
Forwardové	  obchody	  
	  	  od	  samurajov	  po	  súčasnosť	  

Ľuboš	  Kuboň	  
absolventská	  prednáška	  
30.	  september	  2013	  



Bio	  

2009	  –	  2012:	  King’s	  College	  London	  
2008	  –	  2009:	  MaPyz	  BraRslava	  
2004	  –	  2008:	  Gymnázium	  Jura	  Hronca	  
2000	  –	  2004:	  Gymnázium	  Košická	  
	  



Obsah	  

•  Ryžová	  burza	  v	  Dōjime	  
•  Časová	  hodnota	  peňazí	  
•  Ako	  funguje	  forward	  



Ryžová	  burza	  v	  Dōjime	  



Časová	  hodnota	  peňazí	  

Počet	  skladaní	  n	   Na	  vrátenie	  

1	  (ročne)	   1060,90000	  

2	  (polročne)	   1061,36355	  

4	  (štvrťročne)	   1061,59885	  

12	  (mesačne)	   1061,75704	  

52	  (týždenne)	   1061,81818	  

365	  (denne)	   1061,83393	  

31	  536	  000	  (každú	  sekundu)	   1061,83654	  



Časová	  hodnota	  peňazí	  



Časová	  hodnota	  peňazí	  

John	  Napier	  
(1550–1617)	  

Jacob	  Bernoulli	  
(1654–1705)	  

e	  =	  2.71828	  18284	  59045	  23536…	  



Ako	  funguje	  forward	  

Továreň	  na	  džús	   Bar	  



Ďakujem	  za	  pozornosť	  



Ako sa pozerať na akcie 

a iné investície

Igor Vilček

Portfolio Manager, TAM



Intuícia

• 1000€ na výber 2 akcie

Výnos 435% za 4 roky
(50% p.a.)

Výnos 292% za 4 roky
(39% p.a.)

A

B



Intuícia

A

B

Salesforce

Coloplast



Pojmy

• Akcie

• Výnos – historická výkonnosť  /  „zázračná predpoveď“

• Riziko – historické ... ??? riziko ???  /  „zázračná predpoveď“



Pojmy

• Výnos – historická výkonnosť  /  „zázračná predpoveď“

• K „zázračným 

predpovediam“:



Riziko

• Riziko – historické ... ??? riziko ???  /  zázračná predpoveď

1.)  Maximálny priebežný pokles  (M a x i m u m  D r a w D o w n )

≈  -50%

≈  -4%



Riziko
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Riziko

• Riziko – historické ... ??? riziko ???  /  zázračná predpoveď
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Riziko

• Riziko – historické ... ??? riziko ???  /  zázračná predpoveď

1.)  Maximálny priebežný pokles  (M a x i m u m  D r a w D o w n )

-49% -57%



Riziko

• Riziko – historické ... ??? riziko ???  /  zázračná predpoveď

2.)  Volatilita (Š t a n d a r d n á  o d c h ýl k a )

V

S

+18% +18%



Riziko

• Riziko – historické ... ??? riziko ???  /  zázračná predpoveď

2.)  Volatilita (Š t a n d a r d n á  o d c h ýl k a )
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Riziko 2.)  Volatilita (Š t a n d a r d n á  o d c h ýl k a ) – ako ju odmerať?

98,0
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102,0

104,0

106,0

1 2 3 4 5 6

Cena A

Cena B

Cena A
Denný 
Výnos

Cena B
Denný 
Výnos

100.0 Deň 1 100.0

105.0 5% Deň 2 101.0 1%

100.8 -4% Deň 3 103.0 2%

103.8 3% Deň 4 103.5 0.5%

98.6 -5% Deň 5 102.5 -1%

102.1 3.5% Deň 6 102.5 0%

Priemer 0.50% Priemer 0.50%



Riziko 2.)  Volatilita (Š t a n d a r d n á  o d c h ýl k a ) – ako ju odmerať?
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Cena A

Cena B

Cena A
Denný 
Výnos

Výnos -
Priemer

Cena B
Denný 
Výnos

Výnos -
Priemer

100.0 Deň 1 100.0

105.0 5% 4.5% Deň 2 101.0 1% 0.5%

100.8 -4% -4.5% Deň 3 103.0 2% 1.5%

103.8 3% 2.5% Deň 4 103.5 0.5% 0%

98.6 -5% -5.5% Deň 5 102.5 -1% -1.5%

102.1 3.5% 3% Deň 6 102.5 0% -0.5%

Priemer 0.50% Priemer 0.50%



Riziko 2.)  Volatilita (Š t a n d a r d n á  o d c h ýl k a ) – ako ju odmerať?
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Cena B
Denný 
Výnos

Výnos -
Priemer

100.0 Deň 1 100.0

105.0 5% 4.5% Deň 2 101.0 1% 0.5%

100.8 -4% -4.5% Deň 3 103.0 2% 1.5%

103.8 3% 2.5% Deň 4 103.5 0.5% 0%

98.6 -5% -5.5% Deň 5 102.5 -1% -1.5%

102.1 3.5% 3% Deň 6 102.5 0% -0.5%

Priemer 0.50% 0% Priemer 0.50% 0%



Riziko 2.)  Volatilita (Š t a n d a r d n á  o d c h ýl k a ) – ako ju odmerať?
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103.8 3% 0.06% Deň 4 103.5 0.5% 0%

98.6 -5% 0.3% Deň 5 102.5 -1% 0.02%

102.1 3.5% 0.09% Deň 6 102.5 0% 0.002%

Priemer 0.50% 0.17% Priemer 0.50% 0.01%

2 2



Riziko 2.)  Volatilita (Š t a n d a r d n á  o d c h ýl k a ) – ako ju odmerať?
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98.6 -5% 0.3% Deň 5 102.5 -1% 0.02%
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Riziko 2.)  Volatilita (Š t a n d a r d n á  o d c h ýl k a ) – ako ju odmerať?
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Cena B
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100.0 Deň 1 100.0

105.0 5% 0.2% Deň 2 101.0 1% 0.003%

100.8 -4% 0.2% Deň 3 103.0 2% 0.02%

103.8 3% 0.06% Deň 4 103.5 0.5% 0%

98.6 -5% 0.3% Deň 5 102.5 -1% 0.02%

102.1 3.5% 0.09% Deň 6 102.5 0% 0.002%

Priemer 0.50% 4.15% Priemer 0.50% 1%

2 2



Ako sa pozerať na grafy

• Zákerné vlastnosti grafov (nielen) akcií



Ako sa pozerať na grafy

• Zákerné vlastnosti grafov (nielen) akcií

– Závislosť od absolútnej hodnoty ceny (+10% z 10 vyzerá inak ako +10% z 1000)
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Ako sa pozerať na grafy

• Zákerné vlastnosti grafov (nielen) akcií

– Závislosť od absolútnej hodnoty ceny (+10% z 10 vyzerá inak ako +10% z 1000)

• Načo logaritmy?
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Ako sa pozerať na grafy

• V praxi:  [ BEZ LOGARITMOV ]

Am e r i c k é  a k c i e  ( i n d e x  S & P 5 0 0 )  1 9 2 8 - 1 9 9 9
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Ako sa pozerať na grafy

• V praxi:  [ S LOGARITMAMI ]

Am e r i c k é  a k c i e  ( i n d e x  S & P 5 0 0 )  1 9 2 8 - 1 9 9 9

Maximálny priebežný pokles?



Ako sa pozerať na grafy

• V praxi:  [ S LOGARITMAMI ]

Am e r i c k é  a k c i e  ( i n d e x  S & P 5 0 0 )  1 9 2 8 - 1 9 9 9

Maximálny priebežný pokles?

-86%

-33%

-33%



Ako sa pozerať na grafy

[ S LOGARITMAMI ]



Intuícia z úvodu

A

B

Salesforce

Coloplast



Intuícia z úvodu

A

B

Salesforce

Coloplast

-38%

-15%-16%

1.) Historické priebežné poklesy



Intuícia z úvodu

A

B

Salesforce

Coloplast

-38%

-15%-16%

1.) Historické priebežné poklesy

2.) Historická volatilita

Volatilita: 42%

Volatilita: 23%



Intuícia z úvodu - pomery

A

B

Salesforce

Coloplast

Pokles:-38%    Výnos: 50% p.a.

Pokles: -16% Výnos: 39% p.a.

Volatilita: 42%

Volatilita: 23%

Výnos / Pokles = 1,3 Výnos / Volatilita = 1,2

Výnos / Pokles = 2,4 Výnos / Volatilita = 1,7
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Výnos / Pokles = 2,4 Výnos / Volatilita = 1,7
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