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ANOTACE

Cilem této diplomové prace je charakteristika vybranych financnich derivatii a popis
Jjednotlivych vyznamii, které prinasi pro investory i podniky. Teoreticka cast predstavuje
jednotlivé financni derivaty, jejich vyuziti a rizika, kterd jsou s témito instrumenty spojena.
Prakticka cast prace obsahuje vyuziti derivatu v praxi pomoci modelovych prikladi.
KLiCOVA SLOVA
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riziko, arbitraz, swap, riziko

TITLE

The benefit of financial derivatives for businesses and investors

ANNOTATION

The aim of this thesis is to characterize selected financial derivatives and describe the
individual meanings they bring to investors and businesses. The theoretical part presents
individual financial derivatives, their use and the risks associated with these instruments. The

practical part of the thesis contains the use of derivatives in practice using model examples.
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Uvod

Finan¢ni trhy hraji v dne$ni globalizované ekonomice stale vyznamnéjsi roli. Vedle tradi¢nich
derivaty. Tyto nastroje, jejichz hodnota se odviji od vyvoje podkladovych aktiv, ptedstavuji pro
podniky i individudlni investory efektivni prostfedek kfizeni rizik, zajiSténi proti cenovym

vykyvim a optimalizaci investi¢nich strategii.

Dynamicky rozvoj trhu s derivaty v poslednich letech vedl kjejich rozsifenému vyuzivani
v riznych sektorech ekonomiky. Umoziiuji rychle reagovat na pohyby cen, chranit finan¢ni
stabilitu a zaroven nabizeji pfilezitosti ke zvySeni vynost. Prestoze ptinaseji fadu vyhod, je

s nimi spojena i vysoka mira rizika, kterd vyzaduje disledné fizeni a hlubsi porozumeéni.

Cilem této diplomové prace je zhodnotit pfinos vybranych finan¢nich derivati pro podniky
a investory. Prace se soustiedi jak na charakteristiku jednotlivych derivatovych nastroja, tak
1 na jejich praktické vyuziti, a to formou modelovych piikladl. Zvlastni pozornost je vénovéana
srovnani pasivniho investovani a spekulaci prostiednictvim CFD v rGznych investi¢nich
horizontech a formulaci doporuceni, jak efektivné vyuzivat derivaty v soucasném trznim

prostiedi. Prace je ¢lenéna na dvé ¢asti, a to teoretickou a praktickou.

Teoreticka ¢ast diplomové prace je rozdélena do ctyf kapitol. Prvni kapitola se zaméfuje na
vymezeni pojmu finan¢ni derivaty, jejich historicky vyvoj a zakladni charakteristiku. Druha
kapitola popisuje vyznam téchto nastroji pro podniky a investory, zejména z hlediska zajisténi,
spekulace, arbitraze, tvorby trhu a diverzifikace portfolia. Tteti kapitola se vénuje rizikiim, ktera
jsou s vyuzivanim derivati spojena. Ctvrtd kapitola piedstavuje regulaéni ramec platny

v Evropské unii, zejména smérnice EMIR, MiFID ¢i UCITS.

Praktickd cast diplomové prace se soustiedi na srovnani dvou investi¢nich pfistupil, a to
pasivniho investovani prostfednictvim ETF a spekulaci na rozdil cen pomoci CFD derivatu.
Modelové ptiklady jsou rozdéleny do tii investicnich horizontl, kratkodobého, stftednédobého
a dlouhodobého. V kazdém z téchto obdobi jsou analyzovany vynosy vybranych investi¢nich
nastroji véetné zohlednéni pouziti finanéni paky. V zavéru praktické ¢asti jsou shrnuty
vysledky jednotlivych modelovych ptikladl a na jejich zdklad€ jsou formulovana doporuceni

pro investory s ohledem na efektivitu a rizikovost dané¢ho pfistupu.
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1 Vymezeni financnich derivati

Financ¢ni derivat je pojem pro instrument, ktery je v moderni dobé pouzivan pro obchodovani
na burze. Lze hovofit o jednéch z nejmladsich nastrojt, které jsou obchodovatelné na burze. Ve
své podstaté¢ mtizeme finan¢ni derivat charakterizovat jako instrument, jehoZ cena nebo hodnota
zalezi na hodnot¢ jiného aktiva. Pro takové aktivum se pouzivé termin ,,podkladové aktivum®.
Lze to uvést na konkrétnim piipad€, pokud bychom brali v potaz unci zlata, tak se nejedna
o derivat, ale jedna se o komoditu, jejiz hodnota se rovna aktuédlni cené na trhu. OvSem muze
existovat dohoda mezi dvéma subjekty, kdy jeden subjekt uré¢i podminky pro vyplaceni zisku
¢i doplaceni ztraty. Naptiklad subjekt mtize navrhnout podminky, ze kdyz unce zlata bude za
rok vyssi nez 2 000 USD, tak my jakozto protistrana realizujeme ztratu a prvnimu subjektu
doplatime ztratu v urcité vysi. OvSem druhou podminkou by mohlo byt, Ze pokud cena zlata za
unci bude za rok niZ§i nez 2 000 USD, tak protistrana bude platit ndm a my realizujeme zisk.
V podstaté se jednd o jednoduchy ptiklad jednoho z principi vyuziti finan¢nich derivatu.

(McDonald, 2014)

Samoziejmé se jedna pouze o jeden typ pozice, kdy v naSem ptipadé by se jednalo o kratkou
pozici neboli prodejni (short) pozici. Kdy obchodnik spekuluje nad poklesem ceny daného

derivatu a vydélava, kdyz dany instrument klesa na jeho hodnoté.

Na stranu druhou existuje i dlouh4, ndkupni ¢i long pozice, kdy obchodnik spekuluje nad riistem

ceny dané¢ho derivatu a ziskava pii jeho ristu.

Ovsem ne vzdy musi byt podkladové aktivum fyzicka véc, kterd je obchodovana na burze nebo
jinych trzich. V tomto ptipadé se mize jednat naptiklad o index nemovitosti, akcie, irokové
sazby nebo tfeba i pocasi. Kazda udalost nebo produkt, ktery mé nepiedvidatelny vyvoj mtze

slouzit jako podkladové aktivum pro urcity typ derivatu. (Lorencikova, 2006)

Nutno podotknout, ze se jednd terminované kontrakty, kdy mezi uzavienim obchodu a jeho
plnénim je pfedem domluvené zpozdéni. Dale obchod lze provést jen tehdy, kdyz dvé
protistrany maji rtiznd o¢ekdvani, to znamena, ze jedna strana oc¢ekava pokles ceny a druha
nartst ceny. Logicky 1ze vyvodit, Ze nemohou uspét obé€ strany a jedna strana vzdy utrpi ztratu

na ukor strany druhé.
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Od ¢isté investi¢nich instrumentt se li$i hlavné tim, Ze je s nimi spojeno daleko vétsi riziko nez
u jiz zminovanych investi¢nich instrumentd. Riziko u derivatl je nutné sledovat a fidit, protoze
jinak mize dojit k nemalym ztratdm finan¢nich prostfedkii. V tomto ptipad mizeme hovofit
o risk managementu, kdy obchodnik ¢i spekulant aktivné tidi riziko ztraty a snazi se tak svij

kapital ochranit.

Obchodovani nebo spekulace neni ale jedinym motivem nebo funkci financnich derivata. Dalsi

motivy pro jejich vyuziti jsou predstaveny dale v této diplomové praci.

1.1 Historie finan¢nich derivati

Finan¢ni derivaty lidstvo provazeji uz pomérné dlouhou dobu. O financ¢nich derivatech lze
mluvit uz od pocatku lidskych civilizaci. Pokud by to mé¢lo byt zobrazeno na ¢asové ose, tak
1ze hovofit o finanénich derivatech jiz v dobach staroveéku, kdy fungovaly a vznikaly dohody
o obchodech, které se udavaly za pfedem zndmou cenu a nésledné¢ dochazelo k vyporadani
v podobé dodéni riznych komodit na pfedem stanovend mista. Dale bude uvedeno nékolik
ptikladt, které se v historii daji pfirovnat k zmiflovanym derivatim. Prvni zminka jiz byla
v Chamurappiho zdkoné, konkrétné se jedna o zékon, kde je uréeno neboli napsano, ze pokud
uroda byla znicena vlivem pocasi nebo se uroda celkoveé nepovedla, tak dluznici nemuseji platit
vétitelim uroky z pijéek ve formé zrn. Zminovany princip je piisuzovan dne$nim opcim.

(Domansky, 2018)

Nelze opomenout obdobi Mezopotamie, kdy byly nalezeny hlinéné desti¢ky, které obsahovaly
klinovym pismem smlouvy o obchodech a poskytovaly tak pravni ochranu pfed dohodami,
které se uzaviraly pouze ustn€. V podstaté se jednalo o smlouvy, které byly uzavirany u pted
vysadbou obili a zaruovaly tak, aby obilniny byly doruceny za cenu, ktera byla stanovena

v den podepsani obchodni smlouvy. (Kummer, 2012)

Miizeme sledovat, jak se finan¢ni derivaty vyvijely od starovéku po stiedoveék a dale pak
v pribehu 19. stoleti. Nicméné prace se vénuje vyvoji financnich derivati ve 20. stoleti, kdy je

to pro tuto praci nejvhodnégjsi, jelikoZ pojednava o modernim vyznamu derivati pro podniky

a investory.

Pravé vtomto stoleti byly zalozeny dvé€ nejvétsi derivatové burzy, jimiz byly Chicago
Mercantile Exchange (CME) a Chicago Board of Trade (CBOT). Jejich ucel byl pravé obchod
s komoditami, které se nejdiive obchodovaly spotové. Nicméné néasledné vznikly kontrakty
,forward contract®. Jejich plnéni se uskute¢iiovalo v budoucnu, diky tomuto mohli prodavajici

a kupujici stanovit cenu predem a zajistit se tieba proti Spatné tirodé€. S t€émito kontrakty ov§em
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zaCaly vznikat problémy, jelikoz nebyly standardizované. Prodavajici nedodrzovaly terminy
dodéni a ani kvalita zrn ¢i komodit neodpovidala domluvé. Proto vznikly nové kontrakty, které
se nazyvaji ,futures” kontrakty. Tyto instrumenty neboli kontrakty pfedstavovaly
standardizované objednavky nebo podminky. Dale je u téchto kontrakti typické slozeni marze

nebo téz ,,margin®. Jednoduse feceno se jedna o zalohu.

Dal$im milnikem byl vznik ,,privileges* nebo respektive jinak feceno opci. Diky spekulantiim,
ktefi vsazeli na rust cen jednotlivych komodit a uméle tak zvySovali cenu komodit vznikly tyto
instrumenty, kdy kupujici mohl odmitnout dodavku pii ristu ceny komodity, ale musel zaplatit

tzv. prémii. (Jilek, 2002)

V posledni fad¢ je zminén vznik ,,contract for difference* neboli CFD, ktery vznikl v minulém
stoleti v Londyné. Plivodné vznikl jako derivat, jehoz podkladové aktivum byly akcie. Tento
derivat je obchodovan na marzi, kde hraje velkou roli finan¢ni paka. Pivodné CFD slouZzilo pro
instituciondlni obchodniky a banky, kdy vyuzivali tento derivat jako nakladové efektivni
zpisob, aby sniZily svou expozici. Nasledné si téchto instrumenti v§imly drobné podniky

a individualni obchodnici, kteti diky t€émto kontraktim obchoduji na burze. (Sing, 2023)

1.2 Déleni finan¢nich derivati

Finan¢ni derivaty se déli podle n€kolika hledisek, které jsou piedstaveny v této kapitole.
Pochopeni jednotlivych druhii derivatt a jejich funkci je zasadni pro jejich role ve finan¢nich
systémech. Tato kapitola se zamé&fuje na jednotlivé druhy finan¢nich derivati a klade diiraz na
jejich klicové charakteristiky a zplisoby pouZiti v praxi. Pochopeni této problematiky je dilezité

pro analytické pochopeni derivatim, a i pro tvorbu riznych a komplexnich finan¢nich strategii.

1.2.1 Déleni dle mista obchodovani
Finan¢ni derivaty mohou byt jako ostatni finan¢ni instrumenty obchodovany jak na burzach,

které jsou standardizovany, tak 1 mimo tyto burzy. Témto burzam se téz fikd OTC burzy.

(Dvotak, 2010)

Prvnimi z nich jsou burzovné obchodované derivaty. Burzovné obchodované derivaty jsou
obchodované na regulovanych burzéch. Jejich oblibenost rapidné vzrostla diky vyhodam, které
pfinaSeji. Mezi vyhody, které sem mulzeme zahrnout patii likvidita, transparentnost,
standardizace nebo snizeni rizika diky regulacim. Nejvétsi vyhodou téchto instrumentt je jejich
standardizace, kdy jsou burzou stanovena pravidla, a je tak jednodussi pro retailové klienty
zjistit informace o daném instrumentu vcetné velikosti pozice, splatnosti nebo jinym

parametrim. DalSi vyhodou jsou regulace jednotlivych burz, coZz zvySuje bezpecnost
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a transparentnost obchodii. Diky velkému zajmu ze stran investort je zde také velka likvidita,

coz znamena, ze jejich ndkup a prodej je témét okamzity. (Investopedia, 2022)

Druhymi derivaty, které se déli podle mista obchodovani jsou mimoburzovné obchodované
derivaty. Tyto derivaty jsou obchodovany na OTC trhu neboli “Over-The-Counter” trhu. Tyto
trhy nejsou regulovany jako v predchozim ptipadé€. Derivaty na tomto trhu nejsou regulovany
ani standardizovany a obchoduji se mezi dvéma stranami. Mohou byt upraveny podle potieb
jednotlivych tcastniki, coz ptinasi lepsi flexibilitu, ale nesou 1 vyssi riziko protistrany. Timto
se mysli velikost pozic, doba splatnosti ¢i zménu podkladového aktiva. Tim se ale zvySuje

riziko neplnéni protistrany. (Investopedia, 2021)

Rozdily mezi témito instrumenty jsou pomérn¢ piimocaré a jasné. Co se ale tyCe objemu
obchodd, tak ty jsou diky flexibilit¢ vyssi na OTC trhu. Tyto objemy zabezpecuji instituce,
které vyuzivaji Grokové derivaty. Burzovné obchodované derivaty jsou vyuzivany spiSe

retailovymi investory, pro jejich likviditu a nizké naklady.

1.2.2 Déleni dle doby splatnosti

Finanéni derivaty lze podle doby splatnosti rozdélit na dvé hlavni kategorie. Prvni z nich je
splatnost derivatového kontraktu, coz oznacuje dobu splatnosti do stanovené¢ho terminu
v budoucnosti, ke kterému ma byt realizovano vyporadani dohodnutého obchodu, nebo jeho
posledni Casti, pficemz tento koncept je bézné aplikovan u mimoburzovnich obchodii. Druhou
kategorii je splatnost podkladového aktiva, ktera je zvlast€¢ vyznamna u arokovych derivati,

protoze urcuje, s jakou urokovou sazbou je derivat spojen. (Sedlar, 2018)

1.2.3 Déleni dle podkladového aktiva

Podkladové aktivum je financni aktivum, na kterém je zaloZena cena derivatu. V podstaté
derivat kopiruje cenu jiného aktiva. Podkladové aktivum mtiZe byt de facto cokoliv. V praxi se
vétSinou setkame s niZze uvedenymi derivaty, které popsal Dvotdk (2010) a jsou znazornény

v tabulce ¢éislo 1.
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Tabulka 1: Déleni derivata dle podkladového aktiva

Typ derivatu Charakteristika

Urokovy derivat | Finanéni nastroj, ktery je slozen z dvou nebo vice podkladovych
urokovych néstrojii, ptfipadné z jednoho nebo vice podkladovych
komoditnich ¢i akciovych nastrojii, pfiCemz jeho skute¢nd hodnota je

ovlivnéna uvérovym rizikem konkrétniho subjektu.

Uvérovy derivat | Finanéni nastroj, jenz se sklada z dvou nebo vice podkladovych
urokovych néstrojii, pifipadné z jednoho nebo vice podkladovych
akciovych ¢i komoditnich néstroji, jehoz skutecna hodnota je ovlivnéna

urokovym rizikem konkrétniho subjektu.

Komoditni Finanéni nastroj, ktery je tvofen alespoit z jednoho podkladového
derivat komoditniho néstroje nebo jednoho a vice urokovych ¢i akciovych
podkladovych néstroji. Jeho redlnd hodnota neni ovlivnéna rizikovou

urokovou mirou urcitého subjektu

Akciovy derivat | Finan¢ni nastroj, ktery je tvofen alespon z jednoho podkladového
akciového nastroje nebo jednoho a vice urokovych podkladovych
nastrojii. Neni tvofen podkladovym komoditnim néstrojem a jeho realna

hodnota neni ovlivnéna rizikovou trokovou mirou ur¢itého subjektu.

Ménovy derivat | Finanni nastroj, jenZz je tvofen dvéma nebo vice podkladovymi
urokovymi nastroji, které jsou aspont ve dvou ménach, a jeho redlnd

hodnota neni ovlivnéna rizikovou trokovou mirou urc¢itého subjektu.

Zdroj: Dvorak (2010, str.35-37)

1.2.4 Déleni dle druhu derivatového obchodu

Zde rozlisSujeme dv¢ hlavni skupiny obchodt. Prvni z obchodt jsou takzvané promptni obchody
neboli spotové. Druhou skupinou jsou obchody terminové. Hlavnim rozdilem mezi témito
obchody je doba od uzavieni obchodu po dobu jeho skute¢ného vyporadani. Na obou trzich se
obchoduji stejna aktiva, a proto mizeme hovofit o uzkych vazbach mezi témito trhy. Ceny
jednotlivych aktiv se na obou trzich vzajemné ovliviiuji. U spotovych neboli promptnich
obchodl je typické, Ze vétSinou mezi nakupujicim a prodavajicim dochdzi k fyzickému
vypofadani. Oproti tomu terminové obchody maji vétSinou del$i prodlevu mezi uzavienim
obchodu a skute¢nym vypotadanim. Dtlezité pro nas je, ze terminové obchody se dale déli na

pevné kontrakty a kontrakty podminéné. Do pevnych terminovych obchodii se fadi futures,
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forwardy a swapy. Do podminénych terminovych obchodu se pak tadi opce. Jednotlivym

druhiim se vénuje podrobnéji tato kapitola. (Rejnus, 2016)

Na obrazku cislo jedna Ize vidét, jak se terminové obchody déli.

Terminové obchody

Podminéné terminové
Pevné terminové obchody obchody

Futures a forwards Swapy Opéni kontrakty

— ¥ —

Kontrakty typu Kontrakty typu
futures forward Smiuvni swapy Smluvni opce Burzovni opce
(burzovni) (smluvni)

Obrazek 1: Déleni terminovych derivatovych podle jejich vlastnosti

Zdroj: Rejnus (2016, str. 246)

1.3 Jednotlivé druhy derivati
V predchozi podkapitole byly predstaveny jednotliva rozdéleni derivati podle jejich vlastnosti.
Konkrétné se jedna o futures, forwardy, swapy a opce. Tyto jednotlivé derivaty jsou nyni

popsany vice podrobné v nasledujici podkapitole.

1.3.1 Kontrakty typu forward

Forwardy jsou pevné a smluvné sjednané obchody na budouci prodej ¢i nakup podkladovych
aktiv. Forwardy nejsou pievoditelné kontrakty, tudiz nenabizeji mnoho moZnosti ke
spekulacim. Jsou vyuzivany spiSe k hedgingu jednotlivych investorti nebo podniki. (Rejnus,

2016)

Forwardy lze také podle Jilka (2005) charakterizovat jako vyménu pevné Castky hotovosti

v jedné meén¢ za pevnou ¢astku hotovosti v jiné méné k urcitému dni v budoucnosti.

Forwardy se Casto pouzivaji k zajiSténi rizika zmény ceny, coZ je bézné pii obchodovani se
surovinami, ménami nebo cennymi papiry. Ve srovnani s jinymi derivaty, jako jsou futures

kontrakty, mé& forwardovy kontrakt specifické vlastnosti. Je podepsdn pfimo mezi dvéma
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stranami mimo burzu, zndmou jako mimoburzovni (OTC) trh. Toto specifikum pfinasi vétsi
flexibilitu, protoze smluvni podminky lze pfizplisobit potfebam obou stran. Nevyhodou vsak
muze byt vyssi riziko protistrany, protoze forwardové kontrakty nepodléhaji standardizovanym

pravidliim burzovniho obchodovani. (Hull, 2022)

U forward kontraktd jsou dulezité dvé ceny, kterymi jsou cena potova a forward cena. Spotova
cena vychazi ze skutecnosti, ze kontrakt v dobé sjednani obchodu mé nulovou hodnotu a je
urcena nabidkou a poptavkou. Forwardova cena je cena budouci, na které se dohodl jak
prodavajici, tak i kupujici. Forwardova cena se méni v prubéhu ¢asu a bude jina u kontraktu,
ktery ma dobu splatnosti 3 mésice a naptiklad u kontraktu s dobou splatnosti 6 mésict. Na

obrazku ¢islo 2 jsou zndzornény jednotlivé mozné pozice na derivatech forward.

Dlouha pozice (kupujici forward)

+JL

Zisk

-l -
01 l

16 tis.
usD

Spotova cena

v

20 tis.
usD

Forward cena

Kratka pozice (prodavajici forward)

+A

Spotova cena

16 tis.
usD

Forward cena

20 tis.
usD

Trzni cena podkladového aktiva

:

Ztrata

Trzni cena podkladového aktiva

Obrazek 2: DosaZené vysledky jednotlivych pozic na forward kontraktu

Zdroj: Rejnus (2016, str. 249)



1.3.2 Kontrakty typu futures
Futures je podle Jilka (2002) standardizovany forwardovy kontrakt, ktery je obchodovéan na
regulované burze a zavazuje investory odebrat v Cas splatnosti podkladové aktivum za

dohodnutou cenu. Oproti tomu prodéavajici jsou zavazani podkladové aktivum dodat.

U futures kontraktli je dilezité vénovat pozornost cené terminovaného kontraktu a cené
spotového podkladového aktiva. Cim vic se blizi splatnost kontraktu futures, tak se cena
podkladového aktiva blizi k cené terminového kontraktu. Pokud dojde k dobé¢ splatnosti, tak se
vzajemna cena vyrovna. Tento jev je oznacovany jako princip konvergence, kdy, pokud bude
cena kontraktu futures vyssi nez spotova cena aktiva, tak je ,baze“ kladnd. Pokud bude cena
futures kontraktu nizsi nez cena podkladového aktiva, tak ,,baze™ bude zaporna. Bazi se
oznacuje momentalni cenovy rozdil. VétSina kontrakth futures se likviduje v pritb&hu, a nikoliv
pti vyprSeni kontraktu, tudiz vétSinou nedochézi k fyzické dodéavce, ale dochazi k pené¢znimu

vyrovnani. (Rejnus, 2016)

Futures kontrakty jsou oblibené néstroje i pro retailové investory. Je to dano tim, ze futures
kontrakty obsahuji tzv. finan¢ni paku, kdy investor potiebuje jen zlomek kapitalu, aby mohl
oteviit velké pozice. Cast prostfedkil se na zacatku obchodu sklada jako marze neboli margin.
Marze se musi po dobu obchodu udrzovat a pokud by doslo k poklesu marze, tak investor obdrzi
margin call, kdy je nucen nebo vyzvan, aby svou marzi doplnil. Futures mizeme rozdé€lit na tfi
druhy v zévislosti na jejich podkladovych aktivech. Jedna se o urokové, ménové a akciové

futures kontrakty. (Lorencikova, 2006)

Na obrazku ¢islo 3 miizeme vidét vyvoj ceny futures kontraktu a ceny podkladového aktiva. Je
vidét, ze kurzy vzajemné konverguji a ¢im bliZe jsou dobé€ splatnosti, tak konverguji rychleji.

V dobé splatnosti se jejich ceny srovnaji.
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Kurz

Kladna baze

Spotovy kurz podkladoveho aktiva

Datum vyporadani futures

éas

Obrazek 3: Srovnani kurzu podkladového aktiva a futures kontraktu

Zdroj: Rejnus (2016, str. 251)

Pro lepsi ptehled je Cerpano z knihy pana Jilka (2002) a je to vloZeno do této prace jako tabulka

¢islo 2, ktera srovnava kontrakty futures a forwardy.

Tabulka 2: Srovnani futures a forward kontraktu

Forwardy

Futures

Obchodovatelné velikosti

Zalezi na dohodé obou stran

Jsou flexibiln&jsi

Standardizované burzou

Likvidace kontraktu pred

Je potieba s druhou stranou

Kompenzace kontraktu pted

datem splatnosti splatnosti
Podminky kontraktu Individualné ptizplisobené Standardizované
Datum dodavky Podle dohody obou stran Standardizované
Trh Soukromy trh Vetejny trh
Vztah protistran Protistrany se znaji Neosobni obchod

Ucastnici obchodu

Velké spolecnosti

Napt.: banky, makléfi

Velké spolec¢nosti 1 vetejnost

Metody transakci

Dohodnuto pomoci telefonu

tvurcem trhu

Obchodni platformy,
burzovni obchody

elektronické
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Poplatky Rozpéti mezi nabidkou a | Maklétské poplatky,

poptavkou, spread poplatkova struktura firem

Dodavka Fyzické vyporadani VétsSinou kompenzace za

predcasné ukonceni

kontraktu

Denni preceniovani a Neexistuje Existuje

vyporadani futures

Celkova omezeni Neni denni limit Burza si mize stanovit denni
limit

Zdroj: Jilek (2000, str. 191)

1.3.3 Swapy
Swap je mimoburzovné obchodovany derivat mezi dvéma stranami. Tyto dv€ strany si
vzajemné zavazuji vyménit si mezi sebou predmétna aktiva nebo finan¢ni prosttedky. Swapy

délime na ménové a trokové. (Poloucek, 2009)

Swap pochazi z anglického slova ,,to swap®, pokud bychom tento termin ptelozili, tak to
znamena ,,vymenit si“. Z informaci, které o swapu mame, mizeme usoudit to, Ze sjednana
plnéni musi probéhnout minimalné dvakrat. Swapy mizeme délit n€kolika zplsoby, ale

nejcasteji se déli pode finanénich podkladovych aktiv.

Déleni swapi podle Rejnuse (2016) bud zndzornéno nize na obrazku cCislo 4. Swapové
kontrakty se uzaviraji vyhradné smluvné, tudizZ jedinym omezenim u téchto kontrakti je vile
obou stran, tim jsou mysleny podminky obchodu a jejich plnéni. MoZnosti déleni swapovych
kontraktli je opravdu mnoho. Zde jsou popsany pouze finan¢ni podkladova aktiva, nicméné

podkladové aktiva mohou byt 1 fyzicka aktiva, jako naptiklad komodity.

Z obrazku cislo 4 je patrné, Ze se swapy z hlediska jejich vlastnosti déli na standardizované
swapoveé kontrakty a nestandardizované swapové kontrakty. Standardizované swapy jsou
v praxi povazovany za nejvyznamnéjsi, 1 kdyz nejsou obchodovéany na burze, potad vykazuji
»standartni* vlastnosti. Tyto swapy jsou ustdleny pomoci mezinarodnich pravidel a vyznacuji
se ustalenou jednotnou konstrukci. Mezi standartni swapy lze zahrnout Grokové, ménové
a devizové swapy. Urokové swapy jsou jedny z nejvice obchodovanych kontrakti a Ize je
povazovat za terminovou smlouvu, kdy si dvé strany zavazuji pievést si predem dohodnuté

finan¢ni toky, které odpovidaji trokovym platbam denominované v stejné meéng. Vzajemné

zavazky smluvnich stran se tykaji pouze placeni ¢astek dohodnutych uroki, tudiZz ani jedna
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strana nedluzi druhé stran¢ jistinu. Oproti tomu ménové swapy jsou terminové kontrakty, které
zavazuji smluvni strany ke vzajemné vyméné jimi dohodnutych urokovych plateb

denominovanych ve dvou riznych ménach.

Na pocatku a na konci kontraktu dochazi ke vzdjemné vyméné nominalnich hodnot
podkladovych mén neboli jistin za dohodnuty kurz. Ménové a urokové swapy se poté déli na
rtzné druhy v zavislosti na Grokovych platbach. Urokové platby mohou byt fixni &i variabilni.
Poslednim druhem standardizovanych swapovych kontrakta jsou devizové swapy, které jsou
od ptedchozich instrumentt odlisné. Jsou realizovany formou ndkupu jedné mény proti méné
druhé za aktudlni kurzy. Jejich odprodej se ale provadi za predem dohodnuty terminovy kurz.
Nyni se vracime ke druhé hlavni skupiné swapovych kontrakti a témi jsou nestandartni
swapové kontrakty. Swapové obchody nemuseji byt uzavirany jen mezi bankovnimi subjekty,
ale mohou byt uzavirdny i mezi ekonomickymi subjekty a nemusi vzdy byt respektovany
zvyklosti, které jsou dany mezinarodnimi uzancemi. Tim je mysleno, Zze swapové kontrakty
mohou byt stranami upraveny pro jejich individudlni potfebu. Oproti standartnim swaplim, ale
tyto rozdily délaji z nestandartnich swaplti méné oblibeny a zaroven Spatné obchodovatelny

instrument. (Rejnus, 2016)

Swapy typu Uroky za Swapy typu Swapy typu Uroky za
dividendu pohledavky za aktiva indexy

Swapy Urokove

Swapy pohledavek

Swapy meénove

Swapy typu Uroky za
akcie

SWAPOVE
Swapy devizove | % KONTRAKTY

AN

Daléi moZné druhy swapovych kontrakt

Standardizované swapy

Obriazek 4: Ziakladni ¢lenéni swapi dle podkladovych aktiv

Zdroj: Rejnus (2016, str. 255)
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1.3.4 Opce
Opce neboli opéni smlouva je finan¢ni derivat, ktery poskytuje drziteli opce pravo bud’ koupit
nebo prodat podkladové aktivum v pfedem dohodnuty ¢as nebo dobu, a to za predem

stanovenou cenu, kterou nazyvame strike price. (Chen, 2024)

S opcemi 1ze obchodovat smluvné na OTC trhu nebo jsou koétovany na specializovanych
burzach s opcemi. Postaveni u€astniki obchodti miize byt ovlivnéno strukturou trhu. Naptiklad
na OTC trhu jsou podminky obvykle flexibilnéjsi, zatimco na burzach jsou standardizované.
Zakoupenim opce ziskéava jeji drzitel pravo volby, za néz plati cenu opce (prémii). Tato prémie
je pouze zlomkem celkové ceny podkladového aktiva. Vyhoda prémie u opci je ta, ze pokud se
trh nebude vyvijet podle ptedstav nakupujiciho, tak opci mize nechat propadnout a obchod
nerealizovat. Druha strana tedy obdrZela op¢ni prémii a je povinna na vyzvani drzitele opce

opci od n¢ho koupit nebo mu opce prodat.

Opce Ize na zaklade¢ jejich charakteristickych vlastnosti rozdélit do dvou hlavnich skupin: Plain
Vanilla opce a exotické opce. Plain Vanilla opce ptedstavuji zakladni formu opci s jednoduchou
strukturou. Exotické opce se oproti nim vyznacuji specifickymi vlastnostmi, které mohou

zahrnovat neobvyklé podminky uplatnéni nebo vypoctu hodnoty. (Rejnus, 2016)

Plain Vanilla opce se dale déli podle n¢kolika kritérii. Prvnim kritériem je smér obchodu, coz
znamend, ze opce rozliSujeme na nakupni (call) a prodejni (put) opce. Dalsi déleni se tyka
zptisobu uplatnéni, coz zahrnuje americké a evropské opce. Americké opce mohou byt
uplatnény kdykoliv béhem jejich Zivotnosti, zatimco evropské pouze v okamziku expirace.
Diky této flexibilit¢ jsou americké opce Casto povazovany za vhodnéj$i pro obchodniky

a spekulanty. (Investopedia, 2023)

Pokud bychom srovnavali evropské a americké opce, tak hlavni rozdil je v jejich expiraci
auplatnéni. U evropskych opci je moznost uplatnit je pouze v okamziku jejich expirace,
zatimco americké opce mohou byt uplatnény kdykoliv v pribéhu jejich Zivotnosti, a proto jsou

1 lepSim nastrojem pro obchodniky ¢i spekulanty.

Samoziejmé se opce rozdeluji 1 podle jejich prava koupe nebo prodeje, 1ze opce rozdélit na
prodejni (put) a nakupni (call) opce. U call opci je drzitel v long pozici a nakupuje podkladoveé
aktivum, zatimco jeho protéjsek je v short pozici. U tohoto typu opce ma drzitel pravo vyzadat
si od poskytovatel podkladové aktivum za pfedem domluvenou cenu. U put opce je to obdobné,
drzitel je taktéz v dlouhé pozici, ale ma pravo prodat podkladové aktivum poskytovateli za

pfedem domluvenou cenu. Kromé zakladniho rozdéleni existuji rtizné trzni pokyny. Naptiklad:
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e Long call: Kupujici ziskava pravo koupit podkladové aktivum za urcitou cenu do

urc¢itého data. Spekuluje na rast ceny aktiva.

e Long put: Kupujici ziskava pravo prodat podkladové aktivum za urcitou cenu do

urc¢itého data. Spekuluje na pokles ceny aktiva.

e Short call: Prodejce poskytuje pravo koupit podkladové aktivum. Pokud neni opce

krytd (naked), prodejce nemusi vlastnit podkladové aktivum, coz zvysuje riziko.

e Short put: Prodejce poskytuje pravo prodat podkladové aktivum. Pokud je opce

uplatnéna, vznikd mu povinnost aktivum koupit.

Nutno podotknout, Ze na americkych trzich jedna opce obvykle odpovida 100 akciim, ale tento

pomér se muze liSit podle trhu a typu podkladového aktiva.

Popis a d€leni opci je zde uvadéno pouze v zakladni podobé¢, protoze problematika opci je velmi
Takové strategie zahrnuji napiiklad straddle, coz je kombinace call a put opce na stejném strike,
nebo swapce (opce na swapy) a opce na futures. Tyto ndstroje umoziuji obchodnikiim

sofistikovanéj$i ptistupy k fizeni rizika a spekulaci.

Na obrazku ¢islo 5 Ize vidét call opce v obou smérech mozného obchodovani. Konkrétné zde
vidime short call a long call. Kupujici v long pozici ziskava pravo koupit podkladové aktivum
za predem dohodnutou cenu (strike price) do urcitého data expirace. Ocekava tak rust ceny

podkladového aktiva.
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Obrazek 5: Short call a long call opce

Zdroj: Libertex (2021)

U pozice short call, prodavajici obchodnik, dava kupujicimu pravo koupit podkladové aktivum

za dohodnutou cenu. Obchodnik tak spekuluje nad poklesem ceny podkladového aktiva.

Na obrézku ¢islo 6 jsou znazornény pozice long put a short put. U prvni pozice long put drzitel
ziskéava pravo prodat podkladové aktivum za predem dohodnutou cenu (strike price) do urcitého

data expirace.

25



Zisk A

R\“x
S Strike
., price »
\\J Cena podkladového
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Strike Cena podkladoveho
price aktiva
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Obrazek 6: Long put a short put opce

Zdroj: Libertex (2021)

U pozice short put dava drzitel short put kupujicimu pravo prodat podkladové aktivum za
pfedem dohodnutou cenu (strike price). NiZe je uvedena tabulka ¢islo 3 pro lepsi pochopeni

call a put opci.

Tabulka 3: Srovnani call a put opci

Put opce Call opce

Kupujici opci ma pravo: Prodat podkladové aktivum | Nakoupit podkladové
v den expirace za strike cenu | aktivum v den expirace za

strike cenu

Investor realizuje zisk, Cena podkladového aktiva je | Cena podkladového aktiva je

kdyz: niZ nez strike price vys$ nez strike price
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Investor realizuje ztratu, Cena podkladového aktiva je | Cena podkladového aktiva je

kdyz: vys nez strike price niz nez strike price

Zdroj: Libertex (2021)

1.3.5 Contract for diference (CFD)

Derivaty CFD neboli ,,contract for difference™ ptivodné¢ vznikly v 80. letech, jako reakce na
vysokou poptavku ze stran instituciondlnich obchodnikli nebo hedgeovych fondd. Tyto
subjekty chtély shortovat akcie, jinak feceno chtély spekulovat na pokles ceny danych akcii,
nicméné tento proces byl zdlouhavy, a hlavné velice nakladny, protoze aby dané instituce
mohly shortovat dané akcie, tak je musely nejdiive vlastnit, tudiz byly odkdzany na jejich
vypuj¢ovani. Na zéklad¢ tohoto vznikly CFD derivaty, které mohou byt shortovany, aniz by je
dany subjekt vlastnil. Nejdifive CFD mohly obchodovat pouze profesiondlni obchodnici
a pozdgji v 90. letech, kdy se zvétSoval zajem ze strany retailovych obchodnikt, bylo t€émto
subjektim umozZnén piistup na trh. Derivat je neformalni smlouvou mez klientem a brokerem,
také ho Ize oznacit jako poskytovatele CFD. Klient si vyméni pomoci brokera vyméni smlouvu
a fyzické vlastnictvi akcie, tudiz klient neni nucen vlastnit samotné akcie. Broker tedy tvoii
protistranu klienta a profituje z ného, pokud instrument jde proti klientovi, na druhou stranu
klient profituje, pokud se obchod vyviji v jeho stranu. Souhrnné fec¢eno, jedna se tedy o smlouvu
mezi brokerem a klientem, kdy klient nevlastni zddné aktivum a pouze spekuluje na riist nebo
pokles ceny. Pokud se cena podkladového aktiva ubira klientovo smérem, tak profituje klient
a ztraci broker, pokud se cena ubird opa¢nym smérem od spekulace, tak klient ztraci a broker
profituje. S CFD derivaty je Casto spojovana finan¢ni paka, tudiz obchodnik nepotiebuje velkou
kapitalizaci, aby mohl otevirat velké kontrakty. Diky finan¢ni péace je schopen otevfit
hodnotné;si kontrakty a skldda pouze Cast, takzvanou marzi. Tato marze je blokovana pro jeden

konkrétni obchod a zbytek kontraktu doplaci broker. (Norman, 2009)

Na obrazku ¢islo 7 je jednoduché zobrazeni zisku ¢i ztraty pii obchodovani CFD kontraktt.
Nakupy se realizuji za oteviraci neboli vstupni cenu bez ohledu na to, jestli se jedna o short ¢i
long pozici. U pozice short ¢i prodejni pozice obchodnik realizuje zisk, pokud aktudlni trzni
cena klesd a je pod vstupni cenou. Pokud cena roste a nachézi se nad vstupni cenou hovotime
zde o ztraté obchodnika. Pokud trh jde proti pozici investora, tak se u CFD kontraktt ¢erpaji

finance z volné marze, kterou ma dostupnou na uctu.

U dlouhych ¢i long pozic je to presné naopak. Klient ziskava, kdyz se cena nachazi nad oteviraci

cenou a ztraci, pokud je aktudlni cena pod vstupni cenou.
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Obrazek 7: Obchodovani CFD ze strany klienta

Zdroj: Vlastni zpracovani
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2 Vyznam finan¢nich derivati pro podniky a investory

Finan¢ni derivaty jsou jednim z nejvyznamnéjSich néstroji finan¢niho svéta. Tyto slozité
instrumenty, jejichz hodnota je odvozena od podkladovych aktiv, nabizi subjektim moznosti
jako je napftiklad fizeni rizika, trzni prilezitosti nebo finan¢ni stabilitu podnik. Jejich vyuziti

v moderni dob¢ je Siroké.

Nasledujici kapitola se vénuje kliCovym motiviim, pro¢ jsou derivaty zajimavé pro jednotlivé
investory ¢i podniky. Zaméfuje se na hedging, kdy se subjekty mohou zajistit proti riziku,

obchodovani, kdy subjekty mohou spekulovat na pohyb cen nebo tieba arbitraz.

V neposledni fad€ se kapitola vénuje i tvorbé trhu, kdy derivaty zlepSuji efektivnost, a hlavné
likviditu trhu. Zminény jsou i negativni faktory finan¢nich derivati, jimiz mohou byt podvody

pomoci derivati.

V posledni fadé€ je pribliZzena diverzifikaci portfolia, kdy derivaty mohou pfispét ke zmenseni
rizika. Derivaty jsou v rukou zkuSenych subjekti mocnym néstrojem, ktery vsak vyzaduje

hluboké pochopeni rizik a ptilezitosti. Na obrazku ¢islo 8 je grafické znazornéni.

¥ h 4 4

Hedging Obchodovani Arbitraz Tvorba trhu Podvodny nastroj Diverzifikace

Obrazek 8: Vyznamy finanénich derivata

Zdroj: Vlastni zpracovaini

2.1 Hedging

Hedging neboli zajisténi je metoda, kdy obchodni chce zmenSit riziko obchodu. V tento
moment se nejednd o potencidlni zisk, ale o sniZeni ztraty. Podstatou hedgingu je vytvofeni
pozice, kterd kompenzuje riziko spojené s jinou investici nebo obchodni ¢innosti. Nejcastéji se
vyuzivaji derivaty, jako jsou futures, opce nebo forwardy, které umoziiuji pfedem stanovit cenu

nebo zajistit jiny vysledek, ¢imZ se omezuje dopad neptedvidatelnych trznich zmén. Napiiklad
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exportér zajist'ujici ptijmy v cizi méné mize vyuzit ménové forwardy k eliminaci rizika kolisani
sménnych kurzl. I kdyz hedging obvykle snizuje riziko, mize také omezit potencidlni zisky,
protoze zajisténé pozice neumoznuji plné profitovat z pozitivnich cenovych zmén. Spravné
nastaveny hedging v§ak poméha podnikiim a investorim udrzovat stabilitu a 1épe planovat své

finan¢ni aktivity. (Investopedia, 2024)

Hedging je ale také velice finan¢né€ naro¢ny z hlediska nakladi na zajisténi. Obchodnik plati
provize makléfi, poplatky burze nebo clearingové centru. Proto se vyplati hedging az od

1 milionu dolarq.

2.2 Obchodovani
Obchodovani neboli trading je aktivita, kdy dany obchodnik spekuluje nad vyvojem ceny

podkladového aktiva. Obchodnik miize otevirat pozice pro smér short a long. Neboli prodejni
a nakupni pozice. Pokud na daném derivatu uskute¢ni obchod, tak je obchod otevien za
oteviraci cenu, ktera je pro obchodnika stézejni. Pozice long nebo nakupni pozice je spekulaci
na rast ceny daného podkladového aktiva, pokud trzni cena nad oteviraci cenou, tak je klient

v zisku. Totéz plati i pro pozici short, akorat opacné. Princip 1ze vidét i na obrazku €. 7.

Z tohoto hlediska je obchodovani pomérné piimocaré, a zda se byt jednoduché, nicméné je zde

mnoho faktori, které délaji z obchodovani velice narocnou disciplinu.

U obchodovani je velice dilezita disciplina, kterd mize zformovana nékolika faktory, jako je
psychologie osobnosti, schopnost ovladat své emoce, chamtivost, strach nebo euforie. Jedna se
pouze o kratky vycet, ktery ma ilustrovat slozitost této discipliny. Pokud ¢lovék ptestane
ovladat svou disciplinu a za¢ne obchody otevirat nahodné s virou jejich ndhodu, tak se jedna
o hazard. Je potieba aby dané spolecnost nebo individualni obchodnik, ktery se rozhodne na
burzu vstoupit, mél promysleny obchodni plan a umél fidit riziko, kterému bude na burze

vystaven. (Novotny, 2018)

Obchodovéni je dnes z vétSiny ptipadil prezentovano jako forma rychlého zbohatnuti, tudiz tato
forma propagace ptildkala i velkou ¢ast Siroké vefejnosti, kterd bohuzel ve vétSin€ pfipadi o své

finance pfijde, na druhou stranu i1 z tohoto hlediska je do trhu dodavéna velka likvidita.

2.3 Arbitraz

Arbitraz je svym zplisobem podobna spekulacim nebo obchodovani, princip je zde zachovam
a to ten, ze obchodnici chtéji dosahnout, co nejvyssiho zisku. Nicméné¢ arbitraz se odehrava na

dvou trzich, jednoduSe feceno, obchodnik nakoupi investicni instrument na jedné burze,
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samoziejmé za co nejnizsi cenu a proda tento instrument na burze druhé za co nejvyssi cenu.
Rozdil mezi témito dvéma cenami je obchodnikli zisk. V modernim financnim svété se
z arbitraze stava velice tézka disciplina, a to hned z n€kolika pohledi. Prvnim divodem je
propojenost trhi, kde rozdily v cendch jsou minimalni a zisky tudiz nejsou tak veliké. Dale jsou
pak zminény vysoké transakéni néklady, které potencidlni zisk snizuji. Z tohoto diivodu mensi

investofi nejsou schopni arbitraze provadét. (Hedijova, 2010)

Nasledn¢ muzeme rozd¢lit arbitraZ na dva druhy, a to arbitrdz ¢asovou a teritorialni. Teritorialni
arbitrdz je obchodovani shodného aktiva na vicero trzich, které jsou uzemné oddéleny. Casova
arbitraz je potom obchodovani aktiva na spotovém a zaroven terminovém trhu pomoci

finan¢nich derivatt. (Dvotak, 2010)

Arbitraz je tedy metoda, kdy obchodnik miize dosahnout zisku s relativné malym rizikem,
nicmén¢ je potfeba mit dopfedu sestaven promysleny finan¢ni plan a zhodnotit, zda transakéni

naklady neptevysuji rozdily v cenach.

2.4 Tvorba trhu

Tvorba trhu neboli ,,market making* je proces, kdy tvlrci trhu kotuji nebo stanovuji cenu
a poskytuji tak likviditu pro dany trh. Tito aktéfi se zavazuji koupit nebo prodat urcité financni
instrumenty za urcené ceny, coz umoziuje ostatnim obchodniktim snadno vstoupit na trh nebo
z né) vystoupit. Stanovuji cenu nabidky a poptavky, rozdil mezi t€émito cenami se nazyva

»spread®. Spread je provizi brokera a samoziejmé potom jednotlivé poplatky ¢i komise.

Likviditou se rozumi schopnost pfeménit investici zpét na financni prostfedky. Kazda investice
je spojena s urcitou likviditou. Lze fict, Ze naptiklad akcie maji miru likvidity vysokou, jelikoz
je lze kazdy den na burze nakoupit a zaroven prodat za trzni cenu. Oproti tomu napiiklad
nemovitosti maji miru likvidity pomérmné¢ nizkou. Jejich prodej se pohybuje v fadu mésicl az

let. (Vesela, 2019)

Ohledn¢ market makingu se vedou diskuse, které jsou rozporuplné, aktéti sice dodavaji
potiebnou likviditu nicméné ve vétSing piipadii obchoduji proti obchodnikiim a snazi se vyd¢lat
na jejich ztratach. Zatimco market making mtze obsahovat prvky, které jsou povazovany za
sporné, existuji regulace a standardy, které maji zajistit spravedlivé a transparentni
obchodovani. Je dilezité, aby obchodnici byli si védomi téchto aspektii a peclivé vybirali,
s jakymi subjekty obchoduji. Market making je dulezitou soucasti efektivniho a fungujiciho

finan¢niho trhu, jelikoZz ptispiva k jeho stabilité a dostupnosti pro obchodniky a investory.
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2.5 Financni derivaty jako podvodny nastroj

Finan¢ni derivaty jsou odvozeny od podkladovych aktiv, jak bylo popsano v prvni kapitole,
a1z tohoto diivodu je mozné navazat je prakticky na jakékoliv podkladové aktivum. Diky této
moznosti se mohou stat podvodnymi néstroji. Mezi tyto metody lze zaradit kraceni dani,

nevyhodné smlouvy pro klienty, Ponziho schéma nebo tunelovani mezi subjekty.

Derivaty se Casto vyuzivaji k pfesunu vynosti a nadkladli mezi riznymi ucetnimi obdobimi,
pfi¢emz tento proces muze zahrnovat i casové horizonty v fadu desitek let. Tento mechanismus
byva hojné zneuzivan k optimalizaci danovych povinnosti, véetné vyrazného snizovani dané
z piijmu. Podle odhadi mohlo v roce 2001 dojit ke zkraceni pi{jmu statniho rozpodtu Ceské
republiky az o desitky miliard korun. Mezi dalsi Casté praktiky patii pievod nezdanénych ziskii
z dcefinych spolec¢nosti na matetské spolecnosti, a to jak v tuzemsku, tak i do zahranici. (Jilek,

2002)

Dal3i metodou je Ponziho schéma, tato metoda je v Ceské republice nelegalni, stejné tak jako
ve veétsing ostatnich zemi. Poskytovatel investice slibuje klientiim vysoké zhodnoceni za kratky
¢asovy horizont. Klienti poskytuji finance danému subjektu a po slibeném zhodnoceni tyto
prostfedky reinvestuji. Prostfedky jsou vyplaceny jen urcitému mnozstvi klientli, ovSem tyto

,»Z1sky* jsou jim vyplacen z vkladil ostatnich ucastniku, a nikoliv z investic. (Finex, 2024)

2.6 Diverzifikace portfolia

Diverzifikace portfolia prostiednictvim finan¢nich derivatl je G¢innou strategii pro fizeni rizik
a optimalizaci vynost. Je dilezité rozvrhnout si investice a alokovat je do vice druhti aktiv.
Diky této metod¢ jsme schopni omezit a sniZit riziko spojené s investovanim ¢i obchodovanim.
Naptiklad vyuzitim opci mohou investofi zajiStovat své pozice proti nepfiznivym cenovym
pohybiim, zatimco futures kontrakty umoznuji spekulovat na budouci vyvoj cen komodit ¢i
finan¢nich indexti. OvSem musime mit na paméti, Ze je potieba porozumét jednotlivym
mechanismiim a je potifeba chapat, jak jednotlivé derivaty funguji, nebot’ derivaty mohou

zpisobit vysoké ztraty.

Kli¢ovym pfinosem financnich derivati je pravé jejich moznost Sirokého vyuziti a moZnost
diverzifikace portfolia. Napiiklad swapy mohou byt vyuzity k optimalizaci nakladl na
financovani nebo k fizeni Urokového rizika. Nastroje zajiSt'uji stabilitu portfolia a nabizeji

moznosti k vy$§im vynostim.
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3 Financni rizika spojena s finan¢nimi derivaty

Finan¢ni derivaty, jako jsou opce, futures, forwardy nebo swapy ptedstavuji v modernim
finan¢nim svété vyznamnou soucast. Tyto produkty nabizi investorim nebo podnikiim mnoho
moznosti, jak zvysit své vynosy nebo optimalizovat svou finan¢ni strukturu podniki ¢i
portfolia. OvSem jsou s nimi spojena i urcita rizika, kterd je tfeba vnimat a reflektovat je,

protoze mohou zptisobit velké ztraty na finan¢nich prostiedcich.

Cilem této kapitoly je zaméfit se na identifikaci a fizeni téchto rizik, kterd mohou mit vliv na
ucinnost a bezpecnost obchodovani s derivaty. Vzhledem k tomu, Ze finan¢ni derivaty jsou
¢asto pouzivany nejen pro zajisténi rizik, ale i pro spekulativni ucely, je dulezité pochopit, jaka

rizika mohou nastat a jakym zpiisobem je mozné je efektivné fidit.

Finan¢ni riziko je pravdépodobnost, Ze se vyskytne ztrata a zméni se tak vysledek o¢ekavané
investice, nutno podotknout, Ze s kazdou investici je spojena urcitd mira rizika a Zadné riziko
u investic Uplné eliminovat a lze to vidéet 1 na obrazku ¢islo 9, kde je rozdé€leni finanénich rizik

dle pana Jilka (2009).

Financ¢ni rizika

Uvérové riziko Trini riziko Likvidni riziko Operadni riziko Obchodni riziko
- Pﬁmr:;i""é | TUrokové riziko Rizileo financovéni || Transakéni rizike | Pravni riziko
Riziko dvérovych o Riziko trini Riziko operaniho e
- . 2 I Akcioveé rizike . - P - urokového
ekvivalenti likvidity Fizeni -
. hodnoceni
- Vypoiiddaci rizikoe I Komoditni rizike - Riziko systémi — Reputacni riziko
Riziko tvérove | Menové riziko | Dasiové riziko
angazovsnnstl

Rizikko ménoveé

H Kerelatni riziko | konvertibility

| | Riziko ti1'i3r\91'ého HRiziko pohromy
rozpéti i

'~ Regulactni rizike

Obrazek 9: Rozdéleni finanénich rizik

Zdroj: Jilek (2000, str.15-17)
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Samotna ztrata mize byt rozdélena na dva druhy, a to ztratu ofekavanou a neocekdvanou.
Finanéni rizika l1ze rozdélit na n€kolik druht, konkrétné€ pak na riziko Gvérové, trzni, likvidni,
operacni a obchodni. Mimo téchto zminénych rizik existuje iriziko systémové, které¢ ma
negativni vliv na cely finan¢ni systém. Derivaty, piestoze jsou spojeny se vSemi typy rizik,
slouzi jako nastroje k jejich fizeni, zejména véroveého a trzniho rizika. Pti spravném pouziti
zlepsuji bezpecnost a stabilitu finan¢nich instituci, avSak jejich slozitost vyzaduje dikladné

pochopeni, monitorovani a fizeni.

3.1 Uvérové riziko

Uvérové riziko predstavuje situaci, kdy dluznik neni schopen splnit své zavazky a neuhradi sviij
dluh véas nebo v plné vysi, coz vede ke ztratam na strané véfitele. Toto riziko je pfitomno ve
vSech rozvahovych aktivitach, jako jsou uvéry, pajc¢ky, sménky ¢i dluhopisy, a rovnéz
v podrozvahovych operacich, zahrnujicich poskytnuté zaruky, dokumentarni akreditivy nebo

derivaty.

Podle obrazku ¢islo 9 mizeme vidét, Ze se ivérové riziko d€li na nékolik druhti. PHimeé uveérové
riziko mtizeme popsat jako riziko ztraty ze selhani partnera u tradi¢nich rozvahovych polozek
v plné nebo ¢astecné hodnoté. Riziko tivérovych ekvivalentil Ize definovat jako selhani partnera
u podrozvahovych polozek. Ménové vypotadaci riziko je selhani transakci v procesu. (Jilek,

2000)

3.2 Likvidni riziko

Likvidni riziko je riziko, Ze dany podnik vedeny jako dluznik nebude mit dostatek finan¢nich
prostiedkill v terminu plnéni jeho zavazkii. V podstaté se jedna o pfeménu investicniho néstroje
zpét na finan¢ni prostfedky. Toto riziko mlze byt spojeno s cennymi papiry, kdy dojde poklesu
bonity jeho emitenta nebo s charakterem trhu, na kterém je instrument obchodovany. (Rejnus,

2016)

Riziko likvidni mizeme d€lit na dva typy, a to na riziko financovani nebo riziko trzni likvidity.
Trzni riziko likvidity se tykd obtizi s rychlym prodejem financnich néstroji v potfebném
mnozstvi a za odpovidajici cenu. Pokud trh ztrati likviditu, rozdil mezi nabidkou a poptavkou
se muize natolik zvétsit, ze obchodovani bude prakticky nemozné. Tento problém je Castéjsi

u mén¢ obchodovanych néstrojii nebo méné vyspélych trha.
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Riziko financovéni je pak spojeno s neschopnosti splacet zdvazky v terminu splatnosti. Je
potiebné, aby spolecnost ¢i investor mél dost likvidnich prostfedkl jako rezervu pro dané

aktiva. (Paulik, 2012)

3.3 Operaéni riziko

Operacni riziko mizeme popsat jako riziko ztraty zplsobené selhanim internich postupil,
lidskych faktorti, technologickych systémii nebo externich skute¢nosti. Operacni riziko, na
rozdil od kli¢ovych financ¢nich rizik, jako je ivérové nebo trzni riziko, neni primarné spojeno
s portfolii finan¢ni instituce (Gvérovymi, obchodnimi ¢i investi¢nimi). Misto toho se tyka jejich

internich procesu a jejich zakladnich slozek. (Mazankova, 2008)

I operacni riziko mizeme rozd¢lit na nékolik skupin, kterymi jsou transakéni rizika, rizika

operacniho fizeni a rizika systému.

3.4 Trizni riziko

Trzni riziko je velice rozséhlé a je jedno z nejdulezitéjsich mezi finan¢nimi riziky. Tomuto
riziku podléhaji vSechny investice a nelze se mu vyhnout nebo ho Upln€ eliminovat. Je
ovliviiovano Sirokym spektrem faktorti jako jsou ekonomiky nebo politickd rozhodnuti.
Vsechny tyto faktory ovliviiuji ceny aktiv jako mohu byt komodity, akcie, kryptomény nebo
tieba uroky. Je rozdéleno na uvérové, akciové, komoditni, ménové a korelacni riziko. Toto
riziko mizeme zmensSit napiiklad vhodnou diverzifikaci portfolia do riznych druhti aktiv od
akcif az po nemovitosti. Také lze mizeme pouZit zajiStovaci strategie pomoci kontraktu futures

nebo pomoci opci. (Kudlacek, 2024)
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4 Regulace financnich derivati

Finan¢ni derivaty maji mnoho vyuziti, jak bylo popsano i v pfedchozich kapitolach, nicméné
nesou 1 urCité rizika, kterd mohou mit dopad na stabilitu celého financniho systému. Vyznam
finan¢nich derivati se ukazal béhem globalni finan¢ni krize v roce 2008, kdy byly zjistény
nedostatky v transparentnosti, fizeni rizik anebo pravé v jejich pravnich upravach jako jsou

regulace.

Globalni finan¢ni krize byl jeden z mnoha ditvodii pro¢ Evropska unie pfijala fadu opatieni
a zacala tyto instrumenty regulovat. Kli¢ovou roli zde hraji smérnice a regulace jako naptiklad

EMIR, MiFID II a dalsi.

Tato kapitola se tedy bude zabyvat jednotlivymi regulacemi a smérnicemi v EU, a které budou

vic popsany v ramci kapitoly. Jejich rozdéleni v EU lze vidét na obrazku cislo 10.

Smérnice pro regulaci financnich
derivata v EU

s rd
! ' v !
UCITS AGFID EMIR MIFID ITALFIR

Obrazek 10: Smérnice pro regulaci derivati v EU

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.1 UCITS

UCITS je zkratkou pro smérnici, ktera nese ndzev Collective Investment in Transferable
Securities Directives. Jedna se o jednu z prvnich smérnic tohoto rdzu. Upravuje podminky
u kolektivniho investovani na uzemi Evropské unie. Konkrétn¢ investi¢ni instrumenty, které
spliyji tuto smeérnici nebo soubor pravidel, ktery tato smérnice udava, mohou byt obchodovany
na uzemi EU. Prvni vydani smérnice UCITS bylo v roce 1985, kdy vznikl UCITS I (EU
Directive 85/611/EEC) a umoziovala pouzivani derivati vyhradné pro ucely zajisténi, tedy pro
sniZeni rizika nebo nakladi na obnovu pozic. V praxi to znamenalo, Ze derivaty mohly byt

pouzivany pouze k ochrané proti nezddoucim pohybiim na trhu, a to zejména v souvislosti
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s podkladovymi aktivy jako byly akcie nebo dluhopisy. Cilem tohoto souboru pravidel bylo
harmonizovat fondy kolektivniho investovani, nicmén¢ instrumenty a trhy jsou dynamické,
a tak ptivodni smérnice nebyla aktualni. V navaznosti na to byly vydany dalsi a aktualizované
smérnice UCITS. Vétsi zménu ptinesla smérnice UCITS III (2001/107/ES a 2001/108/ES).
Produktova ¢ast této smérnice umoznila $ir$i vyuzivani derivati Jako je zajiSténi, ale také Sirsi
vyuziti pro investi¢ni ucely, coz znamenalo, Ze fondy mohly investovat do derivatl na zékladé
ruznych podkladovych aktiv, jako jsou trokové sazby, ménové kurzy, financni indexy, depozita
nebo podilové fondy. S témito zménami byla také zptisnéna pravidla tykajici se fizeni rizik
a pozadavky na kapitdlovou stabilitu spravcovskych spolec¢nosti, coz mélo za cil zarucit
ochranu investort a stabilitu trhu. Smérnice UCITS III umoznila Sir$i vyuziti OTC derivatu,
jednd se o derivaty obchodované na neburzovnich trzich. I po pfijeti smérnic
UCITS IV (2009/65/EEC) a UCITS V (2014/91/EU) zutstala pravidla pro pouziti derivati
v podstat¢ nezménénd, pricemz smérnice UCITS IV se soustfedila na zjednoduSeni
administrativnich procest pro spravce fondl a zajisténi transparentnosti, zatimco UCITS V
pfinesla ptisn¢jsi pravidla pro ochranu investorii a spravu aktiv. Celkové lze fict, Ze vyvoj
smérnic UCITS a jejich pfistup k derivatim vyznamné pfispél k rozvoji evropského
investi¢niho trhu. Samoziejmée ale zachoval diiraz na regulaci a ochranu proti nadmérnému

riziku. (Sedla, 2018)

4.2 MiFID
MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) je dalSi evropska smeérnice o trzich
finan¢nich nastroji. Jednou z kli¢ovych vlastnosti smérnice je regulovat trhy, ale zaroven

ochranit investory v celé Evropské unii. (CESR, 2008)

MiFID nahradila smérnici 93/22/EEC neboli ISD (Investment Service Directive). Smérnice
ISD se vztahovala pouze na poskytovatele investicnich sluZeb, futures, opce, forwardy a swapy.

MiFID rozsiftil plisobnost na skoro v§echny finan¢ni derivaty, které jsou obchodovany na burze,

ale 1 OTC trhu. (Jarolimek, 2012)

4.3 EMIR

EMIR (natizeni ¢. 648/2012) neboli European Market Infrastructure Regulation je dalsi klicova
smérnice Evropské unie zaméfend na zvySeni stability a transparentnosti financnich trhi,

zejmeéna v oblasti obchodovani s derivaty.

Cilem smérnice EMIR je zvysit je zvysit transparentnost, stabilitu a bezpecnost na finan¢nich

trzich. Byla pfijata v roce 2012 a primarné se zamétuje na mimoburzovni OTC derivaty, protoze
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pravé Spatna transparentnost u finan¢nich derivatl zptsobila financni krizi v minulych letech.
Mezi hlavni pilife nafizeni patfi povinnost clearingu vybranych kategorii derivata
prostiednictvim centralnich clearingovych protistran (CCP), coZ snizuje riziko protistrany. Dale
vznikd povinnost hlaSeni vSech derivatovych transakci do obchodnich registri za ucelem

zvyseni transparentnosti.

Natizeni se vztahuje nejen na financni instituce, jako jsou banky ¢i investi¢ni spolecnosti, ale
1 na nefinan¢ni subjekty, pokud jejich obchodovani s derivaty piekroCi stanovené prahové
hodnoty. Dale pak pfinasi klicova opatieni ke zmirnéni tveérovych a operacnich rizik spojenych
s obchodovanim derivatl, ¢imz zvySuje stabilitu a bezpe€nost finan¢niho trhu. Kromé
uvérovych rizik se EMIR zamétfuje také na snizeni operacnich rizik, kterd mohou vznikat
napiiklad kviili podvodiim, lidskym chybam &i nespravné dokumentaci. Uastnici trhu maji
povinnost tato rizika sledovat a aktivné€ je minimalizovat, pfi¢emz natizeni podporuje vyuzivani
elektronickych opatieni, jako je okamzité potvrzeni podminek smluv o mimoburzovnich

derivatech. (Natfizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012)

4.4 MIFID II a MiFIR

MiFID II nahradila ptivodni smérnici MiFID, ktera byla podle Evropské unie nedostatecnd pro
regulaci trhii. MiFID II nese oznafeni 2014/65/EU. Tato smérnice nové zahrnuje také trhy,
které byly dosud organizované, avS§ak mimo regulaci. Podle MiFID II maji vSechny obchodni
platformy, které umoznuji obchodovani s investicnimi ndstroji, fungovat jako evropské
regulované trhy, mnohostranné obchodni systémy nebo nové jako organizované obchodni
systtmy (OTF). OTF ptedstavuji novou formu regulované platformy pro obchodovani
s ,,nekapitdlovymi‘ investi¢nimi nastroji, jako jsou dluhopisy, emisni povolenky nebo derivaty.
Dalsi dulezitou zménou je regulace algoritmického a vysokofrekvencniho obchodovani, které
pfedstavuje zna¢né riziko a méa dopad také na obchodovani s finan¢nimi derivaty. Regulacni
organy navic ziskaji pravomoc zakazat obchodovani s investicnimi nastroji, které by mohly

ohrozovat stabilitu finanénich trhu.

K nové pravni upravé patii také natizeni Markets in Financial Instruments Regulation (MiFIR),
které neni smérnici, ale nafizenim (. 648/2012). Toto nafizeni klade diraz na zvySeni

transparentnosti trhii s kapitdlovymi nastroji. (Sedlat, 2018)
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5 Metodika prace

Tato diplomova prace je koncipovana jako teoreticko-prakticka a jejim cilem je posoudit
piinosy vybranych finan¢nich derivat pro podniky a investory. Za timto ucelem byla zvolena
kombinace metod kvalitativniho 1 kvantitativniho charakteru, s diirazem na srovnani raznych
forem investovani v prostiedi finan¢nich trhti. V praci jsou vyuzity jak metody literarni reSerse,
tak aplikace modelovych ptikladi a nasledna syntéza zjisténych poznatkli vedouci k formulaci

praktickych doporuceni.

Teoreticka cast diplomové prace byla vypracovana na zdkladé rozsahlé analyzy odborné
literatury, védeckych ¢lankd, pravnich ptedpisti Evropské unie a aktudlnich publikaci z oblasti
finan¢nich derivati. Za ucelem systematizace poznatkli bylo vyuZito metody analytickeé,
deskriptivni a komparacéni. Teoretickd st se zamétuje na vymezeni pojmu finan¢nich derivati,
jejich klasifikaci a popis jednotlivych typl derivatovych néstroji. Soucasné jsou zde
analyzovany divody vyuzivani derivati ze strany podnikd a investorti, véetné jejich vyhody
1 rizik.

Zvlastni pozornost je vénovana otazce regulace financnich derivati na evropskych trzich. Prace
reflektuje pravni rdmec dany smérnicemi MiFID, EMIR a UCITS, které urcuji standardy pro

obchodovani s témito instrumenty a poskytuji investorim urc¢itou miru ochrany.

Prakticka cast prace je zalozena na aplikaci modelovych ptikladi, které demonstruji vyuziti
derivath v praxi. Hlavnim cilem této ¢asti je komparace dvou odliSnych investi¢nich piistupt,
a to pasivniho investovani prostfednictvim ETF a spekulativniho obchodovani prostiednictvim
CFD derivati. Modelové piiklady byly vytvofeny pro tfi typy investicnich horizont
(kratkodoby, stiednédoby a dlouhodoby), ptficemz byly analyzovany dosazené vynosy

jednotlivych strategii, jejich volatilita a mira rizika.

Pro kazdy ¢asovy horizont byla modelovana konkrétni investi¢ni strategie, pfi¢emz vstupni data
vychazela z redlnych trznich cen. Simulace zohlednovala vyuZiti finan¢ni paky 1 ménové
konverze. Data byla zpracovana ve formé tabulek a grafl, které poskytuji pfehled o vyvoji
kapitalu v case. Pro v&t§i ndzornost a presnost byly vyuzity vypocty Cistého zisku/ztraty

z jednotlivych obchodnich pozic a celkové vykonnosti investice.

Na zékladé zjiSténych vysledk z modelovych piikladi byla provedena syntéza ziskanych

poznatku, kterd vedla k formulaci doporuceni pro rizné typy investorii. Hodnocena byla
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efektivita jednotlivych strategii v kontextu rizikovosti, vynosnosti a vhodnosti s ohledem na
investi¢ni cile. Duraz byl kladen na to, ze vybér nastroje by mél byt v souladu s investi¢nim
profilem subjektu, a to, jak z pohledu ochoty nést riziko, tak z hlediska planovaného casového

horizontu.

Doporuceni zahrnuji jak obecné investi¢ni zdsady, tak konkrétni poznatky vztahujici se
k derivatovym nastrojim. Vystupy prace tak mohou poslouzit jako voditko pifi rozhodovani

v oblasti fizeni finan¢nich rizik, zajis§téni proti cenovym vykyvim ¢i diverzifikace portfolia.
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6 Srovnani pasivniho investovani a spekulaci na CFD

V této kapitole jsou predstaveny modelové priklady, které predstavuji pasivni investice ETF
fondl a zaroven spekulace na instrumentech CFD a nasledné je provedena jejich komparace
v riznych casovych piedpokladanych horizontech. Jsou tedy dva investofi, ktefi maji stejnou
vysi kapitalu. Vyse kapitdlu je u obou investort 4 000 000 K¢. Prvni investor se rozhodl
konzervativné¢ investovat do ¢tyi ETF, kterymi jsou EGLN.UK, DAXEX.DE, SXR8.DE
a SR2000.DE. Prvni investor rozdé¢lil kapital rovnomérné do téchto ETF, kdy ndkupy provadel
pies online software. EGLN.UK kopiruje cenu fyzického zlata a jedna se o komoditni slozku
portfolia investora. DAXEX.DE kopiruje cenu némeckého indexu, ktery obsahuje
40 nejvyznamnéjSich némeckych firem. SXR8.DE je asi nejznaméjsim ETF fondem v portfoliu
investora a jedna se o americky index, ktery obsahuje 500 nejvétsich americkych firem. A index
Russell 2000 méti vykon ptiblizn€ 2000 nejmensich spolecnosti indexu Russell 3000, ktery se
sklada z 3000 nejveétSich americkych spolecnosti a je oznacen tickerem SR2000.DE. Do téchto
fondii investor investuje jednorazové a nasledné uplatiiuje strategii ,,buy and hold®, kdy pouze

nakoupi a drzi aktiva ve svém portfoliu.

Druhy investor nebo spi§ obchodnik se stejnou vysi kapitalu tyto indexy obchoduje aktivné ve
formé CFD derivatt, které obsahuji finan¢ni paku. Konkrétné se jedna o tyto CFD. Prvnim
z nich je index DE40, druhym je US500, tfetim je GOLD a poslednim je US2000. Finan¢ni
paky u téchto instrumenti se 1i8i. Derivaty US500, DE40 a GOLD obsahuji finan¢ni paku 1:20.
US2000 obsahuje finan¢ni paku 1:10.

Obchodnik taktéZ vyuziva online software k realizaci obchodli a bude vyuZivat obchodni
strategii, kterou si stanovil. Strategie je zalozena na dvou indikatorech, jimiz jsou MACD
a EMA 200. Pokud se cena daného aktiva bude pohybovat nad klouzavym primérem
200 a MACD se prekiizi pod hodnotou 0, tak se jednd o ndkupni signal BUY. Pokud se cena
daného aktiva bude nachazet pod klouzavym primérem 200 a MACD se piekiiZi nad hodnotou

0, tak se jedna o prodejni signal SELL.

Obchodnik z obchodu vystoupi, pokud se MACD indikéator prekiizi v opaCném sméru, nez je
zamyslen obchod. Diky finan¢ni pace bude investovat jen zlomek kapitdlu, aby expozice
obchodll byla srovnatelnd s pasivnim investovanim. VSechny obchody jsou realizovany na

dennim grafu. VétSina obchodniki pouziva takzvany mechanismu ,,stop loss a ,,take profit®.
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Stop loss obchodnikovi zajistuje fizenou ztratu, kterou si klient sdm stanovi. Jedna se o Cast
risk a money managementu, kterd je velice dulezita. Take profit zase realizuje stanoveny zisk,
ktery si subjekt sam ur¢i. Nicméné v téchto prekladech se obchodnik rozhodl tyto mechanismy
nepouzivat, protoze jeho volna marze je dostatecnd a je schopny pozice udrZet i ptes ptipadnou

veétsi volatilitu

Na obrazku ¢islo 11 je vidét cenovy vyvoj instrumentu DE40 v softwaru TradingView. Graf
obsahuje 1 indikatory MACD a EMA200.

DAX 23,1423

Obrizek 11: DE40 na grafu s indikatory

Zdroj: Vlastni tprava podle TradingView (2025)

Prvni investi¢ni horizont je kratkym horizontem v délce jednoho roku. Druhym stfednédobym
horizontem je tfilety investi¢ni horizont a poslednim je dlouhodoby investi¢ni horizont, kdy se
jedna o pét let. Tyto investi¢ni horizonty jsou vybrany zdmérnég, aby bylo srovnani objektivni
v kratké, sttednédobé i dlouhodobé situaci. Taktéz se jedna o data, ktera jsou dostupna v téchto
¢asovych horizontech. Dale je rozhodujicim faktorem pro tyto horizonty objem realizovanych
obchodli na CFD instrumentech. V delSich ¢asovych horizontech by se jednalo o velké
mnozstvi realizovanych obchodi a pro objektivni komparaci byly tyto tii obchodni ¢i investicni

horizonty dostacujici.

Jednotlivé cenové kotace pro CFD i1 ETF jsou Cerpany s online softwaru pro analyzu finan¢nich

instrumentd TradingView a z obchodni platformy xStation 5 od brokera XTB.
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Dalsi redlnd data, kterd jsou vyuzita pro tvorbu grafi a vypoctd jsou data z Bloomberg

terminalu.

Do téchto modelovych situaci nejsou zahrnuty vsechny poplatky spojené s investicemi nebo
s CFD derivaty. U CFD derivatl nejsou zahrnuty swapové body (poplatek za drzeni ptes noc)
ani dané. Je zde tedy srovnan hlavné kapitalovy vynos a je potieba v redlnych situacich brat
1 v potaz ostatni poplatky, jimz mohu byt komise, swapové body nebo jiné druhy poplatki.

Nasleduji vzorce 1 az 8 pro vypocet ukazatela.

Vynosnost v procentech je pocitina pomoci vzorce:

vynos—investice

ROI = 100 (1)

investice
Nakoupené mnozstvi jednotlivych ETF se pocita podle vzorce:

Kapital k dispozici

Nakoupené kusy ETF = P ———— (2)
Celkova investovana ¢astka do jednoho aktiva je pak vypoctena pomoci vzorce:
Investovana Castka = pocCet koupenych kusi * trzni cena aktiv 3)
Vynos v penéZnim vyjadreni je vypo¢itan pomoci vzorce:

Vynos z prodeje = prodejni cena * pocet prodavanych aktiv 4

U derivati CFD se vynos pro pozici typu ,,buy“ vypo¢te vzorcem:

Vynos(CFD) = (prodejni cena — ndkupni cena) * velikost lotu * kurz (5)

Pro pozici ,,sell“ neboli spekulaci ve sméru poklesu ceny se vypo¢ita vynos vzorcem:
Vynos(CFD) = (ndkupni cena — prodejni cena) * velikost lotu * kurz (6)

Diilezité je i zhodnoceni kapitalu vii¢i marzi. Toto zhodnoceni se vypocita pomoci vzorce:

vynos z prodeje

Zisk vic¢i marzi = * 100 (7)

investovana tastka
Poslednim vzorcem je zhodnoceni kapitalu vici celkové hodnoté kontraktu:

vynos z prodeje

Zisk vic¢i hodnoté kontraktu = * 100 (8)

Hodnota kontraktu
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6.1 Kratkodoby investi¢ni horizont

Konzervativni investor diverzifikuje svlij investicni kapital do ¢ty raznych ETF. Jedna se
o kapital ve vysi 4 000 000 K¢. Investice se rozhodl nakoupit 10. ledna 2024 a prodat je 10.
ledna 2025. Cenné papiry nakupoval v cizi mén¢, konkrétn¢ v EUR. Pficemz tedy musel CZK
konvertovat do této cizi mény. Kurz byl stanoven Ceskou narodni bankou a kurz v den nakupu

byl nésledujici:
e 1 EUR=24,560 CZK

Tabulka 4: Nakup EUR v kratkodobém horizontu

Castka pied sménou v CZK Castka po sméné v EUR
4 000 000 CZK 162 866,44 EUR

Zdroj: Vlastni zpracovani

Investor tedy investuje rovnomérné svilj kapital mezi tyto ¢tyii ETF. Z tabulky ¢islo 5 je patrné,
ze investor rozd¢lil sviyj kapital rovnomérné, pfi¢emz v portfoliu mé z hlediska objemu nejvétsi
zastoupeni EGLN.UK. Nicméng, tim, ze investor rozd¢lil sviyj kapital rovnomérné, tak hlavni

roli hraje investovany kapital a diverzifikace portfolia je tak rozdélena rovnomeérné.

Tabulka 5: Investice do ETF v kratkodobém horizontu

Investi¢ni Nakupni cena v EUR Typ Nakoupené Celkem

instrument (cena za 1 ks) prikazu mnoZzstvi v investovano v
kusech EUR

EGLN.UK 36,18 BUY 1125 40 702,5

SXRS8.DE 457,03 BUY 89 40 675,6

DAXEX.DE 140,04 BUY 290 40 611,6

SR2000.DE 89,80 BUY 453 40 679,4

Celkem 162 669,1

Zdroj: Viastni zpracovani

Investor se rozhodl investice do ETF prodat ke dni 10.1.2025 a své finance vybrat zpét ve forme
finan¢nich prostredkii. Z tabulky ¢islo 6 Ize usoudit, Ze pasivni investice do vSech ¢ty ETF
byla velmi dobrd. Zhodnoceni do ETF EGLN.UK pfineslo investorovi zhodnoceni ve vysi
41,12 %. Déle pak SXR8.DE zhodnotilo vlozeny kapital o 33,06 % a konkrétné vybral ¢astku
ve vysi 54 125,3 EUR. Index Russell 2000 zhodnotil kapital o 21,50 % a investor vybral

cvwvr
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DEXEX.DE, které bylo 20,77 % neboli 49 047,7 EUR. Celkové zhodnoceni portfolia bylo
29,12 % a celkova suma, kterou investor ziskal je 210 042,3 EUR.

Tabulka 6: Prodej ETF v kratkodobém horizontu

Investi¢ni Prodejni cena Typ prikazu Vynos z Zisk Ci ztrata v
instrument v EUR prodeje procentech
EGLN.UK 51,06 SELL 57 442.5 41,12

SXR8.DE 608,15 SELL 541253 33,06

DAXEX.DE 169,13 SELL 49 047,7 20,77
SR2000.DE 109,11 SELL 49 426,83 21,50
Celkem 210 0423 29,12

Zdroj: Vlastni zpracovani
Sménny kurz EUR/CZK byl vden prodeje stanoven Ceskou narodni bankou. Kurz byl
nasledujici:
e [ EUR=25,090 CZK

V tabulce ¢islo 7 je uskutecnén ptevod EUR zpét na CZK a mlizeme vidét, Ze investor po

prodeji a sméné mény obdrzel 5 269 961,30 CZK. Cisty zisk tedy ¢inil 1 269 961,30 CZK.

Tabulka 7: Prodej EUR v kratkodobém horizontu

Castka pired sménou v EUR Castka po sméné v CZK
210 042,3 EUR 5269 961,30 CZK

Zdroj: Viastni zpracovani

Aktivni obchodnik se rozhodl své zacit své obchody realizovat taktéZ od 10.1.2024, pti¢emz
vyckéval na vhodné signaly na prodej nebo ndkup daného CFD aktiva. K dispozici m¢l
4 000 000 K¢, nicméné obchody realizoval se stejnou expozici na trhu jako pasivni investor.
Diky finan¢ni pace mohl investovat jen pomérnou ¢ast svého kapitalu a zbytek volného kapitalu
obchodnik pouzil jako udrZzovaci marzi. Signél pro dlouhou ¢i nakupni pozici byl, pokud se
trzni cena CFD nachézela nad klouzavym primeérem s délkou 200 a indikator MACD piekiizil

své klouzavé priméry pod indikac¢ni hodnotou 0.

Signal pro prodejni ¢i kratkou pozici byl, pokud se trzni cena CFD nachézela pod klouzavym

pramérem s délkou 200 a MACD prekftizil své klouzavé priméry na indika¢ni hodnotou 0.

Obchodnik vystoupil z obchodu, pokud indikdtor MACD ptektizil znovu své klouzavé priméry

a indikoval tak bud’ riist nebo pokles ceny podkladového aktiva.

45



Obchodnik obchody realizoval v CZK, protoze u CFD derivata se neprojevuje kurzovni riziko
a obchodnik nevlastni podkladové aktivum, pouze spekuluje na rist nebo pokles ceny, tudiz
neni potieba své finance prevadét do cizi mény. Do obchodl nejsou zapocteny poplatky za

drzeni pozice ptes noc, jelikoz historické swapové body nejsou vetejné pristupné a také se 1épe

bude porovnavat kapitalovy vynos.

Tabulka 8: Tabulka otviranych pozic na CFD v kratkodobém horizontu

Instrument | Nakupni | Nakoupeny Typ Celkem Hodnota
cena objem pozice investovano v kontraktu v
CZK CZK
GOLD 2 024,57 0,21 lotu BUY 49 153,78 983 075,52
GOLD 2321,97 0,18 lotu BUY 48 320,78 966 415,52
GOLD 2 647,09 0,16 lotu BUY 48 965,87 979 317,42
US500 5029,1 0,17 lotu BUY 49 421, 28 988 425, 60
US500 5345,6 0,16 lotu BUY 49 441, 45 988 829,09
DE40 18 018,4 0,08 lotu BUY 45 027, 98 900 559, 63
DE40 17 706,6 0,09 lotu BUY 49 779, 89 995 597,85
DE40 19 136,0 0,08 lotu BUY 47 820,86 956 417,28
US2000 2 004,7 0,10 lotu BUY 92707, 35 927 073,52
US2000 2016,3 0,10 lotu BUY 93 243,79 932 437,94
US2000 21427 0,10 lotu BUY 99 089,16 990 891,62

Zdroj:

Viastni zpracovani

Obchodni béhem jednoho roku realizoval na zéklad¢ své obchodni strategie celkem jedenact
pozic, které Ize vidét v tabulce ¢islo 8. VSechny pozice byly realizovany ve sméru long, protoze
se trhy nachazely v silném by¢im trendu, kdy jejich cena rostla. Lze vidét, Ze obchodnik
vyuzival jen Cast svého kapitalu, diky finan¢ni péace, kterou CFD instrumenty obsahuji.
Obchodnik oteviral kontrakty v podobné vysi jako pii investicich do ETF, ovSem vyuzil jen

zlomek svého kapitalu.

Instrumenty GOLD, US500 a US2000 jsou kétovany v USD a instrument DE40 je kétovan
v EUR, tudiz je potieba provést pievod na CZK, tak aby byl patrny vynos z prodeje v CZK.

Pouzity jsou primérné sménné kurzy za rok 2024. Pozice byly v pribéhu roku uzavirany

a otevirany v rizné dny, tudiz je lepsi pouzit primérné ro¢ni kurzy.

Kurzy za rok 2024, byly nasledujici.
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e ]1EUR=25,119 CZK

e 1 USD=23,208 CZK

Tabulka 9: Uzavirani CFD pozic v kratkodobém horizontu

Instrument | Prodejni Typ Vynos Zisk ¢i Zisk ¢i ztrata vici

cena prikazu z prodeje v | ztrata vici celkové hodnoté
CZK marzi v % kontraktu v %

GOLD 2165,32 | SELL 68 578,89 139,52 6,96

GOLD 2 408,2 SELL 36 012,53 74,53 3,71

GOLD 264493 | SELL -801,86 -1,64 -0,08

US500 5253,1 SELL 44 176,33 89,39 4,45

US500 5516,3 SELL 31 684,45 64,08 3,19

DE40 18 639,1 | SELL 31 190,95 69,27 3,45

DE40 18567,3 | SELL 48 657,79 97,75 4,86

DE40 20227,4 | SELL 54 844,22 114,69 5,70

US2000 2 048,1 SELL 20 139,00 21,72 2,16

US2000 2183,9 SELL 77 804,00 83,45 8,31

US2000 2147,8 SELL 2 367,00 2,39 0,24

Celkem 414 653,3 66,60 3,92

Zdroj: Viastni zpracovani

Z tabulky C¢islo 9 je patrné, ze obchodnik zhodnotil své portfolio o 414 653,3 CZK.
V procentualnim zhodnoceni vic¢i vlozené marzi se jedna o 66,60 % a vici celkové hodnoté
vSech kontraktl se jedna o zhodnoceni ve vysi 3,92 %. Je patrné, Ze v tomto ¢asovém horizontu
byla vynosnéjsi pasivni investice do ETF. Oteviené pozice, které obchodnik realizoval byly

vSechny az na jednu pozici, ziskové, coZ u obchodovani v praxi vétSinou nebyva bézné.

6.1.1 Komparace pasivnich investic a spekulaci v kratkém obdobi

Kratky horizont, ktery je zde 1 rok je pro pasivni investice do instrumentd, které neobsahuji
finan¢ni paku jako jsou tieba ETF, je velmi kratkd doba pro zhodnoceni svého kapitalu.
Nicméné v ptipad€ investora bylo zhodnoceni velmi dobré. Trhy se nachdzely v silném byc¢im

trendu, a tak bylo pro investora snadné zhodnotit sviij kapital ve vysi 4 000 000 K¢.
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Investor zhodnotil sviij kapital v obdobi jednoho roku o 29,12 %. V nominalnim vyjadieni se
jedna o celkovy zisk ve vysi 210 042,3 EUR, po pfevodu na CZK se jedna o ¢astku ve vysi
5269 961,30 CZK. Z této hodnoty Ize vypocist €isté zhodnoceni, které bylo 1 269 961,30 CZK.

Oproti tomu aktivni obchodnik, taktéz zhodnotil svlij kapitdl, nicméné vySe zisku nebyla
vysoka jako v modelovém piikladu s investorem. Spekulant na konci roku vybral ¢astku ve vysi
4 414 653,30 CZK. Cisty zisk tedy na pozicich CFD ¢&inil 414 653.30 CZK. V procentualnim
vyjadieni vici vloZzené marzi se jednalo o 66,60 % zhodnoceni, ovSem vici celkové hodnoté

kontraktu se jedné o 3,92 % zhodnoceni.

Zhodnoceni neni, tak vysoké, jelikoz aktivni spekulace na instrumentech s finan¢ni padkou jsou
ovliviiovany indikatory, které¢ davaji signdly k vystupu. Tudiz aktivni spekulant krati své

potencialni zisky.

Na obrazku c¢islo 12 se nachézi vyvoj kapitalu jeho investic do ETF, kterd zatadil do svého
portfolia. Jedna se o vyvoj na bazi dennich cen a celkového vlastnéného objemu vSech cennych

papirt v portfoliu. Data jsou ¢erpana z Bloomberg termindlu. Kapital je zde uveden v EUR.

Vyvoj kapitalu investovaného do ETF v kratkém obdohi

Kapital

Obriazek 12: Vyvoj kapitalu investic do ETF v kratkém obdobi

Zdroj: Viastni zpracovani

Na obréazku ¢islo 13 1ze vidét vyvoj kapitalu obchodnika v kratkém obdobi, ktery ma rostouci

trend.
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Vyvoj kapitalu na CFD obchodech v kratkém obdobi

4500 000,00 KE

4 400 000,00 K&

4300 000,00 KE

4200 000,00 KE

4100 000,00 KE

4000 000,00 KE

3900 000,00 KE
3 800 000,00 K&

3700 000,00 K&
& B
0 ¥ ¥ » 2 ¥ »
& o 2 B & o A % o S N o 5
o 3 3 o o o 3 & S o ) ) S
g Y > N > g N N N ¥ g & N

Obrazek 13: Vyvoj kapitilu na CFD instrumentech v kratkém obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obchodnikiiv kapital se po uzavieni pozic zhodnotil. V tomto grafu jsou jiz uzaviené pozice
a graf nereflektuje oteviené zisky ¢i ztraty. U ETF investic je béZzné sledovat pribézny vyvoj
trzni hodnoty portfolia, a to 1 v pfipadé, Ze investor v daném obdobi pozici neuzavtel. Toto
vychézi z predpokladu, Ze dlouhodoby investor podstupuje trzni riziko v Case a prubézné
zhodnoceni portfolia mu poskytuje relevantni informaci o vyvoji investice. Naproti tomu
u aktivniho CFD obchodovani je cilem pravidelné realizovat zisk nebo ztratu uzavienim pozice,
pfi¢emZ vykonnost strategie 1ze nejvérnéji zachytit pravé prostfednictvim kumulace téchto
realizovanych vysledkii. V grafickém ptehledu tak neni zohlednéna hodnota otevienych CFD
pozic, protoze ta neni pro strategii klicova. Obchodnik miize pozici kdykoliv ukoncit nebo
upravit, a nerealizovany zisk zde neplni stejnou informacni roli jako u dlouhodobé investice.
Prestoze se tedy jedna o dva rizné vypoctové ptistupy, tak jejich srovnani je metodologicky
legitimni, nebot’ v obou piipadech dochazi k hodnoceni vynosového potencidlu konkrétni

strategie v daném obdobi.

6.2 Strednédoby investi¢ni horizont

Investor taktéZ diverzifikoval svilj investiéni kapitdl do Cctyf rGznych ETF, stejné jako
v kratkodobém horizontu. VySe kapitélu je stejna. Kapital je ve vysi 4 000 000 K¢. Investice se
rozhodl nakoupit 10. ledna 2022 a prodat je 10. ledna 2025. Cenné papiry nakupoval v cizi
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mén¢, konkrétné v EUR. Pficemz tedy musel CZK konvertovat do této cizi mény. Kurz byl

stanoven Ceskou narodni bankou a kurz v den nakupu byl nasledujici:
e 1 EUR=24,360CZK

V tabulce ¢islo 10 se nachazi konvertovany kapital pasivniho investora. Kapital ve vysi

4 000 000 CZK sménil do 164 203,61 EUR.

Tabulka 10: Konverze CZK do EUR ve stfrednédobém horizontu

Castka pied sménou v CZK Castka po sméné v EUR
4 000 000 CZK 164 203,61 EUR

Zdroj: Viastni zpracovani

Kapital je tedy znovu rozdélen rovnomérné do ¢tyt ETF, konkrétné je vSe zaneseno do tabulky
¢islo 11. Nékupni ceny jsou pochopitelné jiné nez v kratkodobém horizontu. Investor mél
k dispozici na kazdy instrument 41 050,9 EUR. Investoval tedy do EGLN.UK, kde nakupni
nebo trzni cena je 30,90 EUR. Do tohoto ETF investoval celkem tedy 41 035.2 EUR a ziskal
tak 1328 kust tohoto ETF. Dale pak nakoupil SXR8.DE, pfi¢emz trzni cena je 416,02 EUR.
Celkova investice do SXR8.DE je 40 768,9 EUR, ¢emuz odpovidd 98 kust tohoto ETF.
Piedposledni investici je DAXEX.DE s trzni cenou 134,00 EUR. Investovana c¢astka do
DAXEX.DE je 41 004,0 EUR neboli 306 nakoupenych kust. Posledni investici je vlozeni
kapitalu do SR2000.DE. Trzni cena tohoto ETF je 92,75 EUR a vySe investice je 40 995,5 EUR,
coz odpovida 442 kusim SR200.DE. Suma investované ¢astky do celého portfolia je tedy
163 804,7 EUR.

Tabulka 11: Nakup ETF do portfolia ve stifednédobém horizontu

Investi¢ni Nakupni cena v EUR Typ Nakoupené Celkem
instrument (cena za 1 ks) prikazu mnoZzstvi v investovano v
kusech EUR
EGLN.UK 30,90 BUY 1328 41 035,2
SXRS8.DE 416,02 BUY 98 40 769,9
DAXEX.DE 134,00 BUY 306 41 004,0
SR2000.DE 92,75 BUY 442 40 995,5
Celkem 163 804,7

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Celé portfolio investor prodal ke dni 10.1.2025 a finance alokoval jinam, nicméné nejdiive
musel zisky vybrat ve form¢ finanénich prostfedkd. V tabulce Cislo 12 lze vidét, ze pasivni
investice do vSech ¢tyf ETF byla kladné. Celkové zhodnoceni kapitalu investora v EUR je ve
vysi 38,81 % neboli 227 386,80 EUR. Konkrétné pak jednotlivé zhodnoceni v EUR byla
u EGLN.UK 67 807,68 EUR nebo 65,24 %, coz je i nejvyssi dil¢i zhodnoceni v celém ETF
portfoliu. Druhym nejvys§im zhodnocenim je vlozeny kapitdl do SXR8.DE. V penéznich
prostfedcich se jednad o 59 598,70 EUR a procentudlné pak 46,10 %. DAXEX.DE zhodnotil
kapital o0 26,21 % neboli 51 753,78 EUR. Poslednim ETF je SR2000.DE, které mélo nejnizsi
dil¢i zhodnoceni a to 17,63 % neboli 48 226,62 EUR.

Tabulka 12: Prodej ETF ve stfrednédobém horizontu

Investi¢ni Prodejni cena Typ prikazu Vynos z Zisk &i ztrata v
instrument v EUR prodeje procentech
EGLN.UK 51,06 SELL 67 807,68 65,24
SXRS8.DE 608,15 SELL 59 598,70 46,10
DAXEX.DE 169,13 SELL 51 753,78 26,21
SR2000.DE 109,11 SELL 48 226,62 17,63
Celkem 227 386,8 38,81

Zdroj: Vlastni zpracovani
Sménny kurz EUR/CZK byl v den prodeje stanoven Ceskou narodni bankou. Kurz byl
nasledujici:
e [ EUR=25,090 CZK

V tabulce ¢islo 13 je uskute¢nén pirevod EUR zpét na CZK a miizeme vidét, Ze investor po
prodeji a smén& mény obdrzel 5 705 134,8 CZK. Cisty zisk tedy &inil 1 705 134,8 CZK, coZ je
veEtsi zisk nez v kratkodobém horizontu a je to dano i tim, Ze indexy se nachéazely v by¢im neboli

rostoucim trendu.

Tabulka 13: Pfevod EUR na CZK ve stfednédobém horizontu

Castka pied sménou v EUR Castka po sméné v CZK
227 386,8 EUR 5705 134,8 CZK

Zdroj: Vlastni zpracovanit

Aktivni obchodnik stanovil svilj obchodni horizont taktéz od 10. 1. 2022 do 10. 1. 2025,

pficemz vyckaval na vhodné signdly na prodej nebo nakup daného CFD aktiva. Stejné jako
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v kratkodobém horizontu mé k dispozici 4 000 000 K¢, a obchody taktéz realizoval se stejnou

expozici na trhu jako pasivni investor.

Vstupni a vystupni signaly pro vstup nebo vystup do obchodu jsou totozné jako byly v rocnim

horizontu, a proto jsou obchody od 1. 10. 2024 do 1. 10. 2025 totozné jako v prvnim modelovém

prikladé.

Tabulka 14: Tabulka otviranych pozic na CFD ve stfednédobém horizontu

Instrument | Nakupni | Nakoupeny Typ Celkem Hodnota
cena objem pozice investovano v kontraktu v
CZK CZK
GOLD 2 024,57 0,21 lotu BUY 49 153,78 983 075,52
GOLD 2 321,97 0,18 lotu BUY 48 320,78 966 415,52
GOLD 2 647,09 0,16 lotu BUY 48 965,87 979 317,42
US500 5029,1 0,17 lotu BUY 49 421, 28 988 425, 60
US500 5345,6 0,16 lotu BUY 49 441, 45 988 829,09
DE40 18 018,4 0,08 lotu BUY 45 027, 98 900 559, 63
DE40 17 706,6 0,09 lotu BUY 49 779, 89 995 597,85
DE40 19 136,0 0,08 lotu BUY 47 820,86 956 417,28
US2000 2 004,7 0,10 lotu BUY 92707, 35 927 073,52
US2000 2016,3 0,10 lotu BUY 93 243,79 932 437,94
US2000 21427 0,10 lotu BUY 99 089,16 990 891,62
GOLD 1 855,26 0,23 lotu BUY 49 131,37 982 627,33
GOLD 1 756,83 0,24 lotu SELL 48 547,54 970 950,75
GOLD 1 834,28 0,23 lotu BUY 48 575,77 971 515,40
GOLD 1922,26 0,22 lotu BUY 48 692,38 973 847,67
GOLD 1912,28 0,22 lotu BUY 48 439,58 968 791,64
DE40 14 517,1 0,11 lotu SELL 49 773,78 995 475,65
DE40 14 578,7 0,11 lotu SELL 49 984,99 999 699,73
DE40 13913,8 0,11 lotu SELL 47 705,29 954 105,79
DE40 13 889,1 0,11 lotu BUY 47 620,60 952 412,05
DE40 15034,2 0,10 lotu BUY 46 860,66 937 213,24
DE40 15 836,6 0,10 lotu BUY 49 361,69 987 233,85
US500 4500,0 0,19 lotu BUY 49 222,35 984 447,00
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US500 4 059,5 0,21 lotu SELL 49 078,14 981 562,74
US500 4411,0 0,19 lotu BUY 48 248,84 964 976,83
US500 4320,2 0,2 lotu BUY 49 742,78 994 855,66
US2000 2094,0 0,1 lotu SELL 96 441,26 964 412,64
UsS2000 1 828,5 0,11 lotu BUY 92 634,74 926 347,36
Zdroj: Viastni zpracovéni

Z tabulky cislo 14 je patrné, ze obchodnik v obdobi od 10.1.2022 do 10.1.2025 realizoval

28 obchodi na instrumentech. Stejné jako v kratkém horizontu obchodnik otviral kontrakty

v ekvivalentni vysi jako dlouhodoby investor do ETF.

Obchodnik otviral pozice jak ve sméru long ¢ili buy, tak 1 short ¢ili sell. Trhy mu nabidly

spekulace na pokles i rist ceny.

Dale je potieba pievést instrumenty GOLD, US500 a US2000 z USD do CZK a instrument
DE40 z EUR do CZK, aby byl patrny vynos z prodeje v CZK.

Pouzity jsou zprimérované kurzy z primérnych kurzii za roky 2022 az 2024. Pozice byly

v prubehu roku uzavirany a otevirany v rizné dny, tudiz je lepsi pouzit priimérné ro¢ni kurzy.

Jednotlivé primérné kurzy za zminéné roky, byly nasledujici.

Rok 2024:

e ]1EUR=24,119 CZK

e 1 USD=23,208 CZK

Rok 2023:

e 1 EUR=24,007 CZK

e 1USD=2221CZK

Rok 2022:

e | EUR =24,565 CZK

e 1 USD=23,360 CZK

Zprumérované kurzy za roky 2022-2024, byly nésledujici.

e | EUR =24,565 CZK
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e 1 USD=23,208 CZK

Tabulka 15: Uzavirani CFD pozic ve stifednédobém horizontu

Instrument | Prodejni Typ Vynos Zisk ¢i Zisk ¢i ztrata vici
cena prikazu z prodeje v | ztrata vaci celkové hodnoté
CZK marzi v % kontrakt v %

GOLD 2165,32 | SELL 68 578,89 139,52 6,96

GOLD 2 408,2 SELL 36 012,53 74,53 3,71

GOLD 2644,93 | SELL -801,86 -1,64 -0,08

US500 5253,1 SELL 44 176,33 89,39 4,45

US500 5516,3 SELL 31 684,45 64,08 3,19

DE40 18 639,1 | SELL 31 190,95 69,27 3,45

DE40 18567,3 | SELL 48 657,79 97,75 4,86

DE40 202274 | SELL 54 844,22 114,69 5,70

US2000 2 048,1 SELL 20 139,00 21,72 2,16

US2000 21839 SELL 77 804,00 83,45 8,31

US2000 2147,8 SELL 2 367,00 2,39 0,24

GOLD 1 818,14 | SELL -19 371,82 -39,41 -1,97

GOLD 1661,62 | BUY 53 008,51 109,20 5,46

GOLD 2 006,93 | SELL 90 019,89 185,30 9,26

GOLD 1943,63 | SELL 10 889,62 22,36 1,12

GOLD 1916,63 | SELL 2219,96 4,58 0,23

DE40 14 344,7 | BUY 4 644,61 9,33 0,28

DE40 12 645,5 | BUY 52 191,33 104,85 5,22

DE40 12 744,0 | BUY 31 562,56 66,17 3,31

DE40 15083,5 | SELL 32 243,55 67,70 3,38

DE40 15723,7 | SELL 16 931,29 34,03 1,70

DE40 16 158,2 | SELL 7 904,68 16,01 0,80

US500 4 438,7 SELL -13 300,98 -26,92 -1,35

US500 3 885,7 BUY 84 553,63 171,09 8,55

US500 4395,2 SELL -3 439,68 -7,13 -0,36

US500 43123 SELL -1 829,83 -3,68 -0,18

US2000 1772,0 BUY 149 279,68 161,04 16,10
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US2000 1 863,9 SELL 17 219,57 18,47 1,85
Celkem 929 379,9 66,64 % 3,33 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka Cislo 15 zachycuje vysledky obchodovani s CFD derivaty ve stiednédobém horizontu,
kde obchodnik realizoval celkem 28 pozic, z nichz vétSina byla ziskovych. Celkovy vynos €inil
929 379,9 CZK, coz predstavuje 66,64 % zisk viici vlozené marzi a 3,33 % zisk vuci celkové
hodnoté kontraktli. Nejvyssi zisky ptinesly obchody s US2000 (161,04 % zisku vic¢i marzi)
a GOLD (185,30 % u jednoho obchodu), zatimco nékteré pozice skoncily ve ztraté, naptiklad
obchody s DE40 (-39,41 %) nebo US500 (-26,92 %). Tato diverzifikace ukazuje, jak ztraty
u nékterych instrumentli mohou byt kompenzovany zisky u jinych, coz ilustruje vyznam

rozlozeni rizika v portfoliu.

Ve srovnani s pasivnimi investicemi dosahl pasivni investor ve stejném obdobi zhodnoceni
38,81 %, zatimco aktivni obchodnik 66,64 % vici marzi. Nicméné pii zohlednéni celkové
hodnoty kontrakti byl vynos aktivniho obchodovéni nizsi (3,33 %), coz ukazuje na omezeny
dopad finan¢ni paky v del$im horizontu. Aktivni obchodovani vyzaduje vyrazné vice casu

a discipliny, zatimco pasivni investice je méné nadro¢nd na spravu.

6.2.1 Komparace pasivnich investic a spekulaci ve stfednim obdobi

Ve stfednédobém horizontu tii let dosdhl pasivni investor zhodnoceni svého portfolia ETF
0 38,81 %, coz v absolutnich Cislech predstavovalo zisk 1 705 134,80 CZK z piivodni investice
4 000 000 CZK. Tento konzervativni pfistup, zaloZeny na strategii "buy and hold", ukazal
stabilni rist zejména diky silnému byc¢imu trendu na trzich, pficemz nejvyssi zhodnoceni
pfineslo ETF EGLN.UK (65,24 %) a nejniz§i SR2000.DE (17,63 %). Naopak aktivni
obchodnik s CFD derivaty dosahl celkového zisku 929 379,90 CZK, coz piedstavuje 66,64%
vynos vuci vlozené marzi, ale pouze 3,33% zhodnoceni vic¢i celkové hodnoté kontrakta.
Zatimco nékteré CFD pozice pfinesly vyrazné zisky, jiné skoncily ve ztraté, coz ilustruje vyssi
rizikovost této strategie. Kli¢ovy rozdil spociva v naro¢nosti obou piistupli — pasivni investice
vyzadovala minimalni udrzbu a pfinesla stabilni rast, zatimco aktivni obchodovani s CFD,
ackoli teoreticky nabizelo vyS$i vynosovy potencial, vyzadovalo neustalé monitorovani trhi,
pfesné naasovani vstupli a vystupll a disledné fizeni rizik, ptficemz konecny vysledek byl
vyrazné ovlivnén volatilitou trhli. Toto srovnani potvrzuje, ze pro stiednédobé horizonty miize
byt pasivni investice do diverzifikované¢ho portfolia ETF vhodnéjsi volbou pro vétSinu
investord, zatimco aktivni spekulace s CFD zstdvda doménou zkuSenych obchodnik

ochotnych ptijmout vyssi miru rizika.
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Na obrazku ¢islo 14 se nachazi vyvoj kapitalu jeho investic do ETF ve stfednédobém horizontu,
ktera zaradil do svého portfolia. Jedna se o vyvoj na bazi dennich cen a celkového vlastnéného
objemu vSech cennych papirti v portfoliu. Data jsou ¢erpana z Bloomberg terminalu. Kapital je
zde uveden v EUR. Pocatek investic l1ze vidét 10. 11. 2022 a prodani investic 10. 1. 2025. Na
obrazku Ize vidét vyvoj portfolia na bazi dennich cen. Stejné tak jako v kratkodobém horizontu
jsou v tomto grafu i oteviené pozice. Jelikoz u dlouhodobych portfolii se sleduje pribéh a vyvoj

kapitalu investované¢ho do ETF.

Vyvoj kapitdlu investovaného do ETF ve stfrednédobém horiontu
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Obrazek 14: Vyvoj kapitilu investic do ETF ve stifednim obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani

Na obrazku ¢islo 15 Ize vidét vyvoj kapitalu obchodnika ve sttednédobém obdobi, ktery mé
rostouci trend. V porovnéni s kratkodobym horizontem na CFD instrumentech 1ze pozorovat
pozvolngjsi a plynulejsi kiivku kapitalu. Je to dano poétem realizovanych obchodt a taktéz
casovym intervalem, kterd zde byl trojndsobny. Kiivky vyvoje kapitdlu u investovani
a obchodovani na CFD se zacinaji podobat. Nicméné je potieba stile brat v potaz, Ze graf na
obrazku cislo 15 stale nereflektuje oteviené pozice. Tudiz nelze napiiklad porovnavat
drawdown portfolii a tak dale. OvSem v této praci je dulezité porovnat kapitalovy vynos u obou

priklada.
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Vyvoj kapitalu na CFD ve stfednédobém horizontu
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Obrazek 15: Vyvoj kapitalu na CFD instrumentech ve stfrednédobém horizontu

Zdroj: Vlastni zpracovani

6.3 Dlouhodoby investi¢ni horizont

Stejn¢ jako v kratkém 1 stfednédobém horizontu oba investofi ¢i obchodnici rozdélili svij
kapital do stejnych instrumentli. VySe kapitalu je potad stejnd, tedy 4 000 000 K¢. Lisi se zde
pouze Casovy horizont, ktery je v tomto ptipadé 5 let. Investor tedy investice do ETF uskutecnil
10. ledna 2020 a prodal je 10. ledna 2025. Obchodnik na zaklad€ jeho signalu pro vstup do
obchodti monitoroval trhy od 10. ledna 2020 do 10. ledna 2025. Cenné papiry nakupoval v cizi
mén¢, konkrétné v EUR. PficemZ tedy musel CZK konvertovat do této cizi mény. Kurz byl

stanoven Ceskou narodni bankou a kurz v den nakupu byl nasledujici:
e | EUR=25,265CZK

V tabulce ¢islo 16 se nachazi konvertovany kapital pasivniho investora. Kapital ve vysi

4 000 000 CZK sménil do 158 321,79 EUR.

Tabulka 16: Konverze CZK do EUR v dlouhém horizontu

Cistka pied sménou v CZK Castka po sméné v EUR
4 000 000 CZK 158 321,78 EUR

Zdroj: Viastni zpracovani
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Kapitél je tedy znovu rozdélen rovnomérmné do ¢tyt ETF, konkrétné je vSe uvedeno v tabulce
¢islo 17. Nékupni ceny se 1isi od pfedchozich horizontl. Investor mél k dispozici na kazdy
instrument 39 580,44 EUR. Stale investoval do stejnych instrumenti. EGLN.UK se 10. ledna
obchodovalo za 27,45 EUR a investor tak nakoupil 1 441 kust tohoto ETF, pficemz investoval
tedy 39 555,45 EUR. Déle pak nakoupil 135 kusi SXRS8.DE, které se prodavalo za 292,09
EUR. Céstka investovana do tohoto ETF byla 39 432,15 EUR. Dale je v portfoliu DAXEX.DE,
které se obchodovalo za 115,55 EUR. V kusech se jedna o 342 kusti tohoto ETF a zainvestovana
Castka je 39 518,10 EUR. Posledni slozkou portfolia je SR2000.DE, kter¢ bylo koupeno za
71,84 EUR. Nakoupeno bylo 550 kust za celkovou ¢astku 39 512 EUR. Suma investované
¢astky do celého portfolia je tedy 158 017,70 EUR.

Tabulka 17: Nakup ETF do portfolia v dlouhodobém horizontu

Investi¢ni Nékupni cena v EUR Typ Nakoupené Celkem
instrument (cena za 1 ks) prikazu mnozstvi v investovano v
kusech EUR
EGLN.UK 27,45 BUY 1 441 39 555,45
SXR8.DE 292,09 BUY 135 39432,15
DAXEX.DE 115,55 BUY 342 39 518,10
SR2000.DE 71,84 BUY 550 39512
Celkem 158 017,70

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vsechny investice prodal ke stejnému datu jako v kratkodobém 1 sttednédobém horizontu a to
k 10. lednu 2025. Celé portfolio investor prodal ke dni 10.1.2025 a finance alokoval jinam,
nicméné nejdiive musel zisky vybrat ve formé financnich prostfedkl. V tabulce ¢islo 18 lze
vidét, Ze zhodnoceni vSech investic bylo pomérné vysoké. Celkové zhodnoceni investi¢niho
portfolia v dlouhodobém horizontu je 73,10 % neboli v ptepoctu 273 530,67 EUR. Dil¢i
zhodnoceni jednotlivych ETF bylo pak nasledujici. Nejvyssi zhodnoceni méla investice do
SXR8.DE, kde se jednalo o zhodnoceni ve vysi 108,20 % nebo 82 100,25 EUR. Druhé nejvyssi
zhodnoceni méla investice do EGLN.UK a to 86,01 % nebo 73 577,46 EUR. ETF SR2000.DE
melo tieti nejvyssi zhodnoceni z celého portfolia, konkrétné 51,87 % ¢ili 60 010,50 EUR.
Poslednim je DAXEX.DE, kde investice taktéz byla kladna, a to ve vysi 46,36 % neboli
57 842,46 EUR. VSse je zobrazeno v tabulce ¢islo 18.
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Tabulka 18: Prodej ETF v dlouhodobém horizontu

Investi¢ni Prodejni cena Typ prikazu Vynos z Zisk Ci ztrata v
instrument v EUR prodeje procentech
EGLN.UK 51,06 SELL 73 577,46 86,01 %
SXR8.DE 608,15 SELL 82 100,25 108,20 %
DAXEX.DE 169,13 SELL 57 842,46 46,36 %
SR2000.DE 109,11 SELL 60 010,50 51,87 %
Celkem 273 530,67 73,10 %

Zdroj: Viastni zpracovani

Investor musel své prostiedky prevést zpét na CZK. Sménny kurz EUR/CZK byl v den prodeje

stanoven Ceskou narodni bankou. Kurz byl nasledujici:
e 1 EUR=25,090 CZK

V tabulce ¢islo 19 je zobrazen pifevod EUR zpét na CZK. Investor vybral tedy finance
z investi¢niho Uc¢tu a obdrzel tak finance ve vysi 6 862 884,51 CZK. Po odecteni od vlozené¢ho

kapitélu 1ze konstatovat, ze investor realizoval zisk ve vysi 2 862 884,51 CZK.

Tabulka 19: Pifevod EUR na CZK v dlouhodobém horizontu

Castka po sméné v CZK
6 862 884,51 CZK

Castka pied sménou v EUR
273 530,67 EUR

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obchodnikiiv €asovy interval v dlouhodobém horizontu byl od 10.1.2020 do 10.1.2025,
pfi¢emZ vyckaval na vhodné signaly na prodej nebo ndkup daného CFD aktiva stejné jako
v obou pfedchozich ptikladech. M¢l k dispozici 4 000 000 K¢, a obchody taktéz realizoval se

stejnou expozici na trhu jako pasivni investor.

Signaly pro vstup a vystup z obchodii byly totozné jako v kratkém i stfednédobém casovém

horizontu a jsou uvedeny v tabulce ¢islo 20.

Tabulka 20: Tabulka otviranych pozic na CFD ve dlouhodobém horizontu

Instrument | Nakupni | Nakoupeny Typ Celkem Hodnota
cena objem pozice investovano v kontraktu v
CZK CZK
GOLD 2 024,57 0,21 lotu BUY 49 153,78 983 075,52
GOLD 2 321,97 0,18 lotu BUY 48 320,78 966 415,52
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GOLD 2 647,09 0,16 lotu BUY 48 965,87 979 317,42
US500 5029,1 0,17 lotu BUY 49 421, 28 988 425, 60
US500 5345,6 0,16 lotu BUY 49 441, 45 988 829,09
DE40 18018,4 0,08 lotu BUY 45 027, 98 900 559, 63
DE40 17 706,6 0,09 lotu BUY 49 779, 89 995 597,85
DE40 19 136,0 0,08 lotu BUY 47 820,86 956 417,28
US2000 2004,7 0,10 lotu BUY 92707, 35 927 073,52
US2000 2016,3 0,10 lotu BUY 93 243,79 932 437,94
US2000 21427 0,10 lotu BUY 99 089,16 990 891,62
GOLD 1 855,26 0,23 lotu BUY 49 131,37 982 627,33
GOLD 1756,83 0,24 lotu SELL 48 547,54 970 950,75
GOLD 1 834,28 0,23 lotu BUY 48 575,77 971 515,40
GOLD 1 922,26 0,22 lotu BUY 48 692,38 973 847,67
GOLD 1912,28 0,22 lotu BUY 48 439,58 968 791,64
DE40 14 517,1 0,11 lotu SELL 49 773,78 995 475,65
DE40 14 578,7 0,11 lotu SELL 49 984,99 999 699,73
DE40 13913,8 0,11 lotu SELL 47 705,29 954 105,79
DE40 13 889,1 0,11 lotu BUY 47 620,60 952 412,05
DE40 15034,2 0,10 lotu BUY 46 860,66 937 213,24
DE40 15 836,6 0,10 lotu BUY 49 361,69 987 233,85
US500 4500,0 0,19 lotu BUY 49 222,35 984 447,00
US500 4 059,5 0,21 lotu SELL 49 078,14 981 562,74
US500 4411,0 0,19 lotu BUY 48 248,84 964 976,83
US500 4320,2 0,2 lotu BUY 49 742,78 994 855,66
US2000 2094,0 0,1 lotu SELL 96 441,26 964 412,64
US2000 1 828,5 0,11 lotu BUY 92 634,74 926 347,36
GOLD 1 550,10 0,29 lotu BUY 48 727,82 974 556,40
GOLD 1 881,90 0,24 lotu BUY 48 942,57 978 851,47
GOLD 1 814,00 0,25 lotu BUY 49 142,39 982 847,88
DE40 12 868,30 | 0,12 lotu BUY 47 872,01 957 440,12
DE40 15 625,70 | 0,10 lotu BUY 48 441,62 968 832,46
US500 3316,00 0,27 lotu BUY 48 527,46 970 549,26
US500 3370,00 0,27 lotu BUY 49 317,72 986 354,35
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US500 4 340,00 0,21 lotu BUY 49 403,58 988 071,53
US2000 1 507,00 0,15 lotu BUY 98 008,50 980 084,99
US2000 2 207,00 0,10 lotu BUY 95 697,73 956 977,27
US2000 2 207,00 0,10 lotu BUY 95 697,73 956 977,27
Zdroj: Viastni zpracovéni

Z tabulky ¢islo 20 Ize pozorovat, Ze obchodnik v obdobi od 10. 1.2020 do 10 .1. 2025 realizoval

39 obchodt na instrumentech, které jsou uvedeny v tabulce. Obchodni oteviral obchody, kde

celkova vys kontraktu byla velmi podobna jako investice do ETF bez finan¢ni paky. Pravé na

CFD instrumentech finan¢ni paka snizuje potfebu vysokého vlastniho kapitalu.

V dlouhodobém horizontu jsou pozice typu sell i buy, ale v obdobi od 10. 1. 2020 do 10. 1.

2022 jsou realizované obchody pouze typu buy, jelikoz trhy strmé rostly, a tak se cena

pohybovala pouze na klouzavym primérem.

Dale je potieba pievést instrumenty GOLD, US500 a US2000 z USD do CZK a instrument
DE40 z EUR do CZK, aby byl patrny vynos z prodeje v CZK.

Pouzity jsou zprimérované kurzy z primérnych kurzii za roky 2020 az 2024. Pozice byly

v prubehu roku uzavirany a otevirany v rizné dny, tudiz je lepsi pouzit priimérné ro¢ni kurzy.

Diléi primérné kurzy byly nasledujici:

Rok 2024:

e ]1EUR=24,119 CZK

e 1 USD=23,208 CZK

Rok 2023:

e 1 EUR=24,007 CZK

e 1USD=22210CZK

Rok 2022:

e ] EUR=24,565CZK

e 1 USD=23,360 CZK
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Rok 2021:
e | EUR=25,645CZK
e 1USD=21,682CZK
Rok 2020:
e | EUR=26,444 CZK
e 1USD=23,196 CZK
Zpramérované kurzy za roky 2020-2024, byly nésledujici.
e 1 EUR=24,956 CZK
e 1USD=22,731 CZK

V tabulce ¢islo 21 lze vidét obchody, které byly realizovany na CFD derivatech v dlouhém
obdobi. Vétsina pozic byla ziskovych a celkova statistika byla kladna. Portfolio obchodnik
zhodnotil o 80,59 % vuci vlozené marzi, ale uz jen o 4,7 % vici hodnoté vSech kontraktt za
toto obdobi. Celkovy zisk obchodnika tedy byl 1 525 805,85 CZK. Ze svého obchodniho Gctu
tedy vybral celkovou sumu ve vysi 5 525 805,85 CZK.

Tabulka 21: Uzavirani CFD pozic v dlouhodobém horizontu

Instrument | Prodejni Typ Vynos Zisk ¢i Zisk ¢i ztrata vici
cena prikazu z prodeje v | ztrata vaci celkové hodnoté
CZK marzi v % kontrakt v %

GOLD 2165,32 | SELL 68 578,89 139,52 6,96

GOLD 2 408,2 SELL 36 012,53 74,53 3,71

GOLD 264493 | SELL -801,86 -1,64 -0,08

US500 5253,1 SELL 44 176,33 89,39 4,45

US500 5516,3 SELL 31 684,45 64,08 3,19

DE40 18 639,1 | SELL 31 190,95 69,27 3,45

DE40 18567,3 | SELL 48 657,79 97,75 4,86

DE40 20227,4 | SELL 54 844,22 114,69 5,70

US2000 2 048,1 SELL 20 139,00 21,72 2,16

US2000 21839 SELL 77 804,00 83,45 8,31

US2000 2 147,8 SELL 2 367,00 2,39 0,24
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GOLD 1 818,14 | SELL -19 371,82 -39,41 -1,97
GOLD 1661,62 | BUY 53 008,51 109,20 5,46
GOLD 2 006,93 | SELL 90 019,89 185,30 9,26
GOLD 1943,63 | SELL 10 889,62 22,36 1,12
GOLD 1916,63 | SELL 2 219,96 4,58 0,23
DEA40 14 344,7 | BUY 4 644,61 9,33 0,28
DE40 12 645,5 | BUY 52 191,33 104,85 5,22
DEA40 12 744,0 | BUY 31562,56 66,17 3,31
DEA40 15083,5 | SELL 32 243,55 67,70 3,38
DE40 15 723,77 | SELL 16 931,29 34,03 1,70
DEA40 16 158,2 | SELL 7 904,68 16,01 0,80
US500 4 438,7 SELL -13 300,98 -26,92 -1,35
US500 3 885,7 BUY 84 553,63 171,09 8,55
US500 4395,2 SELL -3 439,68 -7,13 -0,36
US500 43123 SELL -1 829,83 -3,68 -0,18
US2000 1772,0 BUY 149 279,68 161,04 16,10
US2000 1 863,9 SELL 17 219,57 18,47 1,85
GOLD 1 705,0 SELL 102 109,93 209,55 10,48
GOLD 1 874,5 SELL -4 037,02 -8,25 -0,41
GOLD 1912,0 SELL 55 690,95 113,33 5,67
DEA40 12 735,8 | SELL -9920,01 -20,72 -1,04
DEA40 15 886,0 | SELL 16 240,11 33,53 1,68
US500 3430,0 SELL 34 983,00 72,09 3,60
US500 36953 SELL 99 824,32 202,41 10,12
US500 4 696,7 SELL 85 135,55 172,33 8,62
US2000 1 639,0 SELL 90 014,76 91,84 9,18
US2000 2300,0 SELL 42 279,66 44,18 4,42
US2000 2392,0 SELL 84 104,70 87,89 8,79
Celkem 1525 805,85 | 80,59 4,7

Zdroj: Viastni zpracovani

6.3.1 Komparace pasivnich investic a spekulaci v dlouhém obdobi

V dlouhodobém horizontu péti let dosahl pasivni investor zhodnoceni svého portfolia

ETF o 73,10 %, coz v absolutnich ¢islech pfedstavovalo zisk 2 862 884,51 CZK z ptivodni

63



investice 4 000 000 CZK. Strategie pasivniho investovani pfinesla investorovi vysoké
zhodnoceni a Ize konstatovat, ze ETF jsou ideélni pro dlouhodobé drZeni. Na trzich vladl silny
by¢i trend a diky tomuto investor obdrzel vysoké zisky. Nejvyssi zhodnoceni mélo ETF
SXRS8.DE (108,20 %), které je sloZzeno z technologickych spolecnosti. Déle 1ze pozorovat, Ze

zlato stoupalo na cené¢  a diky tomuto trendu mélo druhé nejvyssi zhodnoceni (86,01 %).

Oproti tomu aktivni obchodnik, taktéz zhodnotil svlij kapital, nicméné vySe zisku nebyla
vysoka jako v modelovém piikladu s investorem. Spekulant na konci roku vybral ¢astku ve vysi
5525 805,85 CZK. V procentualnim vyjadieni se jednalo o zisk ve vysi 80,59 % vuci vlozené

marzi, ale vici celkové hodnoté kontrakti se jednalo o zhodnoceni v kladné vysi 4,7 %.

Duivodi pro¢ obchodnik nemél takové zhodnoceni jako investor mize byt nékolik. Obchodnik
kratil své zisky, diky indikatortim, které nc¢kdy daly zbytecné pfili§ brzo pro vystoupeni
z obchodu. Dal§im diivodem mohlo byt nedostatek signald, jelikoz trhy se pomérné dlouhou

dobu pohybovaly do strany a indikétory, tak neddvaly ptileZitosti pro vstup do dalSich obchodd.

Pokud by obchodnik cili po vys§im zhodnoceni svého kapitalu, tak by mohl zménit strategii,
ktera by byla ziskové&jsi nebo by mohl zvysit expozici na trhu a vyuZit tak potencial finanéni
paky. Posledni moZnosti by bylo exponencialné zvedat velkost pozic, aby zisky exponencialné

rostly. Nicméné by obchodnik podléhal vétsimu riziku a vétsim potencidlnim ztratam.

Pasivni investice do ETF se ukézala jako vynosnéjsi nez spekulace na CFD predevsim diky své
stabilité¢ a niz$i mife rizika. ETF fondy sleduji vyvoj Sirokého trhu nebo konkrétnich sektord,
coz zajistuje prirozenou diverzifikaci a tlumi dopady kratkodobych vykyvi. Naopak
obchodovani s CFD je vyrazné spekulativni — vyZaduje aktivni spravu, schopnost rychle
reagovat na trzni zmény a spravné nacasovat vstupy 1 vystupy. I pfes potencial vyssich ziskl
jsou CFD mnohem néachylnéjsi k necekanym ztratam, zejména v obdobich zvySené volatility.
V ramci sledovaného obdobi se proto pasivni ptistup ukazal jako efektivnéjs$i a méné¢ stresujici

strategie, kterd pfinesla stabilni zhodnoceni bez nutnosti neustalého dohledu nad trhem.

Na obrazku ¢islo 16 graf znazoriiuje vyvoj celkové hodnoty portfolia slozeného z ETF pii
jednorazové investici na zacatku sledovaného obdobi. Je patrné, Zze hodnota portfolia v Case

kolisala, avSak dlouhodoby trend vykazuje postupny rast.
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Vyvoj kapitalu investovaného do ETF v dlouhém obdobi

Obrazek 16: Vyvoj kapitalu investovaného do ETF v dlouhém obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyraznéjsi propad lze pozorovat v pocatecni fazi investice, po tomto poklesu vSak nasledovalo

postupné zotaveni a stabilizace.

Tento graf potvrzuje vyhodu pasivniho investovani, Ze ptes kratkodobé vykyvy miiZe investor
diky trznimu rtstu v dlouhodobém horizontu dosahnout pozitivniho zhodnoceni. Data jsou

cerpana z Bloomberg terminalu.

Na obrazku ¢islo 17 lze vidét graf, ktery zachycuje vyvoj hodnoty kapitalu investovaného do
CFD kontraktt v dlouhém ¢asovém horizontu. Oproti plynulejSimu vyvoji ETF je zde patrny
vyrazng diskrétni a skokovy charakter zmén. Hodnota portfolia roste pozvolné, ale s vyraznymi

"schody", kter¢ signalizuji jednotlivé uzaviené obchody s realizovanym ziskem.
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Vyvoj kapitélu na CFD v dlouhodobém horizontu
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Obrazek 17: Vyvoj kapitalu na CFD v dlouhém obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pasivni investovani do ETF pfinaSi v dlouhém horizontu vys§i zhodnoceni pfi niz$i mife
aktivniho zasahu. CFD strategie mlZe byt vhodna pro zkuSené obchodniky, ale v kontextu
sttedn¢ az dlouhodobého horizontu se pasivni piistup jevi jako efektivnéj$i a méné rizikova

cesta k rustu kapitalu.
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7 Stanoveni vlastnich doporucenich
Je dilezit¢ uvédomit si, co je primarni cil obchodovani ¢i investovani. Primarnim cilem

investord ¢i spekulantd je urcit¢ zhodnoceni svého kapitalu, ktery vkladaji do investi¢nich ¢i
obchodnich instrumentli na trzich. Na zaklad¢é provedené analyzy Ize konstatovat, ze pasivni
investice do ETF pfinesla v daném obdobi vyssi zhodnoceni a stabilnéjsi vyvoj portfolia nez
aktivni obchodovani s CFD. Vysledky podporuji doporuceni, aby investofi s dlouhodobym
investiénim horizontem a niz$i mirou tolerance k riziku preferovali pravé diverzifikované
ETF portfolio. Dlouhodoby rtst hodnoty ETF portfolia, i pies kratkodobé vykyvy, potvrzuje

efektivitu pasivniho ptistupu.

Na zakladé¢ této praktické ¢asti 1ze formulovat nékolik doporuceni, ktera reflektuji jak vynosovy

potencidl jednotlivych strategii, tak jejich naroky, rizika a vhodnost pro rizné typy investort.

Ptedevsim je tfeba zdlraznit, Ze dlouhodoba pasivni investice do diverzifikovaného portfolia
ETF se ukéazala jako vynosnéjsi, stabilngjsi a méné rizikova strategie. Investice do
ETF umoznuje tézit z prirozeného rustu finanénich trhii, aniz by vyzadovala neustalou aktivni
spravu. Z dlouhodobého hlediska se projevuje efekt slozeného uroceni, pravidelné reinvestice
dividend i pozitivni vyvoj akciovych indext. Z toho vyplyva doporuceni, aby investofi s delSim

investi¢nim horizontem preferovali ETF jako zakladni stavebni kdmen svého portfolia.

Dulezitym faktorem Uspé$ného investovani je rovnéz diverzifikace. Nejen napfic jednotlivymi
ETF, ale 1 mezi riznymi trhy, sektory a ménami. Vhodné zvolené rozloZeni mezi globalni,
americke, evropské a rozvijejici se trhy pomaha snizovat specificka rizika a zvySuje odolnost
portfolia vii¢i vykyviim na jednotlivych trzich. Soucasné je doporuceno nepodceiiovat ménové

riziko, zejména pfi investovani v zahrani¢nich ménéch.

Z hlediska taktiky vstupu na trh 1ze doporucit vyuziti strategie pravidelného investovani (tzv.
dollar-cost averaging), ktera rozklada riziko spojené s nevhodnym nacasovanim jednorazové
investice. Pravidelné ndkupy mensich objemil v ase pomdahaji vyhladit vykyvy v ndkupnich

cenach a podporuji stabilngjsi rast portfolia.

Naopak aktivni obchodovani s CFD je strategii narocnou na zkuSenosti, ¢as i psychickou
odolnost. CFD kontrakty pifinaseji moznost vysokého zisku, ale za cenu znac¢ného rizika,
predevsim kviili pakovému efektu, ktery miize ztraty znasobit. Investor zde musi disponovat
nejen znalostmi technické analyzy a schopnosti rychle reagovat na zmény trhu, ale také ptisnym
systémem fizeni rizik a disciplinou. Z tohoto diivodu je CFD vhodné pouze pro zkuSenéjsi

investory, ktefi si plné¢ uvédomuji mozna rizika a jsou schopni vénovat obchodovani dostatek
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Casu a pozornosti. Za optimdlni lze povazovat kombinaci obou pfistupl, ptfi¢emz zéklad

portfolia tvofi pasivni slozka ve form¢é ETF a mensi ¢ast je alokovana na aktivni obchodovani.

V modelovych piikladech bylo vidét, Ze pasivni investice do ETF byla daleko vynosnéjsi nez
aktivni obchodovani se stejnou expozici na trhu. Pokud by obchodnik chtél vyssi zhodnoceni,
tak existuje n¢kolik metod, jak toho dosahnout. Spekulant mohl zvysit svou expozici na trhu
a vyuzit tak vetsi ¢ast financni paky. OvSem s tim je spojeno vétsi riziko ztraty a margin callu

v ptipad¢ protipohybu trhu.

Dalsi moznosti mtize byt Skdlovani obchodované¢ho objemu, vynosovi kiivka poté roste
exponencialné a v dlouhém horizontu toto miize byt velice ziskové. OvSem se Skalovanim je

spojena taktéz velka ztrata, pokud by spekulant mél fadu ztratovych obchodu.

Posledni moznosti je zména strategie, jelikoz na trhu existuje velké mnozstvi strategii, které

disponuji rozdilnymi ziskovostmi a tispeSnostmi.

Dulezité je taktéz sledovat svétové udalosti a fundamenty, které maji velky dopad na kapitalové
trhy. Na zdklad€ toho je dilezité rebalancovat své portfolio nebo upravit svoji obchodni

strategii.

V oblasti pasivniho investovani do ETF se taktéz doporucuje vybér fondii s nizkymi naklady
(TER) a dostatecnou likviditou. Pro dlouhodobé udrzeni cilené alokace portfolia je vhodné
provadét pravidelné rebalancovani, které pomahé zachovéavat rovnovahu mezi jednotlivymi

sloZkami portfolia 1 po vyraznéjSich pohybech na trzich.

Poslednim dorucenim je sledovat a pocitat s poplatky, které jsou spojené jak s obchodovanim,
tak i investovanim. U aktivniho obchodovani se miize jednat o swapové body, spread ¢i komise.

U investic se poplatky mohou projevit jako komise nebo naptiklad poplatky za sménu mén.

Zavérem lze fici, Ze vybér vhodné strategie zavisi na osobnostnich dispozicich investora, jeho
cilech, ¢asovych moZnostech i ochoté podstupovat riziko. Pro vétSinu drobnych investort se
vSak jako vyhodnéjsi jevi pasivni ETF piistup, ktery nabizi solidni vynos pii pfimefeném riziku

a minimalnich nérocich na aktivni spravu.
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Zavér

Investovani prostiednictvim financnich derivati piedstavuje dilezitou soucast soucasného
finan¢niho trhu. Tyto néstroje, jejichz hodnota je odvozena od podkladovych aktiv, nabizeji
fadu moznosti, jak efektivné fidit rizika, zajiStovat se proti cenovym vykyvim, optimalizovat
investicni strategie a v neposledni fad¢ i dosahovat potencialné vyssich vynosi. Zaroven vsak
s sebou nesou rizika, kterd mohou mit zdvazné dopady na finan¢ni stabilitu podnika
i jednotliveti, pokud nejsou nalezité fizena. Tato diplomova prace si kladla za cil komplexné
zhodnotit pfinosy vybranych financnich derivat pro podniky a investory a zaroven upozornit
na limity jejich vyuziti.

Teoreticka ¢ast prace se vénovala vymezeni jednotlivych derivatovych instrumentd, jako jsou
forwardy, futures, swapy, opce ¢i CFD kontrakty. Byly popsany jejich historické koteny,
principy fungovani, rozdéleni podle riznych kritérii a specifika jednotlivych druht. Zvlastni
daraz byl kladen na praktické vyuziti téchto nastroji, a to jak v oblasti zajisténi (hedgingu), tak
1 v ramci spekulativnich investi¢nich strategii. Popsana byla také regulatorni opatieni Evropské
unie (napt. EMIR, MiFID, UCITS), ktera ptedstavuji dalezity rdmec pro transparentni
a bezpecné obchodovani s derivaty. Teoretickd Cast zaroven upozornila na riiznoroda rizika,

ktera s derivaty souviseji, at’ uz uvérova, trzni, likvidni, nebo operacni.

Praktickd Cast prace byla zaméfena na komparaci dvou piistupd: pasivniho investovani
prostiednictvim ETF fondl a spekulaci pomoci CFD kontrakti. Pro oba pfistupy byly
vytvofeny modelové investice ve tfech Casovych horizontech. Kratkodobém (1 rok),
sttednédobém (3 roky) a dlouhodobém (5 let). Vysledky ukézaly, ze pasivni investovani do
ETF fondt pfineslo stabiln€jsi vynosy a nizsi riziko ztraty kapitalu, zatimco CFD obchodovani

vykézalo vy$s$i miru volatility a vyraznéjsi rizikovost zejména v krat§im horizontu.

Na zaklad¢ provedené analyzy lze konstatovat, ze derivatové nastroje mohou byt cennym
prostiedkem pro zvySeni flexibility investi¢niho rozhodovani, ovSem jejich vyuziti by mélo byt
vzdy podminéno dikladnou ptipravou, porozuménim principim obchodovéani a uvédoménim
st vlastni tolerance k riziku. Pro podniky mohou derivaty sehrat kli¢ovou roli v oblasti zajisténi
proti kurzovym a cenovym vykyviim, zatimco pro jednotlivé investory se uplatni zejména tam,

kde existuje jasna strategie a znalost trzniho prostfedi.

Zavérem lze investorim 1 manaZerim podnikl doporucit, aby pfi zvazovani vyuziti finanénich
derivati vzdy vychazeli z jasn€¢ definovanych investi¢nich cila, fidili se realistickym

o¢ekavanim, zohlednovali svlij investi¢ni horizont a pracovali s diverzifikaci portfolia.
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V opacném piipadé mohou byt potencidlni vynosy snadno piehluSeny ztratami plynoucimi z

nedostate¢ného fizeni rizik.
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