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Abstrakt

Cieflom tohto prispevku je analyzovawbrand hedgingovi moZnoproti
poklesu ceny podkladového aktiva prostrednictvom Long Combo stratégie
pomocou bariérovych opcii. Hlavnym teoretickym prinosom je odvodenie funkcii
Zisku zo zaistenej pozicie pre danu hedgingovi moZadsh analyza.
Praktickym prinosom je vypet'cien vybranych bariérovych opcii, ich vyuZitie v
ramci aplikacie na hedging akcii SPDR Gold Shares a porovnanie navrhnutych
hedgingovych alternativ.
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1 UvoD

V poslednych desaociach dochadza k zvySovaniu narokov na optimalne a
efektivne riadenie trhového rizikasasto ozn&ovaného aj ako rizika z pohybu ceny.
Jednou z moZnosti ako mozno toto rizikinge riadt’ je hedging.

Hedging spoiva vtom, Ze sa snaZime dopljedno rizikové aktivum alebo
portfélio aktiv o novd skupinou aktiv (su to derivatgJm vytvarame nové tzv.
hedgingové portfélio, ktoré je zaistené proti pohybu cien, kurzov a Urokov.
Hedgingové obchody maju ochranny charakter a icfooigje minimalizova riziko,

t.j. potencialnu stratu z nepriaznivého vyvoja ceny pomocou zaistenia akcefpieyate
ceny. Kel'Zze medzi rizikom a ziskom je €&h pozitivnej korelacie, tak pri znizovani
potencialnej straty v désledku ochrannych opatreni spravidla dochadza aj k zniZovaniu
potencialneho zisku pri zachovani predpokladu Ceteris Paribus.

! K trhovému riziku spravidla patri akciové, dlhopisové, komoditné, kurzové riziko a riziko zmeny
urokovej miery.
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Vybornym hedgingovym néstrojom su opcie, ktoré uigZ vytvara mnohé
hedgingové stratégie vhodné pre investorov s réznyrakaaniami. V poslednych
rokoch sa ale aj na dpom trhu objavil novy trend vytvéfaalebo meni finanné
produkty tak, aby sa vo ¥8ej miere dali prisposabiSpecifickym poziadavkam
investorov. Tieto inovativne inStrumenty sa aana privlastkom exotické. Trh
s exotickymi opciami predstavuje jeden z najzaujimavejSich fenoménovréten
sektora poslednych rokov.

Teoretickym ci€éom predkladaného prispevku je analyzbvaedging proti
poklesu cenu prostrednictvom Long Combo stratégie pomocou bariérovych opcii
(skupina exotické opcie/podskupina path-dependent Dpé&led analyzou rozumieme
odvodenie funkcii zisku zo zaistenej pozicie. Vychadzame z hlavnych zaverov analyzy
danej stratégie pomocou vanilla opcii, ktoré mdZeme ztdainasledovnych bodov:

* pomocou stratégie Long Combo vytvorenej pomocou vanilla opcii si
zaigujeme konstantni cenu podkladového aktiva v pripade poklesu
ceny,

* je mozZné ju skonStruova nulovymi potatocnymi nakladmi,

* jej nevyhodou ale je, Ze v pripade narastu ceny investor nemdze
participova na raste cenygje poplatok za zaistenie.

Praktickym ci&om je vykond& aplikaciu navrhnutej hedgingovej mozZnosti na
akcie SPDR Gold Shares a porotzéskané vysledky.

2 ANALYZA VYBRANEJ HEDGINGOVEJ MOZNOSTI POMOCOU
BARIEROVYCH OPCIi

Uvazujme s jednoduchym portféliom, ktoré je zloZzeng jednotiek jedného
rizikového podkladového aktiva (akcie, dlhopisy, menové kurzy, urokové miery,
komodity). Predpokladajme, Ze v buddcnostias&T chceme predan jednotiek
prislusného aktiva.

Funkcia zisku z nezaistenej pozicie v portfélilag€ Tje
P(Sy) =n Sy, (2.1)
kde S; je spotova cena podkladového aktivaaseT. Cim budeS; niZzSia, tym
mensi zisk dosiahneme z predaja daného podkladového aktiva.

Rozhodneme sa zaistiproti poklesu ceny podkladového aktiva EKitdmu
budicemu datumu prostrednictvom znamej stratégie Long Combo pomocou
bariérovych opcii eurdpskeho typuasdm exspiracie k rovhakému datumu.

Stratégia Long Combo vznik& pomocou nakumpput opcii s nizSou realizaou
cenou a zarove predajan call opcii s vySSou realigaou cenou. Vyhodou danej

2 v&ssina autorov zartuje k path-dependent opciam azijské, bariérové, lookback a forward-start opcie.
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stratégie je, Ze ju mdéZzeme skonstrubsanulovymi potatoénymi nakladmi, ak prémia
z predaja call opcie je vaia alebo rovna prémii z nakupu put opcie.

Bariérova opcia sa od vanilla opcie odliSuje tym, Ze ma stanovenu bariérovu
hranicu vo forme hratinej ceny podkladového aktiva, ktord vplyva na jej aktivaciu
alebo deaktivaciu. Ak dojde k jej aktivovaniu, resp. neddjde k deaktivovaniu, sprava sa
ako klasick& opcia. Bariérova opcia méze kyock-in alebo knock-out, down alebo
up. Na zaklade tohdenime bariérové opcie do Styroch zakladnych skupin:

» up and knock-in (Ul) call/put opcia — aktivuje sa, ak cena podkladového
aktiva po&s Zivotnosti opcie vzrastie nad hornu bariéralebo sa jej
dotkne;

e down and knock-in (DI) call/put opcia — aktivuje sa, ak cena
podkladového aktiva pa& Zivotnosti opcie klesne pod dolnu bariBru
alebo sa jej dotkne;

e up and knock-out (UO) call/put opcia — deaktivuje sa, ak cena
podkladového aktiva pa& Zivotnosti opcie vzrastie nad hornu bariéru;
 down and knock-out DO) call/put opcia — deaktivuje sa, ak cena
podkladového aktiva pa& Zivotnosti opcie klesne pod dolnu bariéru.
Logicky teda vyplyva, Ze existuje 16 spdsobov vytvorenia Long Combo stratégie
pomocou bariérovych opcii. My sa budeme zaabaralyzou spdsobu vytvoreného
pomocou:
» kapyn DI put opcii a zarovepredaja n DI call opcii,
a jeho vyuzitim na hedging proti poklesu ceny podkladového aktiva.

2.1 Hedging pomocou kupy DI put opcie a predaja DI call opcie

Vytvorime stratégiu Long Combo pomocou kipgown and knock-in put opcii
S nizSou realizmou cenou;, prémioup?s,,; za opcid, bariérou Da st&sne predaja
n down and knock-in call opcii s vy$3ou realimau cenou X, prémiou &y, za opciu,
rovnakou bariérou D, gfom plati(D < X; < X,).

Kdpou down and knock-in put opcie sme ziskali pravo preldamé podkladove
aktivum za realizanl cenuX; v ¢aseT, ak dbjde k aktivacii opcie, to znamena, Ze
cena podkladového aktiva @& Zivotnosti opcie presiahne zhora vopred stanovenu
dolnd bariéru D, ¢ vyjadruje nasledovna podmienka

% Dolny index B (Buy) znamena, Ze dan( opciu kupujeme. &mia S (Sell) vyuZijeme, ak uvazujeme s
uzatvorenim pozicie na predaj. VySkuéogj prémie Wase splatnosti gitame potla znamych weahov
pre jednoduché azlozené &eaie, tj. pigp; = Poep(1+7t) @ pigpr = pipp (1 +7)E, kder je
nominalna Urokova sadzba. Vo vSetkych funkciach zisku tejto prace uvadzaémie ggmiu upravenu
o ¢asovu hodnotu pi@zi poda uvedeného vzoru.
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Orsntisr%(St) <D. (2.1.1)
Funkcia zisku pri kipe n down and knock-in put opcii je
—n(St — Xy +pepr)  ak J?fﬁr(sf) S<SDA Sp <Xy,
P(St) =< —nppp; ak OrgtiSnT(St) >DA S <Xy, (2.1.2)
—NPpp; ak St = X;.
Predajom down and knock-in call opcie sme sa zaviazali paata podkladove

aktivum za realizanu cenuX, v ¢aseT, ak dojde k aktivacii opcieio je vyjadrené
vySSie uvedenou podmienkou (2.1.1).

Funkcia zisku pri predaji n down and knock-in call opcii ma nasledovny tvar

NCyspy ak St < X,
P(Sy) = —n(Sr — Xz — Caspr)  ak OT;ltiSnT(St) <DL Sp =X, (2.1.3)
. C >
NCyspy ak OnsltLSnT(St) >DL S =>X,.

Funkciu zisku zo zaistenej pozicie pomocou Long Combo stratégie dostaneme
sadom funkcii (2.1.1), (2.1.2) a funkcie zisku z nezaistenej pozicie (2.1).

(n(X1 — P1gp1 + C25p1) ak g’gtifT(St) SDA Sr <X,
n(St — P1gpr t+ C2sp1) ak OTthlZLT(St) >DA Sr <X,

ZP(S7) = { n(St — P1spr + Casp1) ak X, < Sr <X, (2.1.4)
n(X, — p1ppr + C2sp1) ak ggtile(St) S DA Sy =Xy,

n(St — pP1gpr + C2sp1) ak ()Tzltig,(st) >DA St =X,
Analyzou funkcie zisku zo zaistenej pozicie mame tvrdenia:

* Ak cena podkladového aktiva klesne¢g® doby Zivotnosti opcii pod
dolna bariéru, tak je hedging podobny hedgingu prostrednictvom
stratégie Long Combo pomocou vanilla opcii s rovnakymi vstupnymi
parametrami, t.j. podkladovym aktivotiasom exspiracie a realizaymi
cenami. Vtomto pripade mame zaistend nakupnu cenu zintervalu
(X,, X3). Nevyhodou je, Ze nemdZeme participbvaa naraste ceny
vagsom akoX,.

* Ak bariéra nie je dosiahnuta a zartiye v ¢ase exspiracie opcii pof,
potom sme si zaistili minimalnu cenu vo vysSke dolnej bariéry. Je to
vyvazené tym, Ze kupa DI put opcie je lacnejSia ako kupa klasickej put
opcie s rovnakymi vstupni.

* Ak bariéra nie je dosiahnuta a zartiye v ¢ase exspiracie opcii nad,
potom sa podiame na naraste ceny v plnom rozsahu. MenSia je ale

4 DI(UI) call (put) bariérova opcia + DO (UO) call (put) bariérova opcia = call (put) vanilla opcia.
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op¢na prémia ziskana za predaj DI call opcie v porovnani soopc
prémiou ziskanou pri predaji klasickej call opcie.
Teraz uvazujme s vytvorenim danej stratégie pomocou k@mwn and knock-in
put opcii s nizSou realizaou cenouX;, dolnou bariérow,, pricom plati(D; < X;)
a zarové predajan down and knock-in call opcii s vysSSou realizau cenouX,,
dolnou bariérow,, pricom (D, < X,) alebo(D, > X;). Mame teda dve rozne dolné
bariéry, t.j.D; aD,. V tomto pripade méZzeme danu stratégiu vytveak, Ze bude
medzi bariérami a realizaymi cenami plati jeden z nasledovnych tehov

D, <D, <X, <X,, (2.1.5)
D, <D, <X, <X, (2.1.6)
D, <X, <D, <X, (2.1.7)
Dy <X, <X, £D,. (2.1.8)
Funkcia zisku zo zaistenej pozicie je v tomto pripade
n(X1 — P1gpr + C25p1) ak OT;ltiSnT(St) <Dy A ST <Xy,
n(St — p1gpr + C2sp1) ak ()Tgtlg,(st) > Dy A St <Xy,
ZPy(Sr) = n(St — Pispr + C2sp1) ak X1 < Sp <X, (2.1.9)
n(X; — p1gpr + C2sp1) ak orgtisnT(St) <Dy, A St =2 Xy,

\n(St — P1Bpr + Caspr) ak O@tlg,(st) > Dy A St 2 X,

3 APLIKACIA NA SPDR GOLD SHARES

Predpokladajme, Ze uZ teraz, t.j. 9. augusta 2011 vieme, Ze budeme v januari 2013
predavé 100 akcii SPDR Gold Shares. Rozhodneme sa tzgistti poklesu ceny
pomocou hedgingovej moznosti analyzovanej v Kapitole 2.

V Tabulke 3.1 su uvedené ceny vanilla call a put opcii eurépskeho typu na akcie
SPDR Gold Shares, ktoré boli v ponuke 9. augusta 2011 s dadtumom exspiracie 18.
januar 2011. Akcie SPDR Gold Shares sa 9. augusta 2011 obchodovali na NYSE Arc,
Inc. za cenu 172,64 USD za akciu.

S bariérovymi opciami sa obchoduje na OTC trhu, kde nie su verejne
spristupiiované udaje o realne obchodovanych bariérovych opciach. Z toho dévodu
sme na vypogt ceny bariérovych opcii sme pouZili Black-Scholesov model bez
vyplaty dividend modifikovany pre bariérové opcie s nasledovnymi parametrami: druh
opcie (DI/DO/UI/UO CALL/PUT), aktudlna spotova cena podkladového aktiva,
realiza&né cena, bariérgas do splatnosti, odSkodné = 0, bezrizikova Urokova miera =
cost of carry miera, implikovana volatilita podkladového aktiva. Pri wpessu do
exspiracie sme vychadzali z eurépskeho Standardu 30E/360. Za bezrizikovu arokovu
mieru sme zvolili U.S. Treasury rate, ktora bola pre d&sydo exspiracie vo vyske
0,24 % (zdroj: Bloomberg). VSetky vypgyésme realizovali v Statistickom programe R.
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Vypocitané ceny jednotlivych bariérovych opcii su uvedené v Tkamin’ 3.2

a 3.3.

TabuPka 3.1 Call a put opcie na SPDR Gold Shares s terminom exspiracie

18/01/2013

CALL PUT

BID MID ASK X BID MID ASK
39,50 40,48 41,45 140 7,10 7,30 7,50
36,10 37,05 38,00 145 8,40 8,75 9,10
32,90 33,50 34,10 150 10,25 10,70 11,15
30,20 30,70 31,20 155 12,20 12,60 13,00
27,20 28,05 28,90 160 14,35 14,75 15,15
24,75 25,55 26,35 165 16,80 17,15 17,50
23,45 23,73 24,00 170 19,50 19,88 20,25

Zdroj: Vlastné spracovanie padhttp://finance.yahoo.com

Taburka 3.2 Ceny DI put opcii pri réznych realiza&iych cenéch a bariérach
s terminom exspiracie 18/01/2013

X/DI 135 145 155 160 165
140 7,29 - - - -
145 8,71 - - - -
150 10,56 10,69 - - -
155 12,28 12,57 - - -
160 14,15 14,65 14,74 - -
165 16,17 16,93 17,13 17,15 -
170 18,41 19,47 19,82 19,87 19,87

Zdroj: Vlastné vypoty v R

Taburka 3.3 Ceny DI put opcii pri rdznych realiza&ych cenach a bariérach
s terminom exspiracie 18/01/2013

X/DI 135 145 155 160 165 170

140 4,97 10,62 19,11 24,38 30,31 36,82
145 4,08 9,04 16,82 21,76 27,35 33,55
150 3,14 7,39 14,39 18,97 24,24 30,14
155 2,68 6,43 12,78 17,02 21,95 27,52
160 2,25 5,55 11,30 15,20 19,79 25,03
165 1,88 4,77 9,93 13,51 17,77 22,70
170 1,74 4,38 9,13 12,45 16,42 21,04

Zdroj: Vlastné vypoty v R

Je zrejme, Ze pri down and knock-in opciach jesecuzatvorenia opcie bariéra
pod aktuélnou spotovou cenou podkladového akfjyat.j. pod 172,64. Pri DI put
opciach sa realizaa cena musi nachadzaad bariérou. Ak sa hachadza pod alebo na
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bariére ide o klasicku put opciu. Pri DI call opciach mozé regliza&na cena nad aj
pod dolnou bariérou.

Rozhodneme sa zaitproti viac ako 10 % poklesu ceny danych akcii, t.j. pod
155. Pri jednotlivych alternativach budeme poroviaftmkciu zisku zo zaistenej
pozicie v portféliu s funkciou zisku z nezaistenej pozicie. Dany interval funkcie zisku
budeme hodnatiako ziskovy, ak zisk zo zaistenej pozicie pomocou LC stratégie bude
ako z nezaistenej pozicie, dany interval funkcie zisku prisludnej hedgingovej moznosti
budeme hodnatiako stratovy.

1. Najprv predpokladajme, Ze kapime DI put opciu s nizSou reatizacenou vo
vySke 160, bariérou 155, prémiou 14,74 a zatquwedame DI call opciu s rovnakou
dolnou bariérou, realizaou cenou vo vySke 165 a prémiou 9,93. V tomto pripade je
funkcia zisku zo zaistenej pozicie dandalom (3.1) a graf danej funkcie zisku je na
Obrazku 3.1.

15517 ak OrgtisnT(St) < 155 A Sy < 160,
1005y — 483 ak min (S,) > 155A Sy < 160,

ZP,(Sp) = { 100S; — 483 ak 160 < Sy < 165, (3.1)
16 017 ak min (S;) <155 A Sy > 165,
(1005, — 483 ak min (S) > 155 A Sy = 165.

Bariéra bola dosiahnuta

Bariéra nebola dosiahnuta

19000 19000
18000 18000
17000 17000
16000 16000
15000 15000
14000 +——+—+— ey 14000 +—4V+——+— ——

150 155 160 165 170 175 180

—&—nezaistena pozicia

—8—zaistenda pozicia

150 155 160 165 170 175 180

—8—nezaistena pozicia
—&—zaistena pozicia

—hariéra

Obrazok 3.1 Grafické zobrazenie funkcie zisku zo zaistenej pozicie v portfoliu

Ak Sy <155, potom produkuje tato alternativa zisk z intervéld; 15 517),
ktory rastie s poklesom spotovej ceny.
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Ak je spotova cena z intervalid55; 155,17), potom dosahujeme zisk rastuci
s poklesom ceny z interval(; 17) alebo stratu v konstantnej vySke 483.

Ak je spotova ceny z interval(l55,17; 160),potom dosahujeme konStantnu
stratu vo vySke 483 alebo stratu rasticu s rastom ceny z int€dydRB).

Ak je spotova ceny z intervalld 60; 165), potom dosahujeme konStantnu stratu
vo vySke 483.

Ak S = 165, potom dosahujeme konStantnu stratu vo vySke 483 alebo stratu
rasticu s rastom spotovej ceny v minimalnej vyske 483 a v neddmapimaximalnej
vyske.

2. Teraz predpokladajme, Ze kipime DI put opciu s niZzSou réadimacenou vo
vySke 165, bariérou 160, prémiou 17,15 a zatgredame DI call opciu s realiazou
cenou vo vySke 170, dolnou bariérou 155 a prémiou 9,13. Funkcia zisku zo zaistenej
pozicie je

15 695 ak min (S,) < 160 ASy < 165,
100S; —805  ak min (S;) > 160 A Sy < 165,
ZP,(Sy) = { 100S; — 805 ak 165 < S; < 170, (3.2)
16 195 ak Orzltile(St) < 155A S; =170,
100y — 805 ak min (S,) > 155 A Sy > 170.

Graf funkcie zisku je na Obrazku 3.2.

DI put opcia je aktivovana, DI call opcia je aktivovana

19000

18000

17000

16000

15000

14000 - . . . . . .
150 155 160 165 170 175 180

—e—nezaistena pozicia

—&—zaistena pozicia
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DI put opcia je aktivovand, DI call opcia nie je aktivovana
19000
18000
17000
16000
15000
14000 - . . . .

150 155 160 165 170 175 180

—8—nezaistena pozicia
—&—zaistena pozicia

——nbariéra pri DI call opcii

DI put opcia nie je aktivovand, DI call opcia nie je aktivovana
19000 -
18000 -
17000 -
16000 -
15000

14000 T T T T 1
150 155 160 165 170 175 180

Obr. 3.2 Grafické zobrazenie funkcie zisku zo zaistenej pozicie v portfoliu
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Ak S; < 156,95, potom dosiahneme zisk z intervald; 15 695), ktory rastie
s poklesom spotovej ceny.

Ak je spotova cena z intervald56,95; 160), potom dosahujeme stratu rastucu
s rastom ceny z interva(@; 305).

Ak je spotova ceny z intervalfl160; 165),potom dosahujeme konStantnu stratu
vo vySke 805 alebo stratu rasticu s rastom ceny z intgf3@#; 805).

Ak je spotova ceny z intervalil 65; 170), potom dosahujeme konstantnu stratu
vo vySke 805.

Ak Sy =170, potom dosahujeme konStantna stratu vo vySke 805 alebo stratu
rasticu s rastom spotovej ceny v minimalnej vyske 805 a v neddmapimaximalnej
vyske.

3. Predpokladajme, Ze kapime DI put opciu s nizSou réal@acenou vo vyske
160, bariérou 155, prémiou 14,74 a zatopeedame DI call opciu s reali@@u cenou
vo vySke 165, dolnou bariérou 160 a prémiou 13,51. V tomto pripade je funkcia zisku
zo zaistenej pozicie

15876 ak min () < 155 A Sy < 160,
1008y — 124 ak min (S;) > 155 A Sy < 160,
ZP5(Sy) = { 100S; — 124 ak 160 < S; < 165, (3.3)
16 376 ak min (S;) < 160 A Sy > 165,
(10057 — 124 ak min (S,) > 160 A Sy > 165,

4. Uvazujme s kapou DI put opciu s niZzSou reg&lima cenou vo vySke
160, bariérou 155, prémiou 14,74 a zaroyredajom DI call opcie s reali#zou
cenou vo vysSke 165, dolnou bariérou 165, prémiou 17,77. Funkcia zisku zo zaistenej
pozicie je

16 304 ak min (S)) < 155 A Sy < 160,
1008y +304  ak min () > 155A Sy < 160,
ZP,(S;) =4 100S; + 304  ak 160 < Sy < 165, (3.4)
16 804 ak OrgtipT(St) < 165A S; = 165,
(1008 +304  ak min (S;) > 165A Sy = 165.

5. A nakoniec uvazujme s kupou DI put opciu s nizSou reala cenou vo
vySke 160, bariérou 155, prémiou 14,74 a zatgredajom DI call opcie s reali#@ou
cenou vo vySke 165, dolnou bariérou 170 a prémiou 22,70. Funkcia zisku zo zaistenej
pozicie dana wvahom (3.5).
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16 799 ak OrgtisnT(St) < 155 A Sy < 160,
1008y +799  ak min(S,) > 155 A Sy < 160,
ZPs(Sy) = { 100S; +799  ak 160 < Sy < 165, (3.5)
17 299 ak min (S;) <170 A Sy > 165,
(1008 4799 ak min(S) > 170 A Sy > 165.

Porovnanie zisku/straty navrhnutych hedgingovych alternativ pri jednotlivych
intervaloch a bariérovych podmienkach je v T&eu8.4 (pozri Prilohu 1).

Zhrnutie:

Pomocou 1. hedgingovej alternativy si zaistime minimalnu cenu za predaj akcie
SPDR Gold Shares vo vySke 155. Rtgné naklady su v pripade tejto alternativy vo
vySke 4,83 za nakup jednej DI put a predaj jednej DI call opcie. Ak nedbjde k poklesu
ceny danej akcie @as zZivotnosti opcii pod 155, potom sa mdZeme (fealliea raste
ceny v plnom rozsahu.

Pri 2. hedgingovej alternative mame v porovnani s 1. hedgingovou alternativou
zaistenu vySSiu minimélnu cenu za predaj ato vo vySke 160, musime alet’ uhradi
vySS8iu prémiu za nakup DI put opci&r je realizénd ceny pri ndkupe DI put opcie
vySSia, tym je aj prémia vysSSia; na rast prémie vplyva aj rast bariéry, ale’ar ove
mensej miere). VySSia realig@a cenaX, spOsobila vé&si rozdiel medzi bariérob,

a realiz&nou cenouX,, ¢o zniZilo pravdepodobnfisZze nastane pre nas nepriaznivy
scenar, kedy sa nhembézeme pddiena raste ceny, lebo mame zaistend maximalnu
cenu, a teda malo priaznivy vplyv na rast ziskanej prémie za predaj DI call opcie.

3., 4. a 5. hedgingova alternativa sa liSi od 1. alternativy len vo vySke dolnej
bariéry D, pri predaji DI call opcie. Rast bariéry vplyva na rast prémie z dévodu vys3ej
pravdepodobnosti nastania scenara, kedy nemdzeme partitipvaste ceny. Pri 4.

a 5. alternative mame gdato¢né vynosy vo vyske 3,04 a 7,99 za opciu.

Pomocou zaistenia prostrednictvom 5. hedgingovej alternativy dosiahneme
spomedzi navrhnutych alternativ, pri vSetkych mozZznych scenaroch vyvoja spotovej
VvV porovnani s nezaistenou poziciou. Ak by ale cena kleskaspigby Zivotnosti opcii
pod 170 (pozn. aktualna cena je 172,64) a zérbyebola v &se exspiracie nad 165,
potom by sme nemohli participavaa raste ceny. Pravdepodohhaoastania daného
nepriaznivého scenara je tedd&mevysoka.

4  ZAVER

V predkladanej praci sme vychadzali z faktu, Zendps&tratégia Long Combo
pomocou vanilla opcii je vhodna na hedging proti poklesu ceny podkladového aktiva.
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Jej vyhodou je, Ze je mozné ju skonStrubwanulovymi potatocnymi nakladmi
a nevyhodou, Ze investor nemdZze participava raste ceny.

V slBasnosti sa finame trhy Specializuja, a preto sa do popredia dostavajl
uré¢itym spdésobom modifikované opcie, ktoré sa lepSie prispdsobuju individualnym
poZiadavkam investorov. Do tejto skupiny inovativnych inStrumentoul’npme aj
bariérové opcie, ktoré maju jednu zakladnu odlisnesporovnani s klasickymi
opciami a tou je bariérova hranica ovplyyica ich aktivaciu, resp. deaktivaciu.

Cielom tejto prace bolo analyzava vybrand hedgingovid mozZnos
prostrednictvom Long Combo stratégie pomocou bariérovych opcii a yK{epa
aplikaciu na hedging SPDR Gold Shares.

Hedging prostrednictvom Long Combo stratégie pomocou bariérovych opcii sa
vyznauje vasou flexibilitou,¢o umouje investorom vytvoti hedgingova stratégiu
zameranu na konkrétny €l Okrem zaistenia sa proti poklesu ceny ponuka méznos
participacie na raste ceny a aj pripade bariérovych opcii je mozné skonSulaoua
stratégiu s nulovymi pdégtocnymi nakladmi.
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PRILOHA 1

Analyza vybranej hedgingovej moznosti proti poklesny

Tab. 3.4 Zisk/strata a minimalny/maximalny/konStantny zisk/strata pri jednotlivych hedgingovych alternativach

Interval spotovej ceny 1. hedgingové alternativa 2. hedgingova alternativa
v ¢ase exspiracie T Bane_rove Z/S | min max Baneyove Z/S | min max
podmienky podmienky
Sy < 155 mn(S$) <155 | z | 17 | 15517| min(S) <160 | z | 195 | 15695
min (S,) < 155 7z 0 17
0<t<T min(S,) <160
155 < S; < 155,17 min(5) > 155 | ks | 483 | 483 min (S,) Z | 178 | 195
min(S,) <155 | s 0 178
0st<T min(S,) <160
155,17 < Sy < 156,95 min(5) > 155 | ks | 483 | 483 min (S,) z | o | 178
min(S) <155 | S | 178 | 359
0st<T min(S,) <160
156,95 < Sy < 158,76 min(5) > 155 | ks | 483 | 483 min (S,) s | o | 181
min(S) <155 | S | 359 | 483
0st<T min(S;) < 160
158,76 < Sy < 160 min5) > 155 | ks | 483 | 483 min (S,) S | 181| 305
min(S,) <160 | s | 305 | 805
160 < Sy < 165 KS | 483 | 483 |ostI
min(S,) 2160 | KS | 805 | 805
min(S,) <155 | s | 483 | 787
165 < Sp < 168,04 QstsT KS | 805 805
min(S) =155 | KS | 483 | 483
min(S,) <155 | s | 787 | 983
168,04 < S; <170 QstsT KS | 805 805
min(S,) 2155 | KS | 483 | 483
min(S) <155 | s | 983 | 1282| min(S) <155 | S | 805 | 1104
170 < S; < 172,99 QstsT Qst<T
mn(S) =155 | Ks | 483 | 483 | min(S) =155 | KS | 805 | 805
min(S,) <155 | S | 1282 N | min(S) <155 | s | 1104 N
Sy = 172,99 Qerst Q=L=T
min(S) 2155 | KS | 483 | 483 | min(S5) =155 | KS | 805 | 805
Vysvetlivky:

0Z = zisk, S = strata, KZ = konStantny zisk, KS = konStantna strata, N = néehsgaizisk/strata.

[JPri zisku min znamena minimalny zisk a max = maximalny zisk, pri strate min = miniméalna strata a

max = maximalna strata.

[I1Zisk klesa s rastom spotovej cenyase exspiracie, strata rastie s rastom ceny.
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Interval spotovej ceny

3. hedgingové alternativa

4. hedgingov4 alternativa

v ¢ase exspiracie T Barle_rove Z/S | min | max Barlgrove Z/S | min max
podmienky podmienky
Sy <155 min(S) <155 | z | 376 | 15876 min(S) <155 | Z | 804 | 16304

min(S) <155 | z | 359 | 376 | min(S) <155 | z | 787 | 804

155 < S < 155,17 O=t<T. QsL=T
min(S) =155 | KS | 124 | 124 | min(S) =155 | KZ | 304 | 304
15517 <5, < 156,95 | SmmCIS155 | Z | 181 350 | mp(S) <155 | 7 | 609| 787
P E T =T min(S) 2155 | KS | 124 | 124 | min(S) =155 | KZ | 304 | 304
156,95 < S.. < 158 76 min(S,) <155 | 7 0 181 | min(S) <155 | 7 | 428 | 609

<S5 < = =

PR AT = e min(S) 2155 | KS | 124 | 124 | min(S) =155 | KZ | 304 | 304
min(S,) <155 | s 0 124 | min(S) <155 | z | 304 | 428

158,76 < Sy < 160 Qst<T QsL=T.
ggtlgr(St) 2155 | KS | 124| 124 | min(S) =155 | KZ | 304 | 304
160 < S; < 165 KS | 124| 124 Kz | 304 | 304
min(S,) <160 | s | 124| 428 | min(S) <165 | 7 0 304

165 < Sy < 168,04 QLT QsL<T
min(S) =160 | KS | 124 | 124 | min(S) =165 | KZ | 304 | 304
min(S,) <160 | s | 428| 624 | min(S) <165 | s 0 196

168,04 < S; <170 0<t<T. QsL<T
min(S) =160 | KS | 124 | 124 | min(S) =165 | KZ | 304 | 304
min(S) <160 | S | 624| 923 | min(S) <165 | S | 196| 495

170 < S; < 172,99 O=t<T. QsL=T
min(S) =160 | KS | 124 | 124 | min(S) =165 | KZ | 304 | 304

min(S) <160 | s | 923 N min(S,) <165 | S | 495 N

St =>172,99 e 0stsT

min(S) =160 | KS | 124 | 124 | min(S) =165 | KZ | 304 | 304
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Interval spotovej ceny 5. hedgingové alternativa
v &ase exspiracie T Bariérové podmienky | Z/S| min max
Sy <155 min(S,) < 155 Z | 1299 | 16799
155 < S; < 155,17 ggtisr}r(St) =1 Z | 1262] 1299
=0T =20 min(S,) 2 155 Kz | 799 | 799
min (S;) < 155 Z | 1104| 1282
155,17 < Sy < 156,95 Qst<T
mn(S,) 2 155 Kz | 799 | 799
min (S;) < 155 Z | 923 | 1104
156,95 < S; < 158,76 Qst<T
min(S,) 2 155 Kz | 799 | 799
ggtig(st) <155 z 799 923

158,76 < S; <160

min (S,) = 155 Kz | 799 | 799

160 < S; < 165 Kz | 799 | 799
min (S,) < 170 z | 495 | 799
165 < Sy < 168,04 Zril:i;r;(st) =170 Kz | 799 | 799
mm (S < 170 z | 299 | 495
168,04 < $y <170 Zril:i;r;(st) =170 Kz | 799 | 799
min (S,) < 170 Z 0 299
170 < $ < 172,99 }ZZiZ(St) >170 | Kz | 799 | 799
gilti;r;(st) <170 S 0 N

Sr = 172,99

min(S,) 2170 Kz | 799 | 799
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