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Uvod:

Finan&ni derivaty nejsou pro ¢lovéka pohybujiciho se na financnich trzich ni¢im
neznamym. V dnesni dobé totiz patfi mezi nejoblibenéjsi finanéni nastroje.

Avsak SirSi vefejnosti tento pojem nic moc nefika. Ani ja jsem nebyla jesté loni
vyjimkou. Proto bych chtéla tém, ktefi na tom jsou podobné jako ja loni, pfiblizit
pojmy jako promptni a terminovany trh, co to vlastné derivat je, od ¢eho se odviji,
jejich hlavni rozdéleni, také néco malo o historii financnich derivata, zakladni typy
aktivit na terminovanych trzich. Soucasti seminarni prace jsou samoziejmé pfiklady,
pomoci kterych se suché (a nékdy mozna ne moc pochopitelné) vysvétlovani a
popisovani odbornych termini mnohem Iépe pochopi. | kdyz i pfiklady jsou nékdy

hodné k zamysleni..



1. Promptni a terminované obchody

Podobné jako na trzich zbozi nebo sluzeb, tak i na finan€nich trzich rozliSujeme dva

druhy obchodl. Jedna se o obchody promptni (spotové) a obchody terminované.

Promptni obchody
V pfipadé uzavirani promptnich obchodu byva zajem kupuijicich i prodavajicich
obchod nejen uzavfit, ale také ho i fyzicky splnit (napf. dodat urcitou komoditu).
Proto je muZeme definovat jako obchodni kontrakty, jejichZ vyporadani (spociva
v dodani urcitého pfedmétu obchodu proti jeho zaplaceni) nasleduje velmi kratce
po jejich uzavreni.
Promptni obchody jsou uzavirany ze dvou davodu:

1. nakup zbozi, sluzeb, vyrobnich faktort za u€elem jejich spotieby

2. spekulace
Jedna-li se vSak o investi¢ni finanéni instrumenty, slouzi promptni obchody bud
k investovani nebo ke spekulaci." Divod je jednoduchy — finanéni instrumenty se

k pfimé fyzické spotfebé opravdu nehodi.

Terminované obchody

Jsou to takové obchodni transakce, kdy mezi okamzikem jejich uzavfeni a
dohodnutym terminem vyporadani existuje delSi, bézna je i nékolikamésicni,
prodleva (splnéni transakce je odlozeno v Case). Pravé existence Casové
prodlevy umoznuje naslednou manipulaci s obchodnimi kontrakty.
Terminové kontrakty obecné nazyvame derivaty. Jsou odvozeny (derivovany) od
riznych podkladovych aktiv?, kterymi mohou byt komodity, cizi mény, cenné
papiry, urokové sazby, cenné kovy, burzovni indexy atd.

Pokud jsou podkladovymi aktivy finanéni aktiva®, oznadujeme je jako finanéni
derivaty.

Vznik finan&nich derivatu je spojen s uzavienim prislusného terminovaného
obchodu, ktery se u burzovné obchodovatelnych kontraktl nazyva otevirani

pozic.*

! Rejnus,0.: Penézni ekonomie, 2006, s. 191.

2 Jinak téZ bazicky instrument.

® Za finanéni aktiva jsou nékdy téz povazovany drahé kovy — zlato, stfibro, platina a paladium. Avsak
vétSinou jsou brana jako aktiva komoditni.

4 Rejnus,0.: Penézni ekonomie, 2006, s. 191-192.



Na promptnich a terminovanych trzich se obchoduiji tatdz aktiva, avSak za odliSnych
podminek (hledisko ¢asového vyporadani). Proto mizeme Fict, ze oba trhy se

vzajemné ovlivAuji.

2. Historie derivatu

Prvni derivaty se objevovaly jiz v davné minulosti. Je historicky dolozeno, ze jiz
kolem roku 1650 v Japonsku existovaly standardizované kontrakty podobné dnesSnim
futures.

Prvni burzou, na které se obchodovalo s derivaty byla pravdépodobné londynska
Royal Exchange. °

Je znam i obchod z roku 1863, kdy britsti bankéfi vazali uroky pUjcky pro Konfederaci
americkych stati na budouci cenu baviny. Puj¢ka méla tehdy uréenou urokovou
miru, avSak jeji presna hodnota nebyla v dobé sjednani znama (kvali neznamé
budouci cené baviny). °

Roku 1848 byla v Chicagu zalozena komoditni burza Chicago Board of Trade.
Chicago se tehdy — vzhledem ke sveé poloze v obilnafském kraji — stalo vyznamnym
stfediskem pro skladovani, prodej a distribuci obili. Existujici sklady vSak nemély
dostate¢nou kapacitu, takze nemohly pojmout celou letni sklizef obili, ale naopak na
jare jiz byly nevyuzity. Ceny obili v Chicagu proto zna¢né kolisaly. Skupina
obchodniku s obilim iniciovala praxi uzavirani kontraktt na prodej obili za
dohodnutou cenu, ale s dodanim obili do Chicaga az po nékolika mésicich. Farmafi
mohli po uzavieni kontraktu skladovat své obili ve vlastnich sypkach az do dodaciho
terminu. Farmafi i obchodnici brzy pfisli na to, Ze prodej obili a jeho dodani neni
zdaleka tak dulezité jako moznost odsunout cenové riziko na pozdéjsi dobu. Obilni
kontrakty byly standardizovany kolem roku 1865. Teprve v roce 1925 v8ak vzniklo 1.
clearingové stifedisko. Od té doby maji kontrakty futures dnesni podobu.

Vyuziti opci a futures bylo v Evropé a Japonsku nékolikrat zakazano. Bylo
zapovézeno dokonce roku 1867 i v USA ve staté lllinois, ale brzy byl tento zakon
zruSen.

1874 vznikla v Chicagu komoditni burza (Chicago Produce Exchange), ktera se stala

predchidkyni Chicago Mercantile Exchange.

® Budik, J., Pavlat,V., Zaskodny,P.: Finanéni derivaty a jejich ocefiovani, 2007, s. 14.
® WWW dostupné na http://vlachy.cz/slovin/invest2.htmi



Pogatek 20.stoleti pfedstavuje temné obdobi obchodovani s derivaty. Cetné malé
firmy lakaly klienty k uzavirani opénich obchodu, vybraly od nich penize a zmizely.
USA se pokusila o regulaci trhu vydanim zakon(, nasledné pak zakazala
obchodovani s opcemi a futures.

1972 Chicago Mercantile Exchange zalozila mezinarodni ménovy trh (International
Monetary Market). Jeho zalozeni souviselo s tim, Zze v mezinarodnim méfitku doslo
k zavedeni volného ménového floatingu fady mén. Tim vznikla moznost obchodovat
s ménovymi futures, coz v té dobé byly prvni kontrakty finan¢nich futures (prvni
finan¢ni derivaty - pFedtim se obchodovalo pouze s komoditnimi futures).
Osmdesata léta 20.stoleti jsou poCatkem éry swapu a jinych mimoburzovnich
derivata.

Velké financni firmy v té dobé zacCaly zaméstnavat osoby s matematickym vzdélanim,
jejichz ukolem bylo konstruovat nové, slozitéjsi financni nastroje. Tyto nastroje jsou
nékdy oznaCovany jako ,exotické*.

Roku 1994 postihly spoleCnosti obchodujici s derivaty velké ztraty. Byly mezi nimi i
velké a zkusené spole€nosti jako Procter and Gamble nebo némecka
Metallgesellschaft, coz zpusobilo v§eobecnou nelibost proti finanénim derivatim jako
nastrojim finan¢niho trhu a soucasné i proti firmam, které s nimi obchodovaly.
Financni derivaty nadale zUstavaji v 21.stoleti neodmyslitelnymi nastroji finanéniho
trhu, i kdyz, tam, kde se vymknou pfisné kontrole, mohou ucastnikiim obchodu
zpusobit velké ztraty. Rostouci objemy finanénich derivatl ve svété vzbuzuji u fady
finan¢nich odbornikd urcité obavy vzhledem k tomu, Ze jde o finan¢ni nastroj

potencialné ohrozujici finanéni stabilitu v globalnim méfitku.”

3. Systematizace finan€nich derivat

Rozdéleni finan¢nich derivatl se u autord velice razni. Shoduji se ovSem na tom, ze

existuji 2 zakladni skupiny terminovanych smluv:

" Budik, J., Pavlat,V., Zaskodny,P.: Financni derivaty a jejich ocefiovani, 2007, s. 14-16.



Pevné (nevypovéditelné) terminované smlouvy

Postaveni obou stran obchodu je stejné. Obé strany maji soucasné pravo i
povinnost sjednany obchod v dohodnuté dobé splnit. Maji tedy povinnost svij
zavazek splinit, ale také pravo pozadovat to samé po druhé strané obchodu. Do

této skupiny patfi forwardy, futures, swapy.

Podminéné kontrakty opcni

Jsou to obchody, pfi kterych subjekt zakoupenim opce ziskava pravo na
provedeni urcitého kontraktu v budoucnu. Na druhou stranu nema ale povinnost
tento obchod uskutecnit. Druha strana obchodu je tedy po dobu trvani opce

v nejistoté, zda se obchod zrealizuje €i nikoliv. Za tuto nejistotu je ale
odménovana v podobé tzv. op¢ni prémie, kterou mu musi budouci majitel opce

zaplatit. Do této skupiny fadime opce (jak uz také vyplyva z nazvu).
RovnéZ muzeme rozdélit trhy z hlediska zptsobu regulace® na

Burzovni trhy
Instituce organizujici obchodovani standardizovanymi finanénimi nastroji.

Obchoduji se zde futures a opce.

Mimoburzovni trhy °

OTC trh je misto, na kterém dochazi k dvoustrannym dohodam mezi prodavajicim
a kupujicim, takze podminky obchodu nejsou standardizovany, tak jako je tomu
na organizovanych trzich (napf. burze). Tyto trhy tak nabizi moznost
individualnich podminek obchodu.

Muzeme zde obchodovat s forwardy, swapy a opce.

Dale muzeme trhy rozdélit z hlediska vyuzivanych podkladovych aktiv (akcie,

dluhopisy, indexy ...), lokalizace trh(i (svétové, narodni, regionalni) atd.

® Toto rozdéleni trhui (3.3 a 3.4) zamérné moc nerozvadim, protoze vim, Ze jsou to témata jinych
seminarnich praci. Dulezité je ovSem védét, kde se ktery financni derivat vyskytuje.

® Jinak téz OTC trhy (over-the-counter markets).



4. Kontrakty typu forward a futures

Jsou to kupni i prodejni kontrakty, u nichz se v okamziku jejich uzavieni stanovi
konkrétni podminky obchodu, ktery ovSem probéhne az v budoucnosti. Tzn. smlouvy
obou téchto typu uzamknou v okamziku jejich uzavieni veSkeré podminky dohodnuté
smény, k niz ovéem fyzicky dojde az pozdéji. V souCasnosti patfi tyto kontrakty mezi
Je dobré zminit, ze vétSina finanCnich derivatd nekon&i dodanim podkladového
aktiva, ale pouze jen vyrovnani pfipadnych ztrat a ziski mezi subjekty. Je uvadéno,

Ze jen 2- 4 % obchodu jsou ukon&ena dodanim aktiv.

Forwardy

Tyto mimoburzovni kontrakty jsou nejstarSi z finan¢nich derivatd.Jsou uzavirané
smluvné. Vyhodou je, Ze obé smluvni strany mohou navrhnout jim pfesné
vyhovujici podminky (obé strany se tedy znaji — vi, komu smlouvu nabizi).
Nevyhodou naopak je to, Ze tento zavazek nelze prevést na tfeti osobu —
forwardova smlouva neni obchodovatelna (specifické podminky vyhovuji vétSinou
pouze majiteli — takZe to co je nékdy plusem, mize byt potom i zaporem, pokud
se chceme forwardu zbavit). ProtoZe se jedna o individualni dohodu, muze také
nastat selhani jedné ze stran — coz je potom nutné fesit soudnim sporem. Pro
forwardy neexistuje zadny sekundarni trh.

FRA — Forward rate agreement'®

Je to nejpouzivanéjsi variace forwardu. VyuZzivaji ji zejména banky mezi sebou.
Jedna se o zajisténi rizika z pohybu urokovych sazeb koupi fixni urokové sazby.
Kupujici FRA se zajiStuje proti vzestupu urokovych sazeb, prodavajici proti jejich
poklesu. Kupujici (v dlouhé pozici) plati fixni sazbu (nazyvanou zde FRA sazba,
napf. 5%) a prodavajici (v kratké pozici) plati pohyblivou sazbu (napf. referenéni
sazba PRIBOR + 2%). Zde se v podstaté jedna o spekulaci na zménu sazby
PRIBOR.

Pfedmétem plInéni je urokovy rozdil mezi dohodnutou terminovou sazbou a vySi

stanovené refinanéni urokové sazby v rozhodny den (na poc¢atku sjednaného

'% Sesky dohoda o terminované urokové sazbé.



obdobi v budoucnosti) vztazeny na fiktivni nominalni ¢astku a sjednanou dobu
splatnosti.

K uvedenému dni se zpravidla pInéni i poskytuje, a proto je vySe plnéni k tomuto
dni diskontovana. Referen¢ni sazbou pro FRA obchod nejCastéji byvaji referencni
sazby PRIBOR nebo LIBOR, ale Ize sjednat i jinou referen¢ni sazbu.

Minimalni vySe prostfedkl pro FRA obchod je 5 000 000 CZK nebo ekvivalent v

jinych ménach. "’

Mé&novy forward 2
Jde o forward na vymeénu pevné €astky hotovosti v jedné méné za pevnou Castku
hotovosti v jiné méné k ur€itému datu v budoucnosti. Dohodnuty ménovy kurz se

oznacuje forwardovy ménovy kurz.

Futures

Jsou to standardizované burzovni obchody uzavirané na specialnich terminovych
burzach. Skute€nosti je, Ze protipartner kazdého ucastnika burzovniho
obchodovani je z pravniho hlediska burza. Jednotlivi u€astnici burzovnich
obchodU nevi, kdo je jejich skute€nou protistranou. Vyporadani kontraktu je
garantovano burzou, prostfednictvim jeji clearingové centraly, ktera vSechny
obchody uzaviené jednotlivymi u€astniky trhu eviduje, vzajemné zapocitava a
nasledné vyporadava. Pfipadné neplnéni zavazku partnera se burza zavazuje

obchod vyporadat a to z prosttedk(l garanéniho fondu burzy.'®

Ceny terminovych kontraktd typu forward a futures jsou ve skute¢nosti odhady
budoucich promptnich cen jejich podkladovych aktiv vztazenych k okamziku jejich
vyporadani.

Pro hodnoceni vysledku investic zrealizovanych prostfednictvim pevnych
terminovych kontraktd je vSak rozhodujici az porovnani sjednané terminové ceny s

cenou promptni v okamziku jejich plnéni.

B Dostupné na WWW http://www.ebanka.cz/Firemni-finance/Klientsky-dealing/Zajisteni-urokoveho-
rizika.html

'2 Anglicky currency forward.

'3 Rejnus,0.: Penézni ekonomie, 20086, s. 196.



Pokud bude cena aktiv na promptnim trhu vyssi, nez cena terminového kontraktu,
vydéla kupujici. Pokud bude naopak v okamziku dodani cena aktiv na promptnim

trhu niz&i,vydéla prodavajici."

Priklad 1:

Investor zakoupil ro€ni pevny terminovy kontrakt typu futures, jehoz podkladovym
aktivem byl jeden lot (100 akcii) spolecnosti OMEGA za celkovou cenu 40 000 K¢, a
zaujal tak dlouhou pozici. Chce totiz vySe uvedené akcie ziskat, ale nedisponuje
dostateCnym objemem volnych penéznich zdroja, které ma ziskat az pozdéji. Pfitom
se obava, ze by kurz téchto akcii mohl b&éhem pfistiho roku vzrust a on by je musel
pfi pozdé&jSim nakupu na promptni burze nakupovat jiz za pfili§ vysokou cenu. Chce
se tedy uvedenym terminovym nakupem zajistit proti vzristu jejich promptniho kurzu.
Jeho protipartner sice tyto akcie nevlastni, ale rozhodl se spekulovat na jejich pokles.
Pfredpoklada totiz, Ze béhem pfistiho roku jejich kurz poklesne a on je na promptni
burze nakoupi levnéji jesté pred tim, nez uzavieny terminovy kontrakt typu futures
vyprsi.

Terminovy kurz byl v dobé uzavieni uvedeného kontraktu stejny jako na burze
promptni, coz svédcilo o tom, Ze trh v daném okamziku neo¢ekaval zadné budouci
zmény promptniho kurzu predmétnych akcii. B€hem roku vSak vzhledem k
oCekavanym dobrym hospodarskym vysledkim firmy OMEGA doslo ke zvySeni
poptavky po jejich akciich a kurz jednoho jejich lotu (100 kusu) na promptni burze
vzrostl na 50 000 K¢&. Protoze prodejce terminového kontraktu futures v prabéhu roku
nijak nereagoval, byl nucen pfed jeho vyprSenim podkladové akcie nakoupit a drziteli
dlouhé pozice terminového kontraktu typu futures je dodat.™

Vysledky, kterych dosahli kupujici a prodavajici, jsou znazornény na nasledujicim

obrazku:

" Rejnus,0.: Penézni ekonomie, 2006, s.197.
'® Rejnus,0.: Penézni ekonomie, 2006, s.197.



Situace drzitele dlouhé pozice (kupujiciho futures)

N
3 2 Sjednana cena .
phudns terminovéhn | ;
kontraktu typu : i ; 10,000 K¢
; ZISK
0‘ 7
40 000 : Promptni kurz akcie
K¢ :
+ Promptni kurz akcie
existujici v okamziku
plnéni terminového
kontraktu futures
SITUACE DRZITELE KRATKE POZICE (PRODAVAJICIHO FUTURES)
N
+ Promptni kurz akcie
existujici v okamziku
plnéni terminového
40 000 50 000 kontraktu futures
K¢ K¢ =
0 -
Promptni kurz akcie
Sjednana cena |
plnéni terminového : Fopou ke
= kontraktu typu | ' :
J futures

Obrazek 1: Dosazené vysledky kupujiciho a prodavajiciho pevného terminového

kontraktu futures v okamziku jeho vyprseni
Zdroj: Rejnus, 0. Penézni ekonomie, 2006, s.198.

5. Swapy

Swapy zacaly byt v Sirokém méfitku vyuzivany od poCatku 80.let 20.stoleti, a to
nejprve na americkém kapitalovém trhu. Zde byly poprvé pouzity ve formé urokovych
a ménovych swapu. Brzy se vSak staly Siroce pouzivanym finanénim nastrojem po
celém svéts."®

Swapy nepatfi mezi burzovni produkty.

Swap je mozné chapat jako terminovou smlouvu, kterou se dva ekonomické subjekty
zavazuji vymenit si mezi sebou bud dohodnuta pfedmétna aktiva, nebo financni toky

za pfedem pevné stanovenych podminek.

'® Budik, J., Pavlat,V., Zaskodny,P.: Financni derivaty a jejich ocefiovani, 2007, s. 24.
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Vzhledem k tomu, Ze swapové kontrakty jsou uzavirany vzdy pouze smluvné, je
nutné zduraznit, Ze jedinym omezenim pfi uzavirani swapu je vile zu¢astnénych
stran, coz se tyka vSech smluvnich podminek, véetné zpusobu jejich pinéni."”

Swapy mUzeme rozdélit na urokové, ménové, devizoveé.

Urokové swapy'®

Je to dohoda mezi smluvnimi stranami o opakované smeéné fixni urokové sazby
za platby pohyblivé urokové sazby v téZze méné, které se vztahuji k urcité ¢astce a
k ur€itému obdobi.

Ugelem urokového swapu je transformovat zavazek s fixni sazbou v zavazek s
pohyblivou sazbou a naopak. Pohybliva urokova mira je ve vétsiné urokovych
swapll stanovena s referenci na LIBOR®. Jsou sjednavany vétsinou v dolarech

nebo jinych svétovych ménach?.

Ménove swapy

Lze je charakterizovat jako terminové swapoveé kontrakty, zavazujici smluvni
strany ke vzajemné vymeéné jimi dohodnutych urokovych plateb denominovanych
ve 2 ménach, pficemz na poc€atku a na konci kontraktu dochazi ke vzajemné
vyméné nominalnich hodnot podkladovych mén za dohodnuty kurz.?" Existuji dva

druhy ménovych swapu — s fixni urokovou sazbou a kuponové ménové swapy.

Devizové swapy
P¥i realizaci devizovych swapu se mezi smluvnimi partnery pfevadi jejich
nominalni hodnota a to nejprve jednim a posléze opaCnym smérem, pficemz se

zadné pribézné urokové platby neprovadéji.

Priklad 2:
Bankovni instituce vyda emisi obligaci za 100 mil KE s pevnou urokovou sazbou 8 %
p.a. s dobou splatnosti 10 let. Zarover z téchto penéz poskytne svym klientdm

desetileté aveéry, ovSem za variabilni ro¢ni urokovou sazbu stanovenou jako ro¢ni

'" Delattre, E.: Nové finanéni nastroje, 2000, s. 57.

'® Budik, J., Pavlat,V., Zaskodny,P.: Finanéni derivaty a jejich ocefiovani, 2007, s. 24.

"% Urokova sazba na londynském mezibankovnim trhu (London Interbank Offered Rate).
20 Britské libry, japonské jeny, eura atd.

! Rejnus,0.: Penézni ekonomie, 2006, s.206.
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PRIBOR + 2,5 %, ktery v dané dobé €ini 7,5 % p.a. Pokud se po dobu trvani této
uvérové smlouvy PRIBOR nezméni, bude banka dosahovat ro¢ni ziskové marze
Ispread/ ve vySi 2 %. Existuje v8ak pro ni riziko v tom, Ze PRIBOR by mohl v pribéhu
trvani uvérové smlouvy podstatné poklesnout a spread by tak mohl dosahnout
zapornych hodnot. Situace, které by z hlediska banky nastaly pfi riznych hodnotach
PRIBOR, ukazuje nasleduijici tabulka:

Ro¢ni PRIBOR (% 3,5 4,5 5,5 6,5 7,5
Ro¢ni urok z obligace (mil.  |-8,0 |[-8,0 -8,0 |[-8,0 |[-8,0
Roéni urok z uvéru (mil.  (+6,0 [+7,0 +8,0 |+9,0 |[+10,0
Roéni spread (mil. -2,0 |-1,0 0,0 +1,0 [+2,0

Tabulka 1: Situace komercni banky pri riznych hodnotach PRIBOR
Zdroj: Rejnus, O.: Penézni ekonomie, 2006, s.205.

Z tabulky vyplyva, ze banka podstupuje nezanedbatelné urokove riziko, jez v daném
pfipadé spociva v mozném poklesu mezibankovni referen¢ni urokové sazby
PRIBOR.

Nyni pfedpokladejme, ze banka si tuto situaci uvédomi a vyhleda ,swapoveého"
partnera, ktery bud ma mensi averzi k riziku, pficemz neoCekava pokles urokove
miry, nebo se potfebuje zajistit pravé opacné. Proto je ochoten s bankou uzavfit
swapovou smlouvu za téchto podminek: swapovy partner bude bance platit 7,5 %
p.a. z fiktivné dohodnuté ¢astky 100 mil.K¢ (jedna se tedy o dokonalou formu
hedgingu), neboli 7,5 mil. KE ro€né po dobu deseti let, pficemz banka mu bude
naproti tomu po stejnou dobu roéné vyplacet ze stejné vysoké pomysiné ¢astky 100
mil.K¢ platby ve vySi roéni PRIBOR + 1 % p.a.

Pavodni situace banky se po uzavieni vy$e uvedené swapové transakce zménila

timto zpusobem - viz. nasledujici tabulka.

Ro¢ni PRIBOR (% 3,5 45 |55 6,5 7,5
Roéni urok z obligace -80 |-80 (80 |-80 |-8,0
Roc¢ni urok z uvéru +6,0 |+7,0 |+8,0 ([+9,0 |+10,0
Roc¢ni platba od swapového partnera +7,5 |+7,5 [+7,5 [+7,5 [+75
Roc¢ni platba swapovému partnerovi 45 |55 |-65 |-7,5 |[-8,5
Roc¢ni spread +1,0 (+1,0 |+1,0 |+1,0 |+1,0

Tabulka 2: Situace komeréni banky po uzavreni urokového swapu
Zdroj: Rejnus, O.: Penézni ekonomie, 2006, s.205.
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Z tabulky vyplyva, ze komercni banka si uzavienim urokového swapu ukotvila
(zaklinila) svoji roéni ziskovou marzi ve vysi 1 % z celé pfedmétné Castky 100 mil.KE,
neboli ve vysi 1 mil. KE rocné po dobu deseti let, ¢imz provedla tzv. dokonaly
hedging.??

Priklad 3:

Firma ma na svém bankovnim uctu zUstatek ve vysi 40 mil.KE. V daném okamziku
v8ak musi zaplatit 2 mil. USD svému zahrani¢nimu dodavateli, pfi€emz vi, Ze za
mésic obdrzi od jiného svého zahrani¢niho partnera, ktery od ni odebral zboZi,
rovnéz ¢astku 2 mil. USD. Souc€asny kurz ¢ini 20 K&/USD.

Kdyby firma neprovedla swapovou operaci, mohla by profitovat z pfipadného nartstu
kurzu dolaru, avSak v pfipadé jeho poklesu by vykazala kurzovou ztratu. Pokud ji
tedy bude zalezet na zajisténi ménového (devizového) rizika, mize napf. s bankou
uzavfit swapovou operaci, na jejimz zakladé ji banka proda 2 mil USD za sou€asnou
aktualni cenu 20 K&/USD, pfiCemz se souCasné zavaze, ze 2 mil. USD odkoupi za

meésic za v soucCasnosti znamy kurz, ktery je pro firmu vyhovujici.

Priklad 4:

K ménovému swapu muze vést napfiklad nasledujici situace: Méjme dvé spolecnosti
- americkou a némeckou. Americka spoleCnost ma komparativni vyhodu v pfistupu k
americkému kapitalu, némecka spole¢nost ma komparativni vyhodu v pfistupu k
némeckému kapitalu. V prvni fazi si obé spole¢nost doma puj¢i odpovidajici sumu v
domaci méné a tuto jistinu si vymeéni. V dalSich fazich dochazi k urokovym platbam
mezi stranami a zaroven kazda strana umoruje svij domaci dluh. Zde se pravé
uplatriuji komparativni vyhody a obé strany dostavaji vetsi platby, nez kolik splaci na
urocich za pUjcku. V posledni fazi se opét sméni jistiny. Timto zplsobem, pomoci
ménoveého swapu, jsou obé strany schopné financovat se levnéji, nez kdyby se

pokouSely pujCovat si pozadovanou ménu pfimo.

2 Rejnus,0.: Penézni ekonomie, 20086, s.205.
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6. Opce

Podstata op&nich obchodu je popsana jiz v podkapitole 3.2, takze se mizeme

zabyvat jednotlivymi druhy opci:

Kupni opce?
Pravo koupit dohodnuty pocet cennych papirti za sjednanou cenu®® za kus ve
stanoveném obdobi. Kupujici ziskava pravo na koupi danych cennych papiru.

Prodavajici je povinen cenné papiry k uréenému datu dodat.

Prodejni opce®
Pravo prodat dohodnuty pocet cennych papirt za sjednanou cenu za kus ve
stanoveném obdobi. Kupujici nema povinnost prodejni opci uplatnit. Bude ji

realizovat jen tehdy, klesne-li cena danych cennych papirti pod realizaéni cenu.?

Americké opce
Tyto opce muze jejich majitel uplatnit ode dne jejich nabyti kdykoliv az do dne

jejich expirace.

Evropské opce
Opce Ize uplatnit vyhradné ke dni vyprseni.

Priklad 5

Pouziti kupnich opci:

1. ledna stala akcie akciové spolecnosti LEDO na promptnim trhu 2 020 K¢. V tento
den kupuje byk®” od medvéda?® kupni opci na 1 000 akcii této spole¢nosti s pravem
na jejich koupi 1. Cervence (typ evropské opce). Za samotnou opci zaplati byk
medvédovi prémii 200 tis. KE. V opCni smlouvé se medvéd zavaze dodat vyse
uvedené akcie za cenu 2 000 K¢ za kus.Byk je v dlouhé pozici a o¢ekava rychly
vzestup kurzu akcii a.s. LEDO znac¢né nad 2 200 K¢, pfiCemz, kdyby se tak nestalo,

nemusi vySe uvedené akcie kupovat a ztrati pouze cenu opce 200 tis. KE. Pokud by

% Call option.

24 Tzv. realizaéni cena — exercise price.

% pyt option.

% Budik, J., Pavlat,V., Zaskodny,P.: Finanéni derivaty a jejich ocefiovani, 2007, s. 20.
2 Spekulant na vzestup kurzu — vice popsano v kapitole 7.1.1.

8 Spekulant na pokles kurzu — vice popsano v kapitole 7.1.2.
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ovSem kurz stoupl pouze malo a byl 1. Cervence mezi 2 000 a 2 200 K¢, zfejmé by
sve pravo rovnéz uplatnil. Nedosahl by sice zisku, ale sniZil by alespon ztratu ze
zaplacené prémie (napf. pfi kurzu akcie na promptnim trhu ve vySi 2 100 K¢ ztrati na
kazdé akcii pouze 100 K¢).

Medvéd vzestup kurzu neceka. Navic vi, zZe pfi pfipadném poklesu kurzu akcii a.s.
LEDO byk opci neuplatni. Prodejem opce ziska tedy maximalné mozny zisk ve vysSi
ceny opce 200 tis. KE. Kdyby mu vSak tato uvaha nevysla a kurz pfedmétnych akcii
vzrostl ke dni vyprseni opéni smlouvy napf. na 3 000 K&, potom medvéd inkasuje
ztratu, protoze misto toho, aby uvedené akcie prodal na promptnim trhu za 3 000 K¢,
je povinen je prodat bykovi za 2 000 K¢, a to i tehdy, kdy akcie nevlastni (pfipad
nekryté opce) a musel by je tedy rychle a za vysSi cenu pro byka (drzZitele opce)
nakoupit na promptnim trhu.

Byk tak mdze na jednu akcii ztratit pouze 200 K¢ a ziskat neomezeng, zatimco
medvéd muze ztratit neomezené a ziskat na akcii maximalné 200 K¢ (zisk a ztrata
byka a medvéda se vyhodnocuji v okamziku vyprseni opcni smlouvy, a to vzhledem
k momentalné platnému kurzu akcie na promptnim trhu a k jeji dodaci cené,
sjednané op¢ni smlouvou).

Dosazené vysledky obou ucastniki uvedeného opéniho kontraktu pfi riiznych
hodnotach promptniho kurzu akcii a.s. LEDO ke dni 1. Eervence ukazuje nasleduijici

tabulka 3 a obrazek 2.%°

Sjednana kupni cena jedné 2 000 K¢
Cena 200 000 K¢ neboli 200 K¢ na jednu akcii
Skute¢ny kurz Uplatnéni | Pozice kupujiciho opci| Pozice prodavajiciho
na promptnim trhu neboli BYKA neboli MEDVEDA
[KE] opce [KE na akcii] [KE na akcii]
ne - 200 + 200
1500 ne - 200 + 200
2000 ano & ne™ - 200 + 200
2100 ano - 100 + 100
2 200 ano 0 0
2 500 ano + 300 - 300
3 000 ano + 800 - 800
"4 000 ano + 1800 -1800
ano +o..... " eereessneereeees

/* Pravdépodobné opci neuplatni vzhledem k transakénim nakladtim

Tabulka 3: Pozice zisku a ztrat ucastniku spekulace s kupni opci
Zdroj: Rejnus, Q.. PenézZni ekonomie, 2006, s.213.

* Rejnus,0.: Penézni ekonomie, 2006, 5.212-213.
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Zisk/Ztrata[Kc]

MEDVED Kupujici
opce
+ 200 e
2 000
0 < : >
Kurz akcie [K¢]
- 200
BYK Prodejce
opce

Obrazek 2: Vysledky spekulace s kupni opci pfepoctené na jednu akcii
Zdroj: Rejnus,O.: Penézni ekonomie, 2006, s.213.

Priklad 6

Jednoduchy pfiklad s nakupni opci: Ve své schrance objevite reklamni letak s
vyhodnou nabidkou nového mobilniho telefonu za 20 000 KE. Pospichate do
obchodu, ale tam se dozvite, Ze telefon je jiZ vyprodan. Nicméné majitel obchodu
vam napiSe pfislib (nakupni opci), Zze pokud kdykoliv béhem pfistich dvou mésicl
prijdete do obchodu, proda vam ho za 20 000 K¢. Pak mohou nastat dva scénare: Za
nékolik tydnl jdete do obchodu a vidite, Ze cena telefonu se vySplhala na 22 000 K¢.
Uplatnite tedy pfislib (nakupni opci) a vas Cisty zisk ¢€ini 2 000 K&. Nebo pfijdete do
obchodu a mobil se bude prodavat za 18 000 K¢&. V tom pfipadé opci neuplatnite a
koupite si telefon za nizsi cenu. Je vidét, Ze takovyto pfislib ma ur€itou hodnotu. Treti
moznost je tedy prodat tento pfislib (nakupni opci) svému kamaradovi tfeba za 100
K& (opéni prémie). Uplatiiovaci cena zustava 20 000 K& a splatnost 2 mésice. Pokud
bude cena telefonu vysSi nez 20 100 K&, napf. 22 000 K&, opce bude pfi penézich a
kamarad realizuje zisk 1 900 K&. Pokud bude cena v intervalu 20 000 - 20 100 K¢,
kamarad opci uplatni a trati méné nez 100 KE. Pokud cena klesne jakkoli hluboko,

kamarad trati stale pouze 100 K&, pficemz opci samoziejmé neuplatni.
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Priklad 7

PouZiti prodejnich opci:

1. ledna koupil medvéd od byka prodejni opci na 1000 akcii a.s. LEDO s pravem na
jejich prodej dne 1. Eervence (pfiklad evropské opce). Za tuto opci zaplatil bykovi
opCni prémii 200 000 KE. Byk se v opCni smlouvé zavazal ve stanoveném terminu
odebrat vySe uvedené akcie za sjednanou cenu 2 000 K¢ za kus, ktera je stejna jako
jejich sou€asny kurz na promptni burze.

V dlouhé pozici je medvéd a pocita, Ze akcie a.s. LEDO klesnou 1. ¢ervence pod 1
800 K¢&. Pokud se tak nestane, nemusi je prodat. Pokud by se ovSem jejich kurz v
tomto terminu pohyboval mezi 1 800 K¢ a 2 000 K¢, zifejmé by asi opci uplatnil a
akcie prodal, aby minimalizoval ztratu. V tomto pfipadé vSak medvéd musi vzit v
uvahu, Zze jeho mozny zisk neni neomezeny, protoze maximalni pokles kurzu akcii je
omezen dolni hranici 0 K&.

Byk (prodejce opce) je v kratké pozici a o€ekava bud vzestup kurzu, nebo jeho
stagnaci. V takovém pfipadé ¢eka, ze medvéd svého prava prodat akcie a.s. LEDO
nevyuzije, takze mize dosahnout zisku rovnajiciho se prémii 200 000 K& za prode;j
opce. Naproti tomu jeho maximalni ztrata je omezena vySi 1 800 K& na jednu akcii,
coz by se stalo v pfipadé, zZe by jejich kurz klesl az na nulu. Je totiz zavazan koupit i
bezcenné akcie za 2 000 K¢ za kus.

Dosazené vysledky obou investort pfi riznych hodnotach kurzu akcii a.s. LEDO ke

dni 1. Cervence ukazuje nasledujici tabulka 4 a obrazek 3.

Sjednana prodejni cena akcie 2 000 K¢
Cena opce 200 000 K& neboli 200 K& na jednu akcii
Skutecny kurz na [Uplatnéni Pozice kupujiciho Pozice prodavajiciho
promptnim trhu neboli MEDVEDA neboli BYKA
[KE] opce [KE na akcii] [KE na akcii]
0 ano + 1800 -1800
500 ano + 1300 -1300
1000 ano + 800 - 800
1500 ano + 300 - 300
1800 ano 0 0
1900 ano - 100 + 100
2 000 ano & ne” - 200 + 200
3 000 ne - 200 + 200
ne - 200 + 200

/ K uplatnéni opce pravdépodobné nedojde vzhledem k transakénim nakladdm.

Tabulka 4: Pozice zisku a ztrat ucastniku spekulace s prodejni opci
Zdroj: Rejnus$,0.: Penézni ekonomie, 2006, s.214.
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Zisk/Ztrata

[K¢]
+1800 Kupujici
opce
BYK
+ 200
n. Kurz
0 - akcie
K¢
- 200 LKel
MEDVED
Prodejce
- 1800 opce

Obrazek 3: Vysledky spekulace s prodejni opci pfepoctené na jednu
akcii
Zdroj: Rejnus, 0. PenézZni ekonomie, 2006, s.214.

7. Zakladni typy aktivit na terminovanych trzich podie ucelu

Tyto typy mUZeme rozdélit na spekulaci, arbitraz a zajisténi*°.

Spekulace
Spekulace je zaloZena na sledovani a odhadovani vyvoje trhu cennych papiru.
Pfi spekulaci nejde o to vydélat na zakladé bézné urovné cen, ale vydélat na

zakladé predvidani budoucich cen.

Zakladni druhy spekulaci:
Spekulace na vzestup kurzu (Byci)
Jedna se bud o nakup cennych papirt z vlastnich penéznich prostfedkl s cilem
jejich budouciho prodeje za o€ekavanou vyssi cenu nebo o nakup cennych
papirt na uveér s cilem jejich budouciho prodeje za o€ekavanou vysSi cenu a

nasledného splaceni uveéru.

%0 Zajisténi - tzv. hedging.
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Spekulace na pokles kurzu (Medvédi)

Jde o prodej vlastnich cennych papira s cilem jejich budouciho zpétného nakupu

za oCekavanou nizSi cenu nebo o prodej vypujéenych cennych papird s cilem
jejich budouciho zpétného nakupu za oCekavanou nizsi cenu a jejich nasledné

vraceni puvodnimu maijiteli.

Priklad 8
Ocekava se zvySeni cen cennych papirll, spekulant bude nakupovat dané cenné
papiry (zaujme dlouhou pozici). Naopak bude-li o¢ekavan pokles cen cennych

papiru, zaujme kratkou pozici — bude cenné papiry prodavat. Protoze obchodovani

na promptnim trhu vyZzaduje vynaloZeni vysSich nakladl na transakce, spekulanti se

obraceji na trhy terminové — na nichZ zaujmou dlouhou nebo kratkou pozici pomoci

financnich derivatu.

Spekulace byva nékdy oznacovana jako pfijeti znacného obchodniho rizika za
uCelem ziskani soumeéfitelného zisku. Kdyby oCekavany zisk byl nizsi, nez
podstoupené riziko, nelze zisk pokladat za souméfitelny — jedna se o hazard.
Rozdil mezi spekulaci a hazardem spociva v tom, Zze hazard je podstupovan ne
za ucCelem vynosu, ale pro potéseni.

Spekulacni aktivity obvykle probihaji s vyuzitim vypujcenych financnich
prostfedkl. Proto se spekulanti snazi udrzovat své oteviené pozice co nejkratsi
Casovy usek (obvykle vstupuji na trh jen na par minut). ZvySujici se rychlost

poditadli vede k nutnosti zkracovat tuto dobu.*’

Arbitraz

Proces arbitraze spociva ve vyrovnavani cenovych anomalii. Trhy jsou
povazovany za efektivni pouze tehdy, jsou-li ceny tychz cennych papiri na
riznych trzich stejné. V praxi tomu tak — z rlznych divodu — nebyva.
Jednim z téchto divodu je Casova prodleva mezi koupi a prodejem cenného
papiru.

Zisk z arbitraze je témér bezrizikovy.

" Budik, J., Pavlat,V., Zaskodny,P.: Financni derivaty a jejich ocefiovani, 2007, s. 27.
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Zajisténi

Zaijisténi vyuziva existujiciho vzajemného propojeni promptnich a terminovych
trha, pfi¢emz jeho vyznam spociva v moznosti zafixovani cen (Urokovych sazeb)
finan€nich instrumentl ke sjednanému terminu v budoucnosti.

RozliSujeme dva druhy hedgingu:

Dokonaly hedging

Umoziuje dosahnout pozice uplného zajisténi.

Nedokonaly (¢aste€ny) hedging
Slouzi pouze k zajisténi ¢asteCnému.
Poslednim mozZnym pfipadem je, kdyz si u€astnik trhu preje podstoupit celé riziko

plynouci z cenové fluktuace, takze se nebude zajistovat viibec.*?

Zaver:

Obchody muzeme rozdélit na promptni a terminované. Na promptnim trhu vétSinou
dojde k plnéni a vyporadani kontraktu, na terminovaném trhu mezi okamzikem
uzavieni a dohodnutym terminem vyporadani obchodu existuje delSi prodleva.
Finan&ni derivaty jsou odvozeniny od finan¢niho aktiva. Historie derivatu je velice
dlouhd, avSak od konce 20. stoleti az dodnes zaziva velky boom. Terminové smlouvy
muazeme rozdélit na pevné (futures, forwardy, swapy) a op¢ni kontrakty(opce). Rozdil
mezi forwardem a futures je v obchodovatelnosti na organizovanych a OTC trzich.
Swap je v podstaté smluvni spojeni dvou nebo vice kontrakt( typu forward®. Swapy
muzeme rozdeélit na devizové, ménové a urokové. Opce jsou spojeny s pravem,
nikoliv s povinnosti vyporadat obchod. Mizeme je rozdélit na kupni a prodejni opce a
také na opce amerického a evropského typu. Zakladni typy aktivit na terminovanych
trzich jsou spekulace, zajisténi a arbitraz. Spekulaci mizeme rozdélit na spekulaci na
vzestup kurzu a na spekulaci na pokles kurzu. Arbitraz délime na arbitraz na jednom
trhu v odlisném ¢ase a na arbitraZ na odli$nych trzich v jednom ¢asovém okamziku®*.

Zajisténi existuje dokonalé, nedokonalé nebo zadné.

%2 Rejnus,0.: Penézni ekonomie, 2006, s.194.
%3 Jilek, J,:Finané&ni trhy, 1997.s.405.
* Fuchs, D.: Finanéni trhy, 2004, s.20.

20



Pouzita literatura:

BUDIK,J., PAVLAT,V., ZASKODNY,P.: Finanéni derivaty a jejich oceriovani,
1.vydani, Praha, Vysoka Skola finanéni a spravni v edici EUPRESS, 2007. 162s.
ISBN 978-80-86754-73-4.

DELATTRE, E.: Nove finan¢ni nastroje, Praha, HZ Editio, 2000. ISBN 80-86009-30-
0.

FUCHS, D.: Finanéni trhy (Distanc¢ni studijni opora), 1.vydani, Brno, Masarykova
univerzita, Ekonomicko-spravni fakulta, 2004. 118s. ISBN 80-210-3526-9.

JILEK, J.: Finanéni trhy, Praha, Grada Publishing, 1997. ISBN 80-7169-456-3.

REJNUS,O.: Penézni ekonomie, 2. aktualizované vydani, Brno, Akademické
vydavatelstvi CERM, 2006. 258s. ISBN 80-21403235-7.

TICHY, T.: Financni derivaty, Ostrava, VSB — Technicka univerzita Ostrava, 2006.
172s. ISBN 80-248-1180-4.

Internet:
http://vlachy.cz/slovin/invest2.html

http://www.ebanka.cz/Firemni-finance/Klientsky-dealing/Zajisteni-urokoveho-
rizika.html

21



