné na trhu existujici ¢i
uskutecnitelné investice, tj. jde o fe:.

European Call Option (Cesky: kupni opce evropského typu) — Jedna se kupni opci, jejiz
strike price je zalozena na referenénim spotovém meénovém kurzu ¢i na referencnim spotovém
vynosu do doby splatnosti (referencni trokové sazbg€), pficemz kupujici mtize tuto opci uplatnit,
tj. koupit podkladové aktivum za strike price, vyhradné v jeden den (exercise day).

Specifikace opce pro ucely ocenéni: Kupujici European Call Option ma pravo t-ty den
koupit v CZK podkladové aktivum castku 100 000 USD v OTC kontraktu dohodnutém
ménovém kurzu StrikeER. Uplynutim #-tého dne toto pravo kupujiciho zanika.

Ocenovaci vzorec je

Max{0,100000USD -(f, - StrikeER)|
D(),t

kde NPVeco = nejvyssi penézni Castka (tzv. nejvyssi opcni prémie) v CZK, za kterou
je kupujici ochoten koupit pravo v budoucnosti koupit podkladové
aktivum tj. ¢astku 100 000 USD za cenu (strike price) StrikER.

NPV, = : “4)

Z ekonomického hlediska pfedstavuje velikost NPVeco Castku, ktera je Cistou soucasnou
hodnotou ¢astky, o kterou je call opce podle souc¢asného nédzoru finan¢nich trhii ,,v penézich* (in
the money). Fakticky tedy jde o nejvyssi ¢astku opéni prémie, kterou je ochoten zaplatit kupujici
opce za predpokladu, ze kupujici ma stejna ocekavani ohledné forwardového ménového kurzu
jako ma prislusny trh, ze kterého se v budoucnu ustavi ptislusny referencni spotovy ménovy kurz
StrikeER, tedy soucCasné jde o trh, ze kterého ocenovatel odhaduje forwardovy ménovy kurz fe;.

European Put Option (Cesky: prodejni opce evropského typu) — Jedna se opci, jejiz strike
price je zaloZena na referencnim spotovém ménovém kurzu ¢i na referenénim spotovém vynosu
do doby splatnosti (referencni urokové sazb¢), pricemz kupujici miize tuto opci uplatnit, tj.
koupit podkladové aktivum za strike price, vyhradné€ v jeden den (exercise day).

Specifikace opce pro ucely ocenéni: Kupujici European Put Option ma pravo t-ty den
prodat v CZK podkladové aktivum c¢astku 100 000 USD v OTC kontraktu dohodnutém
ménovém kurzu StrikeER. Uplynutim #-tého dne toto pravo kupujiciho zanika.
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Ocenovaci vzorec je

Max{0,100 000 USD - (StrikeER - f, )f
D(),t
kde NPVepo = nejvyssi penézni Castka (tzv. nejvyssi opcni prémie) v CZK, za kterou

je kupujici ochoten koupit pravo v budoucnosti prodat podkladové
aktivum tj. ¢astku 100 000 USD za cenu (strike price) StrikeER.

NPV, = : (%)

Z ekonomického hlediska predstavuje velikost NPVepo Castku, ktera je Cistou soucasnou
hodnotou ¢astky o kterou je evropska put opce podle soucasného nazoru finan¢nich trha
,»V penézich® (in the money). Fakticky tedy jde opét o nejvyssi castku opéni prémie, kterou je
ochoten zaplatit kupujici opce.

US Call Option (Cesky: kupni opce amerického typu) — Jedna se opci, jejiz strike price je
zaloZena na referencnim spotovém ménovém kurzu ¢i na referen¢nim spotovém vynosu do
doby splatnosti (referencni trokové sazbé€), pricemz kupujici mlze tuto opci uplatnit, tj.
nakoupit podkladové aktivum za strike price, kdykoliv od data vydani opce, nejpozdéji vSak
v tzv. exercise day.

Specifikace opce pro ucely ocenéni: Kupujici US Call Option mé pravo kdykoli pred z-tym
a véetné #-t€¢ho dne koupit v CZK podkladové aktivum ¢astku 100 000 USD v OTC kontraktu
dohodnutém ménovém kurzu StrikeER. Uplynutim ¢-tého dne toto pravo kupujiciho zanika.

Ocenovaci vzorec je

NPVyeo = max {0,100 000 USD-(MJ} : (6)
=1,2,3,....t ok
kde NPVuco = nejvyssi penézni Castka (tzv. nejvyssi opcni prémie) v CZK, za kterou

je kupujici ochoten koupit pravo v budoucnosti koupit podkladové
aktivum tj. ¢astku 100 000 USD za cenu (strike price) StrikeER.

Pokud potfebujeme odhadnout den (¢i dny) predpoklddané realizace opce miizeme
postupovat nasledujicim zptsobem. Velikost NPVuyco je dopoctena ve vzorci (6) a symbolem

y L . |11, —strikeER]
k oznacime mnozinu indext, kdek =< j € {1,2,..., t =~

= NPV, ¢ -1kdyZ existuje
0.
moznost, ze pii vypoctu vyjde vice moznych dni predpokladané realizace opce, jde z hlediska
ocenovaci praxe spiSe o moznost teoretickou. Vysledek k= @ oznacuje stav, kdy je americka

kupni opce mimo penize.

Z ekonomického hlediska predstavuje velikost NPVuco ¢astku, ktera je analogicky shora
uvedenym piipadim cistou soucasnou hodnotou ¢astky o kterou je americka call opce podle
soucasného nazoru financnich trhl ,,v penézich® (in the money). Fakticky tedy jde opét
0 nejvyssi ¢astku opéni prémie, kterou je ochoten zaplatit kupujici opce.

US Put Option (Cesky: prodejni opce amerického typu) — Jedna se opci, jejiz strike price je
zaloZena na referencnim spotovém ménovém kurzu ¢i na referen¢nim spotovém vynosu do
doby splatnosti (referencni urokové sazb¢), pricemz kupujici mize tuto opci uplatnit, tj. prodat
podkladové aktivum za strike price, kdykoliv od data vydéani opce, nejpozdéji vSak v tzv.
exercise day.
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Specifikace opce pro ucely ocenéni: Kupujici US Put Option ma pravo kdykoli pred ¢-tym
a véetn¢ #-té¢ho dne prodat v CZK podkladové aktivum ¢astku 100 000 USD v OTC kontraktu
dohodnutém ménovém kurzu StrikeER. Uplynutim ¢-tého dne toto pravo kupujiciho zanika.

Ocenovaci vzorec je

NPVyeo = max {0,100 000 USD-(%J} : (7)
=1,2,3,....t ok
kde NPVuyro = nejvyssi penézni Castka (tzv. nejvyssi opcni prémie) v CZK, za kterou

je kupujici ochoten koupit pravo v budoucnosti prodat podkladové
aktivum tj. ¢astku 100 000 USD za cenu (strike price) StrikeER.

Pokud potiebujeme odhadnout den (¢i dny) predpokladané realizace opce miizeme opét
postupovat shora uvedenym zpiisobem. Velikost NPVuypo je dopoctena ve vzorci (7) a symbolem

y o . |[strikeER - £, ]
k ozna¢ime mnozinu indext, kde k=1 e{l,Z,...,t ) d

:NPVUCO} . Vysledek

0,j
k = @ oznacuje opét stav, kdy je americka prodejni opce mimo penize.

Z ekonomického hlediska predstavuje velikost NPVypo Castku, ktera je analogicky shora
uvedenym piipadim cistou soucasnou hodnotou ¢astky o kterou je americka put opce podle
soucasného nazoru financnich trhl ,,v penézich® (in the money). Fakticky tedy jde op¢t
0 nejvyssi ¢astku opéni prémie, kterou je ochoten zaplatit kupujici americké prodejni opce.

Average strike option (Cesky: Opce na prumér ,,dohodnutych cen*) — Jedna se opci, jejiz
strike price je zalozena na prumeéru fixingl referencnich spotovych trokovych ¢i ménovych
kurzi ve zvoleném obdobi v budoucnu.

Specifikace opce pro ucely ocenéni: Kupujici Average Strike Option ma pravo t-t€ho dne
dostat ¢astku v CZK, pficemz podkladové aktivum opce je ¢astka 200 000 CZK krat StrikeYTM,
pricemz StrikeYTM je aritmetickym primérem spotovych referencnich urokovych sazeb (sya,)
tvofenych 6M PRIBORy zmensen¢ho o 0,3 p. b. (procentniho bodu) v budoucim obdobi
pocinaje a-tého dne vcetné az do #-t€ho dne vcetné, tj. v obdobi <a,>.

Ocenovaci vzorec je

Z fj/k,meM J - 0=3

; (
6M
NPV, = max{0,200 000 CZK -

k=a,a+1,...,t (8)
Do,z
kde NPVico = nejvyssi penézni Castka (tzv. nejvyssi opcni prémie) v CZK, za kterou

je kupujici ochoten koupit pravo v budoucnosti #-ty den dostat tok

plateb ve vysi 200 000 CZK krat primér budoucich spotovych

referenénich urokovych sazeb 6M PRIBOR zmenseného o 0,3 p. b.,
6M = pocet dni, kdy je v obdobi <a,~> kétovana velikost 6M PRIBOR.

Velikost NPV4co predstavuje ¢astku, kterd je analogicky shora uvedenym piipadim ¢istou
soucasnou hodnotou ¢astky o kterou je shora uvedené opce soucasného nazoru financ¢nich trha
,»V penézich® (in the money).

Interest Rate Cap (Sesky: Urokovy cap) — Jde o opci, jejiz majitel (kupujici) si zajistuje
typicky maximalni placenou trokovou sazbu (ev. maximalni vynos do doby splatnosti) ve vysi
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»realizani urokova sazba“ (tj. jde o strike price). Typickou situaci je, ze si piijemce uvéru
zajist'uje, ze z poskytnutého uvéru bude platit irokovou sazbu v maximalni vysi stanovené jako
,realizacni urokova sazba* ze ,,smluvené penézni ¢astky*. Tj. kupujici urokového capu dostava
z objemu dohodnutého podkladového aktiva ¢astku ve vysi ,,smluvena penézni ¢astka® krat
rozdil (,,referencni urokova sazba* — , realizacni irokova sazba“). Jestlize v den splatnosti opce
ptevysi ,,referenéni urokova sazba“ (napt. IM PRIBOR) ,,realiza¢ni irokovou sazbu* kupujici
urokového capu ma pravo obdrzet prodavajiciho urokového capu castku ve vysi ,,penézni
castka® krat rozdil (,referencni urokova sazba“ — ,realiza¢ni urokova sazba‘®). Kupujici
urokového capu (€1 série urokovych capit) si koupi tirokového capu typicky zajistuje maximalni
velikost trokl placenych z Cerpanych uvérd. Upozornéni: Existuje i odlisné pojeti trokového
capu, kde za trokovy cap je povazovana fada (ztetézeni) nékolika shora uvedenych urokovych
capul.

Specifikace tirokového capu pro Gcely ocenéni: Kupujici Interest Rate Cap ma pravo t-tého
dne dostat ¢astku v CZK, pti¢emz podkladové aktivum opce je ¢astka 300 000 CZK krat

(StrikeYTM — 9M PRIBOR), pticemz StrikeYTM je smluvn¢é dohodnutou ,,realiza¢ni urokovou
sazbou“ a ,,9M PRIBOR* je smluvn¢ dohodnutou ,,realiza¢ni urokovou sazbou*.

Ocenovaci vzorec je
—9M PRIBOR
NPV, = max40,300000 CZK - Psson 5 : )
0,¢

nejvyssi penézni ¢astka (tzv. nejvyssi opéni prémie) v CZK, za kterou je
kupujici ochoten koupit pravo v budoucnosti #-ty den dostat tok plateb ve

kde NPVirc

vysi 300 000 CZK (,realizacni irokova sazba“ — ,referen¢éni urokova
sazba‘®),
Som = forwardova referencni tirokova sazba, tj. dnes odhadovana velikost 9M

PRIBORU k #tému dni.

Velikost NPVirc je Castka, ktera je analogicky shora uvedenym piipadim ¢istou soucasnou
hodnotou ¢astky o kterou je shora uvedené opce soucasného néazoru finan¢nich trha
,»V penézich® (in the money), tj. NPVirc je ¢astkou, kterou je nejvySe ochoten zaplatit kupujici
capu, tj. nejvyssi opcni prémii za urokovy cap.

Rovnéz je ziejmé, ze pokud zietézime nékolika shora uvedenych trokovych capt je NPV
takto zfetézenych capti souctem jednotlivych dil¢ich slozek ,,NPVirc*“.

Interest Rate Floor (Sesky: Urokovy floor) — Jde o opci, jejiz majitel (kupujici) si zajistuje
typicky minimalni trokovou sazbu (ev. miniméalni vynos do doby splatnosti) ve vysi ,,realiza¢ni
urokova sazba“. Tj. kupujici tirokového flooru se zajistuje proti poklesu urokovych sazeb.
Typickou situaci je, kdyz poskytovatel uvéru troceného pohyblivou trokovou sazbou si
zajistuje nakupem urokového flooru, ze dostane z poskytnutych penéznich prostiedki
urokovou sazbu ve vysi alespoil ,,realizacni irokova sazba®. Jestlize v den splatnosti tirokového
flooru je ,,referencni tirokova sazba“ (napt. IM PRIBOR) je vyssi, nezli ,,realizacni cena“ (tj.
urokova sazba) ,referencni urokovou sazbu* kupujici urokového capu ma pravo obdrzet
prodavajiciho urokového capu ¢astku ve vysi ,,penézni ¢astka* krat rozdil (,,referencni Grokova
sazba® — ,realizacni tirokova sazba*). Kupujici arokového capu (Ci série urokovych capti) si
koupi trokového capu typicky zajistuje maximalni velikost Grokl placenych z kupujicim
¢erpanych avért trocenych pohyblivou urokovou sazbou. Upozornéni: Existuje i odlisné pojeti
urokového floori, kde za urokovy cap je povazovana fada (zietézeni) nékolika shora uvedenych
urokovych floort.
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Specifikace trokového capu pro ucely ocenéni: Kupujici Interest Rate Floor ma pravo
t-tého dne dostat ¢astku v CZK, pfi¢emz podkladové aktivum opce je ¢astka 300 000 CZK krat
(9M PRIBOR — StrikeYTM), pticemz StrikeYTM je smluvn¢é dohodnutou ,,realiza¢ni urokovou
sazbou“ a ,,9M PRIBOR* je smluvn¢ dohodnutou ,,realiza¢ni urokovou sazbou*.

Ocenovaci vzorec je

9M PRIBOR — ﬁ’t,sz
DO,[

NPV, = max4 0,300 000 CZK - (10)

kde NPVirr = nejvyssi penézni ¢astka (tzv. nejvyssi opéni prémie) v CZK, za kterou je
kupujici ochoten koupit pravo v budoucnosti #-ty den dostat tok plateb ve
vysi 300 000 CZK (,referen¢ni urokova sazba“ — ,realiza¢ni urokova
sazba®),
fron = forwardova referencni tirokova sazba, tj. dnes odhadovana velikost 9M

PRIBORU k #tému dni.

Velikost NPVirr je Castka, ktera je analogicky shora uvedenym piipadim cistou soucasnou
hodnotou ¢astky o kterou je shora uvedené opce soucasného néazoru finan¢nich trha
,»v penézich® (in the money), tj. NPVirr je Castkou, kterou je nejvySe ochoten zaplatit kupujici
capu, tj. nejvyssi opcni prémii za urokovy floor.

Rovnéz je zfejmé, ze pokud zfetézime nékolika shora uvedenych urokovych floor je NPV
takto zfetézenych floor souctem jednotlivych dil¢ich slozek ,,NPVirr .

Urokové forwardy a ménové forwardy. Zde pouze zminime metodologii, jakou lze
k ocenéni téchto kontraktii pfistupovat. Zakladem ocenéni je zjisténi piedstavy v okamziku
ocenéni (typicky jde o ,,dnesek) o vysi budoucich spotovych vynosech do doby splatnosti
(budoucich referencnich urokovych sazbach) u urokovych forwardii. DnesSni piedstavu
o budoucich spotovych vynosech do doby splatnosti (budoucich referenénich urokovych
sazbach) poskytuji forwardové vynosy do doby splatnosti z alternativnich investic ¢i z investic
do investi¢nich néstrojl, které umozni ,,budouci* spotové vynosy do doby splatnosti ¢i budouci
referencni urokové sazby odhadnou. U ocenovani ménovych forwardl je zdkladem ocenéni
zjisténi predstavy v okamziku ocenéni o budoucich spotovych ménovych kurzech. Dnesni
nejlepsi predstavou o budoucich spotovych ménovych kurzech jsou forwardové ménové kurzy.

Dalsim krokem je zjisSténi toki plateb (pfitokt i odtoki), které jsou s uzavienim trokovych,
ménovych ¢i urokové-ménovych forwardl spojeny — tyto toky typicky v oceniovacich vzorcich
zaviseji na forwardovych vynosnostech do doby splatnosti referen¢nich ve smlouvé stanovenych
aktiv a forwardovych ménovych kurzech. Nasleduje oddiskontovani toki plateb ke dni ocenéni,
tj. stanoveni ¢isté soucasné hodnoty NPV budoucich tokt (ptitoki i odtoki) plateb pro kazdou
ze smluvnich stran forwardu.

Klasicka ,,definice* tvrdi, ze ,,futures jsou na burzach obchodované vysoce standardizované
forwardy*. Proto tedy uvedena metodologie pro ocenovani urokovych a ménovych forwardi je
totozna s metodologii pro ocefiovani urokovych futures a ménovych futures.

Zavér
Znalecka praxe vyzaduje Casto oceniovani potencialnich ¢i vzniklych pohledavek a zévazka,
jejichz velikost zavisi na urokovych sazbach (referen¢nich urokovych sazbach) ¢i referencnich
ménovych kurzech. V ¢lanku je popsan postup, jakym Ize oceniovat podminéné toky plateb

majici charakter urokovych ¢i ménovych OTC opci. Ctenafi jsou piiblizeny postupy pro odhad
forwardovych urokovych sazeb a forwardovych ménovych kurzti a je ukazano, jakym
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zpusobem Ize odhadnuté forwardové urokové sazby a forwardové ménové kurzy pouzit pii
ocenéni OTC opci — evropskych a americkych ménovych call a put opci, asijské (primérné)
ménoveé opce a urokového cap a floor. Je ukazan zptsob, jakym lze pfistupovat k ocenéni tiidy
tzv. trokovych a ménovych forwardd a urokovych a ménovych futures. V praci uvedené
postupy nevyzaduji pouzivani binomického ani Black-Scholesova modelu oceniovani opci, coz
velmi usnadiiuje pouzivani v ¢lanku uvedenych ocenovacich postupti.
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Pouziti forwardovych turokovych sazeb a forwardovych ménovych kurzi
pri ocenovani ménové-tirokovych OTC derivati

Jaroslav Brada

ABSTRAKT

V ¢lanku jsou popsany postupy, jakymi lze ocenovat potencidlni ¢i vzniklé pohledavky a
zavazky, jejichz velikost zavisi na irokovych sazbéach (referen¢nich urokovych sazbach — napf.
IM USD LIBOR) ¢i referencnich ménovych kurzech. V ¢lanku je popsan postup, jakym lze
ocefiovat podminéné toky plateb majici charakter urokovych & ménovych OTC opci. Ctenafi
jsou priblizeny postupy pro odhad forwardovych urokovych sazeb a forwardovych ménovych
kurzi a je ukazéano, jakym zptisobem Ize odhadnuté forwardové trokové sazby a forwardové
ménové kurzy pouzit pii ocenéni OTC opci — evropskych a americkych ménovych call a put
opci, asijské (primérné) trokové opce a urokového cap a floor. Déle je ukazéan zptsob, jakym
1ze ptistupovat k ocenéni tfidy tzv. trokovych a ménovych forwardl a urokovych a ménovych
futures. V praci uvedené postupy nevyzaduji pouzivani binomického ani Black-Scholesova
modelu ocenovani opci, coz velmi usnadnuje pouzivani v ¢lanku uvedenych ocenovacich
postupti.

Klicova slova: Ocenovani trokovych opci; Oceniovani ménovych opci; Exotické opce; OTC
derivaty; Forwardové ménové kurzy.

Use of Forward Interest Rates and Forward Exchange Rates for
the Valuation of Currency-Interest Rate Derivatives

ABSTRACT

The article describes the procedures by which you can appreciate the potential receivables and
payables, whose size depends on interest rates (reference interest rates e.g. 1M USD LIBOR)
or reference exchange rates. The article describes the procedure, which enables to estimate price
of conditional flows of payments having the character of OTC currency options or interest rate
options. The reader is shown procedures for estimating the forward interest rates and forward
exchange rates and it is shown how to estimate the forward rate and forward exchange rates
used in the valuation of OTC options — European and American (US) currency call and put
options, Asian (average) interest rate option, and interest rate option — cap and floor. It is shown
how one can make the measurement of a class of so-called interest rate forwards and currency
forwards and interest rate futures and currency futures. The mentioned valuation model does
not require the use of a binomial or Black-Scholes option pricing model, which greatly
simplifies the use of the mentioned valuation procedures in this paper.

Key words: Interest rate option valuation; Currency option valuation; Exotic option; OTC
derivatives; Bond valuation; Forward exchange rates.
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