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Derivaty — charakteristika a ucel

Finan¢nimi derivaty rozumime instrumenty, které jsou odvozeny od podkladovych aktiv.

Ve

Mezi nejrozsitenéjsi podkladova aktiva patii irokové, ménové nebo akciové instrumenty.

Zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdé¢jSich zmén a dopliki, v § 8a,
definuje pouze derivaty, a to nasledujicim zplGsobem: ,,...Derivaty se rozumi penczi
ocenitelna prava a zavazky, jejichz hodnota se vztahuje k cennym papiriim nebo je odvozena
z cennych papirt, komodit, mén, jinych majetkovych hodnot, urokovych mér, kurzovych
indext nebo jakychkoliv jinych faktorii stanovenych pro tento ucel a ke smlouvdm nebo ze

smluv o nich ...

Finan¢ni derivaty plni dtlezitou ulohu v tom, Ze Cini financ¢ni trhy Uplnéj$imi a umoziuji
investorim, aby si mohli pfizpiisobit trzni riziko svych portfolii (tj. riziko Grokové, kurzové,
akciové a komoditni)®>. Tato skutetnost spolu sudrzovanim trzni likvidity piispiva
k efektivnosti finan¢nich trhi. Jestlize derivatovy trh neni likvidni (tj. je neefektivni), potom
investofi nemaji moznost zajistit se proti zménam trznich cen dluhovych nastroju (tj. zménam

urokovych mir), cen akcii a komodit a proti zménam ménovych kurzi.

Derivaty slouzi k obchodovani s trznim rizikem. Trzni riziko ptedstavuje kurzové, Grokové,
akciové a komoditni riziko. Obchody s kurzovym rizikem ptedstavuji z pohledu nominalni
hodnoty jednu ctvrtinu vSech svétovych derivatovych obchodii. Zbyvajici tfi Ctvrtiny
svétovych derivatovych obchodii ptfipadaji na obchody s urokovym rizikem. Na obchody
s akciovym a komoditnim rizikem ptipadaji pouha 3 %. Existuji dva hlavni derivatové trhy —
OTC trhy a mimoburzovni trhy. S kurzovym rizikem (tj. s ménovymi derivaty) se ve svéte
témét vyluéné obchoduje na OTC trzich. Burzovni obchody tvoii nepatrnou ¢ast obchodi.
Svétovy trh s urokovymi derivaty existuje na OTC trzich i mimoburzovnich trzich. Hlavnimi
misty obchodovani s derivaty v CR se staly eské banky a pobolky zahrani¢nich bank.
V Ceském bankovnim systému jsou rozsifeny pouze OTC derivaty, zejména ménové swapy a
ménove forwardy. Divodem je zejména nepiitomnost burzy, kde by se obchodovalo s futures

yr v o .3
a pfipadné i opcemi”.
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Z analyzy financnich statistik jednozna¢né vyplyva, ze na pielomu 20. a 21. stoleti dochazi
k prudkému vzestupu obchodii s financnimi derivaty, a to nejen z diivodu zvySené volatility
urokovych sazeb, ménovych a akciovych kurzi, ale také diky rozvoji modernich metod fizeni
investi¢nich rizik. Imaginarni hodnota finan¢nich derivat vzrostla z 1,6 bilionu USD v roce
1987 na vice nez 150 biliontt USD v roce 2001. Nejvetsimi uzivateli financénich derivata jsou
banky, penzijni fondy, pojistovny, investicni a podilové fondy, velké korporace, vyvozci a
dovozci. Tyto subjekty stale Castéji pouzivaji financni derivaty a jejich rizné kombinace
k fizeni finan¢nich a investi¢nich rizik. Banky a investi¢ni firmy se na téchto trzich angazuji

nejen jako dealefi a zprostiedkovatelé, ale i jako finalni uzivatelé®.

Cesky trh finanénich derivat se zadal postupné vytvatet od zaéatku 90. let minulého stoleti.
Zejména banky pomérné brzy pocitily potfebu hledat metody a nastroje fizeni finan¢nich
rizik. Na pocatku devadesatych let vSak pouzivaly finan¢ni derivaty jako nastroje k fizeni
rizik zcela minimalné. K systemati¢téjSimu pouzivani finan¢nich derivati pfistupuji banky az
v poloviné 90. let, avSak je nutno konstatovat, ze financni derivaty ve vétSin¢ piipada

pouzivaji k obchodovani na ucet klienta a ne na sviij vlastni ucet.

Tabulka ¢. 1: Kladna realna hodnota derivatu ¢eského bankovniho sektoru v tinoru 2007

v tis. K¢
Kladna redlna hodnota derivatd 73 102 177 494
Kladna real hodnota pevnych termin.operaci 74 91 469 302
Kladna redlna hodnota opci 75 10 708 183

Pramen: http://www.cnb.cz/cz/statistika/menova_bankovni_stat/bank_stat_publ/2007/bankstat 0207 cs.pdf

Tabulka €. 2: Zaporna realnd hodnota derivati ¢eského bankovniho sektoru v unoru 2007

v tis. K¢
Zapoma realna hodnota derivatd 86 90 172 965
Zapoma realna hodnota pevnych terminovych operaci a7 79124 266
Zaporna realna hodnota opci a8 11 048 699

Pramen: http://'www.cnb.cz/cz/statistika/menova_bankovni_stat/bank_stat_publ/2007/bankstat_0207 cs.pdf

Z hlediska celkové imaginarni hodnoty burzovnich finan¢nich derivath ptipada nejvétsi podil

na tGrokové derivaty’. Tyto zfejmé& sehravaji vyznamnou roli také v ekonomice bank.
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V podstaté mohou banky vyuZzivat derivaty jako nastroje k obchodovani na ucet klienta nebo
muzou derivaty kupovat nebo prodavat na vlastni Gcet za trojim moznym ucelem — nastroj
fizeni rizika neboli zajisténi, spekulace a arbitraz. Zastavil bych se ted’ bliz u prvni moZznosti a
popsal derivaty jako mozné nastroje fizeni rizika, a to zejména na piikladé¢ rizika irokového,

nakolik na objem obchodovéani s urokovymi derivaty ptipada nejvetsi podil.

Derivaty — nastroj rizeni rizika

Vyhodou pouzivani derivati v oblasti fizeni urokového rizika je jejich schopnost znacné
ovlivilovat urokovou expozici banky s pomérn¢ malymi naroky na kapital. Na rozdil od fizeni
urokového rizika pomoci zmény struktury bilance je pouziti derivati velmi pruzné.
S finanénimi derivaty je spojeno sniZzeni uUvérového rizika. Napiiklad u derivatt, kde
nedochazi k vyméné nomindlnich ¢astek (napt. FRA ¢i Urokové swapy), ziskdva banka
dohodnutou urokovou sazbu bez toho, aniz by poskytla protistrané¢ uvér. Banka tedy neni
vystavena takovému uvérovému riziku. S derivaty jsou vSak spojena urcita rizika. Mnoho
instituci utrpélo pfi pouzivani derivatl obrovské ztraty, a to zejména tehdy, pokud byly

derivaty pouzity ke spekulaci®.

Finan¢ni derivaty lze fidit krom¢ trokového rizika také akciové, ménové nebo komoditni

riziko.

FORWARDY

Jsou pevné sjednané kontrakty na budouci ndkup nebo prodej urcitého finanéniho
instrumentu. Jsou to individudlné¢ dohodnuté kontrakty, obchodované na mimoburzovnich

trzich.

Ve vztahu kfizeni trokového rizika banky lze v této skupiné uvést napt. Forvard Rate
Agreement (FRA). Jedna se o individudlné dohodnuty kontrakt mezi dvéma protistranami o
terminové urokové sazbé. Vzhledem k tomu, Ze tento kontrakt neni standardizovany, je

obchodovan na mimoburzovnim trhu (over the counter). Forvard rate agreement umoziuje
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zajistit pro urCité obdobi v budoucnosti fixni Urokovou sazbu pro urcity zévazek
(pohledavku). Nedochazi vsak ke skutecnému poskytnuti (pfijeti) uvéru (pohledavky) za
pevné stanovenych podminek, ale jako plnéni z FRA poskytuje jeden partner druhému
urokovy rozdil mezi pevné dohodnutou trokovou sazbou a skute¢nou vysi trzni Grokové
sazby v terminu, k némuz bylo FRA sjednéno. NejvétSimi uzivateli FRA jsou banky, které je

vyuzivaji k fizeni urokového rizika.

Pfi uzavirani smlouvy se protistrany dohodnou zejména na téchto podminkach:

1. FRA obdobi — obdobi, ke kterému se vztahuje urokova sazba. Napt. pro FRA 6 x 9
zacina obdobi za pil roku a trva tii mésice. Na trhu se bézné kotuji FRA3x6,6x9, 3
x 9, 6 x 12. V praxi jsou nejcastéji uzavirany obchody, u nichz FRA obdobi kon¢i do
24 mésict od uzavieni FRA.

2. Nominalni hodnota FRA — slouzi k odvozeni vyse plnéni z FRA. Tato Castka se mezi
protistranami nepiesouva.

3. FRA sazba a referen¢ni Uirokova sazba — referencni tirokova sazba (resp. jeji hodnota

v urcity den v budoucnu) slouzi k odvozeni vyse plnéni vyplyvajiciho z FRA.

Kupujici FRA se zajistuje proti ristu arokovych mér v budoucnosti. Na zaklad¢ sjednané¢ho
FRA obdrzi kupujici od prodavajiciho urokovy rozdil odpovidajici rozdilu mezi referencni
urokovou sazbou a dohodnutou FRA sazbou neboli plati prodavajicimu FRA sazbu a pfijima

referen¢ni irokovou sazbu.

Prodédvajici FRA si zajiStuje fixni urokovou sazbu pro své budouci variabiln¢ trocené
pohledavky neboli se zajistuje proti poklesu urokovych sazeb. Na zakladé FRA plati

prodavajici kupujicimu referen¢ni trokovou sazbu a ptijima FRA sazbu.

FUTURES

lze definovat jako pevné standardizované terminové obchody. Ptredstavuji dohodu mezi
dvéma protistranami, na zaklad¢ které dochazi ke koupi (resp. prodeji) standardizovaného
mnozstvi urcitého standardizovaného financniho instrumentu za pfedem dohodnutou

terminovou cenu ke standardizovanému terminu v budoucnosti.



Kupujici futures ma povinnost ve stanoveném terminu koupit standardizované mnozstvi
podkladového instrumentu. Prodavajici ma naopak povinnost prodat ve stanoveném terminu

standardizované mnozstvi podkladového instrumentu.

Subjekt, ktery ma otevienou pozici na terminovém trhu, ma dvé moznosti, jak mize splnit své
povinnosti. Mize bud’ drzet pozici do konce splatnosti a dany obchod zrealizovat, nebo svoji
pozici mlze uzaviit pomoci piesné¢ opacné transakce. V piipad¢ futures konéi pfevazna

vétsina transakci pravé druhou z uvedenych moznosti.

Vzhledem k fizeni trokového rizika lze uvést urokové futures. To predstavuje dohodu o koupi
nebo prodeji standardizovaného mnoZstvi standardizovaného trokového instrumentu
k ur¢itétmu  standardizovanému terminu v budoucnu. Standardizovanym turokovym

instrumentem mohou byt napt. cenné papiry.

Zda bude urokové futures nakoupeno nebo prodano, zavisi na dopadu zmény urokovych mér
na pozici, kterou si chce banka zajistit. Pfi zménach urokovych mér se ceny futures pohybuji

stejnym smérem jako podkladovy instrument.

Pokud se chce banka zajistit proti poklesu trzni ceny podkladového instrumentu pfi ristu
urokovych sazeb, pak futures proda. Ztrata z poklesu ceny podkladového instrumentu je pak
vyrovnana ziskem z futures. Pokud se chce banka zajistit proti poklesu trokovych sazeb,

futures koupi.

Priklad

Banka ve svém portfoliu drzi dluhopisy a o¢ekava zvyseni tirokovych sazeb. Pokud skute¢né
dojde ke zvySeni trokovych sazeb, snizi se hodnota dluhopisti. Banka se proti tomuto vyvoji
muze zajistit tim, ze proda futures. Dojde-li skuteéné ke zvySeni urokovych sazeb, poklesnou
ceny futures i ceny dluhopisi. Banka tedy utrpi ztratu z poklesu ceny dluhopist, avSak
soucasn¢ pokles ceny futures ji pfinese zisk. Pokud nominélni hodnota futures je stejna jako
hodnota dluhopisti a pokud ceny dluhopist jsou odvozeny od stejné urokové sazby jako ceny
futures, pak ztrata z poklesu ceny dluhopisii je vykompenzovadna ziskem z futures. Pokud

nedojde k o¢ekdvanému zvyseni urokovych sazeb, ale naopak k jejich poklesu, banka bude



mit ztratu z prodeje futures. Tato ztrata vSak bude kompenzovana ziskem ze zvySeni ceny

dluhopist.

SWAPY

- jsou finan¢ni derivaty, které =zavazuji dvé protistrany k vyménam urcitych

podkladovych nastrojii v urcitych ¢asovych intervalech v budoucnu

U nékterych druhti swapt se vyména podkladovych nastroji redukuje na vyrovnavaci platby.

Charakteristickym rysem swapl (na rozdil od FRA, futures a opci) je, Ze plnéni ze swapu neni
jednorazové. Swapy jsou sjednavany na delsi casové obdobi, ve kterém probihaji jednotlivé

platby. V podstaté se jednd o dva nebo vice navzajem spojenych forwardi.

V praxi jsou nejcastéji pouzivané swapy ménové a urokove.

Urokové swapy predstavuji sménu urokovych zévazkii nebo pohledavek odvozenych ze
stejnych nominalnich ¢astek denominovanych ve stejné méné, se stejnou splatnosti, avsak

definovanych na rizné bazi.

U urokového swapu nedochédzi ke sméné nominalni castky, ale pouze ke sméné trokovych
plateb (resp. k presunu urokového rozdilu). Z tohoto divodu je trokovy swap vhodnym

nastrojem k odstranéni fluktuace urokové marze banky.

Podle zptisobti definovani tirokovych plateb (fixni nebo variabilni baze) jsou rozliSovany dva

zékladni druhy swapt:

= Kuponovy swap

= Bazicky swap

Kuponovy swap piedstavuje smeénu urokovych plateb, z nichz jedna je definovana na fixni
bazi a druhd na bazi variabilni. Urokova platba zalozend na fixni bazi se neméni po celou
dobu splatnosti, irokova platba zaloZend na bazi variabilni se v pravidelnych intervalech méni

podle vyvoje zvolené referencni irokové sazby.



Bazicky swap je obdobou kuponového swapu. Rozdil spoc¢ivd v tom, Ze ob& trokové platby
jsou na variabilni bazi. Kazda z plateb je vSak zaloZzena na jiné referencni Urokové sazbé.

Jedna z plateb mlze byt zaloZena napt. na bazi LIBOR, druhé napt. na PRIBOR.

Priklad

Banka poskytla uvér s fixni trokovou sazbou. Ocekava vsak, ze v horizontu nékolika let
dojde ke zvySeni trznich urokovych sazeb. Toto zvySeni sazeb by se negativné projevilo na
jeji Cisté urokové marzi (rist nakladi na piijatd pasiva, ze kterych banka financuje uveér).
Banka se chce zajistit proti neptiznivému vyvoji trznich Urokovych sazeb, proto uzavie se
slapovym partnerem Urokovy swap (o stejné nomindlni ¢astce jako poskytnuty uvér, se
stejnou splatnosti), kde bude platit pevnou urokovou sazbu a bude dostidvat variabilni

urokovou sazbu. Timto zptisobem si banka zajisti, Ze bude dostavat variabilni uroky.

OPCE

Opéni kontrakty poskytuji kupujicimu opce pravo nikoliv povinnost k ndkupu ¢i prodeji

urcitého nastroje k ur¢itému dni (nebo po urcitou dobu v budoucnosti) za stanovenou cenu.

Ve vztahu k fizeni Grokového rizika mize byt podkladovym néstrojem opci napt. FRA ¢i
futures na dluhopis. Pfi vyuziti arokovych opci se banka zajistuje podobné jako pii pouziti
FRA ¢i futures, avSak s tim rozdilem, Zze ma pravo si zvolit, zda obchod uzavie. Pokud jej

neuzavie, bude jeji ztratou zaplacena op¢ni prémie.

CAP, FLOOR A COLLAR

Cap, floor a collar jsou derivatové urokové instrumenty. Cap a floor jsou instrumenty blizké
urokovym opcim. Kupujici cap ¢i floor ma pfi urcitém vyvoji na finanénim trhu pravo
(nikoliv povinnost) na sjednané plnéni. Za toto pravo kupujici plati prémii. Na rozdil od opci
se vSak toto plnéni nevztahuje na jediné obdobi, avSak na n€kolik po sobé se opakujicich
obdobi. V podstaté¢ se jednd o zietézeni nckolika opci s postupnou splatnosti v urcitych

terminech v budoucnu. Pouziti cap a floor je podobné jako u opci. Kupujici cap ¢i floor se



zajistuje proti ocekdvanému pohybu urokovych sazeb. Pokud se vSak urokové sazby vyviji

opacné, nez bylo ocekavano, kupujici na tomto vyvoji dosahuje zisku.

Cap je nestandardizovana dohoda mezi dvéma partnery, ve které se prodavajici cap zavazuje
platit kupujicimu rozdil mezi dohodnutou fixni sazbou a trzni urokovou sazbou po stanovené
obdobi, pokud je trzni Grokova sazba ve stanovenych rozhodnych dnech vyssi nez dohodnuta

cap sazba.

Kupujici cap plati prodavajicimu tzv. cap prémii.

Pti uzavirani dohody o cap sjednaji protistrany zakladni podminky obchodu:

1. Nominalni hodnotu — z této hodnoty se odvozuje vyse plnéni. Nedochazi vsak k jejimu
pfesunu mezi protistranami.

2. Délku arokovych obdobi — nejcastéji byva mésicni, tiimesicni ¢1 pololetni.

3. Dobu splatnosti — podle dohody obou protistran. Nejcastéji se jednd o obdobi od
jednoho roku do péti let.

4. Referencni trokovou sazbu a cap sazbu — hodnoty téchto sazeb v rozhodny den slouzi

k odvozeni vyse plnéni.

K plnéni cap dochazi, pokud ve stanovenych rozhodnych dnech ptekroci referencni trokova
sazba dohodnutou cap sazbu. Pokud referen¢ni trokova sazba cap sazbu neptekroci,
k Zadnému plnéni nedochézi. Stanovené rozhodné dny jsou zacatky trokovych obdobi (kromé

prvniho obdobi, kdy je urokova sazba jiz zndma, a tedy neexistuje trokové riziko).

Cap je instrument, ktery umoziuje zajisténi proti rdstu utrokovych sazeb. Ve spojeni
s variabilné uroCenymi zavazky limituje maximalni vysi nakladi pifi vzestupu trznich
urokovych sazeb. Soucasné vSak umoziiuje bance profitovat pfi jejich poklesu (nizka trokova
sazba zavazki je pro banku ptizniva). Prodavajici cap ziskava cap prémii. Prodej cap je vSak

spojen se znac¢nym rizikem (neomezend vyse ztraty podobné jako u kupni opce).

Priklad
Banka poskytne tfilety Gvér s variabilni Urokovou sazbou a urokovym stropem 12 %.

Variabilni urokova sazba je vazana na PRIBOR, jeji soucasna vyse je 6 %. Pokud trzni



urokové sazby rostou, zvysuje se také vynos banky z poskytnutého tvéru, avsak pouze do
doby, neZ urokova sazba na Uvér presdhne 12 %. Po dosaZeni této hranice banka dostava stale
12 %, avSak jeji ndklady na financovani uvé€ru jsou stile vysSi (za predpokladu, Ze je
financovan zdrojem s variabilni Grokovou sazbou nebo zdrojem kratSim, nez je splatnost
uvéru). Pokud banka koupi cap se sazbou 12 % a nomindlni hodnotou ve vysi uvéru pokryje
vynos z capu piipadnou ztratu z rastu trokovych sazeb a soucasné¢ muze banka profitovat pti

poklesu urokovych sazeb. Banka vSak za cap plati prémii.

Floor je dohoda mezi kupujicim floor a prodavajicim floor, ze bude-li ve stanovenych
rozhodnych dnech dohodnuta referen¢ni urokova sazba pod dohodnutou floor sazbou, uhradi
prodavajici kupujicimu urokovy rozdil ztéchto dvou sazeb vztazeny k dohodnutému

urokovému obdobi a k dohodnuté nominalni ¢astce. Kupujici za své pravo plati prémii.

Floor je nastroj, ktery slouzi k zajisténi proti poklesu urokovych sazeb, av§ak umoziuje bance

profitovat i pfi jejich rustu.

Collar je kombinaci capu a flooru. Koupé collaru je v podstaté nakup cap a prodej floor.

V dohod¢ jsou specifikovany dvé sazby — nizsi pro floor a vyssi pro cap. Kupujici dollar
obdrzi plnéni, pokud referencni urokova sazba je ve stanoveny rozhodny den nad sjednanou
cap sazbou a naopak pokud referen¢ni tirokova sazba v rozhodny den klesne pod sjednanou
floor sazbu, poskytuje kupujici dollar plnéni prodavajicimu. Mohlo by se zdat, ze je
vyhodné;jsi koupit pouze cap nez collar. Motivem pro zajisténi prostiednictvim koupé collar

misto cap jsou vSak niz8i ndklady na zakoupeni collar.

Piiklad

Pokud je napf. banka citlivd na rhst urokovych sazeb a pfedpokladd, ze je vysoka
pravdépodobnost zvysSeni urokovych sazeb a mala pravdépodobnost sniZeni sazeb, je pro
banku vyhodné koupit cap a soucasné prodat floor. Koupi cap se banka jisti proti rustu
urokovych sazeb a prodejem floor ziska prémii. Pokud urokové sazby poklesnou, banka na

floor prodéla, avSak diky poklesu urokovych sazeb vzroste jeji irokovy vynos.



Derivaty — actovani

Banka uétuje o derivatech v uétové tiidé 3 — cenné papiry, derivaty a ostatni pohledavky. Uéty

derivatt se nachdzi v uctové skupiné 31 — pevné terminové operace a 39 — opce.

V uctové tride 39 se Gctuje o opénich prémiich z nakoupenych a prodanych opci s trokovymi,

meénovymi, akciovymi , komoditnimi a tvérovymi ndstroji a o0 zménach v redlnych hodnotach

opci.

V uctové skupiné 31 se uctuji skute€né pohledavky a zavazky banky, ne potenciondlni ani

vedlejsi pohledavky a zavazky banky, které najdeme v jeji podrozvaze.

Uéty maji aktivné — pasivni charakter.

Tabulka €. 3: Raiffeisenbank - podrozvaha

Bil (CNB) 5-12  Mésiéni rozvaha banky

<4 > Prijaté prisliby,zaruky,zavazky z derivatti a obdob. polozky ~ RIS15_07

31.03.2007

VSechny
. Koruna ¢eska VSechny cizi mény (bez CZK)

mény

Rezidenti a

nerezidenti Rezidenti Nerezidenti | Rezidenti Nerezidenti

celkem

@ |1 5 6 8 9

Uhrn prijatych pfislibl, zaruk aj. podrozvahovych zavazka |71 | 358 190 818 | 228 610 415 65962 153 | 37 535392 | 26 082 858
Prijaté pfisliby a zaruky 2 31570120 |7 392267 541 269 17 920 473 | 5716 112
Prijaté prisliby 3 | 560 000 560 000
Prijaté zaruky a ruceni 4 [31006413 (7389121 541 269 17919912 | 5156 112
PFijaté zaruky z Uvérovych derivatd 5 10
Ptijaté zaruky ostatni 6 |31006413 |7 389121 541 269 17919912 | 5156 112
Prijaté zaruky ze smének 7 13707 3 146 561
PFijaté zaruky z akreditivd 8 |0
Prijaté zastavy 9 |65182998 |54 359671 2823 10 820 505
Zavazky ze spotovych operaci 10 | 7769 614 3401 363 71463 1871228 2 425 560
Zavazky z pevnych terminovych operaci 11 | 216 996 334 | 149 425 872 58 082 928 | 3 275 711 6211 823
Zavazky z opci 12 | 24765017 |10 964 053 745 500 1462 032 11 593 432
Hodnoty pfevzaté k obhospodarfovani 13 | 2 600 393 1946 667 50 553 517 518 85 655
Hodnoty pfevzaté do Uschovy, spravy a k uloZeni 14 | 9 306 342 1120 523 6 467 619 | 1667 925 50 275

Pramen: www.raiffeisenbank.cz

Z uvedeného prikladu podrozvahy banky Raiffeisenbank mutzeme vidét, ze zavazky

z pevnych terminovych operaci a zavazky z opci tvoii celkem vyznamny podil na celkové




sumé podrozvahovych zavazki. Je potiebné si ale uvédomit, ze v téchto polozkach najdeme

uctovani o podkladovych aktivech derivatovych finan¢nich néstroji.

Derivaty — retail derivaty

Jedna se o moderni strukturované finan¢ni produkty, které ve své strukture obsahuji alesponl
jeden derivatovy element, kterym zpravidla byva opce. Tyto moderni strukturované finanéni
produkty jsou emitovany bonitnimi bankovnimi institucemi a v podstaté je mozné povazovat
je za penézi ocenitelnd prava a zavazky, jejichz hodnota se vztahuje k cennym papiriim nebo
je odvozena z cennych papirti, komodit, mén, jinych majetkovych hodnot, urokovych mér,

kurzovych indexi ...

V této praci bych se rad zminil pravé o téchto derivatnich finan¢nich produktech a jejich roli

v ekonomice bank.

Tabulka ¢.4: Clenéni retail derivata

Retail derivaty

Investi¢ni produkty Pakové produkty

Investi¢ni certifikaty

Akciové
- bez garance Warranty Knock — out produkty
dluhopisy
- § Cdstecnou garanci

- s plnou garanci

Pramen. viastni konstrukce

Ptiklad: Discount certifikaty

Nasledujici grafy vypovidaji o tom, z jakych komponent sestava discount certifikat a jaky je

jeho vynosové — rizikovy profil ke dni splatnosti.



Graf ¢. 1: Struktura discount certifikatu
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Graf ¢. 2: Vynosove — rizikovy profil discount certifikatu ke dni splatnosti
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Prostfednictvim investice do discount certifikdtu ziskd investor pozadované podkladové
aktivum se slevou na jeho aktualni kurz. Tento diskont musi byt ovSem financovan tim, ze se
investor vzd4d dodate¢ného vynosu, ktery lezi nad urcitou kurzovni hranici nazyvanou také

cap.

V pozadi této strategie je hledani investi¢nich instrumentli, které ve srovnani s pifimou
investici do podkladového aktiva (napft. akcie, indexu, komodity) umozinuji dosahnout lepsiho
vynosu, a to jednak na stagnujicich trzich, a také i v pfipadé mirné rostoucich, alternativné

mirné klesajicich kurzt.



Strukturovani produktu:

Tabulka €. 5: Priklad jednotlivych komponentti discount certifikatu

Oznacdeni call call
Pozice dlouha kratka
Realizaéni cena 0 110

Discount certifikat se sklddd z dvou komponent: dlouhé pozice v call opci (long call)
s realiza¢ni cenou 0 a soucasné kratké pozice v call opci (short call) s realiza¢ni cenou na
urovni cap. Dlouhd pozice v call opci se oznacuje taky jako takzvany ,,zero strike call*
s hodnotou delta na Grovni 1. To znamend, ze ptesn¢ kopiruje vyvoj podkladového aktiva
v poméru 1:1, ovSem bez naroku investora pii rozd¢lovani dividend. Tato dividenda je pouZita
emitentem produktu na ¢astecné financovani struktury certifikatu. Charakteristicky vynosove-
rizikovy profil je dosazen prodejem call opce, které splatnost odpovida dobé splatnosti
discount certifikatu. Tato pozice pasivni smluvni strany ohranicuje vlastnikovi discount
certifikatu jeho maximalni vynos, ktery odpovida realizacni cené této call opce, protoze pfi
plnéni musi vSechny zisky nad jeji ramec postoupit protistran¢. Na druhé strané tato pozice
doprava piijeti opcni prémie a zleviiuje tak nakup podkladového aktiva, proto se pouziva

oznaceni discount certifikat.

Srovnani vynosu na konci doby splatnosti

Diky ,,ochrané* by mohlo podkladové aktivum do konce doby splatnosti poklesnout az o 15
procent, a drzitel discount certifikdtu by i pfesto nezaznamenal ztratu. Dokud by kurz
podkladového aktiva pii splatnosti nevzrostl nad hranici stanovenou ve vysi 125 procent z
puvodni emisni urovné, tak tentyz certifikat by dosahl ve srovnani s piimou investici vzdy
lepsiho vynosu. Teprve kdyby hodnota podkladové akcie piesdhla tento takzvany ,,bod
outperformance®, byla by pfimé investice do podkladového aktiva vyhodnéjsi (viz vynosove-

rizikovy profil).

Od prvni emise koncem devadesatych let se discount certifikaty etablovali jako klasické
moderni investi¢ni produkty. Jejich konstrukce je relativné nekomplikovana a transparentni a

ptece, nebo prave proto, jsou u investortl i u emitentt tak oblibené.



Retail derivaty v ekonomice banky

Pti uvaze o roli retail derivati v ekonomice banky je potfeba si uvédomit jednu zasadni véc, a
sice, ze kdyz banka emituje retail derivat, nestavd se protistranou investora pii uzavirani
tohoto obchodu a tedy nerealizuje spekula¢ni obchod, ktery samoziejmé podléhd zvysSené
rizikovosti. Banka se pifi emisi retail derivatl zaméfuje piredevS§im na drobného investora
(retailové bankovnictvi). Diky své pozici je na rozdil od drobného investora (vic
disponibilnich penéznich prostiedkti a lepsi odborné znalosti) schopna nakoupit velké
mnozstvi podkladového aktiva a odpovidajiciho derivatu (opce), které se pak podileji na
struktufe vysledného produktu, kterym je discount certifikat. Z tohoto velkého hrnce pak
jakoby umoznila drobnym investorim nabrat si pravé tolik, kolik si chtéji a mizou dovolit,
protoze retail derivaty je mozné nakupovat vtzv. poméru odb€ru, co piinaSi moznost
investovat uz od relativné nizkych castek (50, 100 Euro). Banka tim, ze opravdu jednotlivé
slozky produktu nakoupi, nestavi se do spekulativni pozice, ale je v kazdém okamziku
schopna investorovi vyplatit nalezitou hodnotu za jeho certifikat.

Motivaci banky pii emisi téchto produkti proto neni moznost spekulace, ale vynosy
z poplatkli a provizi a vynosy ztzv. spreadu — rozdilu mezi nédkupni a prodejni cenou
certifikatu. Na trzich, na kterych je mozné s certifikaty obchodovat se banky casto nachazeji
roli tzv. market makera. Se stoupajicim objemem obchodt je pak emise téchto produkti ¢im

dal, tim vic atraktivni zaleZitosti.

SITUACE V CR - INVESTICNI CERTIFIKATY NA PRAZSKE BURZE

Burza cennych papirii Praha zahdjila obchodovani s investicnimi certifikaty dne 4. fijna 2006
(prvni dva investi¢ni certifikaty obchodované na prazském trhu, investi¢ni certifikat CTX a
CECEXT). Dne 14. prosince 2006 se zacalo obchodovat s dalSimi péti investi¢nimi
certifikaty (BRENT CRUDE OIL, GOLD, DJ EURO STOXX 50, RDX a CTX SHORT).
A zatim posledni rozsifeni nabidky investi¢nich certifikatd prob&hlo 5. bfezna 2007, kdy bylo
zahdjeno obchodovani s dal§imi osmi novymi emisemi investicnich certifikati (BRENT
TURBO LONG, BRENT TURBO SHORT, CEZ TURBO LONG, GOLD TURBO
LONG, GOLD TURBO SHORT, PX TURBO LONG I., PX TURBO LONG II., O2 C.R.
TURBO LONG). V soucasné dob¢ je tedy mozné na prazské burze obchodovat s patnacti

investi¢nimi certifikaty.



Emitentem téchto finan¢nich instrumenti je Raiffeisen Centrobank AG. Jsou obchodovany na
oficialnim volném trhu prazské burzy, obchoduji se s G¢asti specialisty. Funkci specialisty pro
vSechny investicni certifikdty vykonava ¢len burzy Raiffeisenbank a.s. VSechny certifikaty
maji neomezenou prevoditelnost na jiné trhy a jsou obchodované také ve Vidni a ve Stuttgartu

v EUR.

Obchody s ucasti specialisty jsou ur¢eny pro obchodovani produktii, u kterych neni mozné
zajistit dostateCny pocet tvlrci trhu pro obchodovani ve SPAD. Tento zpisob se
v soucasnosti pouziva jak pro obchodovani s investicnim certifikaty, tak i s warranty.
Obchodovani je zalozeno na principu stanovovani cen nabidky a poptavky (kotaci) jednim
specialistou, jehoz tikolem je udrzovat dostate¢nou likviditu na jemu ptidéleném investi¢nim
instrumentu. Cinnost specialisty miize vykonavat pouze ¢len burzy, a to na zékladé uzaviené
smlouvy s burzou. Obchodovani za casti specialisty probihd obdobné jako obchodovani ve
SPAD, tzn. ve dvou fazich:
« oteviené — specialista ma povinnost udrzovat kotaci a uzavirat obchody, obchody je
mozné uzavirat v povoleném pasmu vymezeném kotaci specialisty rozsitenou o + 0,5 %
« uzaviené — specialista nema povinnost udrzovat kotaci, obchody je mozné realizovat v
povoleném pasmu vymezeném posledni kotaci specialisty v oteviené fazi rozsifenou o +
5 %.
Zpusob obchodovani investi¢nich certifikath:
 investi¢ni certifikaty jsou pfijimany a obchodovany na oficidlnim volném trhu burzy
« pro obchodovani je technicky vyuzit syst¢ém SPAD za ucasti jednoho specialisty, ktery ma
povinnost udrzovat po celou dobu obchodovani kotaci na ndkup a na prodej ptidéleného
investi¢niho instrumentu
« obchody uzaviené s investicnimi certifikaty jsou povazovany za burzovni obchody
« obchodovatelnou ménou je CZK
« nauzaviené obchody s investi¢nimi certifikaty se vztahuji zdruky Garan¢niho fondu burzy
 evidenci majiteldl investi¢nich certifikati vede Univyc

+ vyporadani obchodt probiha v terminu T+1 az T+15, standardni termin vyporadani je T+3



Parametry emisi investi¢nich certifikati

Burzovni vybor pro burzovni obchody stanovil pro obchodovani s certifikaty obecné

parametry a nasledujici konkrétni standardni podminky:’

Tabulka €. 8: Standardni podminky a obecné parametry investi¢nich certifikatt

Maximalni Standardni g
Nazev ISIN Rizikovost
rozpéti [K¢] | mnoZstvi [ks]

BRENT CRUDE

AT0000489778 4 1 000 1
OIL
BRENT TURBO

ATO0000A04C39 2 5000 5
LONG
BRENT TURBO

AT0000A02XQ9 2 5000 5
SHORT
CECEXT ATO000A00MO7 8 200 1
CTX AT0000454186 12 200 1
CTX TURBO

ATO0O00A029E3 6 1 000 5
SHORT
CEZ TURBO

AT0O000A02XK2 2 3000 5
LONG
DJ EURO

AT0000340146 10 100 1
STOXX 50
GOLD AT0000489398 30 100 1
GOLD TURBO

AT0O000A00BQ9 9 500 5
LONG
GOLD TURBO

AT0000A01K?24 5 1 000 5
SHORT
02 C.R. TURBO

ATO000AO1HP6 1 5000 5
LONG
PX TURBO

ATO000A04GH9 2 3000 5
LONG I.

7 Posledni zména provedena k 5.3.2007
¥ Oznageni stupné rizikovosti: 1 - nejméné rizikova investice; 5 - nejvice rizikové investice



PX TURBO

ATO0000A04GJ5 2 3 000 5
LONG II.
RDX AT0000481221 12 200 1

Zdroj: www.pse.cz

Objemy obchodii s investi¢nimi certifikaty na BCPP

Obchodovani s prvnimi investicnimi certifikaty na prazské burze bylo zahéjeno pocatkem
fijna roku 2006. I kdyZ od té doby uplynula jen relativné kratkd doba, urcité je vSak zajimavé

podivat se, jak se témto instrumenttim dafi.

Dle statistiky Burzy cennych papirti Praha se v roce 2006 uskutecnily obchody s investi¢nimi
certifikdty za 5,2 mil. K¢ (obchodovani bylo spusténo 4. fijna). Pro zajimavost uvadime
statistiku obchodovani s futures a warranty také za rok 2006: u futures se jednalo o 32,2 mil.
K¢ (obchodovani spusténo 5. fijna), zatimco u warranti neprobéhl Zzadny obchod
(obchodovani spusténo 11. prosince).

Lednové¢ statistiky jsou uz vice piiznivéjsi, kdyz u certifikatd sviti zhruba 67 mil. K¢, u
futures 34,4 mil. K¢ Bokem vSak nadale zistavaji warranty, kdyz opét neprobé¢hl jediny

obchod.

Unorova statistika: objem obchodi s investi¢nimi certifikaty 88,6 mil. K¢, s futures 129,3 mil.

K¢ a také probéhly 2 obchody s warranty v celkové sumé 0,5 mil. K¢.

Bfeznova statistika: Jak je vidét zpredchéazejicich dat, tyto nové finan¢ni instrumenty
obchodované na prazské burze prochézeji trnitou cestou. Na konci roku 2006 o né¢ moc velky
zajem nebyl a obchody byly velmi nizké. S rostouci informovanosti investori o téchto
moznostech investovani a také s rostouci nabidkou téchto finan¢nich instrumentt na prazské

burze se obchody pomalu zvedaji a dosahuji vyssich Cisel.

Tomu napovida i nasledujici text zvefejnény 23. biezna 2007 na internetovych strankach
Burzy cennych papira Praha. Spolecnost Raiffeisen Centrobank AG, ktera je emitentem

investi¢niho certifikdtu CTX Turbo Short (turbo certifikat spekulujici na pokles prazské



burzy), oznamila burze prostfednictvim povéteného ¢lena burzy — spole¢nosti Raiffeisenbank
a.s., ze doSlo k vyprodani predmétného investicniho certifikatu. Dle emisnich podminek
investi¢niho certifikatu CTX Turbo Short bylo pro investory plisobici na burze v Praze, Vidni
a Stuttgartu pfipraveno celkem 625 000 kusii tohoto investicniho nastroje. Diky vysokému
zajmu investorti byl vSak tento pocCet vyCerpan a v soucasné dobé neni mozné na zadném z
vyse uvedenych trhi certifikdt CTX Turbo Short nakoupit. Pro investory, ktefi certifikat stihli
nakoupit, se nic neméni — ziistavaji nadale jeho vlastniky, mohou vyd¢lavat na ptipadném
poklesu trhu a kdykoli certifikat prodat za trzni cenu. Odkup certifikati od investorti je az do
doby jejich splatnosti (18.7. 2008) nadale zajistén spolec¢nosti Raiffeisenbank a.s. Generalni
feditel BCPP Petr Koblic uvadi, Ze se investi¢ni certifikaty na domécim trhu rychle zabydlely
a jejich obliba nadéle roste. Naptiklad v poslednich né€kolika tydnech byl denni primérny
objem obchodt s certifikatem CTX Turbo Short témét 12 mil. korun.

Pfesto muzeme fici, Ze obchodovani s investicnimi certifikaty na prazské burze je zatim
v plenkach oproti napiiklad nasim zapadnim sousediim, ale rostouci objemy obchodt ukazuji,
7e investofi je jako urCitou alternativu mohou brat. Investicni certifikaty mohou byt pro ¢eské
investory jednoduchou cestou na cizi trhy. Nevyhodou je, ze se certifikaty obchoduji na
prazské burze vétSinou s vétSim spreadem nez je tomu u rozvinutych burz, na druhé strané

urcitou usporu muzeme vidét v odpadnuti nutnosti konverze nasi mény na eura ¢i dolary.



ZAVER

Zavérem je mozné konstatovat, Ze derivaty hraji v ekonomice banky roli dvojim zpiisobem.
Jednak je banky mohou vyuzivat k obchodiim na vlastni ucet (fizeni rizika, spekulace,

arbitraz), ve vétsin¢ piipadii se vSak setkdme s obchody na ucet klienta.

Do druhé kategorie spadd rovnéz emise modernich strukturovanych finan¢nich nastroju
zvanych téz retail derivaty. Pii emisi retail derivatii neni banka protistranou obchodu
uzaviené¢ho s klientem a nepousti se tak do spekulacnich obchodt podléhajicich zvySené
rizikovosti, ale emituje retail derivaty kvili vynosim z poplatkli a provizi a vynostim z tzv.
spreadu — rozdilu mezi ndkupni a prodejni cenou téchto derivatnych finan¢nich néstroji.

S rostoucim objemem obchodi se emise retail derivatl stdva pro banky atraktivni.

Pro banky je situace omnoho ptiznivéjsi na zahrani¢nich trzich, kde objemy obchodu a paleta
nabidky raznych struktur derivatnich finan¢nich produktl vyrazné ptevysuji stejné veliiny na
ceském trhu, ktery vSak zaznamenal prvni obchody s investi¢nimi certifikaty a warranty

koncem roku 2006.



