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Aplikace VAR — ocenéni trznich rizik
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Zdroje rizika :

1. Riziko zptisobené pohybem cen na trhu
2. Objemové riziko vyplyvajici z nejistoty ve velikosti a struktufe objemu

Rizeni trzniho rizika

Cenovému riziku je spole¢nost obchodujici na trhu vystavena pro otevienou pozici, tj. pro
rozdil mezi nakoupenym a prodanym mnozZstvim elektfiny. Cenové riziko je moZno
minimalizovat uzavirdnim oteviené pozice (tj. ndkupem elektfiny, ktery se bliZi
piedpoklddanému mnozstvi odebranému zdkazniky.

Objemové riziko je cenové riziko pozice vyplyvajici ze stochastického charakteru odbéru a
nejistoty o migraci opravnénych zdkaznikd. Toto riziko je moZzné eliminovat pouze uZitim
produkti opéniho typu (flexibility), pokud jsou na trhu k dispozici. Soucdsti fizeni
objemového rizika je sledovdni odbéru, predikéni model a stochasticky model odchylek
predikce a skutec¢nosti.

Vzhledem k ro¢ni kampanovitosti obchodl s elektfinou je spolecnost vystavena nejvysSSimu
riziku v obdobi, kdy nakupuje vétSinu elektfiny pro ndsledujici obchodni rok, aniZ jsou
uzavieny smlouvy s oprdvnénymi zdkazniky. V pribéhu roku je pak trzni riziko typicky
pomérné malé a je ddno obchodni politikou ve vztahu k zdmérné oteviené obchodni pozici.
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Méfieni trzniho rizika
Pro ocenéni trzniho rizika jsou typicky pouziviny dva pfistupy:

1. Logika ndkupu - trZzni riziko je chédpano jako riziko ztrdty ve srovndni s
,benchmarkovym* procesem. Takovym procesem miZe byt zobchodovéni oteviené
pozice za ceny aktudlni forwardové kiivky, nebo ,pivodni kiivka odvozena
z moznych ndkupnich cen v hromadnych aukcich®.

2. Logika integrovaného obchodu — trzni riziko je chdpano jako riziko ztrity z rozdilu
mezi ndklady na ndkup oteviené pozice a jeji prodej zdkaznikiim.

Aplikace umoznuje pouziti fady variantnich pfistup vcetné oddeleného sledovani rizika na
stran¢ prodeje a na strané pofizeni elektfiny. Podrobnosti jsou uvedeny v dokumentu
zabyvajicim se pouzitim aplikace.

Ex-post kvantifikace zisku/ztrat neni soucdsti aplikace. Ziskdva se z obchodniho systému na
zékladé skute¢nych vynosii a ndklad obchodni ¢innosti.

Pro ex-ante kvantifikaci trznitho rizika je tfeba mit k dispozici cenovy model umoZziujici
stanovit souc¢asnou hodnotu trzni pozice (M2M) a nejistotu /volatilitu/ spojenou s jeji zmenou.
Na nelikvidnim tuzemském trhu je nutno vyfesit zdroj, z né¢hoZ je takovy model odvozen a
k némuz je vztahovan.

Mozné zdroje pro cenovy model jsou:

1. OKO

2. odchylky

3. EEX spot

4. EEX futures

5. forwardova cena odvozend z aukce Duhové

energie modifikovand zménou cen futures na
EEX

6. forwardovd cena odvozend z aukce Duhové
energie modifikovand skutecné uzaviranymi
bilateraly

adl. OKO ma charakter klasické okamZitého trhu, nevyhodou je mald likvidita a absence
terminovanych kontrakti

ad2. Odchylky jsou skute¢nym vyporadacim trhem s teoreticky neomezenou likviditou. AZ na
vyjimky jsou v odchylkdch obchodovdny rezidudlni casti pozice vyplyvajici spisSe
z neptesnosti objemovych predikci, nez z piivodni spekulativni obchodni pozice

ad3. EEX umoziuje ziskdni jakychsi referencnich dat, jejichZ relevance pro ¢esky trh je kvili

vysokym transakénim ndkladiim na zahrani¢ni obchody a fyzickym omezenim preshrani¢nich
kapacit nizka.
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Ad4. V Kklasickych bilaterdlech je zobchodovdna vétSina spekulativni obchodni pozice.
Problém je mald cenova transparence. MoZnym feSenim je sestaveni cenového indexu, ktery
by denné (zvlast’ pro ndkup i prodej) zaznamendval odchylku skutecné dosaZenych cen na
trhu od plvodni forwardové kiivky. PouZiti takového indexu predpoklddd vytvoreni
dostatec¢né dlouhé ¢asové tady.

AdS. Aukce Duhové energie je zdkladnim cenotvornym impulsem pro stanoveni cen
v pribéhu piislusného roku. Vyhodou jeji aplikace je konzistentni ocenéni portfolia.
Predpokladem modifikace z EEX je promitnuti dlouhodobych trendi cen na tuzemském trhu.

Ad6. Modifikace ,,duhového forwardu® cenami skutecné uskutecnénych bilaterdlnich

obchodi reflektuje skutecné tuzemské ceny, ma vSak niz$i vypovidaci schopnost smérem k
budoucnosti.

Modely

Pro ucely vypoctu trzniho rizika se uvazuji odchylky ndhodného charakteru jak v cendch, tak
v objemech. Veli€iny, jejichZ prib¢h se simuluje jsou:

o trzni cena dodavky pro danou hodinu roku
o rozdil kratkodobé predikce doddvky od dlouhodobé (zadané) predikce
o rozdil skutecného odbéru od kriatkodobé predikce

o cena vicendkladu v dané hoding

o cena kladné odchylky v dané hodiné (bez vicendkladu)

o cena zaporné odchylky v dané hodiné (bez vicendkladu)

o odchylka soustavy v dané hodin€ (pomocna proménna)

Cenovy model popisujici odchylku realiza¢ni ceny od forwardové kiivky:

pi—P;=¢ +k.dv!

e, =ae_ +Pe,+ye, +€

D, trzni cena (1 MWh) v i-té hodiné roku

Py forwardova cena pro i-tou hodinu roku

ti je index oznacujici odpovidajici hodinu pfedchoziho tydne

mi je index oznacujici odpovidajici hodinu pfedchoziho mésice

£ ndhodnd slozka zptisobujici kolisdni s nulovou stfedni hodnotou
a, B, 7.k jsou parametry modelu
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Pozn.:

e Misto takto definovaného modelu se nékdy uvaZzuje logaritmicky model, ktery
neprodukuje zdporné ceny

IOg(p / p f) =e
e Model by bylo moZzno rozsifit o korelaci s teplotou, resp. s odchylkou primérné

teploty od normélu
Cenovy model pro odchylky (zvlast' vyhodnocovany pro kladnou a zdpornou odchylku) :

pi=e+ks +g+u

e, =ade +&

gi = gs
, kde
S je vicendklad v hodiné i
Uk, o jsou parametry modelu
E,E, jsou ndhodné slozky zpiisobujici kolisani
s, je odchylka soustavy v hodin€ i

e Misto nepiimé korelace prostiednictvim odchylky soustavy by bylo moZno uvaZzovat
piimo korelaci s teplotou

Objemovy model pro dv' :

dVil =€,

, kde
e, =ae_ +Pe,+ve,+E

£ ndhodnd slozka zptsobujici kolisani
di je index oznacujici stejnou hodinu pifedchoziho dne
a, B,y jsou parametry modelu

Objemovy model pro dv® :

, kde

£ ndhodn4 slozka zplsobujici kolisan{
o je parametr modelu
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Objemovy model pro odchylku soustavy :

s, =k.dv) +qdv} + u+dr+e,,

, kde
e, =ae_ +€
£ ndhodn4 slozka zplsobujici kolisan{
a,k,q,n jsou parametry modelu
dr je vlastni odchylka REAS vyplyvajici z nezobchodované ¢4sti obchodni pozice
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Postup vypoctu
Vlastni vypocet probiha v nasledujicich krocich:

1. generovani dv'

2. vypocet pozice jako soucet ptivodni pozice + dv'

3. generovani trzni ceny

4. vypocet ndkladu na zobchodovani pozice jako soucin pozice a ceny

5. generovani dv?, tj. rezidudlni pozice

6. pouziti flexibility

7. generovani pozice soustavy

8. generovani ceny odchylky

9. vypocet celkovych ndkladi

10. vypocet celkovych vynosl z prodejni forwadové kiivky a odebraného mnoZstvi

Nastaveni modelu a generovani Monte-Carlo scénaru

Vlastnimu vypoctu piedchdzi optimalizacni procedura nastavujici z historickych dat
parametry modelu Pouzitou optimalizaém’ funkci je suma absolutnich hodnot reziduélm’ch

vvvvv

ctvercl Je vEtsi robustnost vysledkda.

Rezidudlni odchylky definuji rozdéleni, z nichz jsou generovany jednotlivé scénére. Tento
neparametricky piistup k rezidudlnim rozdélenim umoziiuje bez dalSich zavadénych
proménnych zohlednit pfipadné skokové zmény pozorované v minulosti.

Veli€iny vyjadrujici velikost trzniho rizika
Pro sledovéni velikosti trzniho rizika jsou sledovany nasledujici veliciny:

1. Celkové trzni riziko spolecnosti = stanoveny kvantil rozdéleni odchylek moZnych a
planovanych vysledki obchodni ¢innosti (tj. naklad na nakup nebo marZze)

2. TrZni ocenéni pozice (M2M)

3. Hodnotu (pozice) v riziku (VAR), tato hodnota vyjadiuje ovlivnitelnou velikost rizika,
tj hodnotu, o kterou se sniZi celkové trzni riziko, pokud bude pozice plné uzaviena.

ZvIast jsou sledovdny ndklady na dorovndni pozice vyplyvajici z ndkladii na odchylky a
z korelace mezi okamZitou trzni cenou a kriatkodobou objemovou nejistotou.
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