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Historie

1.pol. 19. stoleti — zaloZzeny dvé dlouhodobé nejveEtsi derivatove burzy na
svete:

= 1848 Chicago Board of Trade (CBOT)

= 1874 Chicago Mercantile Exchange (CME)

m Plvodné obchody se zemédelskymi komoditami, dnes mensi role

Intenzivnéjsi vyuzivani derivatii od 70. a zej. 80. let 20. stoleti — nejveEtsi
rozmach — financni derivaty

1973 — Chicago — prvni burza specializovana na fin. derivaty

Velky boom derivati az dodnes

V soucasnosti uplatnéni hlavné pr1 spekulaci a pti1 zajisténi rizika




Charakteristika derivatu 1.

m Nastroj, jehoz hodnota je odvozena od ceny
podkladovych aktiv (bazickych instrumentu)

m Klasicka podkladova aktiva: urokove sazby, mény,
akcie, burzovni indexy apod.

m Podstatou derivatil je forma terminoveho obchodu =>
casovy nesoulad mezi sjednanim a plnénim kontraktu

m Promptni X Terminove operace

m Terminove kontrakty = derivaty




Charakteristika derivatu I1.

Tradicné€ slouzi k fizeni trzniho a uveroveho
rizika

Soucet zisku a ztrat obou partneru z
kontraktu je nulovy

3 podminky dle IAS:

zmena jeho hodnoty je ovlivnéna zménou urokove miry, cen
cennych papirt, cen komodit, ménoveho kurzu, cenového indexu,
uvéroveho hodnoceni nebo podobné proménné

nevyzaduje zadnou nebo nizkou pocatecni imvestici v porovnani

s jinymi1 kontrakty, ktere reaguji podobné na zménu trznich
podminek

vyporadava se k datu v budoucnosti




Charakteristika derivatu I11.

Ve vétsing pripadu plati, ze financni derivaty jsou
zalozeny na jednom z téchto 4 typu aktiv: ména,
urokove sazby, komodity a cenne papiry

M¢énove derivaty — obchody na nakup/prodej urcite
meny v budoucnu

Komoditni derivaty — tykaji se nakupu/prodeje
urcitych fyzickych komodit (kukurice, ropa,..)
Urokové derivaty — zabezpeéeni urokovych vynost v
budoucnu

Derivaty na nakup/prodej CP — obchody, jejichz
podkladovymi aktivy jsou néjaké cenne papiry




Dé¢leni derivatu 1.

m 1) dle mista jejich obchodovani

m Burzovni derivaty
m Presn¢ vymezené misto (burza), doba (obchodni hodiny burzy)

= podminky obchodovanych kontraktt jsou standardizovany
(doba splatnosti, velikost obchodii,..)

= Futures, burzovni opce, opce na futures

m Mimoburzovni OTC (over-the-counter) derivaty
= Ne konkrétni misto
= Podminky obchodovani ani vlastnosti nejsou standardizovany
(“‘uSity na miru” obchodnim partnerim)
= Swapy, forwardy, FRA, mimoburzovni opce




Dé¢leni derivatu I1.

m 2) Podle druhu

= Nepodminéne (pevne) terminove operace
m Postaveni obou stran je rovnocenne, oba partnefi maji soucasne
pravo 1 povinnost sjednany obchod splnit
= Forwardy
= Futures
= Swapy
m Podminéné (opCni) operace
m Postaveni obou stran neni shodne, vlastnik opce ma pravo opci
uplatnit ¢1 neuplatnit, prodavajici opce ma povinnost splnit
podminky sjednaného obchodu
= Opce
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Druhy kontraktu a podkladova proménna

Druh kontraktu

Podkladova proménna

Urokovy swap Urokové mira
Ménovy swap Ménovy kurz
Komoditni swap Cena komodity
Akciovy swap Cena akcii

Uverovy swap

Uvéroveé hodnoceni, ivérovy index €1 cena

Swap vesSkerych vynost

Ve 14 W 14 .
P{ealﬁlla hodnota, referencni aktiva

Opce na statni dluhopisy

Urokova mira

M¢énova opce

Ménovy kurz

Komoditni opce

Cena komodity

Akciova opce

Cena akcie

Futures na statni dluhopisy

Urokova mira

Meénoveé futures

Ménovy kurz

Komoditni futures

Cena komodity

Urokovy forward

Urokova mira

Ménovy forward

Ménovy kurz

Komoditni forward

Cena komodity

Akciovy forward

Cena akcie




Vyuziti derivatu

m |) Spekulace

= Investor se snazi profitovat z budouciho vyvoje kurzu podkladovych
aktiv a dosahnout zisku

m 2) Zajisténi (hedging)
m Pomoci derivatu si muzeme zafixovat cenu k urcitému datu v
budoucnosti

m Zajistovatel se zbavi rizika z mozného nepriznivého budouciho vyvoje
na financnich trzich

m 3) Arbitraz
= Arbitrazéri se snazi vyuzit cenovych rozdilli na riznych trzich nebo v
case




Priklad - zajisténi

=V soudasnosti vlastnime akcie spolecnosti 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, naptiklad nakupem 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
protistran¢ drzen¢ akcie za predem stanovenou realizacni cenu
(strike/exercise price). Za toto pravo zaplatime prodavajicimu opce, tzv.
vypisovateli, opCni prémii (option premium), kterd je cenou opce v dobé
uzavieni opcniho kontraktu.

= Reknéme, ze si dohodneme realizacni cenu na urovni 1000 korun za
jednu akcii. Pokud za  jeden rok v dobé splatnosti opce. bude aktualni
(spotova) cena akcii CEZu nizsi nez 1000 korun, vyuZzijeme nase opcni
pravo a prodavajicimu opce nase akcie prodame za 1000 korun za jednu
akcii. V pripadé€, Ze bude aktualni cena vyssi nez 1000 korun, opci
nevyuzijeme (opce tzv. vyprsi, stava se bezcennou a zanika) a prodame
nase akcie na spotovem trhu za aktualni spotovy kurz, ¢cimz realizujeme
zisk na jednu akcii, ktery je dan rozdilem aktualni a puvodni ndkupni ceny.
Pravé opce nam pomohla zajistit cenu akcie na minimalné 1000 korunach.
\Y nejhorsnn pripad¢ budeme tedy na nule (samoziejm¢eé minus opcni
prémie zaplacena vypisovateli opce).




Obchodovani s derivaty —

Dv¢ pozice, ve kterych se mohou obchodnici s
derivaty nachazet

Zalezi na tom, zda oCekavame rust Ci pokles
kurzu podkladoveho aktiva a podle toho se
ocitneme v dlouh¢ (long) nebo kratke

(short) pozici.

Pokud derivatovy kontrakt nakoupime,
dostaneme se do tzv. dlouhé pozice. V
dlouhé (nakupni) pozici spekulujeme na
rust ceny podkladoveho aktiva, tzn.
abychom dosahli po ukonceni obchodni
transakce zisku, musime prodat za vyssi
cenu, nez za kterou jsme nakoupili.

Naopak pokud derivatovy kontrakt
prodavame, dostaneme se do tzv. kratké

dlouha X kratka pozice

Mouha pozice - spekulace na rust

Fisk

Realizacni coma
derivatoveahos
kantrakiu

L

CENa poiKlagovEno
insirurmentu v ook
= platroatl darmeatu

Kratka pozice - spekulace na pokles

Lisk

pozice. V tomto pripad¢ spekulujeme na
pokles ceny podkladového aktiva. Nejprve
prodame za urcitou cenu a pote chceme
nakoupit za nizsi cenu, abychom dosahli e g S
po ukonceni této obchodni transakce derivatovano
zisku.

Cena podkladoveho
instrumentu v dobd
gplatnost derivans

kantrakTil

Ztrata




Forwards

® Dohoda mezi dvéma stranami, kterd stanovi podminky obchodu, jenz se
mez1 nimi uskutecéni k urcitému budoucimu datu = smlouva o budoucim
dodani

= V kontraktu se uvadi co je predmctem smeny, cena za kterou se sména
uskutecni a datum, kdy se smeéna uskutecni

m Vyhoda: jsou dohodnuty takove podminky kontraktu, které vyhovuji
obéma stranam

m  Nevyhoda: kontrakt nemiize byt zruSen, aniz by se na tom dohodly ob¢
strany

Obchodovany na mimoburzovnich trzich

Urokove, akciove, komoditni 1 ménove, nejzname)si:

FRA — Forward rate agreement (umoznuje po stanoven¢ obdobi zafixovat
urokovou sazbu)

Priklad forwardu: smlouva uzaviena dnes o dodani 1 tuny cukru od dnesniho
dne za rok za cenu 10 K¢/kg s platbou pri dodani zbozi




Futures

Standardizovana obdoba forwards (doba splatnosti, mnozstvi
podkladoveho aktiva)

Obchody probihaji prostrednictvim clearingovych center, ktera
zasahuji do vSech transakci a vystupuji v nich jako smluvni
strana; centra zajistuji zuctovani a plnéni derivatovych
kontraktii

Kupujici = dlouha pozice, ocekava, ze cena podkladoveho
aktiva poroste nad cenu sjednanou v kontraktu (vydélava, kdyz
cena kontraktu roste)

Prodavajici = kratka pozice, dosahuje zisku, jestlize cena
kontraktu klesa

Obchodovany na specializovanych derivatovych burzach




Swapy

m Dohoda mezi dvéma nebo vice stranami o
realizaci urcitych penéznich toku v budoucnu
nebo o smeéné dohodnutych predmetnych aktiv

m Dva zakladni typy swapu: menove a urokove

® Mimoburzovni obchody




Priklad — urokovy swap

m Napriklad strana A se zavaze platit fixni trok 6 % z jednoho
milionu korun kazdy rok po dobu péti let strané B. Strana B se
na oplatku zavaze platit pohyblivy trok (napr. PRIBOR + 3
70) ze stejne Castky po stejnou dobu. Dejme tomu, ze v dobé
prvni splatky je PRIBOR 4 %. Strana A by m¢la zaplatlt 60
000 K¢, strana B 70 000 K¢. Normalné€ ale probéhne pouze
cista platba, tedy 10 00 K¢ od strany B stran¢ A. K toku jistin
samozrejme nedochazi, ta pouze urcuje vysi uroku.

= V tomto pfipad¢ se jedna o tzy. urokovy swap. Druhym
zakladnim typem swapu j€ ménovy swap, pr1 kterém jsou
penczni toky vazany na hodnotu cizich mén. Ménovy swap je
0 neco slozitéjsi, jelikoz pri ném dochazi k vymeéné jistiny.




Priklad — ménovy swap

m Vyuziva se vyhody, ze domaci subjekty maji na domacim trhu
pristup k vyhodnéjsim urokovym podminkam nez subjekty
zahraniCni => vzajemne si1 tyto vyhodn€jsi podminky nabidnou
(cil: vyhodné¢jsi zisk kapitalu)

m  Americka spolecnost ma komparativni vyhodu v pristupu k americkému
kapitalu, némecka spole¢nost ma komparativni vyhodu v pristupu k
némeckému kapitalu. V prvni fazi si obe spolecnost doma piijci
odpovidajici sumu v domaci meéné a tuto jistinu si vymeéni. V dalSich fazich
dochazi k trokovym platbam mezi stranami a zaroven kazda strana
umoruje sviyy domaci dluh. Zde se praveé uplatnuji komparativni vyhody a
ob¢ strany dostavaji vétsi platby, nez kolik splaci na trocich za ptijcku. V
posledni fazi se op€t smeni jistiny. Timto zplisobem, pomoci ménoveho
swapu, jsou ob¢ strany schopné financovat se levnéji, nez kdyby se
pokousely piijjcovat si pozadovanou ménu primo




Opce

m Financni derivaty opravnujici kupujiciho a zavazujici
prodavajiciho k provedeni obchodni transakce podle
predem stanovenych podminek a v predem
dohodnutém okamziku

m Kupujici ma pravo opci uplatnit ¢1 neuplatnit; za toto
pravo musi prodavajicimu uhradit tzv. opCni premii
(Jedna se v podstateé o cenu opce)

m 2 typy opci — kupni a prodejni opce




Kupni opce (call option)

m Kupujici ma pravo koupit financni aktivum
(napr.akcie) za predem urCenou cenu
k urcitemu datu. Naproti tomu prodavajici teto
opce ma povinnost prodat financni aktivum za
podminek dohodnutych ve smlouve, jestlize
majitel opce sve pravo uplatni.




Prodejni opce (put option)

= Kupujici teto opce ma pravo prodat financni
aktivum za predem urcenou cenu k urCitemu
datu. Prodavajici ma povinnost nakoupit toto
financni aktivum za pevn¢ dohodnutych
podminek, jestlize majitel opce sve pravo
uplatni.




Priklad - nakupni opce

Ve sve 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. Nicmeéné majitel obchodu vam napise
prislib (nakupni opci), ze pokud kdykoliv béhem ptistich dvou mésicu
prijdete do obchodu, proda vam ho za 20 000 K¢. Pak mohou nastat dva
scenare:

Za n¢kolik tydnt jdete do obchodu a vidite, Ze cena telefonu se vysplhala
na 22 000 K¢. Uplatnite tedy prislib (nakupni opci) a vas Cisty zisk Cini 2
000 K¢.

Nebo prijdete do obchodu a mobil se bude prodavat za 18 000 K¢. V tom
ptipad€ opci neuplatnite a koupite si telefon za nizsi cenu. Je vidéet, ze
takovyto prislib ma urcitou hodnotu.

Treti moznost je tedy prodat tento prislib (nakupni opci) svému kamaradovi
treba za 100 K¢ (opcni prémie). Uplatinovaci cena zastava 20 000 K¢ a
splatnost 2 mésice. Pokud bude cena telefonu vyssi nez 20 100 K¢, napt. 22
000 K¢, opce bude pri penézich a kamarad realizuje zisk 1 900 K¢. Pokud
bude cena v intervalu 20 000 - 20 100 K¢, kamarad opci uplatni a trati
mene nez 100 K¢. Pokud cena klesne jakkoli hluboko, kamarad trati stale
pouze 100 K¢, pricemZ opci samozrejme neuplatni.




Dalsi typy opci

Opcni listy
® cenne papiry, které jsou podstatou velmi podobné klasickym kupnim a

prodejnim opcim; warrantem zpravidla rozumime dlouhodobou opci,
ktera je vystavena firmou na sve vlastni kmenove akcie

Cap

= zajistuje kupujiciho pred rastem urokovych sazeb nad stanovenou
hranici

Floor

= zajiStuje kupujiciho pred poklesem urokovych sazeb pod urcitou
spodni hranici

Collar

= kombinace cap a floor, kdy je stanovena horni 1 dolni hranice (Urokove
pasmo), v némz se referencni trokova sazba miize k stanovenému dni
pohybovat




Deékuji za pozornost.




