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Základy finančních futures kontraktů

§Finanční futures je standardizovaná dohoda o dodání nebo 
přijetí určitého množství určitého finančního nástroje za 
určitou cenu a k určitému datu.
§Finanční futures kontrakty jsou obchodovány na 
organizovaných burzách, které stanovují a prosazují pravidla 
pro takové obchodování.

§Forwardové smlouvy
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Základy finančních futures kontraktů
̶ Finanční futures se obchodují za účelem spekulace na 
ceny cenných papírů nebo k zajištění/ hedgingu stávající 
expozice. 

̶ Spekulanti na finančních termínových trzích zaujímají 
pozice, aby profitovali z očekávaných změn v cenách 
termínovaných obchodů.
̶ Denní obchodníci se pokoušejí vydělat na pohybech cen 
během jediného dne. 

̶ Poziční obchodníci udržují své futures pozice po delší 
dobu. 

̶ Zajišťovatelé zaujímají pozice ve finančních futures, aby 
snížili svou expozici vůči budoucím pohybům úrokových 
sazeb nebo cen akcií nebo komodit. 

̶ Finanční instituce obecně používají futures kontrakty ke 
snížení rizika.



Příklad zajištění (otevřená krátká pozice -
> očekává se pokles ceny)
̶ Investor drží 1.000 USD v podílovém fondu indexovaném na
S&P 500.

̶ Předpokládejme, že dividendy ve výši 20 USD budou vyplaceny
z indexového fondu na konci roku.

̶ Futures kontrakt s dodáním do jednoho roku je k dispozici za 1 
010 USD.

̶ Investor se zajišťuje prodejem nebo shortováním jednoho 
kontraktu.



Perfect Hedge



Základy finančních futures kontraktů

Struktura futures trhu
Většina finančních futures kontraktů v USA se obchoduje
prostřednictvím skupiny CME Group, která vznikla v červenci 2007 
sloučením Chicago Board of Trade (CBOT) a Chicago Mercantile 
Exchange (CME).

Mimoburzovní obchodování – finanční zprostředkovatel (např. 
komerční banka nebo investiční banka) najde protistranu nebo
protistranu slouží.

Elektronické obchodování – např. Globex



Institucionální využítí futures kontraktů



Základy futures kontraktů

Long – závazek k nákupu komodity v den dodání.
Short – závazek prodat komoditu v den dodání.

Futures se obchodují na marži.

V době uzavření smlouvy se žádné peníze nemění.



Zisky pro kupující a prodávající futures vs. 
opční kontrakt
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Pravděpodobnostní rozdělení výnosů



Spot-Futures Parity Theorem

S dokonalým zajištěním je výplata futures jistá - neexistuje žádné 
riziko
Dokonalé zajištění by mělo přinášet bezrizikovou míru návratnosti





Výnosvá míra hedgingu
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Obecná spot future parita
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Možnost arbitráže

̶ Pokud není dodržena parita spot-futures, je možná arbitráž

̶ Pokud je cena futures příliš vysoká, shortuje se futures a 
nakupují se akcie z vypůjčených peněz za bezrizikovou sazbu

̶ Pokud je cena futures příliš nízká, otevře se dlouhá pozice s 
futures, shortujte se akcie a investujte výnos za bezrizikovou 
sazbu



Future Market Arbitráž



Opční trh



Option Terminology

Call Opce
Držitel má právo koupit aktivum za stanovenou cenu
Put Opce
Držitel má právo prodat aktivum za stanovenou cenu

Klíčové prvky:

Exercise Price/Strike Price/ Realizační cena opce
Opční Prémie neboli Cena opce
Splatnost neboli expirace opce
Kdy lze uplatnit opci (den nebo období): evropská, americká, 
bermudská opce



Vztah mezi tržní a realizační cenou

In the Money - uplatnění opce by bylo ziskové
Call opce: tržní cena > realizační cena
Put opce: realizační cena > tržní cena

Out of the Money – uplatnění opce není ziskové
Call opce: tržní cena < realizační cena
Put opce: realizační cena < tržní cena

At the Money - realizační cena a cena aktiv jsou
shodné



American vs. European Options

Americká - opci lze uplatnit kdykoliv před expirací nebo splatností.

Evropská - opci lze uplatnit pouze v den expirace nebo splatnosti.

Bermudská - opci lze uplatnit v známých pravidelných intervalech
před expirací nebo splatností. 



Opční Trading

̶ OTC trhy
̶ Podmínky přizpůsobené potřebám obchodníků
̶ Náklady vyšší

̶ Burzovně obchodované opce
̶ Standardizované
̶ Např. 100 akcií = opce
̶ Omezený a jednotný soubor cenných papírů
̶ Dvě výhody

Snadné obchodování
Sekundární trh - likvidita







CALL OPTIONS









PUT OPTION









Typy opcí
̶ Opce na akcie
̶ Opce na index

̶ Základem je index akciového trhu
̶ Široká základna nebo indexy specifické pro odvětví nebo indexy 
cen komodit

̶ Na rozdíl od akciových opcí, indexové opce nevyžadují, aby 
upisovatel skutečně „dodal index“ nebo „koupil index“

̶ Používá se postup vypořádání v hotovosti = cash delivery
̶ Futures opce

̶ Na konkrétní futures kontrakt
̶ Opce na měny

̶ Množství směny cizí měny za zadané množství domácí měny
̶ Úrokové opce

̶ T-Notes, T-Bonds, LIBOR, EURIBOR atd.



Payoffs a zisk v době expirace - Call

Call opce dává právo na nákup cenného papíru za dohodnutou cenu

Strike price = 100 Kč, nyní je spot price 110 Kč
Spotová cena= ST Strike price = X

Výplata pro držitele call opce

(ST - X), pokud ST >X
0, pokud ST < X

Zisk pro držitele opce

Výplata – kupní cena/ prémie



Výplata vypisovatele opce
- (ST - X) pokud ST >X

0 pokud ST < X
Zisk vypisovatele opce
Výplata + Prémie

Payoffs a zisk v době expirace - Call



Výplta a zisk v době expirace – držitel
Call opce



Výplata a zisk v době expirace –
vypisovatel Call opce



Payoffs a zisk v době expirace - Put

Put opce je právo prodat aktivum za strike price

Držitel neuplatní opci, pokud tržní cena má nižší hodnotu
než cena strike

Výplata pro držitele Put opce
0, pokud ST > X
(X - ST), pokud ST < X

Zisk držitele put opce
Výplata – Prémie/ Cena opce



Výplata pro vypisovatele put opce
0 pokud ST > X

-(X - ST) pokud ST < X

Zisk vypisovatele opce
Payoff + Opční Prémie

Payoffs a zisk v době expirace - Put



Výplata a zisk v době expirace –
držitel Put opce



Kapitálová investice, opce a 
využití páky
̶ Nákup call opce

̶ Býčí strategie
̶ Zisk, když ceny akcií rostou

̶ Vypsání call opce
̶ Medvědí strategie

̶ Nákup put opce
̶ Medvědí strategie

̶ Vypsání put opce
̶ Býčí strategie

̶ Protože hodnoty opcí závisí na ceně podkladové akcie, 
nákup opcí může být považován za náhradu přímého
nákupu nebo prodeje akcie.



Investice Strategie  Výše invest.

Akciová inv. Nákup akcie@ 100 =100 shares $10,000

Opční inv. Nákup call @ 10 =1000 opcí $10,000

Využití páky Nákup T-bills @ 3%  $9,000 + 1,000
 Yield a 100 call opce

Kapitálová investice, opce a využití páky



  IBM Stock Price

   $95  $105  $115

Pouze akcie  $9,500 $10,500 $11,500

Pouze opce  $0   $5,000 $15,000

Kombinace  $9,270  $9,770 $10,770

Kapitálová investice, opce a využití páky



  IBM Stock Price

   $95  $105  $115

Pouze akcie  -5.0% 5.0%   15%

Pouze opce            -100%        -50%   50%

 Kombinace -7.3% -2.3%  7.7%

Výnosová míra



Výnosová míra 3 strategií
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Put – Call Parita

̶ Portfolio call-plus-bond (vlevo) musí stát stejně jako portfolio 
stock-plus-put (vpravo):
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Put – Call Parita: nerovnováha

Cena akcie= 110   Call opce = 17
Put opce = 5           Risk Free = 5%
Maturity = 1 yr Strike price = 105

117 > 115
Vzhledem k tomu, že pákový kapitál je levnější, pořiďte si 
nízkonákladovou alternativu a prodejte alternativu s 
vysokými náklady
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Arbitrážní strategie








