TECHNIKY ZAJISTENI KOMODITNIHO RIZIKA: PRIPAD
DISTRIBUCE PLYNU

Denisa Vrebova, Markéta Jarotkova

Kli¢ova slova:
Hedging, komoditni derivéty, zemni plyn, strategie zajiSténi.

Keywords:
Hedging, commodity derivatives, natural gas, hedging strategies.

Abstrakt

Riziko lze chéapat jako faktor nejistoty, Ze situace v budoucnu bude jind, nez pldnovana.
V ptipadé, ktery je studovan v tomto ¢lanku, se jednd o cenu zemniho plynu. Toto riziko je
mozné zajistit pomoci celé tady strategii. V Clanku jsou studovdny a porovndny jen ty
zdkladni. Pomoci simula¢niho piikladu je ukdzdno, jaky muiZe byt dopad zdkladnich
alternativ. Porovnani je provedeno pomoci kritérii pravdépodobnostniho rozdéleni efektu a
krajnich kvantilt. Dle teoretickych oc¢ekavani je riziko minimélni pro krytou pozici, zatimco
bariérové opce znamenaji jak nejvyssi stiedni hodnotu, tak riziko ve smyslu smérodatné
odchylky.

Abstract

Risk can be understood as a lack of knowledge about future situations. In the case that is
studied in this paper, it concerns the future price of a natural gas. This risk can be hedged by a
broad family of strategies. In the paper we study and compare only the most standard
strategies on the basis of a simulation study. Within the comparison we use the basic
characteristics of probability distribution of the hedging effect and the quantiles of both tails.
According to theoretical expectations, the risk is minimal for a covered position, whilst the
barrier option means both the highest mean value and risk in sense of the standard deviation.

Uvod

Strukturdlni zmény a nejistoty na financnich trzich nuti podniky ve finan¢ni sféfe i mimo ni
efektivné fidit finan¢ni rizika, nebot jen takovym zplsobem Ize dosdhnout maximalni
efektivity pfi dosahovani stanoveného strategického cile, at’ uz jim je maximalizace trzni
hodnoty nebo tfeba maximalizace trzniho podilu. Samoziejmé¢, v rdmci zjednoduSenych
predpokladii dokonalych trhii by efektivni fizeni rizika prostfednictvim hedgingu nemélo byt
nijak bonifikovdno, nicméné redlné trhy nejsou idedlni, existuji ndklady bankrotu i ziskavani
informaci (blize viz Tichy, 2009).

V rdmci finan¢nich trhi v $irSim slova smyslu lze dle skupin aktiv, s kterymi se na nich
obchoduje, rozlisit zejména trhy akciové, trhy s dluhovymi cennymi papiry, trhy s derivaty,
trhy s ménami a v neposledni fad¢ i komoditni trhy. Trhy s komoditnimi zdroji jsou extrémné
dilezité pro zeméd¢lsky primysl a ¢innosti s nimi souvisejici jako je vyroba, zpracovani a
ndslednd spotfeba. Neméné dllezité jsou pro energeticky primysl a obdobnd odvétvi. Tyto
trhy proto hraji velmi dileZitou roli v ekonomickém rozvoji, mezindrodnim obchodé, v
celosvétové ekonomice a dokonce i politické stabilité.

V soucasné dobé lze identifikovat dil¢i trhy, na kterych se obchoduje s takovymi druhy
komodit, jako obili, cukr, kakao, pomerancova §t'dva, zvitectvo, rizné druhy kovu, dédle pak
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energie, po niZ miizeme chdpat ropu, benzin, topny olej, uhli, zemni plyn a dal$i. Pravé na
posledni zminovanou komoditu — zemni plyn — bude tento ¢lanek zaméten.

Riziko lze chéapat jako faktor nejistoty, Ze situace v budoucnu bude jind, nez pldnovana.
V naSem piipad¢ se tedy jednd o cenu zemniho plynu, kterd je ovlivnéna nékolika faktory.
Prvnim z nich je vyvoj konkuren¢nich komodit, jako jsou topné oleje, cerné uhli a ropa na
svétovych trzich. Pravé ropa urCuje vyvoj ceny zemniho plynu. Pokud dojde k cenovému
propadu ropy, lze ocekdvat, Ze tato zména se v budoucnu promitne do cen zemniho plynu.
Druhym faktorem, ktery muzZe negativné ovlivnit vyvoj ceny plynu, je nepfiznivy vyvoj
ménovych kurzti CZK/EUR ¢i CZK/USD. Specialisté zabyvajici se fizenim rizik se snazi
udrZet riziko na pfedem stanovené drovni prostfednictvim vhodnych technik a ndstrojl, viz
Overdahl a Kolb (2007) nebo Geman (2005).

Zajisténi je v dneSni dynamické dobé nepostradatelnou zdleZitosti a krom¢ eliminace
pfipadnych ztrat z faktorli, které nemdme mozZnost ovlivnit, dochdzi i k pfesnéjSimu
finan¢nimu planovani. Tim samoziejm¢ k mensSim vykyviim v hospodéiskych vysledcich. To
predstavuje i vétsi divéru pro véftitele.

Cilem tohoto cClanku je porovnat nékteré zdkladni strategie pii zajiSténi ve spole¢nosti
zabyvajici se distribuci plynu. Postup c¢lanku je nésledujici, nejprve dojde k definici
zdkladnich vlastnosti derivatl a zplisobt jejich ocenovéni. V navazujici ¢asti budou objasnény
zékladni hedgingové strategie. Ty budou nésledné aplikovany na redlném ptikladu.

1. Charakteristika derivati

Zakladnim zpisobem, jak se podnik mtliZe zajistit proti rizikim, je prostiednictvim vyuziti
finan¢nich derivatd. Derivét Ize definovat jako odvozeny cenny papir, jehoZ hodnota zavisi na
cen¢ urcitého podkladového aktiva. Takovym aktivem miiZe byt napiiklad akcie, burzovni
index, drokova sazba, ménovy kurz ¢i cena komodity. Hlavnim znakem derivétii je jejich
terminovy charakter. To znamend, Ze v soucasnosti dvé obchodni protistrany uzaviou mezi
sebou obchod, k jehoZ vypotfdddni dojde v budoucnu. Pfi uzavirdni tohoto obchodu je
ucastniky pfedem stanovena cena, za kterou pak v budoucnosti dojde k realizaci obchodu.

Obecné se rozlisuji dveé hlavni skupiny derivatii. Prvni jsou terminované kontrakty, spocivajici
v povinnosti obou ucastnikil kontraktu v dob¢ splatnosti derivatu vyporadat se dle podminek
uvedenych ve smlouveé. Mezi tyto derivaty patii forwardy, futures ¢i swapy. Druhou skupinou
jsou opcni kontrakty, nebo zjednoduSené opce, které davaji kupujicimu pravo plnit a
vypotadat kontrakt v dobé expirace dle podminek ve smlouve.

Derivaty je taktéZ mozné d¢lit podle druhu podkladového aktiva na komoditni, menoveé,
tirokové derivdty a derivdaty na ndkup a prodej cennych papiri. Déle bude pozornost
zaméiena na komoditni derivaty, které se tykaji ndkupu nebo prodeje urcitych fyzickych
komodit v budoucnosti a jsou zaloZeny na principu vymény pevné Castky v hotovosti za
komoditni instrument (viz Hull, 2010 nebo Overdahl a Kolb, 2007).

Forwardy 1 futures jsou zalozeny na stejném principu, ktery spo¢ivd v dohod¢ dvou stran o
ndkupu ¢i prodeji ur¢itého mnoZzstvi komodity za ptedem danou cenu k danému budoucimu
datu. Hlavnim rozdilem mezi témito kontrakty je standardizace futures, kterd umoziiuje jejich
obchodovatelnost na organizovanych burzach, zatimco forwardy jsou pfizpiisobeny na miru
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konkrétnim subjektiim a lze je obchodovat pouze na tzv. over the counter trzich (OTC) neboli

pies prepazku. Tato odliSnost je pri¢inou vétsi likvidity a obchodovatelnosti furures.

U derivath obecné, je dilezité znat a umét rozlisit dlouhou a krdtkou pozici. Drzitel forwardu
se nachdzi v dlouhé (long) pozici a je povinen koupit podkladové aktivum Sz, pficemz
ocekdva rust jeho ceny. V pfipad¢, Ze tato cena vzroste nad realizacni cenu X, realizuje zisk, v
opacném piipad¢ ztratu. Vystavce forwardu zaujima kritkou (short) pozici a je povinen prodat
podkladové aktivum S7, pfiCemZ predpoklada pokles jeho ceny. V pfipad¢, Ze tato cena
poklesne pod realiza¢ni cenu X, realizuje zisk, v opa¢ném piipad¢ ztrétu.

Opci se rozumi podminény kontrakt, kdy kupujici nebo proddvajici ma moZnost volby zda
opci vyuZzije ¢i nikoli. Jednd se o smlouvu mezi dvéma stranami, Ze si béhem sjednané doby
prodaji ¢i koupi urcité mnoZzstvi podkladového aktiva za predem stanovenou realizacni cenu.
Hlavni vyhodou opci oproti terminovym kontraktim je ta, Ze umoZiluje realizaci zisku
v piipad€ pfiznivého pohybu ceny podkladového aktiva.

Rozlisuji se dva zédkladni typy opci, call opce (kupni), s kterou je spojeno pravo drZitele
(nikoli povinnost) koupit podkladové aktivum za urcitou cenu a v urcitém Case, za které musi
zaplatit op¢ni prémii, tedy cenu opce. V ptipad¢, Ze majitel opci vyuZije, je vystavce povinen
dodat podkladové aktivum dle podminek stanovenych v kontraktu. U put opce (prodejni) ma
drzitel prdvo prodat podkladové aktivum za urcitou cenu a v urcitém case, za které musi
zaplatit op¢ni prémii. Vystavce opce ma povinnost toto podkladové aktivum v daném cCase
a za sjednanou cenu koupit. S opcemi je moZné obchodovat na burzich i na trhu OTC.

Stejn€ jako u forwardu jsou i zde rozliSovany dlouhé a kratké pozice. U opci existuji Ctyfi
zékladni pozice a to dlouhd pozice v kupni opci (long call), kratka pozice v kupni opci (short
call), dlouhd pozice v prodejni opci (long put) a kratkd pozice v prodejni opci (short put).
Jejich vyplatni funkce vypadaji postupné takto: long call opce, VH = max(S, — X,0), short
call opce, VH =min(X —S,,0), long put opce, VH =max(X —S,,0), a short put opce,
VH =min( S, — X ,0).

Opce se na trhu vyskytuji v n€kolika modifikacich. Pokud je mozné opci vyuZit pouze v dobé
realizace, tedy v Case 7, jednd se o evropskou opci. V ptipad¢, Ze muze dojit k jeji vyplaté
kdykoliv do doby zralosti, tedy v ¢ase [0,T], hovoiime o americké opci a jako bermudskd je
opce oznacovana, pokud je mozné ji vyuZit v kone¢ném poctu okamzikl po dobu Zivotnosti.

Déle je mozné clenit opce dle sloZitosti vyplatni funkce na plain vanilla opce, neboli
jednoduché opce a exotické opce s komplikovanéjsi vyplatni funkci.

Hodnotu plain vanilla put p a call opce ¢ lze stanovit pomoci Blackova-Scholesova modelu
upraveného na komodity:

c=(S,+U)-e " Nd)-X-e""-N(d,),
p=X-e¢"" N(=d,)— (S, +U)-e™ " -N(~d,).
So je hodnota komodity v dobé€ uzavieni kontraktu v Case #y, X vyjadiuje realizacni cenu, N(d;)

a N(d>) vyjadiuje hodnotu funkce kumulativniho normovaného normalniho rozdéleni, e ” ! je
spojity diskontni faktor a ry je bezrizikovd sazba. U komodit musime uvaZovat i se
skladovacimi ndklady U a piinosy z drzeni komodity spotfebni povahy cy.
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Opce mohou mit podobu 1 tzv. bariérovych opci, jejichz vyplata zavisi na tom, zda v dob¢
zivotnosti T cena podkladového aktiva prekro¢i urcitou bariéru a dojde k aktivaci opce
(knock-in opce) nebo k jejimu zrusSeni (knock-out opce).

Pokud by doslo k proraZeni stanovené hranice zdola, mluvime o up-and-in nebo up-and-out
opci, v opacném piipad¢, kdyZ dojde k prorazeni hranice shora, jedna se o down-and-in nebo
down-and-out opci. S tim souvisi existence horni H* a dolni H* bariéry. Mezi vyhody t&chto

opci se fadi jejich nizsi cena nez u srovnatelnych evropskych nebo americkych opci. Z tohoto
divodu se staly tyto opce oblibenym pojistnym ndstrojem.

Vyplatni funkce bariérovych opci jsou nasledujici:
. S, >H" .
VH knock—in — VH call pOkud T jinak VH knock—in — 0,
S, <H’

u

_ S.>H _ .
VH knock—out — O pOkud T ) jinak VH knock—out — VH call .
S, <H
Pfi urovani ceny down-and-in a down-and-out call opce mlze nastat nékolik situaci. Pokud
bariéra H je menSi nebo rovnd realizaéni cené X, tak hodnota down-and-in call opce je
vyjadfena pomoci tohoto vztahu,
24 2:1-2
—cy- H —r.-T H
c;=(Sy+U)-e 7. N()=X-e “N(y-0o~T).
e S, +U Y S, +U Y

Soucet hodnot down-and-in call opce a down-and-out call opce se rovna hodnot¢ call opce,
potom hodnotu down-and-out call opce lze vyjadiit ¢, =c—c,.

Ostatni vztahy pro uréeni cen down-and-in call opce a down-and-out call opce pti H > X a cen
up-and-in a up-and-out call opce pii H > X a H < X jsou detailné¢ popsdny v publikaci Hauga
(2006), dalsi detaily 1ze pfipadné nalézt i v Haug (2007).

2. Pristupy k zajisténi komoditniho rizika

Hlavni pfi¢inou vzniku finan¢nich derivatl byla snaha zajistit se proti finanénim rizikam.
Finan¢ni derivity maji podstatny vyznam pro fizeni rizik a vyuZivaji se predevSim k
hedgingu, ktery slouZzi k zajiSténi proti nepfiznivému vyvoji ceny aktiv. Touto oblasti se
zabyvali napiiklad ZmeSkal (2004) nebo Tichy (2009), ptficemZ mnohé ilustrujici ptiklady lze
nalézt v Zmeskal a kol. (2011).

Princip hedgingu spocivd ve vytvofeni hedgingového portfolia z rizikovych aktiv, které
chceme zajistit a finan¢nich derivatd. Cilem je vytvofit takové hedgingové portfolio, aby jeho
riziko bylo mensi nez riziko pivodniho podkladového aktiva (viz Zmeskal, 2004). Za timto
ucelem Ize vyuZzit celou fadu metod — proto budou v nasledujici ¢4sti popsdny pouze ty, které
budou néasledné€ aplikovany a srovnany.

2.1. Zajisténi forwardem
Pfi sestaveni bezrizikového portfolia za pomoci forwardu musi byt splnéna podminka
nemoznosti arbitrdZe, tzn., Ze portfolio musi mit bezrizikovy vynos. Portfolio lze sestavit
nasledovné:
I[I=S-F ptipadn¢ I[I=-S+F.
Sestavené portfolio je skutecné bezrizikové, pokud zndme hodnotu forwardu v dobé¢ realizace,
atedy II, = X pro jakoukoliv hodnotu finan¢niho instrumentu:
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t=T: T, =S e """ —(§ -e""-X)=X.
Soucasnou hodnotu ziskdme pomoci diskontovéni bezrizikovou sazbou r a po tpravée plati:
F,=S8 e -X-e'".

t
Kde d predstavuje dodateCny vynos. DodateCnym vynosem rozumime dividendovy vynos,
piinosy z fyzického drZeni a skladovaci ndklady, které snizuji dodatecny vynos. V ndsledujici
Tabulce 1 je zachycena vyplata forwardu na komoditu a sestaveni bezrizikového portfolia.

Tabulka 1 Vyplata forwardu na komoditu a bezrizikové portfolio

Stav/ Nakup Prodej Dlouha | Kratka Bezrizikové
Pozice aktiva S aktiva S pozice | pozice portfolio
Sy -Sy Fr Fr Iy =S;- Fr
320 +314 -314 - 36 36 314 + 36 =350
335 + 328 - 328 -22 22 328 +22 =350
350 + 343 - 343 -7 7 343 +7 =350
365 + 358 - 358 8 -8 358 -8 =350
380 + 372 -372 22 -22 372 - 22 =350

Symbol §, oznaCuje cenu komodity pohybujici se v dob¢ zralosti v rozmezi [320;380] s
intervalem AS = 15 K¢, bezrizikové sazba ry je ve vysi 1,5 % a realizacni cena X = 350 K¢.
Cena podkladového aktiva v dobé zralosti S, je sniZena o skladovaci ndklady, které ¢ini 2 %.

2.2. Call opce
U opci md podstatny vyznam vnitini hodnota. Je definovdna jako piinos z okamzitého

uplatnéni opce a odpovidad vyplatni funkci. Jinymi slovy lze fici, jestlize se uskute¢ni nédkup
resp. prodej podkladového aktiva na derivatovém trhu a ndsledny nékup resp. prodej stejného
aktiva na promptnim trhu dostaneme rozdil mezi vynosem na derivatovém trhu a ndklady na
trhu promptnim. VySe tohoto rozdilu odpovida vnitini hodnoté opce.

Vyplatni funkce call opce na komoditu je zndzornéna v Tabulce 2. Portfolio se vypocte dle
néasledujiciho vztahu,

[MI=S-c piipadné [MI=-S+c.
Tabulka 2 Vyplata call opce a portfolio
Stav/ Nakup Prodej | Dlouha | Kratka Portfolio
Pozice aktivaS | aktivaS | pozice | pozice
St -St ‘r -Cr Iy =S7-cp Iy = - Sy.crp

320 +314 -314 0 0 314-0=314 -314+0=-314
335 + 328 - 328 0 0 328 - 0 =328 -328 + 0=-328
350 + 343 -343 0 0 343 -0=1343 -343 + 0=-343
365 + 358 - 358 8 -8 358 - 8 =350 -358 + 8 =- 350
380 + 372 -372 22 -22 372-22=350 | -372+22=-350

Vyplatni funkce knock out a knock in put opci se vyviji stejn€ jako plain vanilla put opce, do
okamZiku neZ cena podkladového aktive Sy dosdhne stanovené bariéry H" nebo HC

2.3. Pasivni strategie
Pasivni strategie, jinak také nezajisténé portfolio, spo¢ivd v tom, Ze firma uzavie kontrakt na
dodéni urcité komodity, za které ma inkasovat v budoucnu penize. Vzhledem k tomu, Ze na
cenu této komodity mohou mit vliv jak drokové sazby, ménovy kurz ¢i cena jiné komodity a
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dalsi kritéria, tak odbérateli vznika riziko z nepfiznivého vyvoje ceny tohoto aktiva. Pokud se
odbératel proti vykyviim ceny nezajisti, nachdzi se v tzv. nekryté pozici a je drzitelem
nezajisténého portfolia. Pokud firma nakoupi v Case t) poZadované mnozZstvi komodity na celé
obdobi za cenu §;, bude se nachdzet v tzv. kryté pozici.

3. Porovnani vybranych metod zajisténi komoditniho rizika

V této Casti Clanku budou vybrané hedgingové strategie aplikovany a porovndny na piipadu
plynarenské spole€nosti, kterd se zabyva distribuci plynu. Trh s plynem je velmi dynamicky
a vykyvy cen jsou tézko piedvidatelné a snadno ovlivnitelné riznymi faktory, jako jsou
uroky, mény, ceny jinych komodit, v naSem piipad¢ cena ropy, kterd pfimo imérné ovliviiuje
cenu plynu. Z téchto divodi se spolecnost rozhodne zajistit proti komoditnimu riziku
plynoucimu z riistu ceny plynu. Aby spolecnost uspokojila poptavku svych zakaznikd, ma v
planu mésicné nakupovat 480 000 MWh plynu (tj. 5 760 000 MWh/za rok).

Urokové sazby jsou pro zjednoduSeni uréeny na bédzi sazeb mezibankovniho trhu PRIBOR.
Denni drokova sazba Cini 1,03 %, tydenni je ve vysi 1,12 %, mési¢ni na drovni 1,23 % a ro¢ni
se pohybuje na urovni 1,95 %, vSe v ro¢nim vyjadieni.

Za ucelem ovéfeni a posouzeni jednotlivych metod je tieba nejprve namodelovat budouci
vyvoj rizikového faktoru — ceny plynu. Ndhodny proces, ktery je cenou plynu sledovan, miize
obecné sledovat celou fadu stochastickych procesi, jako jsou Mean reversion procesy
zohlednujici navrat k dlouhodobé rovnovdze nebo geometricky Browniliv proces s
logaritmickymi cenami. V piipad¢ mean reversion procest se mize dale jednat o Ornstein—
Uhlenbeckliv model s aritmetickymi cenami, Ornstein—Uhlenbecktiv model s logaritmickymi
cenami a Schwartzv model.! Nicméng pro dostupnd data za pfedchozich osm let nebyl
prokdzdn 7Zadny statisticky vyznamny trend ndvratu k rovnovédze a tak je pro modelovani
budoucich cen vyuZito (geometrického) Brownova procesu na bazi normélniho rozdé€leni. Pro
ovéieni jednotlivych strategii budeme piedpokldadat 50 000 scéndii ndhodného vyvoje (viz
Tichy, 2010).

Vysledny efekt ze zajisténi bude stanoven na bazi vynalozenych ndkladli na nakup daného
objemu plynu. Celkovy efekt bude prepocitin pomoci drocitele ke konci roku. Jednotlivé
efekty budou vyjadieny v Case T = 252. Vstupni parametry, které poslouzi pro zjiSténi
celkového efektu ze zajisténi, jsou pocatecni kurz Spy= 348,5 KE/MWh, realizacni cena X =
346 KE/MWh, rocni bezrizikova sazba ry= 1,95 %, doba do splatnosti 7' = 1 rok, denni objem
nakupované komodity g = 16 000 MWh, tydenni objem nakupované komodity ¢ = 80 000
MWh, mésicni objem nakupované komodity g = 480 000 MWh.

3.1. Kryta pozice
Kdyby spolecnost zamyslela nakoupit v Case fy poZadovany objem plynu, musela by mit k
dispozici jednak dostatek kapitdlu na ndkup tohoto objemu, jednak by musela pocitat se
vzniklymi ndklady na jeho skladovani. Celkové skladovaci ndklady U lze vyjadfit takto,

! Kromé& publikaci Hull (2010) a Haug (2006, 2007), lze tyto i mnohé dalii kandidaty pro modelovani cen
komodit nalézt v Blanco a Soronow (2001), Geman (2005), Schofield (2007) nebo Schaeffer (2008).
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N -
U="Vs q’
2
kde N, predstavuje primérné ndklady na skladovani jedné jednotky za urcité obdobi, g je

velikost objemu plynu v hmotnych jednotkach (v MWh).

Vysledny efekt se rovnd celkovému objemu plynu na rok (tj. 5 760 000 MWh), vyndsobeny
aktualni spotovou cenou S,, zuroCeny bezrizikovou sazbou. K tomuto souCtu jsou piiteny

celkové ro¢ni skladovaci ndklady. Efekt z ndkupu komodity se propoc¢te pomoci vztahu,
E=q-8,-¢"""+Y U, e =3654 891 tis.K¢.
L

Skladovaci ndklady ZU X """ na rok predstavuji sumu za jednotlivé dny do doby

li

vycerpani zasob. Spolecnost na ndkup daného objemu plynu potiebuje 3 654 891 tis. K¢.

3.2. Pasivni strategie
Pasivni strategie spoCiva v tom, Ze spoleCnost neprovadi Zadné ukony, kterymi by se snazila
riziko C¢astené sniZit nebo zcela eliminovat. Spolecnost zvazuje ndkup poZadované kapacity
na zacatku kazdého tydne v Case t; (i = 1, 2, ... 52). Béhem tohoto tydne firma neprovadi
7adné zajistovaci kroky proti pohybu ceny plynu. Opét firma musi mit dostatek penéZnich
prostiedkll na nakup daného objemu.

Efekt z této pozice se vypocte jako suma nakladi za jednotlivé tydny zidroCené bezrizikovou
sazbou, ke kterym jsou pfiCteny ndklady na skladovani za jednotlivé tydny.

Celkovy efekt je na drovni vynaloZenych ndkladii na pofizeni komodity za cely rok:
E= z (qr ’ St,- ’ e'ﬁ/(’i—f) + Ur1 ’ e—r_/(f;—f) )’
L

U, predstavuje skladovaci ndklady na jeden tyden. Cena za 1 MWh je rovna S, (S;, S, ...

Ss2), za kterou se nakupuje na zacitku tydne dany objem plynu. Rozdéleni pravdépodobnosti
z tydenni pasivni strategie je zobrazen pomoci Obrazku 1.

JestliZze by se spole¢nost rozhodla nakoupit dany objem plynu na za¢dtku kazdého mésice tedy
v Case t; (i= 1, 2, ... 12) dostane se do tzv. nekryté pozice. Vystavuje se potencidlnim rizikim
v podob¢ znehodnoceni mény ¢i riistu ceny komodity. Spolecnost musi disponovat s urcitym
mnozstvim penéz na ndkup plynu.

Celkovy efekt bude odpovidat vysi ndkladii, za které byl dany objem plynu nakoupen:
E — Z(qm . S,’_ . erf(ti_t) +Ut’_ . e_rf(ti_t)),
7

Celkovy efekt za jednotlivé mésice lze ziskat:
E=>(g"-5, """ +U, e """)

Meésicni skladovaci ndklady jsou variabilni podle poctu dni v mé&sici a pohybuji se v rozmezi
[19,96; 20,63]. Cena za 1 MWh odpovid4d cené na zacatku kazdého mésice S, = S, S5, ... Sho.

Efekt z této zajistovaci strategie je zobrazen pomoci Obrazku 2.
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Obrazek 1 Efekt z tydenni nezajisténé pozice Obrazek 2 Efekt z mési¢ni nezajisténé pozice
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3.3. Forwardovy kontrakt
Spolenost md také moZnost vyuzit forwardovy kontrakt, u kterého bude dochdzet ke
kaZzdodennimu vypofddani, tj. #; (i = 1, 2, ... 252). Denni fixovand Castka je ve vySi 346
K&/MWh, piinosy z drzeni komodity cy = 3 % a doba do splatnosti (7-f) = 1 rok. Timto
zpusobem spole¢nost kazdy den nakoupi dany objem za dohodnutou realiza¢ni cenu.

Celkovy efekt se ur¢i na zakladé rozdilu mezi ndklady na poftizeni daného objemu a ¢astkou,
kterou spolecnost denné uhradi za sjednany objem vyndsobeny danou kapacitou:

(t,—t —r.(t.—t -(t;—t
E:Z(qd.sti.erf(, )+U,,.'€ Pt >)_qu_x_erf<, >’
1; t:

kde Sr,- je aktudlni cena plynu v Case #; (i = 1, 2, ... 252). Skladovaci ndklady U na den ¢ini 0,7
K&/MWh. Vysledky z tohoto zajisténi jsou zfejmé z Obrazku 3.

3.4. Call opce
Spole¢nost také zvazuje, Ze v Case fy nakoupi call opce na rok doptedu, pficemZ k vypotradani
bude dochdzet kazdy den tj. ¢; (i = 1, 2, 3, ... 252). Jedna tato opce zni na 1 000 MWh a jeji
hodnota byla vyc¢islena na ¢ = 112 354 K¢&.

Tento zpiisob zajisténi zahrnuje v sobé vyhodu v podobé moZnosti odstoupeni od smlouvy.
Spolecnost stoji v dlouhé pozici, kdy ma moZnost volby zda opci vyuZije ¢i nikoliv. Za pravo
volby vznikd firmé& ztrita ve vysi opéni prémie c¢, kterou musi zaplatit protistrané. Ma
moznost koupit komoditu za niZ$i cenu nez je stanoveno ve smlouve, v naSem piipad¢ za cenu
nizsi nez je realizacni cena X = 346 K/MWh.

Opce bude vyuzita v piipad¢, Ze cena komodity bude vétSi nez realizacni cena S, >X, v

opacném piipad¢€ nedojde k uplatnéni opce.

Vysledny efekt z této pozice je:
E= Z[ (q S rf<(ti_t) +Uti .e_fﬂ(ti—t))_VH: '1000'q+c-q-erf‘(ti_t) ],

kde (q-S,l_- i (t - +U, o ‘(t"_t)) predstavuje prosttedky na ndkup plynu vcetné
rp-(t;=t)

skladovacich nékladd, VH, -1000-¢q je cash flow z call opce za jednotlivé dny a c¢-g-e
jsou ndklady na ndkup opci. Vysledky z této pozice jsou uvedeny v Obrazku 3.
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Obrazek 3 Rozdéleni pravdépodobnosti z forwardu (vlevo) a call opce (vpravo)
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3.5. Bariérové opce
Spolecnost muze v Case fy také nakoupit bariérové opce na rok dopfedu. K vypradani bude
dochézet kazdy den tj. #; (i = 1, 2, 3, ... 252). Opét bereme v uvahu, Ze jedna opce zni na 1 000
MWh.

U bariérovych opci je postup obdobny jako u ptedeslych dvou opci. Rozdil spo¢ivd v tom, Ze
jejich vnitini hodnota je zavisld na tom, zda cena komodity dosahne v pribé&hu Zivotnosti opce
stanovené hranice. V naSem piipadé je horni bariéra H" ve vysi 350 K&/MWh, kterd leZi vyse
ne’ realizatni cena a dolni bariéra H* je ve vysi 340 KE/MWh lezici na niz8i urovni nez
realizacni cena. Pokud bude bariéra dosazena, dojde k aktivaci opce tzv. knock-in, v opacném
pripad¢ dojde k jejimu zruSeni tzv. knock-out.

Efekt ze zajisténi je,
E = Z[ (q . Sti . erf'(ti_t) +U - e_rf‘(l‘i—t) )_ VH:all—bariémvd . 1000 q + Ccall . erf (t;=1) )
I

t; bariérovd q

V dobg zralosti jsou jednotlivé ndklady na ndkup opce na drovni ¢z = 80 382 K¢, ¢y =
39 978 K¢, c,i =31 252 K¢, ¢, = 89 101 K¢. Vysledné efekty jednotlivych bariérovych opci
jsou zndzornény v Obrazcich 4 a 5.

Obrazek 4 Efekt z down-and-in call opce (vlevo) a down-and-out call opce (vpravo)
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Obrazek 5 Efekt z up-and-in call opce (vlevo) a up-and-out call opce (vpravo)
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4. Zhodnoceni hedgingovych strategii

Vybrané strategie budou zhodnoceny na zdklad¢ kritérii stfedni hodnoty, smérodatné
odchylky, medidnu, Sikmosti, Spicatosti, VaR 10% a VaR 90%. Rozhodovacim kritériem pro
vybér nejvhodnéj$itho modelu bude smérodatna odchylka. Tato kritéria budou porovndna mezi
vybranymi strategiemi. Poté budou dané strategie zhodnoceny jak dle vztahu vynos — riziko,
tak z hlediska jejich vhodnosti pro subjekty s riiznym vztahem k riziku. Vysledné hodnoty

vvvvvv

v rdmci kazdého kritéria je zvyraznéna tucné.

Tabulka 3 Porovnani jednotlivych kritérii

Kritérium Stéedni |Smérodat. Medidn |Sikmost |Spicatost VaR VaR
Strategie hodnota | odchylka 10% 90 %
Kryta pozice 3654 891 0 3 654 891 0 0 0 0
Pasivni Tydenni |2281679] 779554 2847477 | 1,83 6,49 471955 | 602 306
Mési¢ni 3257693 | 1121534 13479424 | 2,00 7,46 683 018 | 864 960
Forwardovy kontrakt | 1098543 | 947414 |1547877| 1,97 7,34 | -=977427 | — 819 980
Plain vanilla call opce |2 219247| 501566 |2692960| —1,04 | —0,28 193010 | 340811
down-and-in | 3278 017 | 4 015657 | 2782617 | 3,00 13,95 [-219400| —73323
Bariérové |down-and-out] 2 724 433 | 3 136 642 |2 803 963 | 4,92 4241 | —98543 47 534
opce up-and-in | 3712593 4244204 [2980352| 3,28 17,05 | —26065 | 120012
up-and-out | 2289663 (2415283 [2610434 | 2,88 14,01 | — 98543 | — 145995

Z tabulky 3 je patrné, Ze k nejmén¢ rizikovym strategiim patii krytd pozice se zajiSt€énim na
rok, nebot” smérodatnd odchylka vyjadfujici riziko je nulovd. Medidn piedstavuje nejvyssi
prostfedni hodnotu ze vSech ziskanych efekti. Medidnem rozumime, 7Ze s 50%

pravdépodobnosti bude efekt vyssi resp. niZs$i neZ jeho namétend hodnota. Nevyhodou tohoto
zajistovaciho instrumentu je nemoznost dosahovani zisku.

Pasivni strategie s tydennim zajiSt€énim patii k méné rizikovym. Pii porovnani stfedni
hodnoty, reprezentujici vynos, s ostatnimi zajiStovacimi néstroji, je patrné, Ze tato strategie
nepatif k tdm nejvynosnéjsim. Sikmost dosahuje kladné hodnoty, a tudiZ veli¢iny zobrazené v
grafu hustoty rozdé€leni pravdépodobnosti jsou nachylené doprava. To vypovidd o tom, Ze
vétsina hodnot leZi nad primérem. Spi¢atost ma kladnou hodnotu, a tedy dochdzi k
SpicatéjSimu rozd€leni pravdépodobnosti.
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Pasivni strategie s mési€nim zajist€énim dosahuje také vysokych hodnot u vynosu. U medidnu
jsme ziskali druhou nejvétsi hodnotu oproti ostatnim derivatim. Sikmost i $piGatost nabyva
pozitivnich vysledkl, coZ je pfiznivé pro finan¢ni veli¢iny. Pfi hodnoceni rizika ztrty na
hladiné pravdépodobnosti (10%, 90%) nabyva mésicni pasivni strategie nejhorSich hodnot
oproti ostatnim.

Forwardovy kontrakt patii ke strategiim s niz§im rizikem. Z hlediska vynosu se fadi k méné&
vynosnéjSim zajisStovacim ndstrojim. Medidn md v nasem piipad¢ nejmensi hodnotu ze
vSech. Z pohledu Sikmosti, jsou veli¢iny asymetricky rozloZeny kolem stfedu naméfenych
hodnot s vychylenim na pravou stranu. Spiatost mé kladnou hodnotu a rozdé&leni je tedy
Spicatéjsi. Podle kritéria VaR s (10%, 90%) hladinou pravdépodobnosti patii forward mezi
strategie s lep$i hodnotou.

Druhou nejméné rizikovou strategii je plain vanilla call opce. Je jedinou ze strategii, kterd ma
zdporné hodnoty u Sikmosti a SpiCatosti. Z pohledu Sikmosti lze fici, Ze jde o asymetrické
rozloZeni veli¢in naklonéné na levou stranu. U Spicatosti je rozdé€leni pravdépodobnosti mirné
ploSsi nez u ostatnich strategii.

U bariérovych opci ze zjiSténych hodnot je jednoznacné ziejmé, Ze patii k nejvice rizikovym
strategiim, ale z hlediska stfedni hodnoty se fadi k t€m nejvynosnéjSim. Nejvyssi stfedni
hodnoty dosahuje up-and-in call opce. Naopak nejnizsi sttedni hodnotu spolu s medidnem ma
opce up-and-out. Opce down-and-out ma vysoké hodnoty u Sikmosti a SpiCatosti oproti
ostatnim hedgingovym instrumentim. Z hlediska VaR pro 1%, 5% a 10% dosahuji opce
down-and-up a up-and-out lepSich hodnot neZ down-and-out a up-and-in.

Pii rozhodovani je pro jednotlivé subjekty stéZejni zhodnoceni vynosu a rizika, zpravidla je
poZadovan co nejvetsi vynos a co nejmensi riziko. Snahou je mezi nimi najit takovy pom¢r,
ktery neumoZzni zvySit jeden parametr na ukor druhého. To znamend, Ze subjekty pii vySSim
vynosu musi podstoupit vétsi riziko a naopak.

Nejméné rizikovou strategii je krytd pozice. K méné rizikovym strategiim patii call opce,
tydenni pasivni zajisténi a forward. KdyZ porovndme tyto strategie mezi sebou, miizeme fici,
7Ze je vhodngjSi z hlediska vynosu zvolit zajiSténi pomoci call opce nebo tydenni pasivni
zajisténi.

M¢sicni pasivni zajiSténi uz je rizikov&jsi strategii a k tém nejrizikovéjSim zajiStovacim
instrumentim patii bariérové opce, piedev§im up-and-in, kterd dosahuje nevyssiho rizika a
zéaroven i vynosu.

Zavér

Rozhodovani o strategiich a koncepci zajiSténi financniho rizika je nezbytnou soucdsti
strategického fizeni kazdé spoleCnosti. V tomto €ldnku byla pozornost upfena na, dle naSeho
ndzoru velmi zajimavy, pfipad zajisténi komoditniho rizika firmy pisobici v plyndrenstvi.

Neni snadné urcit, kterd z porovndvanych strategii je obecn€ nejvyhodnéjsi, jelikoZ s vyS§im
vynosem je spojeno vys$i riziko. Kazdy subjekt, kazda firma, i investor do ni je ochoten
postoupit riiznou troven rizika. Podle vztahu k riziku 1ze rozdélit subjekty do ti{ skupin, a to s

averzi k riziku, s neutrdlnim postojem k riziku a se sklonem k riziku
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Spolec¢nost, v rdmci jejthoZ managementu ¢i mezi majiteli prevlddaji subjekty s velkou averzi
k riziku, upfednostni nulové riziko, a proto vyuZije krytou pozici. Za méné rizikové strategie
muZeme povazovat call opci. V piipad¢ subjektl se sklonem k riziku je vhodné zvolit jednu z
variant bariérovych opci (down-and-in, down-and-out, up-and-in, up-and-out).

Podékovani

Tento &lanek vznikl v ramei projektu SGS SP2011/7 na VSB-TU Ostrava a v rdmci projektu
Centrum excelence IT4Innovations, reg. ¢. CZ.1.05/1.1.00/02.0070 podporovaného
Opera¢nim programem Vyzkum a vyvoj pro inovace, financovaného ze strukturdlnich fond
EU a ze stitniho rozpod&tu CR.

Literatura

[1] BLANCO, C., SORONOW, D. Mean Reverting Processes - Energy Price Processes Used For
Derivatives Pricing and Risk Management. Commodities New, June 2001, vol. 15, no. 2, s. 68-72.

[2] GEMAN, H. Commodities and Commodity Derivatives: Modeling and Pricing for Agriculturals,
Metals and Energy. 1st Edition. Chichester, UK: Wiley, 2005. 416 p. ISBN 978-0-470-01218-5.

[3] HAUG. E. G. Derivatives Models on Models. 1st Edition. Chichester, UK: Wiley, 2007. 384 p.
ISBN 978-0-470-01322-9.

[4] HAUG. E. G. The complete guide to Option Pricing Formulas. 2nd Revised Edition. McGraw-
Hill, 2006. 536 p. ISBN 0-07-138997-0.

[5] HULL, J. C. Option, Futures and other Derivatives. 8th edition. Upper Saddle River, NS:
Prentice Hall, 2010. 822 p. ISBN 0-13-216496-5.

[6] OVERDAHL, J., KOLB R. W. Futures, Options, and Swaps. 5th Revised Edition. Blackwell,
2007. 840 p. ISBN 9781405150491.

[7] SCHOFIELD, C. N. Commodity Derivatives: Markets and Applications. Chichester, UK: Wiley,
2007. 336 p. ISBN 978-0-470-01910-8.

[8] SCHAEFFER, P. V. Commodity Modeling and Pricing: Methods for Analyzing Resource Market
Behavior. Chichester, UK: Wiley, 2008. 298 p. ISBN 978-0-470-31723-5.

[9] TICHY, T. Posouzeni metody ¢aste¢ného hedgingu na piipadu fizeni mé&nového rizika nefinanéni
instituce. Ekonomickd revue — Central European Review of Economic, 2009, ro€. 12, €. 2, s. 69—
82, ISSN 1212-3951.

[10] TICHY, T. Simulace Monte Carlo ve Financich: Aplikace pFi ocenéni jednoduchych opci. 6. vyd.
Ostrava: VSB-TU Ostrava (Series on Advanced Economic Issues), 2010. 216 s. ISBN 978-80-
248-2352-2.

[11] TICHY, T. Financni derivdty, Typologie financnich derivdti, Podkladové procesy, Oceiiovaci
modely. 1 vyd. VSB — TU Ostrava, 2006. 162 s. ISBN 80-248-1180-4.

[12] ZMESKAL, Z. Piistupy k eliminaci finanénich rizik na bazi finan¢nich hedgingovych strategii.
Finance a iiver - Czech Journal of Economics and Finance, 2004, roc. 54, ¢. 1-2, s. 50-63.

[13] ZMESKAL, Z., CULIK, M., TICHY, T. Financni rozhodovdni za rizika: sbirka reSenych
prikladii. 3 vyd. VSB — TU Ostrava, 2011. 188 s. ISBN 978-80-248-2505-2.

Klasifikace JEL: G21, G22

Denisa Vrebova, Markéta Jarotkova

Ekonomicka fakulta

Vysoka Skola banskd — Technickd univerzita Ostrava
Katedra Financi

Sokolska tfida 33, 701 21 Ostrava 1
marketa.jarotkova@ gmail.com

177



