!'_ Financ¢ni trhy

Uvod do financ¢nich derivatu



Financ¢ni derivaty — vymezeni (1)

= Financni derivaty jsou financni instrumenty, které jsou odvozeny
od podkladovych aktiv (akcie, komodity, dluhopisy apod.) a které jsou
zalozeny na casovém nesouladu mezi dobou sjednani a dobou
vypotadani obchodu.

= Finanéni derivaty jsou nastroje, jejichz cena je odvozena (derivovana)
od ceny aktiv. Vyraz ,,finan¢ni derivat* popisuje finan¢ni produkt nebo
operaci, které umoznuji v okamziku uzavieni kontraktu zafixovat kurz
nebo cenu, za kterou mize byt aktivum, které se k tomuto
derivatovemu kontraktu vztahuje, koupeno/prodano k urcitému
budoucimu datu.
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Financ¢ni derivaty — vymezeni (1)

= Financni derivaty jsou obchody, které jsou zalozeny na principu
casového nesouladu mezi sjednanim a plnénim daného kontraktu.
Jinymi slovy tedy mizeme fici, Ze vV soucasnosti uzavieme S nasim
partnerem obchod a ihned s nim sjedname vSechny podminky obchodu
(tJ. splatnost, cenu apod.). V dob¢ splatnosti kontraktu pak pouze
dochazi k dodani podkladovych aktiv, tzv. bazickych instrumentt.
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Financ¢ni derivaty — podkladové aktivum

= VSeobecné, s ohledem na Sirokou Skalu wvzniklych derivatovych
produkti plati, ze vétSina derivati je zalozena na jednom ze Ctyt typa
aktiv:
- m¢na
- Urokové sazby
- komodity

- cenné papiry (indexy, kose).

* Komoditni derivaty se dotykaji ndkupu nebo prodeje urcitych
fyzickych komodit, kterymi mohou byt napt. kukufice, pSenice, ropa,
zemni plyn apod.
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Finan¢ni derivaty — druhy

= Podstata terminovych obchodt je jednoducha. Jde vlastn¢ o kontrakt
dohodnuty v soucasnosti na koupi nebo prodej urcitého aktiva
v budoucnu za dnes dohodnutou cenu.

= Rozdil mezi terminovymi obchody:

- bezpodminecné terminové obchody (pevne, nepodminéné) — pro oba
smluvni partnery jsou zavazné, tzn. ob¢ strany musi splnit smluvni
povinnosti.

- podminecné terminove obchody (podminéné, opcni)— v den realizace
si smluvni partner miize vybrat, zda chce obchod uskute¢nit ¢i ne.
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Bezpodminecne terminove obchody

= Forwardy

m  Futures

= Swapy
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Podminecéné terminové obchody

= Opce

= Opéni listy

= Cap, floor, collar
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Bezpodminec¢né terminové kontrakty



Forwardy

= nejstarSi druh derivatd

= predstavuje zavazek kupujiciho koupit ur¢ité mnozstvi podkladového
aktiva k ur¢itému dni v budoucnosti za stanovenou cenu (forwardova
cena, forward price) a zavazek prodavajiciho prodat dané mnozstvi
aktiva za stejnych podminek.

= S forwardy se obchoduje na OTC trzich (over-the-counter), tj. na
mimoburzovnich trzich.

* FRA — forward rate agreement (dohoda o terminové Urokové sazb¢)
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Forwardy - subjekty

= Kupujici forward — ma pravo a zaroven i povinnost ve stanoveném
terminu v budoucnu koupit podkladové aktivum;

dlouha pozice (long pozice)

= Prodavajici forward — ma pravo a povinnost prodat ve stanoveném
terminu v budoucnu podkladoveé aktivum;

kratka pozice (short pozice)
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Forward - graf

Zisk Kupujici
forward

Sjednana
tarminoyvAa cen

[

Cena podkladového aktiva

Ztrata Prodavajici
forward
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FRA (Forward Rate Agreement)

s  Dohoda o terminové Urokové sazbé

= Terminovy urokovy kontrakt, ktery je sjednan jako na miru Sity,
nestandardizovany kontrakt na mimoburzovnim trhu (veSkeré
podmlnky obchodu si mohou partnefi dohodnout zcela individualné,
nicméné napf. pro kontrakty s ,,obvyklym“ objemem a splatnostl
existuje I|kV|dn| trh; sjednani kontraktu s individualnimi podminkami
mozné — nizsi Iikvidita, vysSi cena a pripadné uzavieni pozice

o UmOZIlu_]e zajistit pro urcité obdobi v budoucnosti fixni Grokovou
sazbu pro urcity zavazek (ptijaty uvér) ¢i pohledavku (vklad).

= Jeden partner druhému poskytuje udrokovy rozdil mezi pevné
sjednanou urokovou sazbou ve FRA a skutecnou vysi trzni drokové
sazby (kterou je urocen uvér ¢i vklad) v terminu, ke kterému bylo FRA
sjednano.
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i FRA - subjekty

= Kupujici FRA

= Prodavajici FRA
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Kupujici FRA

(subjekt v dlouhé pozici, long pozici)

= Si zajistuje fixni drokovou sazbu pro své budouci pohyblivé trocené
zavazky, tzn. ze se zajistuje proti vzestupu arokovych sazeb
v budoucnosti (resp. spekuluje na vzestup trznich urokovych sazeb)

= 0bdrzi od prodavajiciho FRA drokovy rozdil odpovidajici rozdilu mezi
referenéni Urokovou sazbou a sjednanou FRA-sazbou, resp. plati
prodavajicimu sjednanou FRA-sazbu a naopak od n¢;j dostava platnou
referen¢ni sazbu
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Prodavajici FRA

(subjekt v kratke pozici, short pozici)

= Si zajistuje fixni drokovou sazbu pro své budouci pohyblivé trocené
pohledavky, tzn. Ze se =zajistuje proti poklesu urokovych sazeb
v budoucnosti (resp. spekuluje na pokles trznich trokovych sazeb)

= plati kupujicimu referen¢ni Urokovou sazbu a obdrzi od néj sjednanou
FRA-sazbu
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FRA - graf

Zisk Kupujici FRA

FRA-sazba

[
>

Referen¢ni urokova sazba

Ztrata Prodavajici FRA
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FRA - sjednavane podminky

= Subjekty sjednavajici kontrakt

= Fixni Urokova sazba (tzv. FRA-sazba)

= Urokové obdobi, ke kterému se FRA-sazba vztahuje

= Termin v budoucnosti jako pocatek urokového obdobi
= Urcita nominalni ¢astka, ze které se urcuje vySe plnéni
=  Me¢éna, ve které je FRA sjednano

» Urcita trzni Urokova sazba — referencni sazba, z jejiz vyse v rozhodny
den na pocatku FRA-obdobi se odvozuje vyse plnéni

= Termin, ve kterém plnéni probiha
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Futures

= Podstata kontraktu stejna jako u forwardu, tzn. pevna dohoda mezi
kupujicim a prodavajicim, ktera jim dava pravo a povinnost koupit,
resp. prodat k standardizovanému terminu v  budoucnosti
standardizovaneé mnozstvi uréitétho podkladového aktiva za predem
sjednanou terminovou cenu.

= LIiSi se v tom, Zze podminky kontraktu jsou standardizované a ze se S
nimi obchoduje na specialnich burzach (tzv. terminovych), nikoli na
OTC trzich. Podminky kontraktu (standardizaci podkladového
nastroje) podrobné¢ stanovi burza, na které se s danym kontraktem
obchoduje.
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Futures - subjekty

=  Kupujici futures — ma pravo a zaroven i povinnost ve stanoveném
terminu v budoucnu koupit podkladové aktivum;

dlouha pozice (long pozice)

= Prodavajici futures — ma pravo a povinnost prodat ve stanoveném
terminu v budoucnu podkladoveé aktivum;

kratka pozice (short pozice)
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Futures - graf

Zisk Kupujici
futures

Sjednana
tarminoyvAa cen

[

Cena podkladového aktiva

Ztrata Prodavajici
futures

G.Oskrdalova: Finanéni trhy 20



Swapy

= Swap zavazuje dv¢ strany Kk vyménam urcitych podkladovych nastroju
v urcitych intervalech v budoucnosti (U nékterych swapt se vyména
aktiv redukuje na jednu vyrovnavaci platbu).

= Jde vlastn¢ 0 dva nebo vice forwardl, které jsou spolu navzajem
smluvné spojeny.

= Se swapy se pivodné obchodovalo pouze na trzich OTC (silny zajem
burz o0 obchodovani se swapy).
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Swapy - druhy

= Urokové swapy - smluvné sjednand opakovana sména urcitych
urokovych plateb ve stejné meéné, které nastavaji v dohodnutych
terminech v budoucnosti a vztahuji se k dohodnuté nominalni hodnot¢
a Urokovym obdobim. Nominalni hodnota swapu sjednana ve swapove
smlouvé slouzi pouze k odvozeni vySe urokovych plateb a mezi
swapovymi partnery se nepiesouva.

= Menové swapy — od urokovych swapu se liSi tim, ze sménované platby
jSOU denominovany v ruznych ménach; smluvné sjednana opakovana
sména urCitych urokovych plateb denomlnovanych ve dvou riznych
meénach, které nastavaji v dohodnutych terminech v budoucnosti a
vztahuji se k dohodnutym nominalnim hodnotdm a urokovym
obdobim. Nominalni ¢astky swapu, ze kterych se odvozuji sménované
urokove platby jsou samy piedmétem smény na pocatku a zp&tné pri
ukonceni swapu.
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Podminecné terminové kontrakty



Opce

= Poskytuje vlastnikovi opce nikoli povinnost, ale pravo k nakupu nebo
prodeji urcitého podkladového aktiva k ur¢itému dni nebo po urcitou
dobu v budoucnosti za stanovenou cenu (realizacni cena, exercise
price, strike price) a zavazek prodavajiciho opce prodat nebo koupit
dany nastroj za tychz podminek.

* exoticke opce — op¢ni instrumenty, velmi riiznorodé
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Opce — kupni a prodejni

= Kupni opce (call option) — kupujici opce ziskava za op¢ni prémii pravo
koupit urc¢ité pevné sjednané mnozstvi stanoveného podkladového
aktiva za predem pevné dohodnutou cenu v piedem pevné stanoveny
den (evropska opce) nebo kdykoliv ve 1hité do tohoto dne (americka
opce)

= Prodejni opce (put option) — kupujici opce ziskava za opcni prémii
pravo prodat urCité pevné sjednané mnozstvi stanoveného
podkladového aktiva za predem pevné dohodnutou cenu v predem
pevné stanoveny den (evropska opce) nebo kdykoliv ve 1hité do tohoto
dne (americka opce)
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Opce — pozice

= Long pozice (dlouha pozice) — pozice kupujiciho opci, pravo

= Short pozice (kratka pozice) — pozice prodavajiciho opci, vypisovatele
opce, povinnost
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Call opce - graf

Kupujici opci
Zisk
Realiza¢ni cena | C cena + opCni prémie
Cena podkladového aktiva
Ztrata Prodavajici opci
v
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Put opce - graf

Zisk

Prodavajici opci

. Realiza¢ni cena

Cena podkladového aktiva

Realizacni cej

Kupujici opci

Ztrata

G.Oskrdalova: Finan¢ni trhy



Opcni listy

= Specialni druh cennych papiri, s nimz je spojeno urcité opcni pravo.
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Cap, floor, collar

Cap — dohoda mezi prodavajicim cap a kupujicim cap, ze v piipadé, pokud
piekroci zvolena referen¢ni Urokova sazba v rozhodny den dohodnutou
maximalni hranici, uhradi prodavajici kupujicimu ptislusny urokovy rozdil
vztazeny na sjednanou nominalni hodnotu a ¢asovy usek.

Floor — dohoda mezi prodavajicim floor a kupujicim floor, ze v ptipade,
pokud piekroc¢i predem zvolena referen¢ni Urokova sazba v rozhodny den
dohodnutou minimalni hranici, uhradi prodavajici kupujicimu prislusny
urokovy rozdil vztazeny na sjednanou nominalni hodnotu a ¢asovy usek.
Kupujici floor plati prodavajicimu jedno-, popft. vicerazovou préemii.

Collar — kombinace cap a floor. Kupujici collar je v postaveni kupujiciho
cap a prodavajiciho floor a ma tak limitovanou maximalni a minimalni
urokovou sazbu.
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Kombinace derivati — hybridni instrumenty

= Opce na futures kontrakty — majitel opce ma pravo na nakup ¢i prodej
futures kontraktu za predem pevné sjednanych podminek

= Opce na swapy (swaption) — majitel opce ma pravo na uzavieni swapu
za predem pevné sjednanych podminek

= Forwardové swapy — pevna dohoda dvou subjekti 0 uzavieni Swapu
K uré¢itému terminu v budoucnosti za predem pevn¢ sjednanych podminek
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Zé4kladni moznosti vyuziti derivatu

» Zajisténi (hedging)

= Spekulace (trading)

s  Arbitraz
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Derivaty - zajisténi

= Pomoci derivata Ize zafixovat cenu urcitého nastroje k sjednanému terminu
v budoucnosti, tzn. ze k urcité konkrétni (soucasné nebo budouci) pozici se
sjedna na terminovém trhu takovy obchod (pozici), jehoz zisk ¢i ztrata se
bude vyvijet zrcadlové k dané pozici.

Bude-li se vlivem vyvoje zhodnocovat puvodni pozice, bude se naopak
znehodnocovat pozice na terminovém trhu (dosahujeme zisku z pavodni
pozice a ztratu z terminového obchodu) a opaéné.
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Derivaty - spekulace

G.Oskrdalova: Finan¢ni trhy

Na rozdil od zajisténi dochazi k otevieni urc¢ité pozice na terminovém trhu

Cilem neni vyrovnat terminovych obchodem ztratu plynouci z urcité dané
oteviené pozice, ale profitovat prostiednictvim terminového obchodu na

cenovem vyvoji.
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Derivaty - arbitraz

= Zalozena na vyuziti cenovych diferenci, které mohou vzniknout z hlediska:

- teritorialniho — na teritorialné odliSnych trzich mohou vznikat odlisné
ceny na shodné nastroje

- casového — ceny na terminovém trhu neodpovidaji cenam odvozenym z
cen podkladovych nastrojt na promptnim trhu

* Pokud jsou cenové diference vétsi nez arbitrazni naklady, arbitrazér na
relativné podhodnoceném trhu finanéni instrumenty nakupuje a na relativné
nadhodnoceném trhu je okamzité prodava. Dosahuje zisk bez rizika.
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