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Uvod:

Ve své seminarni praci se budu zabyvat finan¢nimi derivaty. Prvotni pfi¢inou pro vznik
kontraktli, jez dnes nazyvame finan¢nimi derivaty byla snaha o snizeni rizika. Nejprve se
jednalo o riziko na komoditnim trhu. Dvé dlouhodobé nejvétsi derivatové burzy na svété byly
zalozeny jiz v 19. stoleti — vroce 1848 Chicago Board of Trade (CBOT) a vroce 1874
Chicago Mercantile Exchange (CME).' Piivodn& se na nich obchodovalo jen se zemé&dé&lskymi
komoditami, dnes vSak tvofi tyto obchody malou ¢ast. Je to zplisobeno expanzi financnich
derivatl. K intenzivnimu vyuzivani derivati doslo az v 70. a zejména 80. letech 20. stoleti,
kdy se zvysilo riziko pro vSechny subjekty financniho trhu. Doslo k nartistu volatility
urokovych sazeb, kurzii cennych papirtt a ménovych kurzii. V roce 1973 byla zalozena
v Chicagu burza specializovana na finan¢ni derivaty.

V soucasnosti se derivaty pouzivaji ve velké mife i jako spekulacni néstroje, pficemz
obchodovani s nimi je motivovano vidinou zisku. Velmi dynamicky se vyviji a vznikaji nové
typy derivatovych kontraktt, které reaguji na potfeby fizeni rizik finan¢niho i nefinanéniho
sektoru.

Cilem prace je poskytnout zadkladni ptfehled financnich derivatd. Zaméfim se na Ctyfi

klasické typy finan¢nich derivatd, strucné je charakterizuji a uvedu rozdily mezi nimi.

Charakteristika derivatu:

Finan¢nim derivatem rozumime takovy instrument, jehoz hodnota je odvozend od ceny
n¢jakych aktiv. Tato aktiva jsou oznaCovana jako podkladovéa aktiva nebo také bazické
instrumenty, jejich klasickymi piiklady mohou byt trokové sazby, mény, akcie, burzovni
indexy apod. ,,Vyraz “finan¢ni derivat” popisuje finanni produkt nebo operaci, které
umoziuji v okamziku uzavieni kontraktu zafixovat kurz nebo cenu, ze kterou muze byt
aktivum, které¢ se ktomuto derivatovému kontraktu vztahuje, koupeno (resp. prodano)
k uré&itému budoucimu datu.”

Podstatnym znakem derivatl, je jejich terminovy charakter, tedy ¢asovy nesoulad mezi

sjednanim a plnénim daného kontraktu. Pfi uzavieni obchodu jsou sjednany vsechny jeho

! Jilek, J. (2002): Financni a komoditni derivaty, Praha, Grada Publishing a.s., str. 100
’F uchs, D. (2006): Financni trh, Brno, Masarykova univerzita, str. 41



podminky (cena, splatnost,..) a v dobé splatnosti kontraktu jiz dochéazi pouze k dodani
podkladovych aktiv. Tradi¢né jsou derivaty nastroji fizeni trzniho a uvérového rizika. Soucet
ziskll a ztrat obou partnert kontraktu je nulovy. Ma-li jeden subjekt z derivatu zisk, pak jeho
partner ma z daného derivatu ztrdtu a naopak. V soucasné¢ dobé& je hnaci silou rozvoje
burzovnich derivati spekulace a az poté zajisténi finanéniho rizika. Hlavnim motivem pro
rozvoj OTC derivatl je maximalizace zisku finan¢nich instituci (zej. bank).

Abychom mohli finan¢ni instrument nazvat derivatem, musi dle mezinarodnich ucetnich
standardil (IAS) spliovat tyto tfi podminky:

1) zména jeho hodnoty je ovlivnéna zménou uUrokové miry, cen cennych papird, cen
komodit, ménového kurzu, cenového indexu, uveérového hodnoceni nebo podobné
proménné

2) nevyzaduje Zadnou nebo nizkou pocatecni investici v porovnani s jinymi kontrakty,
které reaguji podobné na zménu trznich podminek

3) vyportadava se k datu v budoucnosti.

Ve vétsing piipadil plati, Ze finan¢ni derivaty jsou zaloZzeny na jednom ze Ctyf typa aktiv:
meéna, urokové sazby, komodity a cenné papiry. Komoditni derivaty se tykaji nakupu ¢i
prodeje urcitych fyzickych komodit jako napt. kukufice, pSenice, ropa, zemni plyn apod.
M¢énové derivaty predstavuji obchody na ndkup nebo prodej urcité mény v budoucnu.
Urokové derivaty jsou kontrakty na zabezpedeni tirokovych vynosti na stanovenou dobu
v budoucnu. Derivaty na nakup ¢i prodej cennych papirt jsou obchody, jejichz podkladovymi

aktivy jsou n&jaké cenné papiry.

Zakladni typy derivat délime nasledovné:

Finanéni derivaty

terminové obchody op¢ni obchody
- futures - opce

- forward

- swapy



Déleni derivatu:

r v ror rror sy 3
Podrobné rozdéleni ndm nabizi nasledujici tabulka™

Finan¢ni derivaty

Nepodminéné (pevné) kontrakty

Podminéné (opéni) kontrakty

Forwards Futures Swapy Opce Jiné opéni instrumenty
Burzovni OTC
- Forward - Urokové - Urokové - Na akcie - Exotické - Opc¢ni listy
rate - Ménové - Ménové - Na akciovy index opce - Cap
agreement - Na akciovy - Na ménu - Floor
index X - Na dluhopisy A - Collar
A - Na urokovou sazbu
7} A

A

A A A A

4

Vzajemné kombinace financ¢nich derivata

D¢leni derivath je ztizeno faktem, Ze jednotlivé typy jsou vzajemné kombinovany a tak se

neustale vytvaii nové modifikace, které je tézké nékam zaradit (napf. opce na futures,

forwardové swapy, opce na swapy, opce na opce,..)

Derivaty mizeme dle mista jejich obchodovani rozdélit na burzovni a mimoburzovni OTC

(over-the-counter).

1) burzovni derivaty

- burzovni derivaty se obchoduji na pfesné vymezeném misté (burze), v pfesné vymezené

dob¢ (obchodni hodiny burzy) a podminky obchodovanych kontraktli jsou standardizovany

(doba splatnosti, velikost kontraktt, atd.).

? Dvoték, P. (2000): Predndsky z financnich derivati, Praha, VSE, str. 8



2) mimoburzovni OTC (over-the-counter) derivaty

- tyto derivaty se neobchoduji na konkrétnim mist¢ a podminky obchodovéani a jejich
vlastnosti nejsou standardizovany. D4 se fici, Ze jsou uSity na miru obchodnim partnertim.
Mezi nejznaméjsSi burzovni derivaty patii: futures, burzovni opce a opce na futures. Mezi
nejzndméj$i mimoburzovni derivaty patii: swapy, forwardy, FRA (forward rate agreement),

mimoburzovni opce a CFD (contract for difference).4
Podle druhu ¢lenime derivaty na:

1) nepodminéné (pevné) terminové operace
- postaveni obou stran je rovnocenné, oba partnefi maji souc¢asné pravo i povinnost sjednany
obchod splnit
a) forwardy — pevné sjednané kontrakty na budouci prodej ¢i nakup urcitého finan¢niho
instrumentu, jsou realizovany na mimoburzovnich trzich

b) futures — shodné s forwardy, 1isi se v tom, Ze se jedna o standardizované burzovni
obchody a jsou tedy obchodovany na specialnich burzach nikoli na mimo-
burzovnich trzich

c) swapy - zavazuji dvé strany k vyménam urcitych podkladovych néstrojii v konkrétnich
intervalech v budoucnosti, v podstaté jde o dva ¢i vice forwardt, jez jsou

vzajemné smluvné spojeny, swapy se obchoduji jak mimoburzovné, tak i na

specializovanych burzach

2) podminéné (op¢ni) operace
- postaveni obou stran neni shodné, vlastnik opce méa pravo opci uplatnit ¢i neuplatnit,
prodévajici opce ma povinnost splnit podminky sjednaného obchodu
opce — vlastnik opce ma pravo, nikoli povinnost k nakupu ¢i prodeji urcitého nastroje ke
konkrétnimu dni nebo po stanovenou dobu v budoucnosti za sjednanou cenu,
prodavajici opce ma zavazek prodat nebo koupit dany instrument za tychz

podminek

4 http://fincentrum.idnes.cz/s-derivaty-hodne-vydelate-ale-hodi-se-i-k-zajisteni-fsu-
/fi_osobni.asp?c=A071010 165451 fi_osobni_dku



Druhy kontrakti a podkladova proménna’

Druh kontraktu

Podkladova proménna

Urokovy swap

Urokova mira

M¢énovy swap

M¢novy kurz

Komoditni swap

Cena komodity

Akciovy swap

Cena akcii

Uvérovy swap

Uvéroveé hodnoceni, avérovy index ¢i cena uvéru

Swap veskerych vynost

Realna hodnota, referenéni aktiva

Opce na statni dluhopisy

Urokova mira

M¢énové opce

Meénovy kurz

Komoditni opce

Cena komodity

Akciova opce

Cena akcie

Futures na statni dluhopisy

Urokova mira

Ménové futures

Meénovy kurz

Komoditni futures

Cena komodity

Urokovy forward

Urokova mira

M¢énovy forward

M¢novy kurz

Komoditni forward

Cena komodity

Akciovy forward

Cena akcie

Vvuziti derivatu:

Finan¢ni derivaty jsou uplatiovany ve tfech zakladnich oblastech, jsou vyuzivany pfti

zajisténi, pii spekulaci a pii arbitrazi.

a) Spekulace

Spekulace spociva v tom, ze se investor snazi profitovat z budouciho vyvoje kurzu
podkladovych aktiv a dosdhnout zisku. Spekulant pfi uzavieni derivatového kontraktu
vstoupi do tzv. oteviené pozice a zamérn€ akceptuje zvySené riziko svého portfolia.

Zejména burzovni derivaty slouzi predevsim ke spekulaci.

> http://www.finance.cz/zpravy/finance/129403-uvod-do-financnich-a-komoditnich-derivatu/



b) Zajisténi (hedging)
Pomoci derivati si muzeme zafixovat cenu kuréitému datu v budoucnosti.
Zajistovatel se zbavi rizika z mozného neptiznivého budouciho vyvoje na financnich

trzich. Uzavfe tzv. svoji pozici a bude tedy imunni vi¢i budoucimu vyvoji na trhu.

Ptiklad zajiSténi:

V soucasnosti vlastnime akcie spoleénosti CEZ, které jsme nakoupili za 1000 korun za kus.
Planujeme je za rok prodat. Pokud se obavame budouciho poklesu kurzu akcii, mizeme si pomoci
derivatového kontraktu, napiiklad ndkupem prodejni opce (long put option), svoji otevienou akciovou
pozici zajistit. Nakup prodejni opce znamena, ze v dobé splatnosti opce mame pravo, ale nikoliv vSak
povinnost, prodat protistrané¢ drzené akcie za pfedem stanovenou realiza¢ni cenu (strike/exercise
price). Za toto pravo zaplatime prodavajicimu opce, tzv. vypisovateli, opcni prémii (option premium),
ktera je cenou opce v dob¢ uzavieni opcniho kontraktu.

Reknéme, Ze si dohodneme realizaéni cenu na trovni 1000 korun za jednu akcii. Pokud za jeden rok
v dobé splatnosti opce bude aktualni (spotova) cena akcii CEZu niz§i nez 1000 korun, vyuZijeme nase
op¢ni pravo a prodavajicimu opce nase akcie prodame za 1000 korun za jednu akcii. V pfipad¢, ze
bude aktualni cena vyssi nez 1000 korun, opci nevyuZijeme (opce tzv. vyprsi, stava se bezcennou a
zanikd) a prodame nase akcie na spotovém trhu za aktudlni spotovy kurz, ¢imz realizujeme zisk na
jednu akcii, ktery je dan rozdilem aktualni a pivodni nakupni ceny. Pravé opce nam pomohla zajistit
cenu akcie na minimalné 1000 korunach. V nejhor$im ptipadé budeme tedy na nule (samoziejme

minus opéni prémie zaplacend vypisovateli opce).’

¢) Arbitraz
Arbitrazéti se snazi vyuzit zmén cen. ,,Jejich cilem je zisk z malych rozdild mezi
sou¢asnymi cenami stejnych nebo podobnych néstroji na riznych trzich. Arbitrazéti
vyuzivaji cenovych rozdili mezi cenou derivati a cenami podkladovych ndastroji nebo

vyuZivaji cenovych rozdili mezi cenami derivéti na riznych trzich.*’

¢ http://www.finance.cz/zpravy/finance/129403-uvod-do-financnich-a-komoditnich-derivatu/

7 Jilek, J. (2002): Financni a komoditni derivdty, Praha, Grada Publishing a.s., str. 95



Dlouha a kratka pozice

Pii obchodovani s derivaty stejné jako s jinymi finan¢nimi

instrumenty existuji dvé zakladni pozice, ve kterych se mohou
investofi nachazet. Zalezi na tom, zda ofekavame rist ¢i pokles
kurzu podkladového aktiva a podle toho se ocitneme v dlouhé
(long) nebo kratké (short) pozici. Vysledek dlouhé a kratké pozice
muzeme sledovat na nasledujicich obrazcich.
Pokud derivatovy kontrakt nakoupime, dostaneme se do tzv.
dlouhé pozice neboli jsme long. V dlouhé (ndkupni) pozici
spekulujeme na rast ceny podkladového aktiva, tzn. abychom
dosahli po ukonceni obchodni transakce zisku, musime prodat za
vy$si cenu, nez za kterou jsme nakoupili.

Naopak pokud derivatovy kontrakt prodavame, dostaneme se do
tzv. kratké pozice neboli jsme short. V tomto pfipadé
spekulujeme na pokles ceny podkladového aktiva. Nejprve
prodame za urcitou cenu a poté chceme nakoupit za niz§i cenu,

abychom dosahli po ukonéeni této obchodni transakce zisku. ®

Charakteristika jednotlivvch typu fin. derivatu:

1) Kontrakty forward

Dlouha pozice - spekulace na riist

Lish

Realizadni cena
derivatoveho
Kantrakiu

Cena podkladového
instrumentu v doké
splatnosti derivatu

Zirata

Kritka pozice

- spekulace na pokles

Figk

Cena podkiadaveho
instrumentu v dobé
splatnosti derivamn

Realizaéni cena

derivatoveho
kontrakiu

Itrata

Forward je jeden z nejCastéji pouzivanych a nejjednodussich derivatl, na financ¢nich trzich

se pouziva nejdéle. Jedna se dohodu mezi dvéma stranami, kterd stanovi podminky obchodu,

jenz se uskute¢ni mezi témito stranami k uréitému budoucimu datu. ,,V kontraktu se uvadi :

co je predmétem smény (napt. hotovost za zbozi, hotovost za sluzbu, zbozi za zbozi, zbozi za

sluzbu, hotovost za hotovost, atd.), cena za kterou se sména uskutecni, a datum (nebo Casové

‘ot . y 19
rozpéti) v budoucnosti, kdy se sména uskutecni.

¥ Graf http://www.finance.cz/zpravy/finance/129403-uvod-do-financnich-a-komoditnich-derivatu/
? Blake,D.(1995): Analyza financnich trhi, Praha, Grada Publishing a.s., str. 239



Jinak feCeno, tento typ kontraktu uzamkne dne$ni cenu smény, k niz dojde k néjakému
budoucimu datu. Forward je tedy smlouvou o budoucim dodéni, do okamziku plnéni obvykle
nedochdzi k zddné penézni vymeéné mezi stranami.

Vyhodou forwardu je, Ze se ob¢ strany dohodnou na takovych podminkach (objem trans-
akce, datum plnéni, ..), které vyhovuji obéma partnerim. Protoze se jednd o nestandardizo-
vany terminovy kontrakt, obchoduje se snim pfedev§im na mimoburzovnich trzich.
Nevyhoda naopak spoc¢iva v tom, ze kontrakt nemtlize byt zruSen, aniz by se na tom dohodly
ob¢ strany a obvykle ani neni mozné pfevedeni zdvazkl jedné strany na stranu tfeti. Forwardy
nejsou prili§ pruznymi ani velmi likvidnimi nastroji.

Forwardové obchody mohou byt trokové, akciové, komoditni i ménové. NejznaméjSim
predstavitelem forwardovych kontrakti jsou dohody o terminovych (budoucich) trokovych
sazbach zvané FRAs neboli Forward rate agreements. Ty umoziuji po stanovené¢ obdobi
zafixovat Urokovou sazbu. Smluvni protistrany si totiz mezi sebou vyménuji Grokové rozdily
mezi urokovou sazbou sjednanou v FRA kontraktu a aktudlni trzni urokovou sazbou, ¢imz si
zajistuji stabilni vysi urokovych plateb ze svych proménlivé trocenych zavazkl ¢i pohle-
davek. Kupujici FRA si tak zajiStuje pfed ristem urokovych sazeb své proménlivé Grocené
zavazky, prodavajici FRA si zase proti poklesu trokovych sazeb zajistuje své proménlivé
tirodené pohledavky. '’

Typickym forwardovym kontraktem je napiiklad smlouva uzaviena dnes o dodani 1 tuny

cukru ode dneska za rok za cenu 10 K¢/kg s platbou pii dodani zbozi.

Priklad — Forward

1. den

Podnik Y béhem nékolika mésicti ocekava oslabeni kurzu ceské koruny vici dolaru. Firma soucasné
planuje za dva mésice uskutecnit zahrani¢ni investici v hodnoté 400 000 USD. Aby zajistila soucasny
kurz Amerického dolaru, rozhodne se pro forward.

Kurz spot ndkup USD/prodej CZK: 22,100

Termin transakce: 60 dni

Swapové body: 126 bodi

Nominal: 400 000 USD

Vysledny kurz obchodu: 22,226 = 22,100 + 0,0126

'% http://www.finance.cz/zpravy/finance/129403-uvod-do-financnich-a-komoditnich-derivatu/

10



180. den
Strany provedou zuctovani obchodu. Kurz spot na trhu USD/CZK ¢ini 22,240. V pfipad¢ fyzické
dodavky si strany mezi sebou vymeéni 400 000 USD a 8 896 000 CZK.

Pokud k vyporadani dojde prostfednictvim kurzovniho rozdilu, vyplati prodavajici kupujicimu castku:

56 000 CZK = (22,240 USD/CZK — 22,100 USD/CZK) % 400 000 USD

Ocekavani podniku se ukazalo byt v souladu s trhem. V konec¢ném disledku vypotadani transakce
prostiednictvim vyrovnani kurzovniho rozdilu obdrzela firma castku 56 000 CZK, jez uhradi vyssi

naklady na nakup USD na spofovém trhu.

2) Kontrakty futures

Standardizovanou obdobu forwardu pfedstavuji futures kontrakty. ,,Ke standardizaci
dochdzi z divodi dostupnosti a zvySeni atraktivity pro $irs$i skupinu trznich subjektd. To vede
k likvidnosti kontraktu a snadné obchodovatelnosti na vefejnych trzich.“'' Standardizace
znamena, ze se jedna o dohody, na jejichz zaklad¢ dochazi k vymeéné urcitych druht zbozi,
v uréitém mnoZstvi a k ur¢itému budoucimu datu dodédni ¢i splatnosti. Velkou vyhodou
standardizovanych kontrakti je, ze si je smluvni strany mohou snadno vymeénit.

Pro vyporadani futures obchodii slouzi clearingové centrum, které zasahuje do vSech
transakci a figuruje v nich jako smluvni strana. Strany kontraktu tedy neuzaviraji obchod mezi
sebou, ale s clearingovym centrem. Tim je odstranéno jedno z vyznamnych rizik, nebot’
clearingové centrum zarucuje vSem investoriim splnéni zédvazku z futures kontraktu. Z toho
divodu ale také zuctovaci stfedisko provadi kazdy den prepocitavani ziskii a ztrat
z uzavienych kontraktii na zaklad¢ aktualnich trznich cen podkladovych aktiv a piipisuje
ptipadné zisky Ci ztraty ve prospéch ¢i na vrub uctu jednotlivych obchodniki. I jednodenni
ztrata je hrazena ze zalohy, kterou musi ob¢ strany slozit na zacatku kontraktu. Vyse této
pocatecni zalohy (initial margin) je stanovena jako maximalni denni ztrata, kterd muze
z kontraktu vzniknout.'?

Kupujici kontraktu futures zaujimd dlouhou pozici (long the contract) a vydélava, kdyz
cena kontraktu roste. Oproti tomu prodavajici kontraktu se nachazi v kratké pozici )short the

contract) a dosahuje zisku, jestlize cena kontraktu klesa.

" Tichy,T. (2006): Financni derivdty, Ostrava, Vysoké 8kola baisk4, Technicka univerzita, str. 20
12 K dyz se zalohovy u&et dostane pod uréitou hranici (hranice udrzovaci zalohy — maintenance margin level), je
nutno doplnit stav dalsi platbou, oznacovanou jako variacni zaloha (variation margin).

11



3) Swapy

V piivodnim pojeti spocCivala swapova operace v transakci, pii niz jedna meéna byla
v urCitém terminu prodana za jinou a zaroven existovala dohoda o opacné transakci
k uréitétmu datu v budoucnosti. V soucasnosti swap piedstavuje dohodu mezi dvéma nebo
vice stranami o realizaci urcitych penéznich tokii v budoucnu. RozliSujeme 2 zakladni druhy
swapul: urokové a ménové.

Piiklad urokového swapu:

Napiiklad strana A se zavaze platit fixni urok 6 % z jednoho milionu korun kazdy rok po dobu péti let
stran¢ B. Strana B se na oplatku zavaze platit pohyblivy trok (napi. PRIBOR + 3 %) ze stejné Castky
po stejnou dobu. Dejme tomu, ze v dobé prvni splatky je PRIBOR 4 %. Strana A by méla zaplatit 60
000 K¢, strana B 70 000 K¢. Normalné ale probéhne pouze ¢ista platba, tedy 10 00 K¢ od strany B
strané A. K toku jistin samoziejmé nedochazi, ta pouze urcuje vysi uroku. V tomto piipad¢ se jedna o
tzv. urokovy swap. Druhym zakladnim typem swapu je ménovy swap, pii kterém jsou penézni toky
vazéany na hodnotu cizich mén. Ménovy swap je o néco slozitéjsi, jelikoz pti ném dochazi k vyméné
jistiny.

Piiklad ménového swapu:

Americka spole¢nost ma komparativni vyhodu v pfistupu k americkému kapitalu, némecka spole¢nost
ma komparativni vyhodu v pfistupu k némeckému kapitalu. V prvni fazi si obé spolecnost doma ptijci
odpovidajici sumu v domaci méné a tuto jistinu si vymeéni. V dalsich fazich dochazi k urokovym
platbAm mezi stranami a zaroven kazda strana umotuje svlij domaci dluh. Zde se pravé uplatiuji
komparativni vyhody a obé strany dostavaji vétsi platby, nez kolik splaci na urocich za ptujcku. V
posledni fazi se opét sméni jistiny. Timto zplisobem, pomoci ménového swapu, jsou ob¢ strany
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schopné financovat se levnéji, nez kdyby se pokousely ptijcovat si pozadovanou ménu pfimo.

4) Opce

Opce se fadi mezi podminéné terminové kontrakty. Podstatou takovych obchodu je
povinnost pouze jednoho z partneri na pozadani sjednany obchod splnit. Druhy partner mé
moznost volby pozadovat plnéni obchodu nebo od n¢j ustoupit. Opce tedy predstavuji
finan¢ni derivaty, opravnujici kupujiciho a zavazujici prodavajiciho k provedeni obchodni

transakce podle predem stanovenych podminek a v pfedem dohodnutém okamziku. Za své

13 Oba piiklady pievzaty z http://www.mesec.cz/texty/co-jsou-to-financni-derivaty-
2/?0blast=9&navigace=88&typ=1&target=&porov2=1&porov%5B210%5D=1&x=36&y=5
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pravo uplatnit ¢i neuplatnit opci zaplati drzitel opce prodavajicimu opce tzv.opéni prémii

(jedna se vlastné o cenu opce).

Dle doby uplatnéni opce rozliSujeme mezi dvéma typy: evropskou a americkou opci.

Evropskou opci lze uplatnit pouze v den vyprseni (expirace), zatimco americkou opci lze

uplatnit kdykoli do data vyprSeni.

Muzeme se setkat s dvéma typy opci - s kupnimi a prodejnimi.

1)

2)

Kupni opce (call option)

Kupujici mé pravo koupit finanéni aktivum (napt.akcie) za pfedem urc¢enou cenu

k ur¢itému datu. Pravo vSak neznamend povinnost, ma tudiz moznost tak neucinit.
Naproti tomu prodéavajici této opce ma povinnost prodat finan¢ni aktivum za podmi-
nek dohodnutych ve smlouvé, jestlize majitel opce své pravo uplatni. Cim vyse se

v dob¢ vyhasnuti opce trh nachézi, tim vétSiho zisku drzitel opce dosahne, ovSem jen
pod podminkou, Ze zUc¢tovaci kurz piekroCi realizaéni cenu opce. Jestlize v den
zuCtovani zastane trzni cena pod urovni realizaéni ceny, predstavuje zisk pro

postupitele opce celkova hodnota prémie.

Prodejni opce (put option)

Kupujici této opce ma pravo prodat finanéni aktivum za predem urc¢enou cenu k urci-
tému datu. Prodavajici ma povinnost nakoupit toto finan¢ni aktivum za pevné dohod-
nutych podminek, jestlize majitel opce své pravo uplatni. Cim niZe je trh v den
vyhasnuti opce, tim vySSiho zisku drzitel opce dosdhne, ovSem za podminky, Ze
zuctovaci kurz klesne pod realizacni cenu opce. Jestlize v den zi¢tovani zistane trzni
cena nad urovni ceny realiza¢ni, predstavuje zisk pro postupitele opce celkova

hodnota prémie."

Cena, za kterou je koupeno/prodano podkladové aktivum v ptipad€ uplatnéni opce, se nazyva

uplatiiovaci cena (exercise price, strike price). Cena opce se nazyva opéni prémie. Opcni

prémie je ovliviiovana mnoha faktory. Napi. na nakupni opci maji jednotlivé proménné

nasledujici vliv: soucasna cena podkladového aktiva (+), realizacni cena (-), doba zbyvajici do

' http://www.xtb.cz/forex.php?p=opce_call put&mm=211#&mm=210
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splatnosti opce (+), volatilita podkladového aktiva (+), irokova mira (+). Cim delsi doba
zbyvé do splatnosti opce a ¢im je vétsi volatilita podkladového aktiva, tim je vétsi Sance, ze

opce skonci tzv. pii penézich (in-the-money), coz znamend, Ze bude uplatnéna.

Obchodnik pti kontraktech s opcemi mize zaujmout dvé pozice:

a) dlouhou (long)
Nékupem opce muze obchodnik, jakozto nabyvatel, dosdhnout neomezeného zisku

(alesponi teoreticky) a zarovein pfedem vi, jakd bude maximalni Groven mozné ztraty.
Cenou za tuto pozici je opéni prémie placena vystavci.

b) kratkou (short)
Jestlize obchodnik opci proda (vystavi), ziskd prémii, jez zavisi na trzni cen¢ daného
nastroje. Zdrojem rizika je tu nicmén¢ zavazek, ktery tim na sebe bere, Ze bude nucen

opci v den jejiho vyhasnuti zi¢tovat.

Priklad s nakupni opci:

Ve své schrance objevite reklamni letak s vyhodnou nabidkou nového mobilniho telefonu za 20 000
K¢&. Pospichate do obchodu, ale tam se dozvite, Ze telefon je jiz vyprodan. Nicméné majitel obchodu
vam napiSe prfislib (ndkupni opci), ze pokud kdykoliv béhem pfistich dvou mésict pfijdete do
obchodu, proda vam ho za 20 000 K¢. Pak mohou nastat dva scénare: Za nekolik tydnil jdete do
obchodu a vidite, ze cena telefonu se vySplhala na 22 000 K¢. Uplatnite tedy piislib (nakupni opci) a
vas Cisty zisk ¢ini 2 000 K¢. Nebo ptijdete do obchodu a mobil se bude prodavat za 18 000 K&. V tom
ptipadé opci neuplatnite a koupite si telefon za nizsi cenu. Je vidét, Ze takovyto pfislib ma urcitou
hodnotu. Tteti moznost je tedy prodat tento pfislib (ndkupni opci) svému kamaradovi tfeba za 100 K¢
(op¢ni prémie). Uplatiiovaci cena ztstava 20 000 K¢ a splatnost 2 mésice. Pokud bude cena telefonu
vys$si nez 20 100 K¢, napt. 22 000 K¢, opce bude pii 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 K¢. Pokud

cena klesne jakkoli hluboko, kamarad trati stale pouze 100 K¢, pficemz opci samoziejme neupla‘[ru'.15

Ptedchozi ptiklad poukazuje na dulezitou vlastnost opci. Zisky kupujictho nakupni opce
(ptedpoklada riist cen) jsou neomezené, zatimco jeho ztraty jsou pii poklesu cen - a tedy
neuplatnéni opce - omezené opéni prémii. Ztraty prodéavajiciho kupni opce (pfedpoklada

pokles cen) jsou pii riistu cen neomezené, jeho zisk je v pfipadé poklesu cen a neuplatnéni

'3 http://www.mesec.cz/texty/co-jsou-to-financni-derivaty-
2/?0blast=9&navigace=88&typ=1&target=&porov2=1&porov%5B210%5D=1&x=36&y=5
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opce omezen opcni prémii (v naSem piikladé si o ni ale obchodnik netekl). Ve finan¢ni

terminologii se tomuto efektu fika finan¢ni paka.

Priklad - Nakup opce na trhu EUR/USD

Ptedpokladany trzni scénar

Investor ptedpoklada, ze ofekavani spojena s ristem urokovych sazeb v oblasti Eura mohou v prubéhu
nasledujiciho mésice vést k posileni eura vii¢i dolaru.

Aktualni kurz EUR/USD: 1,2700

Nominalni hodnota obchodni transakce: 100 000 EUR

Zda se, ze signaly pfichazejici z trhu jednoznaéné ukazuji na moznost, Ze kurz poroste. Investor
pristoupi na riziko a kupuje opci.

Oteviena pozice: Nakup opce call - nakup EUR/prodej USD

Realiza¢ni kurz opce EUR/USD: 1,2700

Op¢ni lhita: 1 mésic

Néklady na obchodni transakci: 1,140 USD (0,0114 bodt)

Breakeven point: Investor na obchodu vydéla, pokud v den zavieni pozice bude kurz na trhu
EUR/USD vyssi nez 1,2814 (1,2700 + 0,0114).

Doslo k realizaci scénafe V den zactovani opce — mésic po uzavieni obchodu dosahl kurz EUR/USD
na trhu urovné 1,2900.

Uzavieni a zu¢tovani otevi‘ené pozice

V den zuctovani pozice investor opci realizuje a ziska pfijem ve vysi 2 000 USD. Nicmén¢ vzhledem
k ptfedchozimu nakladu na otevieni pozice ve vysi 1 140 USD uskute¢nil vysledny obchod v celkové
hodnoté 860 USD.

Zuctovaci kurz opce: 1,2900

Kurz USD/CZK: 22,100

Vysledek zuc¢tovani opce: 2 000 USD = (1,2900 - 1,2700) x 100 000

Naklady na obchodni transakci: 1,140 USD (0,0114 bodit)

Zisk na obchodni transakci: 860 USD =2 000 USD - 1 140 USD

Shrnuti

Investor spravné ptredpokladal, jak se trh zachova. Uzaviena obchodni transakce nakupu opce call
pfinesla zisk ve vysi 860 USD. VySe vazané marze Cinila 1 140 USD, coz znamena, Ze navratnost

investice dosahla arovné 75,4%.

Ptiklad - Prodej opce na trhu s médi

Ptredpokladany trzni scénar
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Podle hodnoceni investora ma trh s meédi urcity riistovy potencidl s nizkou pravdépodobnosti, Ze dojde
k vyraznéjsi korekci. Tato situace vytvaii moznost uzavieni obchodu na trhu s opcemi.

Aktualni cena médi COPPER: 7 580/7 610

Investor je presvédcen, ze trh médi ziistane silny, rozhodne se tedy prodat opci put s nominalem 0,1
kontraktu a realiza¢ni cenou na aktualni trzni urovni. Investor se rozhodne drzet pozici do okamziku,
kdy vyprsi op¢ni lhita.

Otevieni pozice: Prodana opce put prodej COPPER/nakup USD

Realiza¢ni kurz opce: 7 600

Op¢ni lhita: 1 mésic

Hodnota bodu: 30 USD

Nominalni hodnota transakce: 22 800 USD = 0,1 kontraktu x 30 USD x 7 600

Marze: 1% x 22 800 USD =2 280 USD

Opcni prémie: 891 USD (297 bodi)

Breakeven point: Investor dosahne zisku, bude-li v den zictovani kurz na trhu s médi vyssi nez 7 303
(7 600 - 297)

V den zac¢tovani opce — mésic po uzavieni obchodu — se kurz na trhu s médi vyrazné€ snizil a dosahl
uarovné 7 200.

Uzavieni a zactovani otevi‘ené pozice

V den zuétovani pozice bude investor nucen vyplatit nabyvateli opce zisk ve vysi 1 200 USD. Cast
této &astky pokryje prémie, kterou investor obdrzel v okamziku prodani opce (891 USD). Cista ztrata
na obchodni transakci tedy bude ¢init 309 USD.

Zuctovaci kurz opce: 7 200

Vysledek zuctovani opce: -1 200 USD = (7 200 - 7 600) x 30 USD x 0,1 kontraktu

Zisk na obchodni transakci: -309 USD = -1 200 USD + 891 USD

Shrnuti

Investor se ve svych ptfedpokladech zmylil. V disledku realizace opce byl investor nucen vyplatit 1

200 USD, vé&etn& 891 USD, jez pochazely z prodeje samotné opce. Cista ztrata tedy &inila 309 USD.
5) Opé¢ni listy (warranty), caps, floor, collar

Opé¢ni listy (warranty)
- cenné papiry, které jsou podstatou velmi podobné klasickym kupnim a prodejnim opcim;
warrantem zpravidla rozumime dlouhodobou opci, ktera je vystavena firmou na své vlastni

. . 16
kmenové akcie

'® http://www.finance-management.cz/080vypisPojmu.php? X=Warrant+opcni+list&IdPojPass=105
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Caps, floor, collar

- derivatové instrumenty opcniho charakteru, které slouzi k zajisténi rizika pohybu trokovych
sazeb

- na rozdil od FRA nefixuji urokovou sazbu v jediné vysi, ale vymezuji urcité hranice, v nichz
se urokova sazba mize pohybovat => nad tyto hranice prodavajici téchto instrumentd hradi

rozdily jejich kupujicimu

Cap - zajistuje kupujiciho pred ristem urokovych sazeb nad stanovenou hranici, kdy
prodéavajici cap mu bude kompenzovat urokové rozdily, pokud referenc¢ni urokovéd sazba
(napt. LIBOR, PRIBOR) piesahne k ur¢itému datu predem sjednany strop

Floor — zajistuje kupujiciho pted poklesem urokovych sazeb pod urcitou spodni hranici, kdy
mu prodavajici bude opét hradit rozdily mezi referencni urokovou sazbou a stanovenym dnem
Collar — kombinace cap a floor, kdy je stanovena horni i1 dolni hranice (urokové pasmo),
v némz se referenéni Grokova sazba muize k stanovenému dni pohybovat; nad tyto hranice

prodévajici hradi kupujicimu arokové rozdily ze sjednané nominalni ¢astky

Zavér:

Cilem této seminarni prace bylo ve stru€nosti piedstavit Ctyii klasické typy finan¢nich
derivatl. Na tvod jsem vysvétlila podstatu derivati a nastinila oblasti jejich vyuziti. Poté jsem
uvedla mozné zpusoby klasifikace derivati a nakonec se podrobnéji vénovala jednotlivym
druhim a odliSnostem mezi nimi. Doufam, Ze tato prace, i diky nékolika uvedenym piikladam
obchodt s derivaty, pomlize Ctenaifim udé¢lat si alesponi zékladni pfedstavu o této pomérné

slozité problematice.
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