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ANOTACE

Predmétem bakal#ské prace je shrnuti poznatk finartnich derivatech, fiehled metod
jejich oceiovani a prakticky rozbor nabidek firarich derival v Ceské republice. V prvni
¢asti jsou popsany fing&ni derivaty, jejich charakteristika a vlastnostbtd® se prace
zametuje na metody og®vani finagnich derival. V poslednicasti naleznemeiphled

finanénich derivat u vybranych bank ¢eské republice a jejich porovnani.
KLi COVA SLOVA

Finartni derivaty, forward, futures, swap, opce

TITLE

Pricing of Financial Derivatives
ANNOTATION

This bachelor thesis aims to summarize the findimgginancial derivatives and to bring
an overview of valuation methods of these derivetignd an analysis of their actual offer
in the Czech Republic. The first part deals witlsatption of financial derivatives, their
characteristics and properties. Then, the focudaid on the valuation of financial
derivatives. The last section provides an ovenaéfinancial derivatives in selected banks

in the Czech Republic and their mutual comparison.
KEYWORDS

Financial derivatives, forward, futures, swap, opti
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UvoD

S finartnimi derivaty se lidé ve svém ZiwobéZné nesetkavaji a nedovedou si pod timto

pojmem nic konkrétnihoipdstavit. Derivaty jsou vSakikkZitym nastrojem obchodovani.

Ve své bakal&ské praci se nejprve z&hm na obecné informace o finarich derivatech a
na terminoveé burzy, kde se s fidaimi derivaty obchoduje. Podivam se, co to viagou
terminové obchody, uvedilenéni terminovych kontrakta seznamim Vas s hedgingem a

spekulaci.

Poté nahlédneme na konkrétni typy fitimich derival. PopiSu, co to jsou forwardy,

futures, swapy a opce a&kmu vlasts slouzi. RedloZzimélenéni opinich instrumerit.

DalSicast wnuji ocaiovani finanich derival. Zangiim se na oaevani futures a swap
U oceiovani opci bude uvedenogeho se sklada cena opce a Black-Scliglanodel

ocdiovani.

V praktickécasti se podivam na nabidku figaich derivait v ceskych bankach. Vybrala

jsem si produkty’eské sptitelny, CSOB, Kometni banky a Fio banky.

Provedu porovnani nabidek firarich derival, budu se #novat vyvoji obchodovani na

Burze cennych papirPraha a uvedu srovnafdskych, slovenskych a wtiarskych futures.

Hlavnim cilem této bakaigké prace je vytieni gehledu finatnich derivat, predevsim
téch, které jsou nabizenydeskych bankach, a porovna#éthto nabidek.



1 FINAN CNi DERIVATY

Kde se s finatnimi derivaty setkdvame? S firamimi derivaty se obchoduje na tzv.

terminovych burzach.

1.1 Burzy terminové (financ¢nich derivatii)

Na terminovych (derivatovych) burzach jsou uzawirdmv. terminové obchody. Ty
muzeme charakterizovat jako kontrakty, jejichZz sknée vypdadani se uskutai az s
ponerné znanym ¢asovym odstupem od jejich uzawi. Z toho vyplyva, Ze okamzikem
uzaweni obchodu vznika kontrakt, se kterym je moZznd@adkamziku jeho vypg@dani na

téZe burze je8tobchodovat.

Vzhledem ke skutmosti, Ze se jednd o obchodovani stzv. odvozenymeholi
derivovanymi kontrakty, oziaji se tyto burzy také za burzy derivatové — v dané

piipadt za burzy finatnich derivat.

Mezi terminovymi (derivatovymi) burzami finaniho trhu rozliSujeme:
1.1.1 Burzy financial futures

Burzy financial futures jsou burzami, na kteryghabchoduje s tzv. standardizovanymi
pevnymi terminovymi kontrakty, jejichz podminky jsg@redem stanoveny burzovnimi
pravidly a smluv potvrzeny obma stranami v okamziku provedeni obchodu.

Vyporadani kontraktu vSak prébne az pozgi (dodat&ng), v predem ugeném terminu.

1.1.2 Burzy op¢ni

Na ognich burzéach se obchoduje s tzv. standardizovaoyimimi, neboli podmignymi
kontrakty, jejichZz vlastnik (kupujici) mé pravo tedem dohodnutém termingagovém
rozpeti) zakoupenou opci fpdstavujici pravo, nikoli vSak povinnost) uplatiaittim

poZzadovat pléni uzaveného kontraktu druhou stranguy.
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1.2 Terminové obchody

Za terminové obchody povazujeme takové obchodnirékty, u nichz mezi okamzikem
uzaweni a dohodnutym terminem vy@dani existuje delSi (mnohdy i mnohsiini)
¢asova prodleva. Ta umidje, Ze se mito kontrakty da jestrazné manipulovat, pokud
jsou grevoditelné, Mmzeme s nimi dale obchodovat.

Terminové (derivatové) kontrakty nevznikaji emitoird a naslednym uvédim do okthu

na primarnim trhu, jako je tomu ¥ipac ,,klasickych” cennych pafiir2]

1.3 Diivod exploze derivdtii

Je Zejmé, Ze k explozi derivatve vysglych zemich by ubec nedoSlo, pokud by vy&dp
zent v éele s USA nezavedly zmanipulované a chybgiétnictvi finarénich derivab.
Presrgji feceno, pokud by &etnictvi derival vychazelo z jejich ekonomické podstaty,
potom naprosta &iSina derivai, které dnesni US GAAP a IFSR umaj pokladat za
zaji¥ujici derivaty, by nebylo zajivacimi derivaty. Bankam by se potom nepdda
pieswdcit klienty, Ze derivaty pdebuji. Jinymi slovy, derivaty wdi za swij rozvoj

Spatnému &etnictvi.

Souwasny stav &etnictvi derivat je kompromisem mezi dma snéry. Na jedné strah
existuje obrovsky tlak propagace¢swych finargnich instituci (zejména obchodnich a
investiénich bank), velkych sfovych firem, poradenskych firem, &znych profesnich
skupin (nap. ISDA) a auditoli. VSichni se i maximalizaci svych fjmu snazi o
maximalni zamlzeni skutaého stavu. Na druhé steaexistuji tvirci standard (zejména
americky FASB a britsky IASB), kie se naopak snazi o maximalni informovani o
pouzivani derivdit v (Ketni za¥rce, tj. snazi se oéwhodné zviejiovani informaci o
derivatech. Vysledkem je kompromis, ktery neni ptdvatele finagnich vykaz idealni.
Mnoho dilezitych skuténosti o pouzivani deriviaje stale skryto a navickteré sodasne

acetni metody na zachyceni z&psacich derivat jsou zjeve Spatnéjs

11



1.4 Clenéni terminovych kontraktii podle jejich vlastnosti a

obchodovatelnosti

U terminovych obchad rozliSujeme ,pevné (nevypéditelné) terminové kontrakty” a
.kontrakty podmigné®, picemz budeme-li sa@asré nahlizet také k tomu, zda se jedna o
nastroje burzowh obchodovatelnéi nikoli, dosgjeme k jejich¢lenéni zndzorgnému na

nasledujicim obrazku 1.

TEEMINOVE OBCHODY

/\.

NEODVOLATELNE (PEVNE) TERMINOVE PODMINENE TERMINOVE
OBCHODY OBCHODY
TEEMINOVE |
KONTRAKTY TYPU SWAPOVE o
FUTURES A KONTRAKY OPCNI KONTEAKTY
FOREWARD

T | T

KONTRAETY
TYPU

(BURZOVNTI)

EONTRAKTY
TYPU
.FORWARD*"

(SMLUVNI)

SWAPY

(SMLUVNI)

OPCE

(SMLUVNI)

OPCE

(BURZOVNTI)

Obréazek 1: Clenéni terminovych derivatovych kontrakpodle jejich zakladnich

vlastnosti a z{isobu obchodovatelnosti

1.5 Clenéni terminovych kontraktii podle podkladovych aktiv

Podkladovych aktiv, od kterych theme odvozovat terminové kontrakty (instrumenty),

existuje mnohotiznych druli. Nicmérg, budeme-li uvazovat v praxi ejstji pouzivané

druhy, Ize je rozdit na aktiva finakni a realna — viz nasledujici obrazek 2.
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ZAKLADNI DRUHY PODKLADOVYCH
AKTIV TEMINOVYCH (DERIVATOVYCH)

INSTRUMENTU
FINANCNI PODKLADOVA REALNA PODKLADOVA
AKTIVA AKTIVA
JEDNODUCHA AKTIVA JEDNODUCHA AKTIVA
* Uvéry s+ Komodity
* Dlu},mplgj" * Nemovitosti
+  Alcie e
.. ¢ DMovité véci
o (Cizimeéenv .
. : L |
* 3] ...
SOUHRNNA AKTIVA SOUHRNNA ARTIVA
* Burzovniindexy * Buizoalil}l_ndexy
«  Kose aktiv * Koseakny

Obrazek 2: NejvyznamgjSi druhy podkladovych aktiv terminovych (derivajok)

instrument.

1.6 Hedging a spekulace

V praxi byvaji terminové obchody vyuZivany dvojimpugobem. SlouZi k ,,hedgingu”
(zajiseni) a ke spekulaci:

1.6.1 Hedging (zajiSténi)

JelikoZz byva investni riziko spojeno s vyvojem trznich cen (kiiyzpredmeétnych
investiénich instrument, museji byt nastroje p@bné k jehofizeni smrovany do
budoucnosti - museji mit charakter ,,terminovychntiakii*. Hedging vychazi ze
vzajemné zavislosti cen (kufz terminovych derivatovych instruménta jejich
podkladovych aktiv (podkladovych investich nastraj), piicemz jeho vyznam sgéva

v moznosti zafixovat jejich ceny ke sjednanému luedmu terminu.
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V praxi rozliSujeme dva druhy hedgingu. Jedna sa/odokonaly hedging, jenZz umiafe
dosahnout pozice Uplného zajist nebo se five jednat o tzv. nedokonalgaste&ny)

hedging, ktery slouZi k zaji&ti ¢ast&nému.

1.6.2 Spekulace

Spekulace prostdnictvim terminovych deriviitje specificka tim, Ze&asto souvisi se
skute&nosti, Ze u #Siny derivatovych kontralit vznika tzv. ,,pakovy efekt, ktery
umoziuje dosahovat na jedné sttamimoradnych zisk, na druhé stranvSak gedstavuje
vysoké riziko. AvSak tim, Ze terminové obchody uimgiZtento druh spekulacefifahuji
fadu spekularita zvysuji likviditu trhu.

To, Ze terminové kontrakty slouzi stefak k hedgingu, jako ke spekulaci souvisi s tien, Z
pokud jsou obchodovatelnégni se jejich trzni ceny v navaznosti ngkavani budoucich
transakci satasre jak na promptnim trhu, tak i na trzich terminovemycoz investagm
umoziuje realizovat &zné investini strategie zahrnujici vedle spekulace i hedging

(zajiseni). 2]
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2 TERMINOVE DERIVATOVE INSTRUMENTY

Jde o odvozené (tzv. derivované) invasti nastroje, jejichz hlavni charakteristickou
vlastnosti je to, Ze dokladuji existenci tzv. teraviych kontraki, u nichz termin
vyporadani znéné¢ zaostava za okamZzikem jejich sjednéni. Tim seSojliod tzv.
promptnich obchad u nichZ je tat@&asova prodleva pouze minimalni. Z toho vyplyva, Ze
vyvoj jejich trznich cen (kui® je zavisly na dekavaném budoucim vyvoji promptnich
cen &ch investénich instrumerit, které jsou jejich podkladovymi aktivy - od nicfsbu

odvozeny.

V praxi rozliSujeme terminové kontrakty odvozené rédnych druli financnich aktiv.
Ozna&ujeme je jako finaéni derivaty. Derivaty jsou odvozované i od realnydttiv, ze
kterych jsou nejvyznan@si predevSim komoditni derivaty. Podle specifickych triasti
derivati, rozliSujeme tzv. pevné terminové kontrakty typoward, futures, swapy a tzv.
podmiréné ogni kontrakty 2]

2.1 Forward

Forward je OTC derivat s vypadanim (vyminou, dodanim) dvou podkladovych nasiroj
v jednom okamziku v budoucnosti. Jde o kontraktvyenénu podkladovych nastndj
k urcittmu datu v budoucnostifipemz vypdadani nastava po&d nez je obvyklé na

spotovém trhu.

Muze se jednat o vyénu pevn&astky hotovosti v jedné ¢ng, za dosud neznamaastku

hotovosti¢i pripadré za dluhovy cenny papir, &y vklad nebo pjcku hotovosti ve stejné
meéné (arokovy forward¢i uvérovy forward), o vyminu pevnécastky hotovosti v jedné
meéné za pevnoucéastku hotovosti v jiné amé (ménovy forward), za akciovy nastroj
(akciovy forward)ci za komoditni nastroj (komoditni forward). Obvylde tento kontrakt

ozna&uje za forwardovou kougi prodej podkladového aktivaj

W

Kontrakty typu ,forward“ se uzaviraji smluvn & Proto z nich vyplyvaji jak &které
vyhody, tak i nevyhody, kteréimeme charakterizovat takto:

15



Vyhody: V uzawené smlouy mohou byt dohodnuty libovolné, &ma smluvnim stranam
vyhovuijici, podminky (cena a objem transakce, daplmini, zpisob dodani, zaplaceni,

pripadné sankce apod.).

Nevyhody: Kontrakt nenize byt zruSen aniipveden na jiny subjekt bez vzajemné
dohody obou smluvnich stran. To znamena, Ze bdpwys dohody, zahrnuté v uzané
smlouw, nelze zavazek ani jedné ze strasv@st na stranusdti, z toho vyplyva jejich
neobchodovatelnost. Jelikoz jde o individualni smiudohodu, existuje zde vzdycité
riziko poruseni dohodnutych podminekkterym z jejich @astniki, coZ je nutné&esit

soudnim sporem mezi smluvnimi stranami.

IVt 4

spekulacim. Proto jsou vyuzivany spiSe k hedgiign. spgiva v tom, Ze se dva subjekty
smluvré dohodnou, Ze jeden z nich v dohodnutém terminbedeza smluvhsjednanou
forwardovou (dodaci) cenu igdnEtné podkladové aktivum, které mu dodd jeho
protipartner. Kupujici forwardového kontraktu, jerdgujima tzv. dlouhou pozici, se jeho
uzawenim chrani fed gipadnym zvySovanim cerfiplusneho aktiva, zatimco prodavajici,

jenz vstupuje do tzv. kratké pozice, se naopaknitpi@d jeho pipadnym poklesen;

2.2 Futures

Futures je standardizovany forward obchodovanyanav@tové burze. Prakticky se jedna o
kontrakt na vyptadani (vynénu, dodéni) podkladovych nastiojk urcitému datu

v budoucnosti, ficemz vypdadani je delSi, nez j@&né na spotovém trhu. e se jednat
0 vymeénu pevneécastky hotovosti v jedné &éné¢ za dosud neznamatéstku hotovostti
piipadré za dluhovy cenny papir ve stejném (arokovy futures), o vyRnu pevn&astky
hotovosti v jedné #né za pevnoucastku hotovosti v jiné &mé¢ (menovy futures), za

akciovy nastroj (akciovy futureg) komoditni nastroj (komoditni futures),

V roli kupujicich vystupuji investo (dostavaji se do tzv. dlouhé pozice),tktge zavazuji
v okamziku vyprSeni Zivotnosti futures odebrat phatnutou cenu (neboli za dosazeny

terminovy kurz) pislusné podkladové aktivum, v roli prodavajicicmkaktu (dostavaji se
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do tzv. kratké pozice) jsou pak ttastnici obchodovéani, kiese naopak zavazuji v daném

terminu toto aktivum dodat.

Vyznamnou skut@nosti je i to, Ze se @bprotistrany neznaji a protipartnerem kazdého

Gcastnika obchodovani je z pravniho hlediska sanmminza 2]

vvvvv

podkladového nastroje. Zavisi na naklade@mpsu a nadkavani trhu, jaky bude vyvoj

ceny podkladového aktiva. Rozdil mezi spotovou oepodkladového nastroje a cenou
futures se ozriaje jako baze. ¥Sina futures se likvidujeipd splatnosti. Futures, které
dospji do splatnosti, se obvykle vyfadaji peszné. Pouze Bkteré futures umailji

fyzickou dodavku podkladovych nasiitoji]

Co jsou futures kontrakty?
Futures jsou pakové derivatyti ®bchodovani je skladana pouzeitér zaloha (marze),
kterou je pozice zajiSha.

Futures pedstavuji pravo a povinnost egadem stanoveny termin realizovat obchod

(nakoupit nebo prodat) za dnes platnou cenu.

Uzawenim protipozice v dabdo splatnosti futures je toto pravo fakticky odpno, proto
je vétSina obchotl uzavena jest pired dokkhnutim futures do splatnosti.

Futures kontrakty jsou standardizované -iildad jeden kontrakt ropy ma velikost 1 000

barefi ropy. 7]

2.3 Swapy

Swap je OTC derivat s vypadanim (vyninou, dodanim) podkladovych nasfroje vice
okamzicich v budoucnosti.&&inou se jedna o vypadani v hotovosti. Prakticky se jedna
o kontrakt na vyrenu podkladovych nastmdjk urtitym okamzikim v budoucnosti, tj.

piedstavuje &kolik forwardi s postupnou vygnou podkladovych nastrinj1]

17



Swap (vychazejici z anglického ,to swap“ — ,wmit si“) je mozné chéapat jako
terminovou smlouvu, kterou se dva ekonomické supjekRvzajem zavazuji vyénit si
mezi sebou bdl dohodnuta fednttna aktiva, nebo finami toky za pedem ,pevi"
stanovenych podminek. Z tohotdvddu pati, stejré jako terminované kontrakty typu
forward a futures, mezi tzv. neodvolatelné (,peyrtétminové kontrakty, s nimiz se vSak
vzhledem ktomu, Ze se jedna o individudlnét§inou nestandardizované) smiouvy,
obchoduje jen smlunbud’ piéimo mezi samotnymi dastniky obchodu, nebofipadré

prostednictvim OTC- trhugz

2.4 Opcni instrumenty

Openi smlouva poskytuje drziteli opce pravodbkoupit (jedna-li se o kupni opci), nebo
prodat (jedna-li se o prodejni opci), v dohodnut&kamziku ¢i obdobi gedn¥tné
podkladové aktivum zaipdem stanovenou cenu. Ztoho vyplyva, Ze se jednzav.o
podmiréné terminové kontrakty, které se od pevnych termyido smluv liSi tim, Ze pouze

drzitel opce ma pravo jejich realizace (tzv. praetby).

S opcemi se obchoduje #tsmluvre (Gasto prosednictvim OTC-trhu), nebo se kotuji na
specializovanych amich burzach. Smlue¥nuzavirané opce vychazeji z individualnich
poZzadavk smluvnich stran. Ztoho vyplyva, Ze zatimco nakaupprodej téZze opce

uskuté&nény na burze dava nulovou vyslednou pozici, na Ozt se o nulové pozice

nejednd, protoze se jednak kazdy obchod ugkuje mezi jinymi subjekty a jednak zde
schazi clearingové centrum, které by tyto obchodgjemri zapaitavalo. A navic i

smluvni ujednani jednotlivych ¢pich burz byvajiizna.

Bez ohledu na to, Ze se jedna o opce smluvnihodiyppce burzovni, tak vSeobecplati,

Ze postavenidastniki opénich obchod jsou nasledujici:

. Zakoupenim opce ziskava jeji drzitel ,pravo voltga, rez zaplati kupni cenu opce
(opEni prémii), kterd je ovSem pouhym zlomkem trzniyceondkladového aktiva, jez je
skuteénym predmétem p@ipadného budouciho obchodu, ke kterému opce apjav

Uvedené opni pravo je sice zaplacenodnp prémii, ale je vyhodné v tom, Ze na rozdil od
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pevnych terminovych kontrakttypu forward a futures drzitel opceuge (nap. pri
negiznivém vyvoji trznich cen podkladového aktiva, ®erié se vlasth z hlediska celé

transakce jedna) své pravo neuplatnit (nechatmegadnout) a obchod neuskir.

. Postaveni druhé strany (vypisovatele opce) je ovdpané. Obdrzela sice opi
prémii, ale naslednje povinna na vyzvani drzitele opce muibprodat (v pipact kupni

opce), nebo oddpkoupit (v piipadt prodejni opce) i@dmet uzareného opniho obchodu.

Opce pedstavuji vyznamné, v praxi velicgasto pouzivané terminové derivatové

instrumenty slouzici jak k hedgingu, tak i ke spa&u

2.4.1 Zakladni druhy op¢nich instrument (,,Plain Vanilla“ opce)

Mezi zakladni druhy afmich instrument fadime tzv. ,Plain Vanilla® opce, jeZz se
vyznauji typickymi opinimi vlastnostmi. NerozliSuje se, zda jde o opcaikajici

smluvre ¢i oteviranim pozic na specializovanychinfch burzach.

.Plain Vanilla“ opce rozliSujeme ze dvou zakladnfdbdisek, a to, zda se jedné o:
. Kupni resp. prodejni opce

. Evropské resp. americké opce

To znamena, Ze kazda kugiprodejni ,Plain Vanilla“ opce musi byt séasré bud’ opci
evropskouc¢i americkou a obracen ze kazda evropsk&i americka opce musi byt &u

opci kupnigi opci prodejni.

24.1.1 Kupni a prodejni opce

Zakladni zfisob ¢lenéni opinich instrumernit spaiva v tom, zda je s nimi spojeno pravo
koupe ¢i prodeje. Z tohoto pohledu se opc#isha dva z&kladni typy:
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Kupni opce (call opce)

Kupni opce jsou tzv. opcemi na svolani, neboli oagk podkladového aktiva. DrZitel opce
je v dlouhé pozici a ma pravo (nikoli vSak povinfloge stanoveném terminti [hité si
vyzadat za fedem dohodnutou cenu podkladové aktivum od prodejgasovatele) opce,

ktery je v kratké pozici.

Prodejni opce(put opce)

Prodejni opce jsou opcemi spojenymi s pravem nagyrarednetnych podkladovych
aktiv. Drzitel opce je off v dlouhé pozici a ma pravo (nikoli povinnost) si&anoveném
terminu, pipadré ve stanovené th¢, prodat za fedem dohodnutou cenu podkladové

aktivum prodejci (vypisovateli) opce, ktery je vzpa kratké.

24.1.2 Opce evropské a opce americké

Jak v gipadt kupnich, tak i u prodejnich opci je mozno ¢edale rozliSovat dva druhy

opci, kterymi jsou:
. Evropské opce
. Americké opce

Opce nemaji nic spalaého s teritorii, kde se s nimi obchoduje. Jednapseze o

uptesréni druhu opce (z hlediska jejich vlastnosti) a aulthie se s nimi celogtove.

Evropské opce

Evropské opce se vyz&gi tim, Ze jejich uplattni mize byt provedeno pouze v okamziku

jejich exspirace, neboli v okamziku vyprseni jejigthiotnosti, tedy v fedem ukeny den.

Americké opce

Americké opce mohou byt uplamy kdykoli v piibéhu jejich Zivotnosti, ZehoZ pro

viv s

k prabézre¢ se nénicim cenam jejich podkladovych aktiv na promptiinu). 2]
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3 METODY OCE NOVANI FINA CNiCH DERIVAT U

3.1 Ocenovani futures

Podkladovym aktivem futures je obvykle Urokovy mstent, ndna nebo stanoveny

akciovy index.

Piehled ozn&eni:

S — promptni cena podkladového instrumentiase t=0, ve kterém byl vystaven futures

kontrakt nebo je jinak vyznamny

T — terminova cena podkladového aktiva

T - doba do vyprSeni futures kontraktu nebo jinaknamna doba

r — raéni Urokova mira pro v a depozitum

B — baze dana vztahem B=S-T

B>0 — kladna baze odpovidajici zaostavani termicen§ za cenou promptni
B<0 — zaporna baze odpovidajici nadsazeni termic@vg nad cenu promptni

q — Urokovaci faktor (v podebg” diskontovaci faktor) z&as t, ktery je dan vztahem

gq=1+rt

(F} - teoreticky spravna cena futures kontraktu

V podstat je cenal{F) rovna terminové ceénT podkladového finamiho instrumentu ke
dni splatnosti futures kontraktu. Zakladnim modeleogiovani je model cost of carry
MCC - model naklail prenosu. Model MCC odvozuje cer{&) od promptni ceny S a

stanovuje cendiF) tak, aby nebyla mozna ziskova arbitraz.

Cash and carry arbitrdz vychazi z geneé pozice short (prodej futures kontraktu na
terminovanou cenu T a tim zisk&téistky T v dob T) a ze zakoupeni podkladového
finantniho aktiva za cenu S prostinictvim U¥ru v¢ase t=0 na dobw s rani Urokovou

sazbou r. @ekavany zisk arbitrazéra je popsany nerovnici:

X = S(1+ rr/100). (1)
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Obracena cash and carry arbitrdZ vychazi z prqutsjéladoveého finatniho instrumentu
nakratko wase t=0 (waset je nutno opdeny finargni instrument vratit) a z otéané
dlouhé pozice (koup futures kontraktu na terminovou cenu T a tim vyd&stky T
vdok® t). Penize ziskané prodejem podkladového findm aktiva jsou ukladany

s ra:nim urokem r z depozita. Arbitrazétekava zisk popsany nerovnici:

X <5(1+rt/100). 2

Vyloucenim ziskovych arbitrazi je mozné dosahnout&pleoustavy nerovnic

X =5(1+r1/100), X = 5(1 +r7/100), (3)

Reseni soustav nerovnic vede k &y ktery umotiuje nalézt cendF) jako terminovanou

cenu T ve tvaru:

(F) =T = 5(1+ rt/100). (4)

RedlrgjSi podoba cenyF)= T je dana zahrnutim vynosupiynouciho z podkladového

finantniho aktiva Bhem dobyr. Vztah pro cenu futures Ize pak napsat ve tvaru:

(F)y=T=5(1+rt/100)— v (5)

Pro dalSi kroky vedouci kre&8i podok ceny (F)=T je treba vzit v Gvahu

nasledujicich skutmosti:

. razné urokové sazby pro &va depozitum,
. uloZeni inital margin u clearingového domu,
. transakni naklady.

Jsou-li refinani naklady (nap uUrok z U¢ru na financovani koup podkladového
finantniho instrumentu) &Si neZz vynos v, je obvykld = 5§ (baze B je zapornd).
V opaném ppad je obvykleT < S (baze B je kladnd)Cim wtsi je dobar, tim je

obvykle &tSi absolutni hodnota balg|. V ¢aset = 1 je baze B=0 (tj. T=S)q
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3.2 Oceriovdni swapti

Oceilovani swap souvisi siiznymi moznostmi jejich vyuziti a siznymi motivacemi

jejich pouziti. Mezi zakladni motivace piatajisSeéni (hedging) a spekulace (trading).

Mezi zakladni mozZnosti vyuZiti swapu fiat hlediska obchodovani u pasivniho swapu
piedevsSim redukce nakladna ziskani kapitalu a u aktivniho swapu pakdpvsim

moznosti dosaZzeni dodaig/ch vynos.

Vzhledem k velké tznorodosti swajp a vzhledem ktomu, Ze swapy népamezi
standardizované burzovni instrumenty, neni na toadi burzovi standardizovanych
futures mozné formulovat jednozmg pouzitelné modely o@é@vani. Je pdebné ocenit
vynosy a naklady kazdého ze swapovych paltrema®’ a k tomuto individualnimu
oceréni pridat (nag. u kombinovanych podob finamich derival) oswdcené modely
ocaiovani nap. u standardizovanych finamich futures (model cost of carryi u
standardizovanych fingnich opci (binomicky model, model parity, Black-8kdsiv

model).9]

3.3 Ocenovani opci

3.3.1 Cena opce

Cena opce se sklada z ¥nitacasové hodnoty.

3.3.1.1 Vnitini hodnota opce

. Vnitini hodnota kupni opce

Kupni opce ma vniti hodnotu v fipadt, kdyz je jeji realizéni cena niZSi nez spotova

cena podkladového aktivelypocet vnitrni hodnoty kupni opce provedeme takto:
VH=5-X (6)
kde: VH - vnitni hodnota kupni opce

S - spotova cena podkladového aktiva na trhu

X - realiz&ni (dohodnutd) cena podkladového aktiva
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Pokud je hodnota vy3Si nez 0, m& uplafropce pro jejiho majitele smysl. ¥ipad, Ze je
vnitini hodnota nizsi nez 0, ztraci opce pro jejiho t@ajivyznam a neuplatni ji. Opce ma

nulovou hodnotu.

* Vnitfni hodnota prodejni opce

Prodejni opce ma viiiti hodnotu v fipac, kdyz je cena podkladového aktiva nizsi, nez je
realiza&ni (dohodnutd) cena podkladového aktiva. \gionittni hodnoty prodejni opce:
VH=X-5 )

Pokud je hodnota vy3Si nez 0, m& upiatropce pro jejiho majitele smysl. ¥ipad, Ze je

vnitini hodnota nizsi nez 0, ztraci opce pro jejiho t@lajivyznam a neuplatni ji. Opce ma

nulovou hodnotu.

3.3.1.2 Casova hodnota opce

Casovéa hodnota opcéquistavuje riziko zeny ceny podkladového aktiva vifhu doby
splatnosti opce. Riziko se s ubyvajickasem do splatnosti opce sniZuje a v den exspirace

opce se rovna 0.

V den splatnosti se cena podkladového aktiva, péelyl obchodovani s opcemi,
nenmeni. Podle této ceny se majitel opce rozhodne, pdauplatnici nikoliv.

Na zaklad definice vnitni acasové hodnoty jefgjmé, Ze opce bude mit kladnou cenu

nebo se bude v den exspirace rovnat 0, coZ je emfmona nasledujicim obrazku 3.
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Casova
hodnota
Ty T, Cas
Obrézek 3: Casova hodnota opce
3.3.1.3 Co ovliviiuje cenu opce?

Cenu opce ovliiwuje:

. cena podkladového aktiva

. realiza&ni (dohodnuta) cena opce
. ¢as do exspirace opce

. urokova sazba

. volatilita

Jaky maji tyto faktory vliv na kupni opci?

. Cena podkladového aktiva — pokud roste cena podkédth aktiva, tak roste i cena
kupni opce.
. Realiz&ni (dohodnuta) cena opceéin je dohodnutad cena podkladového aktiva

nizsi, tim je cena kupni opce vysSi.

. Cas do exspirace opceim je tato doba delsi, tim je cena opce vy3si.
. Urokova sazba &im vy3&i je trokovéa sazba, tim vy3si je cena kopoé.
. Volatilita (riziko zmeny ceny podkladového aktiva) - s vyssi volatilitee zvySuje

pravdpodobnost, Ze se stane uptmtiopce pro jejiho majitele vyhodné a doséhne zisku
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Jaky maji tyto faktory vliv na prodejni opci?

. Cena podkladového aktiva ma op@ vliv nez u kupni opce. Cena prodejni opce
stoupé pi poklesu ceny podkladového aktiv&m vice cena na trhu klesne, tim vy33i cenu
mé& opce pro jejiho majitele. Majitel prodejni opegéze koupit na trhu podkladové
aktivum za nizkou cenu, ale prodavajici prodejnéeomusi od &ho toto podkladove

aktivum koupit za dohodnutou cenu.

. Realiz&ni (dohodnuta) cena opce ma také daogavliv nez u kupni opce. iP

zvySovani realizeni ceny roste i cena opce.

. Cas do exspirace opce ma stejny vliv na cenu prodéjopni opce Cim je tato
doba delSi, tim ma prodejni opce vySSi cenu, peowstuje vysSi pravpodobnost
mozného vykyvu ceny.

. Urokova sazba - zvy3ujici se Grokova sazba sniane prodejni opce.

. Volatilita ovliviiuje cenu prodejni opce stéjjako u kupni opceuio

3.3.2 Black-Scholesiiv model

Black-Scholedv model byl mivodné vytvoren k océovani evropskych kupnich a
prodejnich opci, jejichz podkladovymi instrumentyhybakcie spolénosti nevyplacejicich
dividendy. Hodnotu opce vyjagie jako funkci gti promgnnych velEin. V sowasnosti

v3ak jiz existuji jehotzné varianty umailjici ocaiovat nejen zné druhy opci, ale i

dalSi investini aktiva.

Z&kladni matematické vyjéeni Black-Scholesova modelu pro evropskou kupribdeni
opci (na akcie spobmosti nevyplacejici dividendy) vypada takto:

. evropska kupni opce

C=S5Sx%xN(d,)—- XxXN(d,) X e™™* (8)
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. evropska prodejni opce — liSi se pouzecageni znameénky u S, X a u koeficiént

d; a &, které jinak vykazuji stejné hodnoty:

C=—=SXN(—d,)+ XX N(—d,) xe ™ 9)

Koeficientyd; a @ jde spd@itat takto:

e

. ————d,=d,~ o X Ve (10)
kde C — hodnota evropské kupni opce

P — hodnota evropské prodejni opce

S — aktualni (promptni) cena podkladové akcie

X — realiz&ni cena opniho kontraktu

t — splatnost opce v letech

a - implicitni (otekdvand) volatilita ceny podkladové akcie

r — bezrizikova urokova mira

e — zaklad prozeného logaritmu

N(dy); N(dz) — hodnoty distribéni funkce normalniho rozteni prod a @

Pri pouzivani Black-Scholesova modelu j& pcaiovani opci ovSem zagebi spravi
porozungt vyznamu jednotlivych progmnych veléin. Je to dlezité proto, Ze jejich
hodnoty zasadnim #pobem ovliviuji vypoctenou hodnotu opce:

. Aktualni spotova cena (hodnota) podkladového aktiva ristem ceny
podkladového aktiva se zvySuje hodnota kupnich apgdesa hodnota opci prodejnich (a
naopak).

. Doba do vypr3eni (expirace) opd&im je doba zbyvajici do vyprseni opce delsi,

tim vysSi jecasova hodnota opce a naopak.
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. Realiz&ni cena:Cim niz&i je realizéni cena opce, tim vy3si bude hodnota kupni
opce a nizSi hodnota prodejni opce (a naopak).oHedw nakoupit podkladové aktivum
se vysoce ceni, ale pravo léyrodat podkladové aktivum pochopit&lmikoli.

. Ocekavana volatilita spotové ceny (hodnoty) podkladhmyaktiva:Cim vy3si bude
otekdvana volatilita podkladového aktiva opce (resm vysSi volatilitu dosadime do
Black-Scholesova vzorce), tim obdrzime ve vyslediuoctu vySSi hodnoty opciffslusné
tiidy. Pokud je volatilita podkladového aktiva newna, existuje pouze nizka
pravdEpodobnost toho, Ze se do exspirace opce cena poMdho aktiva zmni
poZadovanym sgmem.

. Bezrizikova Urokova miraCim vyssi bude Grokova mira, tim vy3si budou hodnoty
kupnich opci a niz8i hodnoty prodejnich opci. Vgpatel kupni opce se musi zajistit pro
piipad, Ze by druha strana opci uplatnila, coz nésguzuroki, které by mohl ziskat,
kdyby opci nevypsal. AvSak wipadct vypsané prodejni opce drzi hotovost, kteraiZzen

Urogit.

Pfi pouzivani Black-Scholesova modelu je zapbi wdét, Ze jeho spravna futhkost

vyZaduje respektovani ditych predpoklad (které jeho autio zavedli @i jeho vytvaeni):

. Podkladové aktivum opce je dokonale likvidni, jettachodovani je kontinualni,
takZe lze kdykoli spolehli/urcit jeho spotovou cenu (hodnotu).

Volatilita podkladového aktiva je konstantpi.
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4 PREHLED NABIDEK FINAN CNiCH DERIVAT UV CR

V piehledu produkt jednotlivych bank se za#fim na Ceskou sptitelnu,
Ceskoslovenskou obchodni banku a Koinébanku, jelikoZ tyto banky pétna ceském

trhu mezi nej¥tSi. Dale jsem si vybrala Fio banku.

U Fio banky n¢ zaujalo, Ze jako prvni ¢R zaala poskytovat bankovni sluzby pouze
s minimalnimi poplatky.CS, CSOB i KB maji své ,matky* v zahra#ii, aviak Fio banka
je ¢esky bankovni subjektéeskymi majiteli. Zansiuje se na investice a je majitelem RM
— SYSTEMU!™?

4.1 Zajisténi rizika
Jak je vidt v nasledujici tabulce, nejsi banky se f@devSim zawtuji na zajis¢ni proti
kurzovnimu a uarokovému riziku. Kom@r banka je$t navic umo#uje zajiStni

komoditniho rizikd” Vyjimku tvoii Fio banka. U Fio banky je mozné obchodovat

s futures kontrakty a warranfy.

PRODUKTY CESKYCH BANK

CESKA KOMER CNi

SPORITELNA CSOB BANKA FIO BANKA
ZAJISTENI KURZOVEH RIZIKA FUTURES

Ménova opce Ninova opce Ninova opce Indexovy
Méenovy swap Devizovy swap dnovy swap Akciovy
Meénovy a urokovy X X Komoditni

swap — CIRS

Terminové devizové . ,
Terminovany kurz

operace — FX forward Ménovy forward MEnovy
forward
ZAJISTENI UROKOVEHO RIZIKA Urokovy
Urokovy swap — IRS Urokovy swap IRS Urokovy swap WARRANTY
Urokova opce Urokova opce Urokova opce X
Dohoda o budouci| FRA —dohoda o
, . . ! Forward Rate
Grokové sazb— budouci Grokové A i X
FRA mite greemen
ZAJISTENI KOMODITNIHO RIZIKA X
X X Komoditni swap X
X X Komoditni forward X
X X Komoditni opce X

Tabulka 1: Produkty¢eskych bank
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadat zCeské spiitelny®”!, CSOB*>®, Komegni
banky”, Fio banky”

4.1.1 Zajisténi kurzovniho rizika

Pro zajis¢ni kurzovniho rizikaCS, CSOB a KB shod& nabizi nénovou opci na simu

volnych devizovych prottdki z jedné rany do jiné.!*>]

U CS a KB nalezneme &novy swap, u kterého se jedna aasnou vyninu prostedki v
jedné néng za prostedky v druhé ne.* U CSOB je mozné vyuzit swap devizovy
slouzici na senu volnych devizovych prastdki z jedné miny do jiné a zpt.”! €S jest
poskytuje n¢novy a Urokovy swap — CIRS, ktery uniiofe znenit denominaci a zjsob

Groseni klientovych pasiv nebo aktf.

Dale tyto banky nabizeji forwardové opera€&, CSOB a KB méa ve svych produktech
forward ugeny na nakup nebo prodej jednény za jinou nnu za pedem dohodnuty
kurz. VCS se jedna o produkt terminova devizova operaceX—fdrward, vCSOB

terminovany kurz forward a v KB ogmovy forward 457!

4.1.2 Zajisténi urokového rizika

Pro zajidni urokového rizika nabial'S, CSOB i KB stejné produkty — Grokovy swap,
urokovou opci a FRA sazbu. Urokovy swap utngg vymsnu urokovych sazeb.
Urokovou opci si klient zajisti své pohledavky netdwazky proti neekavanému pohybu

urokovych sazeb. FRA sazba slouZi pro zajigpevné budouci trokové sazly:”

4.1.3 Zajisténi komoditniho rizika

Jak jsem jiz znmiiovala, KB nabizi moznost zagéli komoditniho rizika. Pro tytocely

méZzeme vyuzit komoditni swap, komoditni forward a kafini opcit”
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4.2 Fio banka

Fio banka se za#iuje na obchodovani s futures na derivatovych binzaednotlivé typy
nabizenych futures se liSi svym podkladovym aktivam které jsou vypsany. V nabidce
Fio banky nalezneme indexovy futures, akciovy fesur Future€’ EZ, komoditni futures
Futures Kakao, Futures Kéva, Futuresi®o, Futures Zlato, smovy a arokovy futures.

Fio banka také pouziva warranty, které jsou obdobptnich kontraki. Fio banka
v souwtasnosti nabizi Warrant obchodovany na Burze cenpggifi Praha —Warrant
ECM 2007. g (viz. Filoha)
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5 POROVNANI NABIDEK FINAN CNICH DERIVAT UV CR

V porovnani nabidek fingnich derival se zansiim na podminky zalozZeni, délku
kontraktu, platebni podminky. Poté se budnowat vyvoji obchodovani s derivaty na
Burze cennych papirPraha a provedu porovnasmskych, slovenskych a mfiarskych

futures.

5.1 Podminky zaloZeni

Standarda je nutné mit u banky vedenyginy (Eet, giipadré Gcty v obou nénach
derivatoveé operace. Jeba uzakeni ramcové smlouvy (u Fio banky se uzavira
komision&ska smlouv&). U nekterych operaci je podminkou provést nastaveni a

schvaleni limitu operace.

5.2 Délka kontraktu

Splatnost se lisi podle typu kontraktu. Klient gbira dle své paseby. Ma na vybr
operace kratkodobé se splatnosti do 1 rokaedstdobé a dlouhodobé se splatnosti az 15

let.

Mezi kontrakty splatné do 1 roku pitterminova devizova operace - FX forward@eské
spditelny.

Dale mize byt splatnost od 1 do 5 let. Tuto splatnosiigplurokova opce u Komari
banky.!"!

Nejdelsi splatnost od 1 do 15 let jsem nalealzeské spiitelny u ménového a Grokového
swapu — CIRS!

5.3 Platebni podminky

Poplatky u derivatovych operaci nelze jedné@mdaurcit. Banky ve svych cenicich maji
tyto informace pouzeéasténé. Zalezi fedevsim na typu a vySi kontraktu. €kterych

produkti neni stanoven Zadny ,standardni“ poplatek. Prodjskiu klientim tvoreny
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~-na miru®, proto i poplatky jsou individualni. Vyacovani nebo zéma smluvni
dokumentace byva zdarma.

5.4 Obchodovadni s derivdty na Burze cennych papirii Praha

S derivaty se obchoduje na OTC trzich nebo na bbrz&eské derivatové obchody na
OTC trzich vSak nejsou stésti Zadného statistického i&eti, proto se za#im na
obchodovani s derivaty na Burze cennych gapPnaha. Burza cenny papiPraha z&ala
obchodovat s futures &jna 2006

5.4.1 Objemy derivatovych obchodii

V nésledujici tabulce jsou zaznamenany objemy athiclsdfutures od roku 2007 do roku

2011. Uvadim zde i mezigai zmeny.

V roce 2007 byly objemy obchéads derivaty na své nejvyssi hodhiot u futures
dosahovaly fes 1800 mil. K. V roce 2008 doSlo stejjako ve s¥té k rapidnimu poklesu
nasledkem celostové finartni krize. V nasledujicich letech objemy obchodtale
klesaly. AZ vroce 2011 futures zaznamenaly mirngswup o 2,44% oproti roku 2010.

Certifikaty a warranty od roku 2008 stéle klesaji.

Rozdil u futures mezi rokem 2007 a 2010 je 1 69Q Kd. Obchody s certifikaty a
warranty v tomto obdobi klesly o 1 095 mil¢.KV obou gipadech se jedna o pokles t&m
0 90%!*

OBJEMY OBCHODU v mil. K&
2007 2008 2009 2010 2011
Futures 1879,861| 688,865| 201,555|189,654 |194,286
Meziro¢ni zména X -1190,996 | -487,310| -11,901 4,632
Meziro¢ni zména v % X -63,36 -70,74 -5,90 2,44
Certifikaty + Warranty 1229,477| 469,053 261,071|170,173|133,938
Meziro¢ni zména X -760,424 | -207,982 | -90,898 | -36,235
Mezirocni zména v % X -61,85 -44,34 | -34,82| -21,29

Tabulka 2: Objemy obchotl

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadat z Burzy cennych papiPrah&d*
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Pro lepSi pedstavu jsem objemy derivatovych obchgdsg zanesla do nasledujiciho
grafu. Na grafu je vigt predevsim propad mezi roky 2007 a 2009. V nasledtijils€tech

jsou hodnoty futures té&hvyrovnané. Certifikaty a warranty, i kdyZ pomaisjdempem,

stale klesaji.
OBJEMY OBCHODU
2000
1800 \\
1600
1400 \\
s 1200 N\
= 1000 \ \ w— FLLUrES
= ANAY
€ 300 NN
600 \\\ Certifikaty +
400 Warranty
200 xt»
0 T T T T 1
2007 2008 2009 2010 2011
rok

Graf 1: Objemy obchotl

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktathbulky 2

5.4.2 Pocet derivatovych kontrakti

V dalSi tabulce uvadim vyvoj ptu kontrakii futures a warraidt véetn® meziranich zngn

futures. Futures jsou jeéStozdileny podle podkladového aktiva.

V roce 2006 se s futures obchodovalo pouze vévtleti s indexovymi futures. Proto
v roce 2007 doslo k takovemu navysSeni. V naslettlijiletech je viditelny jiz zniiovany

propad. AZ v roce 2011 je itlvzestup akciovych futures oproti roku 2010 o &&r6%.

S warranty se obchodovalo pouze v letech 2007 880
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POCET KONTRAKTU

Podkladové aktivum | 2006 | 2007 | 2008 2 009 2010 2011

Index 98| 2178 1140 576 387 334
Futures | Akcie 0| 1992 1595 482 348 507
Futures | Meziro¢ni zména X| 2080 -1038 -564 -189 -53
Index Meziro¢ni zména v % X X -47,66 -49,47 -32,81 -13,70
Futures | Meziro¢ni zména X| 1992 -397 -1113 -134 159
Akcie Meziro¢ni zména v % X X -19,93 -69,78 -27,80 45,69
Warranty 0 128 4 0 0 0

Tabulka 3: Paiet derivatovych kontrakt

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadat z Burzy cennych pagiPrah&®

Na grafu je vidt zminovany vyvoj indexovych a akciovych futures a watéian
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Zdroj: vlastni zpracovani na zaktathbulky 3
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Graf 2: Paiet kontraki
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5.4.3 Vyvoj derivata v I. a IL. ¢tvrtleti roku 2011 a 2012

Abychom victli vyvoj derivati na Burze cennych pafiiPrahai v roce 2012, uvadim
objemy obchod a paty kontrakfi futures a warrafitza I. a Il.¢tvrtleti. Pro porovnani je

v tabulce uvedeno i I. a ktvrtleti roku 2011.

V roce 2012 se na burzeagaiina obchodovat s warranty.

Vyvoj derivatd v I. a Il. ¢tvrtleti roku 2011 a 2012
Rok
. 2011 2012
Typ derivatl ~ - v -
Ctvrtleti Ctvrtleti
l. 1. . Il
Futures Objem obchod(l v mil. K¢ 47,668 | 28,233 | 18,120| 23,935
Pocet kontrakt( 216 106 80 122
Objem obchodt v mil. K¢ 0 0| 4,762| 6,422
Warranty - -
Pocet kontraktt 0 0 108 107

Tabulka 4: Vyvoj derivati v I. a Il. ¢tvrtleti roku 2011 a 2012

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadat z Burzy cenny pagiPrahd***®!

Pti porovnani potu kontrakt futures v I.étvrtleti je vidét vyrazny pokles v roce 2012

oproti roku 2011. Ve lictvrtleti je tomu vSak naopak.

Na grafu je vidt, Ze ot vraci obchodovani s warranty. \tvrtleti 2012 bylo
uskut&néno o 28 kontrakt vice, nez tomu bylo u futures.
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POCET KONTRAKTU V I. A Il. CTVRTLETI ROKU
2011 A 2012
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2011 2012
Graf 3: Paet kontrakt v I. a Il. étvrtleti roku 2011 a 2012

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktathbulky 4

s

2012 doslo k navySeni kontrékbproti roku 2011, ale objem obcholdyl o 4,3 mil. K
niZsi.
Na grafu je také zobrazen zajem o warranty v r@de2avSak objentthto obchod je

mnohem nizSi nez u futures.

OBJEMY OBCHODU V I. A Il. CTVRTLETI ROKU

2011 A 2012
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Graf 4: Objemy obchod v 1. a Il. ¢tvrtleti roku 2011 a 2012

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktathbulky 4
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5.4.4 Porovnani objemu obchodi akcii, dluhopisi, kupdnii a futures

Podivala jsem se také na porovnani objemu ohchkdii, dluhopig, kupén a futures.

V nésleduijici tabulce je zaznamenan jejich vyvopladobi 2007 — 2011.

Je viditelny propad akcii a futures v roce 2008reésledujicich letech jejich neustaly

pokles.

Je v8ak zajimavé, Ze dluhopisy v daelos¥tove finargni krize objem obchadzvysily o
vice nez 134 000 mil. K V roce 2009 a 2010 sice doSlo ke sniZeni objateustale se

drzely na lepsi urovni, nezdahy pied krizi v roce 2007.

S kupony se z@lo obchodovat aZz v roce 2009. V roce 2010 zaznalp@okles, ale
v roce 2011 rdly o 350 mil. K& vySSi objem produkce nez futures.

POROVNANI OBJEMU OBCHODU v mil. K&
Rok
2007 2008 2009 2010 2011
Akcie 1013 018,805 852 042,490 463 858,851] 389 867,241 370 986,391
Dluhopisy| 508 858,189 643 151,295/ 585 711,545 529 907,604 628 039,209
Kupény 0,000 0,000 195,798 107,145 545,142
Futures 1 879,861 688,865 201,555 189,654 194,286
Tabulka 5: Porovnani objemu obchéd mil. K¢

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadat z Burzy cenny pagiPrahd™*!

Na grafu je viditelny propad akcii a jejich ,naheat‘ dluhopisy. Dale stoji za povSimnuti

naskok kupoh pred futures v roce 2011.

Pro ugresréni: leva svisla osa grafu slouzi pro akcie a dligyprava svisla osa je pro

kupony a futures.

38



POROVNANI OBJEMU OBCHODU
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Graf 5: Porovnani objemu obchad

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktathbulky 5

Pro lepsi pedstavu uvadim porovnani objemu obahakcii a dluhopig a porovnani

kupéni a futures.

Na nasledujicim grafu je Wt jak si dluhopisy a akcie ,vy#mily* své objemy obchail

POROVNANI OBJEMU OBCHODU AKCIi A
DLUHOPISU
100%
80%
60% H Dluhopisy
40% W Akcie
20%
0%
2007 2008 2009 2010 2011

Graf 6: Porovnani objemu obchoadkcii a dluhopis

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktathbulky 5

39



Na grafu porovnani objemu obchofiitures a kupdinje predevsim vidt vyrazny vzestup
kupon v roce 2011.

POROVNANI OBJEMU OBCHODU FUTURES A
KUPONU

100%
80%
60%
40% Futures

20% | Kupony

0% =«

Graf 7: Porovnani objemu obchoadutures a kupdin

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktathbulky 5

5.5 Porovnani ¢eského, slovenského a mad'arského trhu s futures

Zabyvala jsem se porovnanifeského, slovenského a dwrského trhu s futures.

Pro srovnani jsem si vybrala slovensky allaxaky trh proto, Ze tyto zelhmaji podobny
historicky vyvoj jakoCeska republika. Ze#byly sowasti vychodniho bloku a po padu
komunismu museljesit obdobné problémyjfedevsim zrénu viastnictvi (ped sametovou

revoluci tvdilo statni vlastnictvi 97%, v roce 1998 bylo 80%ef$ spolénosti
v soukromych rukdd™) a restituce.

V tabulce uvadim, jak @ty kontrakfi, tak i objem produkce ve vSecleésicich
v roce 2011.
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MESICNI DATA FUTURES ZA ROK 2011
Futures
Ceské Slovenské Madarské
Mésic Objem Objem Objem

Pocet produkce Pocet produkce Pocet produkce

kontrakt( v tis. EUR kontraktd v tis. EUR kontraktd v tis. EUR
1 370 60,309 56 2,876 35 2,573
2 252 23,610 50 7,992 90 7,019
3 772 83,814 105 9,780 110 9,533
4 321 38,466 0 0,000 18 3,361
5 546 41,952 25 2,346 56 8,307
6 549 87,640 20 0,751 20 4,513
7 589 130,067 15 2,803 25 3,334
8 1105 181,610 0 0,000 20 2,307
9 674 122,840 10 0,463 45 3,508
10 643 113,052 45 8,296 5 0,650
11 510 121,383 80 20,974 5 0,654
12 761 91,248 95 9,703 10 3,129
Celkem 7 092 1 095,991 501 65,984 439 48,888

NP

Tabulka 6: Mési¢ni data futures za rok 2011

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktadat z Burzy cennych papiPrah&®

Je vidt, Ze slovenské a rdarské futures zra¢ zaostavaji z&aeskymi.

Rozdil v p@tu kontrakii za rok 2011 je deskych a slovenskych futures 6 59Tesgkych
a matarskych futures 6 653.

Objem produkce je u slovenskych futures nizsi o 9d¥hal’arsky futures o tést 96%.

Na néasledujicich grafech je zaznamenatepkontrakii a objem produkce v roce 2011.
Ceské futures maji viditelny ,naskoktgd slovenskymi a miarskymi futures. Nejlepsiho
vysledku dosahlgeské futures v 8. &sici, s pétem kontrakii 1 105 a objemem produkce
181,610 tis. EUR.

Slovenské a m#arskeé futures maji podobné hodnoty. Pouze evdtleti je viditelrgjSi
rozdil - slovenské futures zaznamenaly navySemctugontrakii, zatimco se ty

mad’arské propadaly.
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POCET KONTRAKTU FUTURES V ROCE 2011
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Graf 8: Paiet kontraki futures v roce 2011

Zdroj: vlastni zpracovani na zaktathbulky 6

OBJEM PRODUKCE FUTURES V ROCE 2011
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Graf 9: Objem produkce futures v roce 2011

Zdroj: vlastni zpracovani na zéaktathbulky 6
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ZAVER

Prvnim cilem bakatdké prace bylo vyteni gehledu finatnich derivat a jejich
charakteristika. Mohurici, Ze terminové kontrakty jsou odvozené invgstinastroje.
Odvozuji se odiiznych druli finanénich aktiv — finagni derivaty, a od realnych aktiv —
nejvyznamgjSi  jsou komoditni derivaty. Bakakkd prace je za#bena na popis

jednotlivych terminovych kontrakttypu foward, furures, swap a opce.

Druhym cilem se staly metody dmvani finagnich derival. Prace se &nuje océovani
futures modelem cost of carry MCC - model naklatenosu. JelikozZ je futures burzavn
standardizovany je mozné jasriormulovat model oaevani. U swap je situace
slozitjSi. Nepati mezi burzovni derivaty a jsou velicéznorodeé, proto neni mozné
jednozné&né urit model océovani. Je ieba ocenit vynosy a néklady kazdého ze
swapovych partnér zvla® a vyuzit rktery z os¥dcenych moddl oceiovani. U
ocaiovani opci je uveden Black-Schalgsmodel. Jelikoz existuji jehaizné varianty, je

mozné ocgovat nejenitzné druhy opci, ale i dalSi investi aktiva.

Metody océovani jsou obsahlé, porozen jim je obtizné a ne vzdy se daji jednaawa

stanovit.

Tretim cilem bylo porovnani nabidek fikafich derivat v CR.

Ukazalo se, Ze nabidka finarich derivat ve vybranych¢eskych bankach je podobna.
Banky se pedevSim zabyvaji zaj&tim kurzového a uUrokového rizika. KB nabizi
rozSiené sluzby v podabzajistni komoditniho rizika atiznymi modifikacemi finatinich
derivati, predevSim fi zajiS€ni kurzového rizika. Vyjimku tvid Fio banka. Ta se
zametuje na futures a warranty, které v ostatnich bamk@@najdeme. DalSi vyhodou Fio
banky je moznost vyzkouset si zdarma a bez rizikestovani progednictvim burzovni

aplikace.

Podminky zaloZzeni maji banky obdobné, délka koturae liSi podle typu derivatove
operace a poplatky neni mozné jednémiaurcit, jelikoZ jsou produkty kliertm tvoreny

,na miru“.
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Finaréni derivaty jsou dostupnérgrevsim velkym podnikn a korporacim vzhledem

minimalniho objemu obchodu.

Pt dalSim porovnavani jsem se z#ita na obchodovani na Burze cennych paBiraha.
Na burze se obchodujegulevsim s futures. S warranty se na burze obchtm@mize
v roce 2007 a 2008. Futures byly na svém vrchatluce 2007. V letech 2008 a 2009 doslo
k rapidnimu propadu nasledkem cekétsvé finargni krize. V nasledujicich letech jsou

hodnoty ténsi vyrovnané.

Dale jsem se za#tila na vyvoj futures a warraintv I. a Il. ¢tvrtleti roku 2012 a porovnala
ho s rokem 2011. Zjistila jsem, Ze se v |. &trtleti 2012 objemy obchddsnizily oproti

roku 2011. V roce 2012 se vSakébpatina obchodovat s warranty.

Pii porovnani ¢eskych, slovenskych a nfiarskych futures vroce 2011 je viditelny
~naskok" ceskych futures. Slovenské a dimské futures maji podobné hodnoty.

V dalSicéasti jsem srovnavala vyvoj objemu produkce akakihopisi, kupén a futures.
Zde e nejvice zaujal vyvoj dluhopisv dok® celos¥tové finargni krize. Redevsim to,
jak dluhopisy ,nahradily“ akcie. V roce 2007 byljeim obchod s dluhopisy térr na
polovi¢ni arovni neZz objem obchéadakcii, avSak v roce 2011 tomu uz bylo naopak.

V roce 2011 doSlo k ohromnému vzestupu kupda 278% oproti roku 2009.

Trh s finaknimi derivaty se neustaleé&mi, proto je s nimi nutné zachazet s respektem.

S derivaty je mozné dosahovat vysokych &jsite i ztrat.
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SEZNAM ZKRATEK
US GAAP
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FASB
IASB

OTC

KB

SPAD

VSeobechuznavane &etni zasady

Mezinarodni standardy fin&riho vykaznictvi
Mezinarodni sdruZzeni swaj derivah

Vybor pro vydavanidetnich standaid

Rada pro mezinarodnéétni standardy

Over-the-counter je typ us@aani trhu s cennymi papiry.

Pokud jsou #jaké cenné papiry obchodovany ,OTC", znamena to,
Ze jejich obchodovani neprobiha pod zastitou dficidgnstituce,
ktera by vykonavala dohled nad trhemialprala by odpasdnost za
vyporadani dohodnutych obchind

Ceska republika
Ceska spiitelna
Ceskoslovenska obchodni banka
Komereni banka

Systém pro podporu trhu akcii a dluhépis
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PRILOHY
Priloha¢. 1

warranty na BCPP

”F Fio

Fio banka, a.s.

Podkladové aktivum

Akcie spolecnosti ECM Real Estate, a.s.

Forma CP
Warrant

Platnost
2.11.2014

Typ
Americky call

Druh CP
Pakaovy
Emitent

UniCredit Bank Czech Republic a.s.

Ména kotace
Ké

Obchodni hodiny
Shodné s BCPP — SPAD.

Maximalni spread
100 K¢

ISIN
X50319646286

Lot
1 000 ks

Paka Fio
0

Strike
71,25 EUR

Vymeénny pomér
1:1

Ticker v eBrokeru
ECMO7

Zdroj informaci
http://www.pse.cz/Cenne-

Popis jednotlivych warrant obchodovanych na BCPP

ECM WARRANTS 2007

Papiry/Detail.aspx?isin=XS0319646286 #KL

50

Vyporadani
T+3

Podminky pro obchodovani

Komisionaiska smlouva (standardni), Investiéni dotaznik,
povoleni derivat v Globalnim nastaveni v eBrokeru.
Aktivni Géet u Centralni depozitai' cennych papird, a.s.
(shodny jako pro akcie), podanim pokynu na warrant se
automaticky nevytvori. Nelze obchodovat z U¢tu, kde je
uvér na obchodovani.

Poplatky
Shodné jako pro obchody v segmentu SPAD + 0,01%
z objemu (max. 4000 K¢).



