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Anotace

Tato prdace je zamérena na charakteristiku cenného papiru, ktery nese oznaceni warrant.
Teoreticka cast popisuje zdkladni vlastnosti tohoto cenného papiru, jeho druhy a burzy
cennych papirii, na kterych je obchodovan. Prdce je zakoncena analyzou a komparaci tri
vybranych pari warrantu.

Klicova slova

Burza cennych papiri, financni trh, investice, derivat, warrant

Title
Investing in warrants

Annotation

This bachelor thesis focuses on characteristics of a security called a warrant. The theoretical
part describes basic features and types of the security, and stock exchanges where this
security is traded. The paper is completed with a thorough analysis and comparison of three
chosen pairs of warrants.
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Uvod

Investovani je obecné velice rozsifeny pojem. Investovat je mozné v podstaté do ¢ehokoliv,
z ¢eho lze ocekavat budouci uzitek nebo piijem. Napiiklad do pozemku, sbirky poStovnich
znamek, drahych kovi, bytil, akcii a dluhopist. Tématem této prace jsou méné znamé druhy
investic. Pfesnéji jde o investice do cennych papirt, které se fadi mezi derivaty, a jedna se

0 warranty.

Cilem prace je charakteristika a vymezeni investi¢nich nastroji se zaméfenim na warranty, za
pomoci metod analyzy a komparace vybranych warranti obchodovanych na ¢eskych a svétovych

burzach.

V teoretické Casti je prostor vénovan obecné definici finan¢niho trhu a nékolika zptisobim
jeho déleni. Dale je zaméfeno na zakladni charakteristiku warranti. Je zde uvedena zakladni
terminologie souvisejici S warranty a jsou zde také nastinény metody jejich ocenovani. Je zde
naptiklad popséno, co je to strike cena, doba expirace nebo co je to podkladové aktivum. Déle se
tato prace zabyva popisem ceskych a né€kolika vybranych svétovych burz, na kterych se warranty
obchoduji. Je zde predstaveno, jaké produkty jednotlivé burzy nabizeji a je uvedena jejich
historie. Je zde také okomentovano, jaké warranty tyto burzy nabizeji a jaka jsou specifika téchto

warrantu.

V praktické &asti jsou vybrany dvojice warrantii obchodované na burzach v CR a zahraniéi.
Jsou zde predstaveny vybrané vlastnosti téchto warranti a je také provedena jejich komparace
a analyza. V praci se napiiklad uvadi, jaké jsou specifika klasického vanilla warrantu nebo
warrantu s knoc-out bariérou. Prostor je také vénovan zékladnim vypoctiim, jako ur€eni vnitini
a Casové hodnoty, a také je zde vysvétlen vyznam pismen greeks. Na zavér jsou popsany nékteré
klady a zapory obchodovani warrant. Své misto zde ma také formulace vlastnich doporuceni pro

investory.
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1 Financni trhy

Tato kapitola se snazi piiblizit, co to finan¢ni trh je. V samotném uvodu je tento pojem
definovén a je zde také vysvétlena jeho zakladni funkce. Popisuje jednotlivé ucastniky finanéniho
trhu, co je jejich motivem a jakou roli na finan¢nim trhu plni. Dale se vénuje struktufe finan¢niho

trhu z nékolika hledisek, které jsou podrobné&ji popsany.

1.1 DEFINICE FINANCNIHO TRHU

Vesela [38] vymezuje finanéni trh jako ,,souhrn investicnich instrumentii, instituci, postupii
a vztahi, pri nichz dochazi k prelévani volnych financnich zdroju mezi prebytkovymi
a deficitnimi jednotkami na dobrovolném smluvnim zdklade. Mezi Subjekty pusobici na

finan¢nim trhu patii nasledujici.
Piebytkové subjekty

Prebytkové subjekty jsou ty, které maji dostatek volnych finan¢nich zdroji, aby je mohli
pujcovat jinym subjektim. Finan¢ni trhy pro né predstavuji misto, kde své volné prostredky
mohou zhodnotit. V praxi se tedy jedna o investory, piipadné o véfitele. MuZe se jednat o fyzické
osoby, domacnosti, podniky nebo 0 penzijni fondy. Zakladni motivaci piebytkovych jednotek je
tedy co nejvétsi zisk, v co nejmensim ¢asovém horizontu s podstoupenim co moznéa nejmensiho

rizika.
Deficitni jednotky

Deficitni jednotky na druhou stranu zadné volné finanéni prostiedky nemaji, naopak je
potiebuji. Finanéni trh v jejich ptipadé predstavuje misto, kde tyto prostiedky ziskat. Velkou cast
téchto deficitnich jednotek predstavuji emitenti — stat, banky, podniky apod. Zakladni motivaci
téchto subjektl je tedy ziskani volnych finanénich zdroji v co nejkratsi dob€ a s co nejmensimi

naklady.
Zprostiedkovatele

Treti skupinu, ktera se na financnich trzich vyskytuje, ptfedstavuji bankovni a nebankovni
zprostifedkovatele. Tyto instituce napomahaji pfesunu financ¢nich prostfedkli od piebytkovych
jednotek k tém deficitnim, s vidinou ur¢itého zisku, ktery plyne ze zprostiedkovani obchodu. Na
kazdy sjednany obchod je totiz stanoven poplatek, popiipadé je strzeno uréité procento z tohoto

obchodu. Bankovni zprosttedkovatele uz podle ndzvu predstavuji zejména banky, spofitelny nebo
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naptiklad finan¢ni a ivérové ustavy. Nebankovni zprostfedkovatele piedstavuji pojistovny, riazné

investi¢ni fondy nebo naptiklad maklétské domy.

1.2 STRUKTURA FINANCNIHO TRHU

Finan¢ni trh je misto, kde se pomoci cennych papirti a jinych instrument alokuji volné

penézni prostiedky. Strukturu finan¢niho trhu miizeme popsat z nékolika riznych hledisek. [28]
I. Primarni a sekundarni trh
Primarni trh

Primarni trh predstavuje misto, kde jsou cenné papiry emitovany, kde jsou poprvé nabidnuty
ke koupi. Emitent, naptiklad urcita banka nebo podnik, zde nabidne své cenné papiry, aby si je
investofi nasledné zakoupili. Finan¢ni prosttedky ziskané prodejem cennych papirt si emitent jiz
ponecha. Naopak investor mize s takto ziskanymi cennymi papiry dale nakladat. Miaze si je
ponechat a Cerpat z nich dividendu nebo je mize pozdéji prodat s uréitym ziskem. Pokud by chtél

cenné papiry prodat, proda je uz na trhu sekundarnim.
Sekundarni trh

Sekundérni trh je misto, kde dochazi k redistribuci jiz emitovanych cennych papiru mezi
jednotlivé vlastniky. Nékdy se tento trh oznacuje i jako trh starych cennych papirt. Je to praveé
tento trh, ktery ur€uje trzni cenu cennych papiri a ktery zajiStuje jejich likviditu, tedy moznost
tento cenny papir prodat nebo zakoupit od jiného ucastnika sekundarniho trhu. Sekundarni trh je
dale mozno rozdélit na trh burzovni a mimoburzovni. Burzovni trh je misto, které podléha
riznym pravidlim, regulacim a burzovnim zakontim. V soucasnosti pievazuje elektronicky typ
burzy, tedy Ze jednotlivé obchody se uskutecituji pomoci pocitacovych systémi. Mimoburzovni
trh naopak Zadnym pravidlim nepodléhd. Pokud chce investor prodat sviij cenny papir mimo
burzu, musi si protistranu najit sdm. Nasledné se s proti stranou musi dohodnout na podminkach

obchodu a az poté obchod uskutecnit.
II. PenéZni trh a kapitalovy trh
PenéZzni trh

Toto déleni finan¢niho trhu zohlednuje faktor ¢asu. Na penéznim trhu se uskuteciiuji obchody
S instrumenty, které maji splatnost do 1 roku. [14] Jedna se napiiklad o depozitni certifikaty,

kratkodobé statni dluhopisy, pokladni¢ni poukazky obchodni sménky apod. Mezi subjekty, které
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se téchto operaci ucastni, patii nejCastéji centralni a obchodni banky, vlady jednotlivych stath
a fondy penéznich trhii. Vzhledem k tomu, Ze nominalni hodnota nastroji obchodovanych na
téchto trzich je pomémné vysokd, moznosti individudlniho investora jak zhodnotit své penézni
prostiedky jsou pomérn€¢ omezené. Dalsi charakteristiku penézniho trhu pfedstavuje jejich
mimoburzovni charakter, tedy Ze s témito produkty se na burze neobchoduje. Vzhledem k tomu,
ze emitenti téchto produktii jsou vétSinou vlady a centralni banky, povazuji se za bezrizikové.

Z toho plyne jejich nizka vynosnost. [28]
Kapitalovy trh

Kapitalovy trh pfedstavuje opak trhu penézniho. Néstroje na tomto trhu obchodované maji
zpravidla splatnost del$i nez jeden rok. [13] VétSinou jde o burzovni obchody, které podléhaji
pravidlim burzy. Jejich nominalni hodnota se pohybuje v fadech korun az po fady miliond. Jejich
rizikovost je vyS$$i, nez je tomu u nastroji trhu penézniho, jejich vynosnost je tedy také vyssi.
Mnozstvi G€astniku na tomto trhu je také vyssi, nez je tomu na trhu penéznim. Mezi Ucastniky
patii naptiklad penzijni fondy, institucionalni investofi, drobni investofi, investicni banky,
pojistovny nebo naptiiklad podilové fondy. Mezi nastroje obchodované na téchto trzich spadaji
dlouhodobé cenné papiry a dluhopisy, déle napiiklad derivaty jako jsou forwardy, opce, futures

a samoziejmé také warranty. [28]

1.3 INSTRUMENTY FINANCNIHO TRHU

Finanéni trhy lze d€lit 1 podle typu obchodovanych investi€nich instrumentl. Podle Veselé
[38] se investi¢nim instrumentem rozumi aktivum, které pfinasi narok na budouci pfijem. Muze
jednat o pfijem z prodeje cenného papiru, o piijem v dividendové podobé, urokt apod. Warranty,
jakozto derivaty, jsou odvozené cenné papiry. Jejich cena se tedy odviji od pokladovych aktiv,
kterymi jsou zpravidla ostatni investicni instrumenty. Investi¢ni instrumenty lze délit do dvou
skupin. Na instrumenty redlné a financni. Poté se tedy hovoii o burzich komoditnich a burzach

cenny papirti.
Realné instrumenty (aktiva)

Realné instrumenty maji zpravidla hmotnou podobu. Jedna se o rizné druhy drahych kovi,
diamanti, nemovitosti, bytli, obrazli, zndmek nebo napiiklad o rtizné¢ zemédélské produkty
a elektfinu. Pokud se jedna o trzn¢ obchodovana redlné aktiva, 1ze hovofit o komoditach, které

nékdy slouzi jako podkladové aktivum warrantt.
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Financni instrumenty

Zastupci této skupiny maji také zpravidla nehmotnou podobu. Financni instrument je
dokument, ktery ma urcitou penézni hodnotu. Muze reprezentovat vlastnicky podil na urcité
entité (akcie), pravo inkasovat uroky a splatku jistiny (dluhopis) nebo ptredstavuji urcité pravo ke

koupi nebo prodeji podkladového aktiva (derivaty).
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2 Charakteristika warranti a jejich historicky vyvoj

Tato kapitola se zabyva warranty samotnymi. Uvod této kapitoly je vénovan historickému
vyvoji warranti. Nasledné je termin warrant definovan pomoci dostupnych pravnich predpist.
Prostor je vénovan i definicim podle odborné literatury. Jak je uz zminéno vyse, warrant je cenny
papir svymi charakteristikami velice podobny opcim, proto je také ¢ast této kapitoly vénovana
rozdilim mezi nimi. Jsou zde také zminény nékteré typy warranti. V zavéru jsou popsany

zakladni terminy spojované s obchodovanim s warranty a zpisob oceilovani warrantd.

2.1 ZAKLADNI CHARAKTERISTIKA WARRANTU

Warrant se diky svym charakteristikdm ftadi mezi derivaty. Hlavni podstatu derivata
ptredstavuje fakt, ze jejich cena se odviji od podkladovych (bazickych) aktiv [26]. Samotné slovo
,derivat (v angli¢ting derivate) miize byt pielozeno jako ,,odvozeny*“. Skala podkladovych aktiv
je pomérné Siroka. Rejnus [34] rozdé€luje tyto aktiva do tii hlavnich skupin. Prvni charakteristikou

warrantli a derivati obecné, je tedy podkladové aktivum.
Podkladové aktivum
a) Jednotliva aktiva

Do této skupiny patii zadkladni aktiva obchodovana na svétovych burzach. Nejcastéji se jedna

0 akcie, ale miizeme se setkat naptiklad i s dluhopisy, ménovymi pary, komoditami apod.
b) Burzovni indexy

Nejcastéji se pouzivaji indexy nejvétSich svétovych akciovych burz (S&P 500, Dow Jones,
DAX). Muzeme se ale setkat i s indexy menSich burz, jako je index polské burzy WIG nebo
index Ceské burzy PX. Kromé¢ akciovych indexti mize jako podkladovém aktivum slouzit i index

burzy dluhopisové nebo i nékteré burzy komoditni.
c) Kose podkladovych aktiv

Jedna se o indexy zkonstruované samotnym emitentem, bézné oznaCované jako ,koSe*
(baskets). Sam emitent urcuje podle svého uvazeni nebo podle pozadavkl investort co do
takovéhoto indexu zahrne. Mlze se naptiklad jednat o vybrané akcie z nékolika riznych burz

nebo o nékolik vybranych dluhopist apod.
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Absence terminového charakteru

Dalsi charakteristikou vétsiny derivatu je jejich terminovy charakter. To znamena, ze doba
mezi sjednanim obchodu a jeho vypotfaddanim je delsi, nez je tomu u obchodi promptnich.
Specifickou vyjimku z tohoto bodu ptredstavuji warranty samotné, nékdy oznacovany jako
warranty ,,strukturované®. I piesto, ze warrant je ve své podstaté financni derivat, nejde v pravém
slova smyslu 0 terminovy kontrakt. Ceny warrantl byvaji odvozovany ptimo od promptnich cen
bazickych aktiv. Doba expirace u takovychto produkti mulze byt neomezend. Naopak
u terminovych obchodl (naptiklad opce) je cena odvozovana od ocekavanych promptnich cen

podkladovych aktiv a ma vétS§inou omezenou zivotnost, piedem stanovenou dobu expirace. [34]
Pakovy efekt

Tteti charakteristiku warranti pfedstavuje tzv. pakovy efekt. Vyznam pakového efektu
spociva v tom, Ze pii investovani do warrantl je zapotfebi pomérn¢ mald, v n¢kterych ptipadech
dokonce zadna pocateni investice. V praxi tento efekt znamend, Ze i maly nardst ceny
podkladového aktiva bude provazen mnohem vét§im nartstem ceny warrantu. Naopak, propad

ceny podkladového aktiva povede k mnohem vétsimu propadu ceny warrantu. [26]

2.2 HISTORICKY VYVOJ WARRANTU

Warranty se objevuji na burze v 2. poloviné 19. stoleti. Jejich boom pak pfichazi v 80. letech
minulého stoleti, kdy s timto instrumentem zafind obchodovat vétsi pocet investoril. Jejich
oblibenost od té doby neustale roste. Zpocatku byly warranty emitované soucasné s dluhopisy
jako soucast tzv. opéniho dluhopisu. [38] Podnik spolu s dluhopisy emitoval i ur€ity pocet
warranti, které jejich drzitele pfi uplatnéni opraviioval k obdrZeni béZnych akcii tohoto podniku.
Délo se tak z toho diivod, Ze dluhopisy s timto bonusem byly Iépe prodejné a tak si emitent mohl
warranty vice do hloubky. Kniha nese nazev The Speculative Meritrs of Common Stock
Warrants od Sidney Frieda, ktery je také povaZovan za jakéhosi praotce investovani do warranti.
V této knize se snazi pfiblizit warranty $ir$i vefejnosti. Upozorniuje, ze spekulativni moZnosti
tohoto instrumentu jsou enormni. Také zde vyjadiuje udiv nad tim, jak dokonce ani profesionalni
investofi nevédi, co jsou warranty za¢ a jak s nimi nakladat. [36] Mozna pravé diky této knize

oblibenost warranti roste. Reakce finan¢nich domu na sebe nenecha dlouho ¢ekat a na trhu se
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objevuji 1 warranty, které se obchoduji samostatné¢ odloucené od dluhopist, které dnes v Evropé

predstavuji vétsSinu obchodovanych warrantd. [12]

2.3 VYMEZENI WARRANTU
Pravni vymezeni warranti

Termin warrant vymezuje vyhlaska Ceské narodni banky ¢. 333/2002 Sb., kde se v § 2. odst.
2. pismenu f), piSe ,, warrantem [j€] cenny papir, se kterym je spojeno pravo jeho drZitele koupit
nastroj za dohodnutou cenu v dobé do splatnosti nebo v den splatnosti warrantu. K vyporadani

miize dojit bud’ formou ndstroje, nebo hotovosti. “

Obdobné vymezeni terminu warrant lze najit ve vyhlaSce Komise pro cenné papiry
¢. 262/2004 Sb., kde se v § 2 odst. 2 pism. h). Tato vyhlaska je zde uvedena z toho diivodu, aby
zdaraznila, Ze V legislativé se warrantem nékdy rozumi opc¢ni list. V této vyhlasce se pise:
,,opcnim listem (warrantem) [j€] cenny papir, se kterym je spojeno pravo jeho drzitele koupit
nastroj za dohodnutou cenu v dobé do splatnosti nebo v den splatnosti warrantu, a K jehoz

“«“

vyporadani miize dojit bud’ formou dodani nastroje, nebo hotovosti.

Pramen, ktery termin warrant dale vymezuje, je stanovisko Komise pro cenné papiry
¢. STAN/10/2005. Toto stanovisko krom¢ jiného rozdé€luje warranty na kryté (,,covered
warrants*) nebo na warranty tradi¢ni (,,company warrants®). Rozdil je zejména v tom, kdo tyto

warranty emituje a na jaké podkladové aktivum.

V ptipadé tradicnich warrantl (,,company warrants‘‘) emituje warranty ur¢ity podnik. Ten se
emisi warrantll zavazuje, Ze pii uplatnéni prava, plynouciho z t€chto warrantli, emituje nové akcie
nebo dluhopisy, které nasledné za warranty vymeéni. V takovémto smyslu je warrant, op¢ni list,
vymezen Vv zékoné o podnikani na kapitadlovych trzich v § 295. a § 296. V té€chto paragrafech je
uvedeno, ze opcni list je cenny papir na dorucitele a je mozné ho vydat v zaknihované podobg.

Dale také stanovuji, co tento op¢ni list musi obsahovat.

U krytych warrantl (,,covered warrants) je emitentem nejcastéji urcita finan¢ni instituce. Ta
emituje warranty na jiz existujici akcie, dluhopisy a podobné. Pfi uplatnéni prava pak poskytne
drziteli warrantu cenné papiry, které nakoupila na volném trhu (v piipadé nepenézitého
vypoiadani). Zadné nové cenné papiry nevznikaji. Pokud by ale finanéni instituce vypsala

warranty na vlastni akcie, bude se opét jednat o warranty tradicni.
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Odborné vymezeni warranti

Vesela [38] definuje warrant jako cenny papir, ktery ztélesiuje pravo na nakup (call warrant)
nebo pravo na prodej (put warrant) ur¢it¢tho mnozstvi podkladového aktiva ve stanovené dobé¢ za

stanovenou realizacni cenu (strike price).

Warrant Ize definovat i podle Dvoidka [12], ktery pise, ze: ,, Opcni listy (warrants) jsou na
burze obchodovatelné cenné papiry emitované jako soucast opcnich dluhopisii nebo i samostatné
a ztelesnujici pravo (nikoli vsak povinnost) na koupi eventualné na prodej urcitého mnozZstvi
daného opcnim pomérem stanoveného cenneho papiru (akcie, podilového listu) za predem pevné
stanovenou realizacni cenu (strike price).“ Pravo plynouci z drzeni opce Ize uplatnit béhem

urcité doby (americky typ) nebo pouze v urcity den (evropsky typ).

Za zminku stoji také definice podle Blahy [1], ktery se zaméfuje spiSe na tradi¢ni warranty,
emitované akciovymi spole¢nostmi. Tento autor definuje warrant nésledovné: ,, Warrant je
viastné dlouhodoba americka opce call, kterd je emitovana nebo ,,vystavena“ firmou na jeji
obycejné kmenové akcie. Jde tedy o emisi na primdarnim trhu. Predmétné aktivum (underlying
security), které podklada hodnotu warrantu, je kmenova akcie spolecnosti, ktera warrant vypisuje
nebo prodava. Tato transakce bude mit viiv na financni pozici firmy, ktera emisi warrantu

ziskava financni prostiedky.

Z uvedenych definic je zifejmé, ze warrant je cenny papir, ktery ptredstavuje urcité pravo.
Investor si koupi warrantu nezajistuje zadny podil ve firmé ¢i zddny narok na platbu uroki
a podobné. Investor si koupi tohoto cenného papiru fixuje cenu podkladového aktiva, za kterou
ma pravo v budoucnu dané aktivum odkoupit ¢i prodat. U amerického typu warrantu toto pravo
1ze uplatnit kdykoliv béhem Zivotnosti warrantu, u evropského typu je tomu tak pouze v den
splatnosti. V soucasnosti je vétSina obchodovanych warranti amerického typu.[31] Z uvedenych
definic dale plyne, Zze warranty se dé&€li do dvou hlavnich skupin. Na warranty tradicni
(traditional), které emituje firma na své akcie nebo dluhopisy, a na warranty kryté (covered),
které emituje finan¢ni instituce na jiz existujici cenné papiry. VétSina odborné literatury warranty
dale vymezuje pomoci zdiraznéni rozdilu mezi nimi a opcemi. Této problematice se vénuje dalsi

kapitola.
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2.4 ZAKLADNI TERMINOLOGIE

V této podkapitole jsou uvedeny nékteré zékladni terminy spojené s obchodovanim

s warranty. Jedna se o pojmy, které warranty charakterizuji, které urcuji jejich vlastnosti.
Podkladové aktivum

Urcuje investi¢ni instrument, od n€hoZ se cena warrantu odviji. Jak je uZ zminéno vySe, muze
se jednat o akcii, dluhopis, cenny kov nebo ur¢ity ménovy par.

Zpusob vypoiadani

Urcuje, jestli investor pfi uplatnéni svého prava dostane piimo podkladové aktivum nebo
pouze penize. V soucasnosti je nejcastéjsi zpltisob vyptadani warrantl praveé penézni.

Realizaé¢ni cena (strike price)

Je cena, za kterou mé investor pravo nakoupit nebo prodat podkladové aktivum, nebo ziskat

penézni vypotadani. Cim vice se bude trzni hodnota podkladového aktiva blizit realizacni cené,

tim nizsi hodnotu bude warrant mit.
Datum splatnosti (doba expirace)

Urcuje, do kdy se s warrantem obchoduje, do kdy je mozné uplatnit pravo z ného plynouci.
Doba splatnosti byva rizné¢ dlouhd. Muze se jednat o dobu né¢kolika mésicti nebo tieba i o dobu
nékolika let. V soucasnosti se lze setkat s warranty, které nemaji ,,otevienou* dobu splatnosti.

Tedy nejsou ¢asov€ omezené.
Vyménny pomér (pomér odbéru)

Tento pomér urcuje, kolik warrantli musi investor vlastnit, aby ziskal jednotku podkladového
aktiva. Pokud se jedna o penézni vypotradani, neni tento pomér tolik vyznamny. Casto se udava
pomoci poméru, jako napiiklad 1:1, 1:10, 1:100 a podobné. Setkat se lze i s vyjadfenim pomoci

desetinné ¢arky — 0,1 nebo naptiklad 0,01.
Knoc-out bariéra

Urcuje hranici, na niz se warrant deaktivuje. V moment, kdy cena podkladového aktiva
dosdhne této hranice, se s warrantem piestava obchodovat a investorovi je vyplacena zbyvajici

hodnota warrantu, pokud néjaka.
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2.5ROZDIL OPCE A WARRANTU

Prvnim rozdilem mezi opci a warranty je misto, kde se obchoduji. Opce se obchoduji na
specialnich op¢nich burzach. Naptiklad na nejstar$i op¢ni burze Chicago Board Option Exchange
(CBOE) nebo napiiklad na evropské burze Eurex Exchange. Na téchto burzach také podléhaji
pfisnym pravidlim, tedy jsou standardizované. Standardizace spociva naptiklad v tom, Ze je pro
vSechny opce urcen stejny expiracni den nebo Ze je stanovena presnd velikost jednoho kontraktu.
Spole¢ny expira¢ni den muze naptiklad predstavovat sobota po tietim patku v mésici expirace
a jeden kontrakt mize piedstavovat 100 kusu akcii. [11] Warranty jsou oproti tomu
obchodovany na béznych burzach s cennymi papiry a nejsou standardizovany. Tedy expirace
kazdého warrantu mutze byt rozdilnd a jejich realizacni cena také. ProtoZe jsou opce piisnéji
standardizovany, okruh podkladovych aktiv, na které jsou vypisovany, je mens$i, nez je tomu

u warrantt [38].

Warranty maji také zpravidla del$i dobu expirace nez opce. Nekteré warranty maji dokonce
dobu expirace 1 neomezenou. Opce naproti tomu byvaji vypisovany pouze na dobu nékolika

mésict. V praméru na dobu 1 — 25 mésict. [18]

Dalsi rozdil 1ze nalézt ve zptisobu jejich oznacovani. Protoze se warranty obchoduji na
burzach, musi byt oznaCeny pomoci ISIN. Kazdy vefejné obchodovany cenny papir nese toto

oznaceni. Oproti tomu opce, které jsou obchodovany oddélené, toto oznaceni nenesou. [18]

Posledni uvedeny rozdil predstavuje zptusob vypisovani (emitovani) téchto instrumentd.
Investor mize opce jak vypsat, tak nakoupit. Vypisovatel opce se zavazuje, ze za urCitych
podminek kupci opce prodd, nebo od néj odkoupi, urcité podkladové aktivum. Kupec opce za
toto pravo zaplati tzv. op¢ni prémii. Na druhou stranu warrant mize investor pouze koupit.
Vypsat warranty mohou jen podniky nebo finanéni instituce. [26] Pro piehlednost jsou vyse

zminéné rozdily shrnuty do nasledujici tabulky €. 1.
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Tabulka €. 1: Rozdil warrantu a opce

Opce Warranty

Standardizované Nestandardizované

Obchodovény na opénich burzach Obchodovany na burzach cenny papirt

Okruh podkladovych aktiv omezeny Okruh podkladovych aktiv Sirsi
Expirace kratsi - fady mésict Warranty i bez expirace
Rozpoznavany pomoci specifik Oznaceny pomoci ISIN

Investor mtize opce vypisovat i kupovat | Investor mize warranty pouze kupovat

Zdroj: vilastni zpracovani

2.6 TYPY WARRANTU

Nize jsou uvedeny dva zakladni typy warranti, s kterymi je mozno se setkat pii obchodovani
na burzach. Toto déleni warranti je podle RejnuSe [34]. Urcity typ warrantu je zde

charakterizovan, popiipad¢ je vyzdvihnuta jeho jedine¢na vlastnost.
Plain Vanilla warrant

Zékladni formu warrantu piedstavuje tzv. ,,Plain vanilla warrant®, ktery se vyznacuje béznymi
charakteristikami warrantll. Tedy Ze pfedstavuje pravo na prodej nebo nakup piedem ureného
podkladového aktiva, za pfedem urenou cenu. Jak je jiz zminéno vySe, toto pravo lze uplatnit
kdykoliv béhem doby jeho Zivotnosti nebo pouze v urCity den. EXistuji dva zakladni typy

warrantu.

Kupni warrant (call warrant) pfedstavuje pravo na nakup podkladového aktiva. Investor
Vv tomto piipadé spekuluje na rtst ceny podkladového aktiva. Realiza¢ni cena bude v tomto
pifipadé nizsi, neZ je cena trzni.

Prodejni warrant (put warrant) naopak ptedstavuje pravo na prodej podkladového aktiva.

V tomto ptipad¢ investor spekuluje na pokles ceny podkladového aktiva. Realiza¢ni cena proto

bude vyssi, nez cena trzni.

21



Warrant, jakozto derivatovy cenny papir, je pakovy instrument. Jak uz je zminéno vyse, jeho
cena je tedy nizsi, nez je cena jeho podkladového aktiva. Jinymi slovy, minimélni pohyb ceny
podkladového aktiva miize mit za nasledek velky cenovy vykyv warrantu. Specifickou vlastnosti
finanéni paky u warrantll je to, Ze tato finanéni péka je pohybliva. Cim vice se bude bliZit cena
podkladového aktiva realizani cené (v pfipad¢ call warrantu), tim vétsi financni paku bude

obsahovat. Velikost této paky Ize vypocitat nasledovné [34]:
Velikost paky = Cena podkladového aktiva / Cena warrantu * Pomér odbéru 1)
Bariérové warranty

Warranty, které spadaji do této skupiny, maji zpravidla urcitou bariéru, kterd je aktivuje
(tzv. knock-in), ¢i naopak ukon¢i (knock-out). Pravé z tohoto divodu je tento druh warrantu
povazovan za vice rizikovy, nez je vanilla warrant. Jeho trzni cena byva niz$i a jeho finan¢ni
paka naopak vyssi. Knock-out warranty, s kterymi se lze nejéastéji setkat, l1ze rozdélit do dvou

hlavnich skupin.

Knock-out warranty bez stop-loss bariéry maji tuto knoc-out bariéru nastavenou na trovni
realizacni ceny. Vnitfni hodnota takovéhoto warrantu nemize byt nikdy zdporna. V momenté¢,
kdy trzni cena podkladového aktiva dosahne realiza¢ni ceny (knock-out bariéry) je platnost

warrantu ukoncena a investor ztraci veskeré vlozené prostredky.

Knoc-out warrant se stop-loss bariérou ma knoc-out bariéru nastavenou o néco vyse, nez je
realizacni cena. TrZzni cena podkladového aktiva tedy nemusi ani dosdhnout na cenu realizacni,
aby byl warrant ukoncen. Investor v tomto pfipadé€ neztrati celou svou investici. Na prazské burze

je tento typ warrantu v soucasnosti nejuzivangjsi.

2.7 OCENOVANI WARRANTU

Trzni cena warrantu se sklada ze dvou casti, a to vnitini hodnoty a ¢asové hodnoty. [24]
V této podkapitole jsou tyto terminy vysvétleny a jednotlivé slozky, které vstupuji do ceny
warrantu, jsou zde blize popsany. Je zde také uvedeno, jak na cenu warrantu plisobi. Na zavér
jsou uvedeny nékteré modely, s kterymi se warranty ocenuji.

Vhitini hodnota

Vnitini hodnota warrantu se skldda ze dvou =zakladnich slozek. Je jimi trzni cena

podkladového aktiva a cena realiza¢ni. [24]

22



a) Trzni cena podkladového aktiva

Trzni cena podkladového aktiva predstavuje nejvyznamnéjsi veli¢inu vypoctu ceny warrantu.
Cena warrantu z nejveétsi Casti zavisi pravé na ni. Plati, ze pokud poroste cena podkladového
aktiva, poroste i cena (call) warrantu. V piipadé put warrantu je tomu naopak. Jak je uz zminéno

vySe, jako podkladové aktivum muze slouzit akcie, dluhopisy, index nebo napiiklad drahé kovy.
b) Realiza¢ni cena

Za tuto cenu ma vlastnik warrantu pravo pozadovat plnéni. Pokud se tato cena porovna
s cenou podkladového aktiva, hovofi se o vnitini hodnoté warrantu. Pro vysvétleni nasleduje

nazorny piiklad.

Investor vlastni warrant na akcie banky Moneta. Realiza¢ni cena tohoto warrantu je 50 korun.
Pokud se na trhu akcie Monety obchoduji za 70 korun, tak hodnota warrantu je rozdil mezi témito
cenami, tedy 20 korun. Pokud by aktualni trzni cena akcii byla 40 korun, hodnota warrantu je
nulova. Jinymi slovy, pokud je trzni cena podkladového aktiva vyssi, nez cena realiza¢ni, warrant
ma vzdy (v pfipad¢ call warrantu) kladnou vnitini hodnotu. Tento vztah lze vyjadfit pomoci
nasledujicich vzorci. [34] Pro zjednoduseni se vychazi z predpokladu, Zze warrant ma vyménny

pom¢er 1:1.
Vnitini hodnota call warrantu = Cena podkladového aktiva — Realiza¢ni cena 2

V pfipad€ put warrantu musi byt trZzni cena niz$i, neZ je cena realizacni. Tento vztah lze

vyjadfit pouzitim obdobného vzorce.
Vnitini hodnota prodejniho warrantu = Realiza¢ni cena — Cena podkladového aktiva (3)

Z vyse zminénych vzorct, lze rozlisit 3 zékladni pozice, kterych mize warrant vzhledem ke
své vnitini hodnoté nabyvat. MizZe jit o warrant, ktery ma kladnou vnitini hodnotu. V tomto
pfipad¢ se jedna o warrant v penézich — in the money. Pokud je realiza¢ni cena warrantu shodna
se spotovou cenou podkladového aktiva, hovoii se o warrantu na penézich — on the money.
Pokud je vnitini hodnota warrantu zaporna, hovofi se o warrantu mimo penize — out the money.

Nasleduje tabulka ¢. 2, ktera tyto jednotlivé stavy znazornuje.
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Tabulka €. 2: Vztah ceny podkladového aktiva a realizacni ceny

Pozice Call/put warrant Vnitini hodnota

- Cena podkl. aktiva > Realiza¢ni cena
V penézich . L, VH>0
Cena podkl. aktiva < Realiza¢ni cena

. Cena podkl. aktiva = realiza¢ni cena
Na penézich ) L VH=0
Cena podkl. aktiva = realiza¢ni cena

, ) Cena podkl. aktiva < Realiza¢ni cena
Mimo penize . L, VH<O0
Cena podkl. aktiva > Realiza¢ni cena

Zdroj: [34]

Casova hodnota

Casova hodnota je v podstaté rozdil mezi vnitini hodnotou warrantu a jeho trzni cenou. Lze
fici, ze tato ¢asova hodnota ptfedstavuje cenu, za kterou si investor kupuje moznost, pravo,

warrant vypofadat. Na ¢asovou hodnotu potom puisobi nasledujici faktory:
a) Doba do expirace

Obecné lze fici, Ze se jedna o pravdépodobnost, ze warrant po vyprSeni pfinese jejimu drziteli
zisk. Z toho tedy plyne, ze nejvyssi ¢asovou hodnotu ma warrant prvni den, kdy je obchodovan.

¢
Postupem casu jeho ¢asova hodnota klesa, az v den splatnosti je nulova. [12]
b) Implicitni volatilita

Implicitni, neboli ofekavana volatilita, pfedstavuje rozptyl trzni ceny podkladového aktiva.
Cim vétsi cenové fluktuace podkladového aktiva, tim vys$si Gasova hodnota kupniho warrantu.
Déje se tak pravé z toho diivodu, ze warrant ma vétsi Sanci dosdhnout na strike cenu a prinést tak

svému drziteli zisk. [38]
c) Trzni Grokova mira

S rustem trznich Grokovych sazeb zpravidla roste i cena warrantu. Nutno ov§em podotknout,
ze tento faktor nema na trzni cenu warrantu ptili§ velky vlil. Divod, pro¢ jsou trokové sazby do
ceny warrantu promitany, je pravé ten, Ze emitenti warrantu museji nakoupit nebo prodat

podkladové aktivum, coz sebou nese urcité naklady. [27]
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d) Dividendy

Posledni faktor, ktery je zde uveden predstavuji ocekavané dividendy. S timto faktorem se uz
z logiky véci pocitd pouze tehdy, kdyz bude podkladovym aktivem akcie, kterd vyplaci
dividendy. Emitent warrantu jiz vétsinou pii zahajeni obchodovani tento faktor do ceny warrantu
zahrne. Je tak ucinéno zejména z toho divodu, aby investor nemohl vyuzivat propadu ceny
podkladového aktiva v den po vyplaté dividend. Pokud bude emitentliv odhad o velikosti

dividend $patny, mize to i nadale ovlivnit cenu warrantu. [3]

Vliv jednotlivych faktord je shrnut v nasledujici tabulce ¢. 3.

Tabulka €. 3: Faktory ovliviiujici cenu warrantu

Faktor Zména | Call warrantu | Put warrantu
Podkladové aktivum + + -
Implicitni volatilita + + -
Doba do expirace - - +
Urokové sazby + + -
Dividendy + - +

Zdroj: [19]
Modely ocenovani

V soucasnosti asi nejpouzivanéjsi pfedstavuje takzvany Black-Scholesliv model. Jedna se
0 celkem komplexni matematickou strukturu, kde jsou vstupnimi parametry vySe zminéné
sloZzky. Nutno podotknout, ze se v tomto modelu pocitd s ur¢itymi predpoklady, které jsou na
redlném trhu vétSinou nesplnitelné. Pracuje se zde naptiklad s konstantni volatilitou, pfitom na
redlném trhu je volatilita proménné. Jinymi slovy, kazdy emitent miize cenu warrantu spocitat
jinak. Pokud by si investor sam vypocital cenu warrantu podle tohoto modelu, bude s velkou
pravdépodobnosti rozdilna od té trzni. Tento divod predstavuje zaroven jednu z nevyhod
warrantl, Ze urceni jejich ceny neni vétSinou transparentni. Kromé tohoto modelu se n¢kdy také

vyuziva binomického rozvoje nebo modernich metod jako Esscherovy transformace. [18]
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3 Obchodovani s warranty na burzach v CR

Warrant je cenny papir a obchoduje se snim tedy na burzach cennych papirt. V Ceské
Republice jsou dvé takovéto burzy. Prvni z nich je Burza cennych papiri Praha (BCPP), druhou
pak predstavuje RM-Systém (RM-S). S warranty se obchoduje pouze na BCPP. RM-S tuto
moznost nenabizi. I pfes tuto skute¢nost jsou v této kapitole ob& burzy piedstaveny a je zde také

uvedeno, jaké instrumenty nabizeji.

3.1 RM-SYSTEM

Tato burza oteviela sviij parket 24. kvétna 1993. Od této doby se na burze obchoduje jak
s akciemi piednich &eskych spolecnosti (CEZ, Komeréni banka), tak i s akciemi nékterych
spole¢nosti zahrani¢nich (Facebook, Nokia). Nabidka zahrani¢nich titulii je v soucasnosti veétsi,
nez na BCPP. Nutno také podotknout, ze zahrani¢ni spolecnosti zde obchodované jsou vétSinou
velké, zname firmy. Jedna se naptiklad o akcie némecké automobilky Volkswagen, nebo o akcie
nejvetsi soucasné technologické firmy Apple, nebo o zndmy fetézec rychlého obcerstveni
McDonalds. Z tohoto hlediska je tedy RM-S pro investory pfitazlivéjs$i. Kromé akcii se zde
obchoduje také s dluhopisy, které jsou z valné vétsiny statni. [35] Nicméné, jak uz je zminéno

vySe, s warranty se na této burze bohuzel neobchoduje.

3.2 BURZA CENNYCH PAPIRU PRAHA

Piedni burzou cennych papiru v Ceské republice piedstavuje pravé BCPP. Jeji historie saha az
do roku 1871. Nejprve se na této burze obchodovalo s cennymi papiry a komoditami. V této dobé
se burza stava uspé$nou v obchodovani s cukrem. Po prvni svétové valce se opousti od obchodu
s komoditami a zacina se zde obchodovat pouze s cennymi papiry. Obchodovani je poté béhem
druhé svétové valky zastaveno a obnoveno az po 60 letech s padem komunismu. Prazska burza se

tedy znovu otevira az 6. dubna 1993. [33]

Nabidka akcii na této burze je o néco uzsi, nez na RM-S. Jednd se zejména o firmy ceské nebo
plsobici na eském trhu. Jako piiklad lze uvést Geskou energetickou firmu CEZ, spole&nost
KOFOLA nebo akcie Prazskych sluzeb. Nabidka dluhopisti je naopak o néco SirSi. Kromé
statnich dluhopisii se zde obchoduje také s dluhopisy soukromych firem nebo s dluhopisy
samospravnich celkd. Kromé téchto tradi¢nich cennych papirii se zde obchoduje i s nékterymi

derivaty, napiiklad s investi¢nimi certifikaty nebo s warranty. [33]
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Warranty na BCPP

V soucasnosti je na BCPP mozno obchodovat celkem 44 warrant. Na vSechny z nich pfipada
stejny emitent, obchodni banka Erste Group. Paleta podkladovych aktiv je zde celkem Siroka.
Investor ma moznost zakoupit warranty, jejichz podkladovym aktivem jsou akcie firem, které
jsou obchodované na BCPP. Jako ptiklad lze uvést CEZ, Komeréni banku, O2 nebo Moneta.
Zastoupeno je i par firem zahrani¢nich, jmenovité Adidas, Volkswagen, RWE, nebo Vienna
Insurence Group. Muze se také jednat i o ménové pary, jako napiiklad USD/CZK nebo
EUR/CZK, nebo také o drahé kovy jako zlato a stiibro. V posledni fadé je mozno zminit také
warranty, jejichz podkladovym aktivem jsou indexy, bud’ burzy ve Frankfurtu DAX, nebo ¢eské
burzy PX.

Vsechny warranty obchodované na BCPP maji neomezenou splatnost. Jejich vnitfni hodnota
se odviji pouze od ceny podkladového aktiva, jejich oceniovani je tedy mnohem jednodussi.
Nasleduje tabulka zachycujici vybrané warranty obchodované na BCPP. V tabulce ¢. 4 je nazev
warrantu, jeho ISIN oznaceni, typ podkladového aktiva, jeho cena a finan¢ni paku, kterou

obsahuje.

Tabulka ¢. 4: Vybér warranti z BCPP

Nazev/ISIN Trzni cena v K¢ Podkladové aktivum Typ
EB ADIDAS TLO1
ATO0000ALNG68 169 ADIDAS call
EB CEZ TL09 .
ATO0000A1KJZ5 19 CEZ call
EB DAX TS11
ATO000A1QPGY 478 Index DAX put
EB PX TLO1
ATO000ALNAY1 37 Index PX call
EB SIL TLO7 o
ATO000ALGELY 141 Stiibro call
EB USD/CZK
TLO5 17 Ménovy par USD/CZK | call
ATO0000A1KCA3

Zdroj: [33]
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4 Obchodovani s warranty na svétovych burzach

Tato kapitola se zabyva moznosti obchodovani warrantti na svétovych burzach. V prvni ¢asti
je prostor vénovan obecné warrantim ve svéte. Jsou zde zminény burzy, na kterych se warranty
obchoduji a jsou i pfedstavena specifika téchto warranti. Vzhledem k tomu, ze v Némecku jsou
warranty oblibeny instrument a jejich nabidka je jednou z téch nejvétSich, tak se druha cast této
kapitoly vénuje pravé jim. U obou burz je stru¢né¢ popsana jejich historie a nabidka jejich
instrumentil, se zaméfenim na warranty. Je zde také uveden ptiklad warrantl, které se na téchto

burzach obchoduji.

4.1 SVETOVE BURZY

Amerika predstavuje ptipad, kde nejsou warranty mezi investory az tak popularni. Na
americkych burzéach jsou nabizeny zejména warranty tradi¢ni, které jsou emitovany podniky na
vlastni akcie. Ne&které zdroje dokonce uvadéji, ze téchto warrantt se v roce 2013 obchodovalo
pouze 200, coz oproti ostatnim svétovym burzam piedstavuje zanedbatelné ¢islo. Na burze
NYSE se tak Ize v soucasnosti setkat naptiklad s warranty Bank of America, které se obchoduji
pod symbolem BAC.WS.A nebo s warranty banky Citigroup, které se obchoduji pod symbolem
C.WS.A. Velkou nevyhodu amerického obchodovani s warranty pak predstavuje nedostupnost
informaci. Burzy, na kterych jsou warranty obchodovany, sami o sobé nenabizeji zadny nastroj,
ktery by dovolil n&jak blize warranty vyhledavat, zadavat jejich parametry a podobné&. Investor
pak musi bud’ vyuzit placenych sluZzeb, nebo si jednotlivé warranty vyhledat sdm. Kromé NYSE
se s warranty obchoduje také na dalsi americké burze Nasdaq nebo na kanadské burze Toronto
Stock Exchange (TSX). [16]

Dalsi mistem, kde se warranty obchoduji, je burza v Hong Kongu. Tato burza byla velice
vyznamnou na pielomu tisicileti, kdy byla v obchodovani s warranty prvni ve svété. [21]
V soucasnosti je warrant na této burze nejoblibenégj$i cenny papir vitbec a celkové je jich na této
burze obchodovano néco kolem 30 000. Jedné se vétSinou o warranty kryté, které emituji urcité
obchodni banky. Tyto obchodni banky jsou ptekvapivé stejné jako ty, které warranty emituji
vV Evropé¢ (viz nize). Jedna se napiiklad o Citigroup, Goldman Sachs nebo o J.P.Morgan. Mezi
dalsi 1ze zatadit asijské banky jako napiiklad The Bank od East Asia nebo Hong Kong and
Shanghai Banking Corporatio. Jako podkladovém aktivum pak nejéastéji slouzi jednotlivé ¢inské

spole¢nosti.
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Kromé zminénych burz se pak s warranty obchoduje naptiklad na burze v Australii (ASX),
v Jizni Africe (JSE), v Londyné& (LSE) nebo ve Svycarsku (SIX). Dvé vyznamné svétové burzy se
potom nachéazeji ptimo Evropé€, piesnéji v Némecku. Jednd se o Borse Stuttgart a Borse
Frankfurt. Nabidka jejich warrant je Siroka a dobfe porovnatelna s tou Ceskou, a obecné se

sveétovou. V praktické ¢asti se bude proto vychazet zejména z téchto burz.

4.2 BORSE STUTTGART

Burza ve Stuttgartu byla zalozena v roce 1861. Zpocatku se zabyvala financovanim
technologii a produktii béhem pramyslové revoluce v 19. Stoleti. V roce 1881 vychézi prvni
oficialni list 44 firem obchodovanych na této burze. V roce 1910 je téchto firem uz 129. Burza je
béhem prvni svétové valky uzaviena, pii znovu otevieni se zacina nové obchodovat s futures.
Béhem druhé svétové valky je burza uzaviena pouze roku 1945, kdy je mésto okupovano.
Nasledné burza vyznamné ptispiva k obnové povale¢né némecké ekonomiky. V roce 1999 je

poté ziizen segment pro obchodovani derivatti Euwax (European Warrant Echange). [7]

Na Euwaxu je obchodovano zhruba 1,2 milionu strukturovanych cennych papirt, z toho
warrantl je pfiblizné 475 000. Nabidka téchto warrantii je témét nesrovnatelna s tou ¢eskou, kde
se obchoduje s celkovym poctem 44 warranti. Emitentd je zde cela fada, jedna se vétSinou
0 obchodni banky jako napiiklad Deutsche Bank, Citigroup, Goldman Sachs a podobné.
Splatnost téchto warrantd je také velice riznoroda. Muze se jednat o fady mésict az n€kolika let
nebo o warranty, které nemaji splatnost zadnou. Kromé warrantli se zde obchoduje i S jinymi
produkty, jako pfiklad 1ze uvést rizné druhy certifikati (bonus, disckount, tracker) nebo rtzné
druhy knock-out produktt. V soucasnosti predstavuje Euwax nejvétsi derivatovou burzu v EU.
Tato burza funguje také jako market maker, takze investor nema problém cenny papir kdykoliv

nakoupit nebo prodat. Nasleduje tabulka ¢. 5 s vybranymi warranty z této burzy. [7]
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Tabulka €. 5: Vybér warrantli z Borse Stuttgart.

ISIN Trzni cena v K¢ P(;dklt{il\?S%Vé Typ
DE000SG47KZ1 276 ADIDAS call
DEOOOCNG6VJ36 88 RWE call
DEO00DT0J7M9 918 Index Nasdaq 100 call
DE000SG5L025 65 Palladium call
DE00OVS7NES4 305 Moo b call

Zdroj: [3]

4.3 BORSE FRANKFURT

Frankfurtska burza se fadi k nejstar$im burzam svéta. Jeji zalozeni se datuje k roku 1585.
Nejprve se zde obchodovalo pouze s ménami. Obchodnici si tehdy mohli za fixovany sménny
kurz vyménovat ménu domaci za zahrani¢ni. Na burze se nasledné stanovila pravidla
obchodovani a zavadély se prvni regulace. Diky témto zménam se b&hem 18. stoleti zacalo
obchodovat i s dluhopisy. Obchodovani s nimi se pak stava popularnim. Burza nasledné do své
nabidky ptibira dluhopisy firem zahranicnich a stava se tak vyznamnou dluhopisovou burzou. Az
pocatkem 19. stoleti se diky ekonomickym zménam zaéina soustfedit i na obchod s akciemi. Po
svétovych valkach je pak zakdzano obchodovat s cennymi papiry zahrani¢nich spole¢nosti. Se

zruSenim zakazu v roce 1956 se burza opét dostava do popiedi svétového déni. [5]

V soucasnosti je burza nejvétsi burzou v Némecku a je také zaroven jednim z nejvétSich
center pro obchodovani cennych papirii. Vice nez polovinu, z celkového poctu 10 000 akcii,
pfedstavuji zahrani¢ni firmy. Tato burza mé také svij index — DAX. Krom¢ akcii se zde
obchoduje témét 4 000 podilovych fondii. Nejvétsi dominantou burzy zustavaji stale dluhopisy,
kterych se tu obchoduje zhruba 26 000. Kromé téchto tradicnich néstroji burza nabizi
I obchodovani se strukturovanymi produkty, jakou jsou warranty, turbo warranty nebo naptiklad
certifikdty. Mezi emitenty téchto produkti se fadi opét ty nejvétsi svétové banky, jako je
napiiklad Goldman Sachs, Deutsche bank, UniCredit a podobné. Stejné jako u Stuttgartské burzy
je vybér z podkladovych aktiv Siroky, a =zastupuje prakticky vSechny finanéni instrumenty
a komodity. Doba splatnosti je také rtiznoroda. Nasleduje tabulka ¢. 6 S vybérem nékterych

warrantll Z Frankfurtské burzy.
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Tabulka €. 6:

Vybér warrantl z burzy Frankfurt

. " Podkladové
ISIN Trzni cena v K¢ aktivum Typ
DEOOOCD49LR3 320 Activision Blizzard | call
M¢énovy par
DEOOOPB9BDPO 25 GBP/USD call
DEOOOSE5KK40 165 Index Nasdaq 100 | call
DEOOOGL928A2 7,28 Microsoft put
DEOOOCW4XQP7 1,35 Amazon put
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5 Analyza a komparace vybranych warrantu

Tato kapitola se zabyva praktickym obchodovani s warranty. V tvodu jsou ptedstaveni
jednotlivi brokefi, bez kterych by warranty nebylo mozné ani zakoupit. Tvoii tak nedilnou
soucast obchodovani s warranty. V této kapitole jsou uvedeni tii brokefi, kteti jsou v ceském
prostiedi pomérné Casto vyuzivani. Je zde popsano, na jakych trzich umoziuji investorim

obchodovat a jaké jsou u nich poplatky spojené s obchodovanim.

V dalsi ¢asti jsou pak vybirany dvojice warranti, S odlisnymi specifiky. Mimo jiné jsou zde
uvedeny vybrané charakteristiky warrantii a porovnavany mezi sebou. Dale jsou tu zminény
i nékteré z greeks, které ukazuji citlivost ceny warrantu v zavislosti na urcitych faktorech. Jsou
zde popsany i uréité zajimavosti tykajici se prezentovanych warranti nebo burz, na kterych jsou
obchodovany. Jako podkladové aktivum v této kapitole slouzi ménové pary EUR/USD, akcie
Deutsche Bank a index americké burzy Nasdaq. VSechny z uvedenych warrant pak predstavuji
warranty kryté, které jsou emitovany zejména obchodnimi spolecnostmi, a kterych je také

V soucasnosti pfevazna vétsina.

5.1 BROKERI

Obecné lze fici, ze broker je pravnicka osoba, ktera zprostiedkovava obchodovani s cennymi
papiry. Za urcity poplatek si u né&j investofi mohou zakoupit cenné papiry z burz, na které ma
broker pfistup. V této podkapitole jsou popsani tii broketi, ktefi jsou investory v ¢eském trznim
prostiedi nejcastéji vyuzivani. Jsou jimi Fio banka, spole¢nost Patria a Interactive Brokers.
Vsichni tito brokefi maji samoziejmé pfistup na burzy cennych papirti a je tedy mozno si ptes né
warranty zakoupit. V této podkapitole je velice stru¢né popsano, o jaké brokery jde a co nabizeji.

Na zavér jsou vSechny informace shrnuty v tabulce €. 7.
Fio banka

Fio plisobi na ¢eském trhu od roku 1993. Zpocatku pulsobila jako firma, zaméfujici se na
obchodovani s cennymi papiry. V roce 2006 nasledné koupila ¢eskou burzu RM-Systém a az
v roce 2010 ziskava bankovni licenci a zac¢ind kromé brokerskych sluzeb poskytovat i sluzby
bankovni. [17] V soudasnosti Fio zprostfedkovava piistup na burzy v CR, dale pak v Americe,
Némecku, Polsku a Mad’arsku. Velkou nevyhodou tohoto brokera je to, Ze jeho nabidka trhti je

oproti ostatnim celkem omezena. Dal$i nevyhodu pak piedstavuje obchodni platforma, pies
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kterou se u Fio obchoduje. Pisobi nepiehledné a investor vzdy piesné nevi, co za pokyn zadava.

Vyhodou pak mohou byt celkové nizsi poplatky.
Patria

Spole¢nost Patria byla zaloZena v roce 1994 a na svych strankach uvadi, Ze se jedna o prvni
investi¢ni banku v Cechach. V soucasnosti tuto spole¢nost vlastni Ceskoslovenska obchodni
banka a.s. Krom¢ obchodovani s cennymi papiry nabizi také sluzby v oblasti firemnich financi
nebo poradenstvi pfi fuzich a akvizicich. [32] V soucasnosti poskytuje pfistup na vice nez
30 svétovych trhii. Vybér je pomérné Siroky, v podstaté je v jeho nabidce zastoupen kazdy stat
v Evropé a hlavni americké burzy. Také jako jedina spoleénost v Cechach nabizi p¥istup i na
burzu v Rusku. Nevyhodu poté mizou piedstavovat ponékud vyssi poplatky za obchodovani

nebo pozadavek na minimalni vklad.
Interactive Brokers

Historie Interactive Brokers saha az do roku 1977, kdy se jeho zakladatel, Thomas Peterffy,
stava Clenem jiz neexistujici Americké burzy cennych papird. Zpocatku se zaméfuje spiSe na
obchodni technologie a na obchodovani s opcemi a az v roce 1993 se registruje jako oficialni
broker. V soucasnosti se jedna o jednoho z nejvétSich brokert na svété vilbec, ktery nabizi piistup
na vice nez 100 svétovych trhl. [23] Kromé pfistupu na Evropské ¢i Americké burzy, je pres
tohoto brokera moZno obchodovat na burze v Indii, Australii nebo v dalSich vychodnich zemich.
Hlavni vyhoda tohoto brokera tedy plyne z nabidky svétovych trhii. Nevyhodu pak pro nékoho
muze piedstavovat pozadavek na minimalni vklad, ktery ¢ini 10 000 dolart. Pro jednotlivce do

25 roku Zivota je tento minimalni vklad stanoven na 3000 dolart.

V nasledujici tabulce ¢. 7., je uvedena komparace jednotlivych brokerd. Jsou zde popsany
poplatky spojené s obchodovanim na urcitych trzich. Dale pak potiebné minimalni vklady a pocet

trhii, na ktery maji broketi piistup.
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Tabulka €. 7: Srovnani brokeru.

Trh Patria Direct Fio banka Interactive Brokers
0,45% z objemu 0,35% z objemu
Ccz obchodu/minimaln¢ | obchodu/minimaln¢ 40 X
80 K¢ K¢
378 Ke/nad objem 1 55 e 44 100 kust/252 0,126 K& za
USA 300 000 K& poplatek | = o 4100 kusi keii/minimalng 25 K&
124Ké+0,10% C na usu aKce ame C
457 K¢&/nad objem 0,15% z objemu 0 .
N 300 000 K¢ poplatek | obchodu/minimalné 269 0,12% z objemu obchodu/

186 K¢ +0,10%

K¢

minimalné 162 K¢

Minimalni vklad

1000 USD nebo 1000
EUR

Nevyzaduje minimalni
vklad

10 000 USD/3000 USD pro
osoby mladsi 25 let

Pocet ptistupnych
burz

vice nez 30

vice nez 100

Z komparovanych brokeril nejlevnéji vychazi Interactive Brokers, jehoz investi¢ni piisobnost

je také nejvetsi.

minimalni vklad, ktery v pfepo¢tu ¢ini zhruba 250 000 korun. Dalsi piekazkou muze byt
jazykova bariéra. Interactive Brokers poskytuje své sluzby pouze v anglictin€. S ¢eskych brokert
potom levn&ji vychdzi Fio banka, kterd ani nevyZaduje minimdalni vklad. Pro zacinajiciho
investora se proto jevi jako nejlepsi varianta. Pokud by ale chtél investor obchodovat i na jinych
burzach v Evropé, uz by mél spis zvolit Patrii, ktera je také o néco drazsi. Krom¢ poplatkii by

investor mél pocitat i s jinymi faktory. Kazdy broker ma napiiklad jinak stanovené spready,

Zdroj: [32], [17], [23]

Pro drobného investora muze ptedstavovat urcity problém pozadavek na

poskytuje navic dalsi sluzby nebo ma uzivatelsky pfivétivéjsi obchodni platformu.
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5.2 MENOVY PAR EUR/USD

Prvni vybrané warranty maji v podkladovém aktivu ménovy par EUR/USD. Prvni z warrant
se obchoduje na némeckych burzach. Druhy zkoumany warrant se pak obchoduje v Asii na burze
v Hong Kongu. V této podkapitole je nejprve piedstavena tabulka, v které jSou zaznamenany
vybrané charakteristiky obou warrantd. Cerpano je ze stranek emitenta nebo ze stranek
pfislusnych burz. Nésledné jsou tyto charakteristiky komentovany a porovnany mezi sebou.

Nasleduje tabulka ¢. 8., kde jsou komparovany specifika vybranych warrant.

Tabulka €. 8: Srovnani warrantd na ménovy par EUR/USD.

Burza Frankfurt, Stuttgart Hong Kong
ISIN DEOOOPB3QSP9 NL0012058549
Zahajovaci den obchodovani 23.2.2016 6.12.2016
Datum expirace 16.6.2017 23.6.2017
Typ warrantu vanilla call vanilla call
Strike (USD) 11 11
Podkladové aktivum EUR/USD EUR/USD
Cena podkladového aktiva (USD) 1,0591 1,063
Pozice warrantu OT™M OT™M
Trzni cena warrantu (USD) 0,5718 0,0157
Emisni cena warrantu (USD) 6,883 0,0321
Zména (%) -91,69 -51,09
Zpisob vyporadani evropsky evropsky
Vypotadani penézni penézni

Zdroj: [9], [2]. [4]. [22]

Prvni z warrantli je obchodovén jak na némecké burze ve Stuttgartu, tak i na dal$i némecké
burze a to ve Frankfurtu. Tento fakt nepfedstavuje nic vyjimecného. Existuji 1 dal$i cenné papiry,
které se obchoduji na vice burzach zaroven. Podstatné je, ze oba tyto warranty maji stejny ISIN,
ktery ve své podstaté tikd, ze jde o jeden cenny papir. Samotny ISIN pak ptfedstavuje Ciselné
oznaceni, které je pro kazdy cenny papir jedinecné. VétSinou podle néj 1ze i rozlisit v jaké zemi je
obchodovan. A to diky prvnim dvéma znakim, které jsou v tomto ptipadé ,,DE* a které v tomto

pifipadé ukazuji na Némecko.
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Druhy warrant je pak obchodovan na burze v Hong Kongu. Na této burze se jedna o celkem
vyjime¢ny warrant, protoze se zde aktudlné obchoduji pouze Ctyfi warranty, které maji
podkladové aktivum meénovy par. I tento cenny papir, jako kazdy jiny, nese své specifické
oznaceni ISIN. ISIN tohoto warrantu za¢ina pismeny ,,NZ*, které v tomto piipadé neukazuje na
zemi, kde se warrant obchoduje. Burza v Hong Kongu totiz ve svych pravidlech stanovuje, Ze
kazdy emitent, ktery ma sidlo mimo Hong Kong, a chce obchodovat cenny papir na této burze,
musi nejprve svij cenny papir opatfit ISINem. U tohoto cenné papiru tento akt provedla burza
vV Amsterdamu, pfitom tento warrant na ni obchodovan neni. Obecn¢ vyhledavani podle ISINu je
na Hong Kongské burze celkem problematické, protoze burza kazdému cennému papiru priklada
svij specificky ¢iselny kod a ISIN u warrantli nezobrazuje. ISIN téchto warrantii zde nicméné
nalézt lze, ale v oddéleném excel souboru. [20] Tento warrant muze investor najit na burze

v Hong Kongu pod ¢islem — 10430.

Oba warranty maji stejného emitenta, francouzskou banku BNP Paribas. Tato banka zaroven
patii mezi predni emitenty warranti. Na némeckych burzach se s ni Ize setkat pomérné casto.
Porovnéavané warranty maji také podobné expira¢ni datum, které se pohybuje kolem 20. 6. 2017.
Star$i warrant je ale v tomto pfipadé ten némecky, s kterym se obchoduje o témét deset mésict

déle, nez s druhym zkoumanym warrantem.

U obou porovnavanych warrantt je také stanoven stejny zpisob vyporadani, ktery je penézni.
U warrantl, které maji v podkladovém aktivu ménovy par nebo index ani jiné vypotradani neni
mozné. Jedna se také o warranty evropského typu, které v podstaté znamenaji, Ze pravo plynouci
S drzeni warrantll lze uplatnit az v posledni den obchodovani, pfi expiraénim datu. Nicméné
emitent se zavazuje, Ze bude t€émto warrantim poskytovat likviditu, a tak maji investofi moznost
warrant odprodat zpét na aktualni trzni cenu. Oba warranty ptedstavuji call warranty. Spekuluji
tedy na rast hodnoty podkladového aktiva. V tomto pfipadé lze napsat, Ze spekuluji na posileni
dolaru oproti euru. ProtoZe jsou warranty typu vanilla, tak v sob& neobsahuji Zadnou dalsi

specifickou hranici nebo bariéru.

Jak uz je zde n€kolikrat zminéno, tak podkladovym aktivem je v tomto ptipadé ménovy par

EUR/USD. V tabulce ¢. 8 si Ize v§imnout, ze cena podkladového aktiva neni u kazdého warrantu

vrwe

Vv jiny ¢as. Dalsim spoleénym znakem je realizacni cena, ktera ma hodnotu 1,1. Na tomto misté

uz lze uvaZovat o vnitini a Casové hodnoté warrantu. Protoze se jednd o warranty typu call
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a soucasna cena podkladového aktiva je niz$i nez cena realizacni, tak je zfejmé, Ze oba warranty
maji nulovou vnitini hodnotu a nachazi se tedy v pozici OTM — out of money. Soucasna trzni

cena warrantl pak v téchto pripadech znamena jejich hodnotu casovou.

Cena warrantii pfi jejich emisi byla podstatné vétsi, nez v souCasnosti. Napiiklad némecky
warrant prodé¢lal za dobu své existence pokles o vice nez 90 %. Druhy warrant poté zaznamenal
ztratu 51 %. Toto je dusledek zejména toho, Ze i hodnota podkladového aktiva béhem existence
warrantll klesala. V této dobé Amerika svou meénovou politiku zpfisiiovala, tedy planovala
navyseni urokovych sazeb, coz samo o sobé vyvolalo o¢ekavani a posilovani dolaru. Na druhé
stran¢ v Evrop¢ pokracovalo kvantitativni uvoliiovani, které ve svém dusledku euro

znehodnocuje. Z tohoto hlediska tedy warranty nepiedstavovaly dobrou investici.

Samotné ocenéni warrantii je velice komplexni problém a kazd4d banka si sviij model
ocenovani stfezi. Komplexnost tohoto vypoctu se nékdy projevuje i na cené warrantu. Nekdy se
Ize setkat s jevem, Ze i pies rist ceny podkladového aktiva, cena (call) warrantu klesa. Predikovat
tak cenu na urcitych trovnich je proto téméf nemozné. Jak uz je zminéno vyse, tak warranty lze
ocenovat za pomoci Black-Scholesova modelu. Nicmén¢ z urcitych zdroji je ziejmé, ze i takto
urCena cena warrantu se muze od té trzni zna¢né liSit. [18] Avsak nékteré burzy, ¢i emitenti,
U svych warranti uvadéji pismena greeks, které uvadéji citlivost zmény ceny warrantu
Vv zavislosti na urcitych parametrech a tak asponi za pomoci nich Ize vysvétlit ur¢ité vlastnosti
warrantu. OvSem 1 jejich uZiti je omezené. Lze znich vychazet pouze v kratkém obdobi.
V dlouhém obdobi do ceny vstupuji dalsi faktory a tak méni i hodnotu téchto greeks. Jejich
hodnota je tedy v ¢ase proménliva. Nekteré ztéchto greeks jsou uvedeny jak na burzach
v Némecku, tak i na burze v Hong Kongu, a tak je Ize komparovat. Bohuzel se ale najdou
i warranty, u kterych tyto informace nejsou a vlastnosti warrantu nejsou tak tplné ziejmé.

Nasleduje tabulka ¢. 9., kterd porovnava hodnoty greeks zvolenych warranti.
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Tabulka €. 9: Srovnani greeks warrantt EUR/USD

Burza Némecko Hong Kong
Finan¢ni paka 184,24 72,1
Omega 39,88 23,8
Vega 0,13 12,05
Rho 434 X

Zdroj: [9], [2]

Prvni z hodnot je finan¢ni paka, ktera teoreticky vymezuje, o kolik by se mé¢la zvysit hodnota
warrantu v ptipad¢, kdyz se hodnota podkladového aktiva zvysi o jedno procento. V tabulce
¢. 9. dosahuje pdka u némeckého warrantu az na hodnotu 184, coz piredstavuje velice velkou
paku. Tedy pfi pohybu podkladového aktiva o 1 %, by se m&l warrant zhodnotit o neuvéfitelnych
184 %. Tato finan¢ni pdka nicméné nezobrazuje skutecnost. Plati totiz zejména na pocatku
obchodovani s warrantem. Postupem ¢asu se do ceny warrantu promitaji dalsi faktory a tato paka
tak ztraci svou vypovidaci schopnost. Investor se poté zaméiuje na druhy ukazatel, omegu.
Omega je také nckdy nazyvana jako péaka efektivni, kterd zobrazuje, o kolik procent skute¢né se
zméni cena warrantu, pfi pohybu podkladového aktiva o 1 %. Omega totiZ v sob& zahrnuje
napiiklad volatilitu podkladového aktiva, velikost Urokovych sazeb a dalSich faktort, které
ovliviiuji cenu warrantu. V ptipadé némeckého warrantu je efektivni paka az 6x mensi, nez
puvodni finan¢ni paka. Bohuzel tato omega opét plati v kratkém obdobi a méni se kazdym dnem.
Treti hodnota, vega, pak ukazuje citlivost ceny warrantu na volatilitu podkladového aktiva. [31]
Informaci o posledni hodnoté, rho, 1ze nalézt pouze u némeckého warrantu. Je zde piedstavena
z toho divodu, ze i hodnoty greeks poskytované burzou musi investor brat s urcitou rezervou.
Hodnota tohoto rho, 434, fika, ze pii procentnim pohybu trokovych sazeb, by se cena warrantu
mela zménit o 434 %. Coz se ve skuteCnosti nikdy nestane. Rho vétSinou byva uvadéno
Vv setinach a cena warrantu obycejné reaguje jen velice mirné na zménu Urokovych sazeb.

V tomto ptipad¢ se tedy pravdépodobné jedna o chybu. [25]
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5.3 AKCIE DEUTSCHE BANK

Dalsi vybrana dvojice warranti ma v podkladovém aktivu akcie Deutsche Bank. Oba
warranty jsou obchodovany na Evropskych burzach. V této podkapitole je uvedena tabulka, ktera
zachycuje vybrana specifika téchto warranti. Prostor je zde vénovan i vysvétleni specifik
warrantu bez doby expirace a vyznamu knoc-out hranice. V zavéru této podkapitoly jsou
provedeny nékteré vypocty. Jako naptiklad urceni jejich vnitini a casové hodnoty. V nasledujici

tabulce ¢. 10. jsou popsany jednotlivé charakteristiky komparovanych warrantt.

Tabulka €. 10: Srovnani warrantt na akcie Deutsche bank

Burza BCPP Stuttgart
ISIN ATOO000AINGB84 DEOOOCNG6ZFC9
Zahajovaci den obchodovani 12.9.2016 22.9.2015
Datum expirace X 13.3.2018
Typ warrantu knock-out call vanilla put
Strike (EUR) 8,15 17,85
Podkladové aktivum Deutsche Bank Deutsche Bank
Cena podkladového aktiva (EUR) 15,53 15,53
Knoc-out bariéra 8,6 X
Pozice warrantu IT™ IT™
Pomér odbéru 0,112 0,892
Trzni cena (EUR) 0,83 4,09
Emisni cena (EUR) 0,37 25
Zména (%) 55% 39%
Zpusob vyporadani americky americky
Vypotadani penézni penézni

Zdroj: [15], [8]

Prvni z warrantll je obchodovany v CR na burze cennych papiru v Praze. Kromé néj se tu
obchoduje jeste¢ s dvéma dalsimi warranty, které maji jako podkladové aktivum akcie Deutsche
Bank. Jako vSechny warranty v ¢eském trznim prostiedi, tak i tento emitovala rakouska banka
Erste Group. Jeho ISIN proto zacina pismeny ,, AT, které ukazuji na zemi ptivodu, v tomto

ptipadé Rakousko. Nicméné warrant se na burze ve Vidni neobchoduje. Druhy warrant se
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obchoduje na burze ve Stuttgartu a emitovala ho némecka banka Commerzbank. Warranti, které
maji stejné¢ podkladové aktivum, se na této burze obchoduje celd fada. Investor si miize vybirat
z rozlicné skaly strike cen, doby expirace nebo typu warrantu. Lze fici, Ze nabidka na tomto misté

trochu pfipomina op¢ni matrix (option chain).

Urcité specifikum sebou nese warrant obchodovany na BCPP. Z tabulky ¢. 10. je patrné, Ze
nema zadné datum expirace. Tento warrant se tedy obchoduje neomezené do doby, nez dosahne
své knoc-out hranice, ktera warrant deaktivuje. Knoc-out hranice je v pfipadé tohoto warrantu
(call) umisténa nad hodnotou strike. Warrant tedy nemize nikdy propadnout do pozice OTM,
vzdy sebou ponese urcitou vnitini hodnotu a bude v pozici ITM. Pokud by cena podkladového
aktiva spadla na hodnotu knock-out bariéry, tak se obchodovani s warrantem pozastavi a investor
ziska zpét Cast své investice. Nutno ovSem podotknout, Ze se tak nemusi stat vzdy, tato zpétna
vyplata neni zarucena. Pokud by propad ceny podkladového aktiva byl piili§ velky, kdyby

preskocil knoc-out bariéru az na hodnotu strike, tak investor zpét neziska nic.

Z neomezené doby splatnosti také plynou dalsi specifika. Prvni ptedstavuje fakt, ze warrant
nema 7adnou &asovou hodnotu. Zadna &asova hodnota znamena, e warrant je mnohem méné
nachylny k zménam volatility podkladového aktiva, tirokovych sazeb, dividend a podobné&. Jeho
trzni cena je zaroven i jeho vnitini hodnotou. Na druhou stranu, aby mohl warrant obsahovat
neomezenou dobu splatnosti, tak emitent pravidelné upravuje podle urcitého vzorce hodnotu
strike a hodnoty bariéry. [37] Obecné ale plati, Ze cena tohoto typu warrantu je transparentnéjsi.
Zaroven, protoze nema zadnou dobu splatnosti, jde o warrant americky. Vypotadani probiha
penézné. Pro znazornéni a potvrzeni faktu, Ze warrant nema ¢asovou hodnotu, je na tomto misté

spocitana jeho hodnota vnitini a to podle nasledujiciho vzorce (4).
Vnitini hodnota = (Cena podkladového aktiva — Strike cena) * Vyménny pomér (4)
Po dosazeni do vzorce vypada vypocet nasledovné.
Vnitini hodnota = (15,53 — 8,15) * 0,122 = 0,83 EUR
Tato hodnota je rovna trzni cen€ warrantu a warrant tedy nemé zddnou ¢asovou hodnotu.

Némecky warrant predstavuje klasicky vanilla warrant. Do jeho ceny tedy vstupuji podobné
faktory jako do ceny warranti v prvnim piikladu a obsahuje i casovou hodnotu. V tomto piipadé

jde o warrant typu put, s kterym investor spekuluje na oslabeni ceny podkladového aktiva. Strike
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cena je v tomto piipadé vétsi nez cena podkladového aktiva. Proto je tento put warrant v pozici

ITM a obsahuje i hodnotu vnitini. Vnitini hodnotu Ize vypocitat podle nasledujiciho vzorce (5).
Vnitini hodnota = (Strike cena — Cena podkladového aktiva) * Vyménny pomér 5)
Vypocet uplatnény na tento konkrétni ptipad vypada nasledovné:
Vnitini hodnota = (17,85 — 15,53) * 0,892 = 2,07 EUR

Vnitini hodnota némeckého warrantu je 2,07 euro. Casovou hodnotu Ize poté ziskat rozdilem

ceny trzni a vnitini hodnoty. Casova hodnota je v tomto ptipadé 2,02 euro.

Cesky warrant ma tedy neomezenou splatnost a pismena greeks na né&j maji pouze omezeny
dopad. Mozna pravée z tohoto diivodu nejsou na BCPP ani na strankach emitenta nijak zminény.
Na druhou stranu warrant némecky je klasicky vanilla warrant a nékteré greeks na strankach

burzy nalézt 1ze. Nasledujici tabulka ¢. 11. tyto vybrané greeks zachycuje.

Tabulka €. 11: Srovnani greeks warrant na akcie Deutsche Bank

Burza Cesko Némecko
Financ¢ni paka 2,11 4,25
Omega X 2,63
Theta X -0,003
Vega X 0,063

Zdroj: [15], [8]

Finan¢ni paka je u Ceského warrantu na hodnoté 2,11. Vzhledem ktomu, ze se jedna
0 warrant bez casové hodnoty, tak by toto ¢islo mélo mit realnou vypovidaci hodnotu.
U némeckého warrantu pak financéni paku za vypovidajici lze oznacit pouze v prvni den
obchodovani. Nasledné vlivem dalSich faktorli na svém vyznamu ztraci. Investor by tedy svou
pozornost mél sméfovat zejména na hodnotu omega, neboli efektivni paku. Nutno si opét
uvédomit, ze tato hodnota plati pouze v kratkém obdobi a s postupem ¢asu se méni. Hodnota
vega stejn¢ jako v pfedchozim ptipadé€ ukazuje citlivost na zménu volatility podkladového aktiva.
V tomto piipad¢ je tato citlivost velmi mala. Posledni z uvedenych greeks, theta, pak ptedstavuje
znehodnoceni warrantu, které je zplsobeno ubytkem jeho casové hodnoty. VétSinou se uvadi
tydenni znehodnoceni. Némecky warrant v tomto ptipad¢ tedy ztraci tydné 0,003% své hodnoty.
Toto Cislo pfedstavuje pouze nepatrné znehodnoceni. OvSem jak uz je zde feCeno, greeks jsou

proménlivé v Case. Theta ke konci zivotnosti warrantu mize nabyvat hodnot celych ¢isel.
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5.4 INDEX NASDAQ 100

Posledni uvedena dvojice warrantli nese v podkladovém aktivu americky index NASDAQ

100. Tento index v sobé zahrnuje sto nejvétsich firem, podle trzni kapitalizace, které se obchoduji

na burze Nasdag. Firmy v indexu zahrnuté jsou zejména technologického zaméfeni, podnikajici

v oblasti jako biotechnologie, hardware, software nebo napiiklad v oblasti telekomunikaci.

Spole¢nosti poskytujici finan¢ni nebo podobné sluzby nejsou v tomto indexu zahrnuty. [29] Oba

warranty se obchoduji na némeckych burzach. V prvnim piipadé se jedna o warrant s knoc-out

bariérou. Druhy warrant je poté klasicky vanilla put warrant. V nasledujici tabulce ¢. 12. jsou

predstaveny charakteristiky porovnavanych warrantt.

Tabulka €. 12: Srovnani warrantti na index NASDAQ 100

Burza Frankfurt Stuttgart
ISIN DEO00ODG8G370 DEOOOXMS5PZN3
Zahajovaci den obchodovani 12.11.2015 21.7.2015
Datum expirace X 13.6.2018
Typ warrantu knock-out call vanilla put
Strike (Pkt) 3510,42 5950,00
Podkladové aktivum NASDAQ 100 NASDAQ 100
Hodnota podkladového aktiva (Pkt) 5353,59 5353,59
Knoc-out bariéra (Pkt) 3510,42 X
Pozice warrantu IT™ IT™
Pomér odbéru 0,01 0,01
Trzni cena (EUR) 18,4 6,64
Emisni cena (EUR) 13,22 13,07
Zména (%) 39,1% -49,2%
Zpusob vypotadani americky americky
Vyporadani penézni penézni
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Oba warranty jsou obchodovany na burzach v Némecku. Prvni na burze ve Frankfurtu,
a druhy na burze ve Stuttgartu. ISIN u obou warranti zac¢inad pismeny ,,DE“, které u obou
warranti ukazuji zaroven i na misto obchodovani. Emitentem warrantu obchodovaného ve
Frankfurtu je jedna z nejvétSsich bank v Némecku a to DZ Bank. Druhy warrant emitovala
nejveEtsi soucasna banka v Némecku, kterou je Deutsche Bank. V podkladovém aktivu, jak uz je
zminéno vySe, lezi index americké technologické burzy Nasdaq. Proto jsou souvisejici

charakteristiky uvadény v bodech, v ném¢in¢ punkte, v tabulce ¢. 12. uvedeny zkratkou ,,Pkt*.

Prvni z warrantii, pfedstavuje warrant s knoc-out bariérou. Pokud by hodnota podkladového
aktiva dosdhla na tuto hranici, warrant vyprsi jako bezcenny. VétSina warranti toho typu ma
hodnotu bariéry nad hodnotu strike. Pokud by cena podkladového aktiva prolomila bariéru, tak
by tak investor dosahl na ¢ast své prvotni investice. Jeho ztrata by nebyla Gplna. V tomto piipadé
je ale hodnota strike rovna s hodnotou bariéry. S timto warrantem lze tak dosahnout Uplné ztraty.
Jako vé&tSina warrantll s knoc-out bariérou ma i tento warrant neomezenou splatnost a emitent
tedy pravidelné upravuje hodnotu strike a bariéru warrantu. Warrant lze uplatnit kdykoliv béhem
jeho Zivotnosti, jedna se tedy 0 warrant amerického typu. Zaroven se také jedna o call warrant,
jehoz hodnota roste spoleéné s indexem NASDAQ 100. Jako u vSech derivatl, které maji
v podkladovém aktivu index, je i tento vypofadavan penézné. Nasleduje vypocet vnitini hodnoty

za pomoci tdaji uvedenych v tabulce. Vypocet je proveden podle nasledujiciho vzorce (4).
Vnitini hodnota = (Cena podkladového aktiva — Strike cena) * Vyménny pomér 4)
Po dosazeni ptisluSnych hodnot vychazi nasledujici:
Vnitini hodnota = (5353,59 — 3510,42) * 0,01 = 18,43 EUR

Vnitini hodnota se tedy rovna trzni cen¢ warrantu. Coz by odpovidalo i1 charakteru warrantu,

neomezené splatnosti, a tedy nulové ¢asové hodnoté.

Druhy predstaveny warrant je pak klasicky vanilla warrant, ktery je v tomto pifipadé put
a spekuluje tak na pokles hodnoty indexu NASDAQ 100. Hodnota strike je v tomto piipadé
vy$$i, nez hodnota podkladového aktiva, a tak je warrant v pozici ITM a nese sebou i vnitini
hodnotu. Jedna se opét o warrant amerického typu a jeho vyporadani probiha penézné. Nasleduje
vypocet vnitini a ¢asové hodnoty warrantu. Vnitini hodnotu put warrantu lze vypocitat podle

nasledujiciho vzorce (5).

Vnitini hodnota = (Strike cena — Cena podkladového aktiva) * Vyménny pomér 5)

43



Po dosazeni do tohoto vzorce vychazi nasledujici:
Vnitini hodnota = (5950 — 5353,59) * 0,01 = 5,97 EUR

Vnitini hodnota warrantu se rovnd 5,97 euro. Pokud je toto Cislo odecteno od trzni ceny

warrantu, ziska se 1 hodnota Casova. V tomto piipad¢ je rovna 0,67 euro.

Prvni warrant nema zadnou dobu splatnosti, a proto se ho pismena greeks nijak netykaji
a nejsou uvedeny ani na strankach burzy, ani na strankach emitenta. Naopak warrant
obchodovany na burze ve Stuttgartu splatnost ma. Pismena greeks jSou u néj tedy uvedena.

Nasledujici tabulka ¢. 13. tato greeks zachycuje.

Tabulka €. 13: Srovnani greeks warranti na index NASDAQ 100.

Burza Frankfurt Stuttgart
Financ¢ni paka 2,73 7,619
Omega X 5,03
Theta X -0,272
Vega X 0,201

Zdroj: [6], [10]

Prvni z warranti méa neomezenou dobu splatnosti, a tak se vlivy, jako naptiklad zména
urokovych sazeb nebo volatilita podkladového aktiva, do ceny pftili§ nepromitaji. Naopak warrant
obchodovany na burze ve Stuttgartu ptfedstavuje klasicky vanilla warrant, a tak do né&j tyto
faktory vstupuji. V tabulce ¢. 13. je uvedena omega, ktera ma hodnotu 5,03 a ftika, Ze pfi
procentni zméné hodnoty podkladového aktiva se cena warrantu zméni pravé o 5,03 %. Theta
ukazuje zménu ceny warrantu v dasledku zmény urokovych sazeb. Vega pak reaguje na volatilitu

podkladového aktiva.
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6 Formulace vlastnich doporuceni pro investory

Investovani do warrantii vétSinu investor laka zejména ze dvou davodd. Prvnim z nich je
finanéni paka, diky které mohou investofi dosdhnout nasobku zisku, nez kdyby do podkladového
aktiva investovali pfimo. Druhy diivod je nizkd cena téchto obchodovanych warrantti, které si
v n¢kterych piipadech obchoduji i za né€kolik korun. Tyto produkty proto pfitahuji zejména malé
investory, ktefi za své penize oCekavaji velké zisky. Prvotni ditvod pfi investovani je tedy v tomto
ptipad¢é spekulace. Kromé toho mohou warranty diky svému charakteru slouzit také k hedgingu.
Nicméné¢ vzhledem k tomu, Zze warranty jsou méné znamé nez opce, a v nékterych Castech svéta
se viubec neobchoduji, vyuzivaji se k hedgingu castéji opce. Nize jsou predstaveny nékteré

zakladni vyhody a nevyhody pfi obchodovani s warranty.

Prvni z vyhod warrant je uz zminéna financni paka a moznost se tak proporcionalné podilet
na rastu podkladového aktiva. Potfebna pocatecni investice je také diky této pace pomérné mala,
nez kdyby bylo podkladové aktivum zakoupeno pfimo. Investor tak mé moznost podilet se na
rastu urcité akcie, i pies to, ze na samotnou akcii volné prostfedky nema. Druhé pozitivum pak
piedstavuje skuteCnost, Ze maximalni ztrata warrantu je rovna pocateéni investici do néj. Pokud
by napftiklad investor obchodoval na uvér, tak miize dosdhnout i ztraty nékolikrat vyssi, nez byla
jeho ptivodni investice. Predstavit si to 1ze na nedavném piipadu prudkého posileni Svycarského
franku, kdy béhem nékolik dnt frank posilil az o 30 %. Pokud by investor obchodoval na tvér
a spekuloval na pokles franku, jeho ztrata by byla znacnd. Investor miiZze mit samoziejmée
nastaveny stop-loss pokyn, a pfi dosazeni urcité hranice by se tedy obchod mél ukon¢it. Bohuzel,
tato nedavna zkusenost ukazuje, Ze tomu tak v urcitych pfipadech neni. Pti prudkém pohybu ceny
se vétSinou tyto pokyny nestaci realizovat a investor tak celi ztrat¢ n¢kolikandsobné piesahujici
jeho pocate¢ni investici. Toto se S warrantem nemuize stat. Jednd se o cenny papir, nikoliv
0 kontrakt, a tak jeho cena muze klesnout maximalné na nulu, nikdy nemuize byt zaporna.
Posledni uvedenou vyhodu muze piedstavovat zajiSténi likvidity warrantd. Emitent se v ptipadé
warrantll zavazuje, ze je od investora zpét odkoupi, bude-li to investor vyzadovat. Pokud by
naptiklad investor vlastnil opci a chtél by ji na trhu prodat, mize se stat, ze pro sviij obchod

protistranu nenalezne. Z tohoto hlediska jsou tedy warranty vyhodngé;jsi.
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Je sice pravda, ze warranty diky své financni pace mohou investorim dopomoci ke znacnym
ziskim, ale na druhou stranu, jim také mohou zpUsobit vyrazné ztraty. Pfitom zakladni premisou
investovani je vyhnout se ztrdtdm za kazdou cenu. Pravé z tohoto ditvodu vétSina profesionalnich
investord, vcetné vétSiny fondl, s warranty vitbec neobchoduje. Dalsi nevyhodu Ize spatfit v tom,
Ze warranty si investor mize pouze zakoupit a ne je sam vypisovat. Z toho také plyne omezeny
pocet strategii pii obchodovani s nimi. Ztejmé je to pii porovnani s opcemi. Investor ma moznost
opci vypsat a stat se tak vlastné pojistovnou. Hned pii prodeji opce inkasuje zisk v podob¢ opéni
prémie. Navic, protoZe opci sam vypsal, urCuje si také sam pravidla jejiho obchodovani a také
cenu opce samotné. Pocet strategii je u opcniho obchodovani podstatné vyssi, nez u warrantt.
Investofi ¢asto kombinuji ne¢kolik opci najednou. Napiiklad na trhu zakoupi né€kolik kupnich
a prodejnich opci a zaroven nékolik kupnich a prodejnich opci vypisi. Hodnota strike nebo doba

expirace muze byt u kazdé takovéto opce jina a pocet strategii je tedy témet neomezeny.

Posledni nevyhodu, ktera je podle autorova nazoru ta nejpodstatnéj$i, a kvuli které by vétSina
investori méla od obchodovani s warranty Upln¢ opustit, pfedstavuje netransparentnost

ocenovani warrantti. Tato nevyhoda je dale popsana v nasledujicich bodech.

a) Krom¢ hodnoty podkladového aktiva se na cené warrantu podili i dalsi faktory, které
nejsou na prvni pohled hned ziejmé. Mize se tak stat, Ze i pies rust podkladového aktiva,
cena call warrantu klesa.

b) Model ocenovani ma kazda banka jinak stanoveny a neni vefejné dostupny. V pifeneseném
slova smyslu tak ma emitent absolutni moc a mize cenou warrantu hybat, jak bude chtit.
Predikovat cenu warrantu na uréitych Grovnich podkladového aktiva je tak téméft
nemozné.

¢) Hodnota bariéry, strike ceny, nebo vyménného poméru se V piipadé uréitych warrantt
meéni podle vzorce, ktery je uveden v prospektu warrantu. Nicméné, ne vSechny prospekty
jsou v anglictiné a nékteré tyto operace jsou pomérné slozité. Warrant tak na své

srozumitelnosti opét ztraci.

Autor doporucuje investovat do warrantii pouze V piipadé€, Ze investor oc¢ekava v budoucnu
vyraznéj$i pohyb ceny jim zvoleného aktiva. Typicky v pfipadé zvefejnéni ucetnich zprav
akciovych spolecnosti nebo pii dilezitych makroekonomickych uddlostech, jako zasedani
centralni banky nebo zlom v hospodaiské politice urcité zemée, popiipade urcita geopoliticka

udalost. V jinych pfipadech autor investovani do warranti nedoporucuje. Jako vyhodné&;si
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instrument se jevi opce. Investor zde ma moznost sam si ur¢ovat pravidla obchodu, ma moznost

opce vypisovat a opce mu také nabizeji $irsi paletu strategii.
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Zavér

Cilem préace bylo vymezit warranty a ptredstavit jejich zakladni charakteristiky. Nadale byly
predstaveny zplisoby jejich ocenovani a predstaveny moznosti jejich obchodovani na ceskych
a svetovych burzach. V posledni tfadé byly komparovany vybrané warranty, véetné uvedeni

jejich charakteristik a vymezeni jejich specifik.

Prvni Cast byla vénovana vymezeni warrantli, ze které vypliva, ze warrant je cenny papir,
ktery se fadi mezi derivaty. Je zde vymezen jak z legislativniho, tak i z odborného hlediska.
Z téchto definic je také mozné vycist jejich zakladni charakteristiky. Jako je naptiklad pokladové
aktivum, od kterého se odviji cena warrantu, nebo financ¢ni péaka, ktera svym zptlisobem nasobi
zisk z investice. Nadale je zde prostor vénovan zakladnim typim, jako je vanilla warrant nebo
knoc-out warrant. Je zde i nastinén zptsob jejich ocenovani, jako naptiklad Black-Scholesuv

model.

Dalsi Gast popisuje moznosti obchodovani warrantti na burzach v CR a ve svété. Je zde
zminéno, zZe warranty v ¢eském trznim prosttedi 1ze zakoupit pouze na BCPP. Druha ¢eské burza
némeckych burzach, konkrétné na burze ve Stuttgartu a na burze ve Frankfurtu. Pfedstaveny jsou
ale i dalsi burzy, na kterych se vyskytuji, jako naptiklad na burze v Hong Kongu nebo na burzach

v Americe.

V posledni ¢asti se tato prace vénuje volbé a komparaci jednotlivych warrantti. Vybrané
warranty maji razné podkladové aktivum a charakteristiky, které jsou v praci popsany. Je zde
napiiklad vysvétleno, co znamena u warrantu knoc-out bariéra, co pro warrant znamena
neomezena doba splatnosti a podobné. U kazdého z nich je také vypocitana vnitini a Casova
hodnota. Daéle je také piedstaven vyznam pismen greeks, které zobrazuji citlivost warrantu
v zavislosti na urcitych faktorech. Jako naptiklad na ubytku casové hodnoty, na volatilité
podkladového aktiva nebo zméné urokovych sazeb. Na zavér jsou shrnuty vyhody a nevyhody

obchodovani véetné formulace vlastnich doporuceni pro investory.
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