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Financni derivaty |.

< Jjsou formou terminového obchodu, ktery je
zalozen na principu casového nesouladu mezi
sjednanim a plnénim daneho kontraktu

< v dobé uzavreni obchodu jsou sjednany veskere
podminky obchodu a v dobé splatnosti dochazi
k dodani bazickych financnich aktiv a k jejich
zaplaceni

< princip terminovych obchodu byl znam jiz v 19.
stoleti, ale jejich rozvoj zacal v prubéhu 70. a 80.
let minulého stoleti v dusledku rostouci nestability
finanCnich trhu a vysoké volatility urokovych
sazeb, kurzu cennych papiru a menovych kurzu




Financni derivaty Il.

< |lze je v zasade vyuzivat podobne jako jiné
finan€ni instrumenty ze tfi zakladnich duvodu:

- arbitraz

- zajisteni (hedging)

- spekulace

< U nékterych financnich derivatu (forward,
futures, opce) se pozice kupujiciho obvykle
oznacuje jako dlouha neboli long-position,
pozice prodavajiciho pak jako kratka neboli
short-position




Zakladni rozdéleni

1.Nepodminéné kontrakty 2.Podminéné kontrakty

(pevné) (op€ni)
< Forwardy Kupni a prodejni opce
< Futures Exotické opce
<« Swapy OpcCni listy
Cap, Floor

Collar




1. Nepodminené kontrakty

< Vvyznacuji se tim, ze postaveni obou
stran je stejne v tom, ze maji soucasne
pravo i povinnost sjednany obchod
splnit




Forwardy

< Jsou pevne sjednane kontrakty na budouci
prodej Ci nakup urcitého financniho
instrumentu

< Jsou provadeny na mimoburzovnich trzich
(OTC) a neexistuje pro né sekundarni trh

< obvykle zahrnuji pouze dohodu o terminoveée
urokove sazbe




Futures

< Jsou ve sve podstate shodnée s forwardy,
hlavnim rozdilem je, ze futures jsou typem
standardizovanych burzovnich obchodu

< podle toho co je zakladnim (bazickym)
aktivem, je Clenime na futures:

urokove
menove
akciovy index




< predstavuji dohodu dvou stran o budouci
smene urokovych plateb, ktere se vztahuji ke

stejné Castce kapitalu, ale definované ruznym
zpusobem, popfipadé i v ruzné méneé

< jedna se vilastné o 2 nebo vice smluvne
provazanych forwardu

< Se vyuzivaji predevsim pri zajisteni nebo
spekulaci budoucich finanénich toku




< V soucasne dobe jsou nejCastejsi tyto dva
druhy:
urokove-jsou smluvne sjednanou opakovanou
smenou urcitych urokovych plateb ve stejne

mene, ktere nastavaji v dohodnutych
terminech v budoucnu a vztahuji se k

dohodnuté nominalni hodnote a urokovym
obdobim

menove- se odlisuji tim, ze smenované
urokove platby jsou denominovany ve dvou
ruznych menach




2. Podminené kontrakty

< Jsou kontrakty, pri nichz subjekt jejim
zakoupenim ziska pravo, nikoli vsak povinnost
na provedeni urciteho obchodu v budoucnu,
za predem pevne stanovenych podminek,

resp. na urcité plneni, pokud nastanou
stanovené okolnosti




Kupni a prodejni opce

< vyskytuji se jako mimoburzovni nebo
standardizované burzovni kontrakty

< podle zakladniho bazického instrumentu
muzeme opce Clenit na:

- opce na akcie

- akciove indexy

- CIzi meny

- na dluhové instrumenty




Exoticke opce

< zahrnuji celou Ffadu riznych opcnich
instrumentu, jejichz vymezeni je pravé
vzhledem k jejich velké ruznorodosti takrka
nemozneé

< jsou sem zahrnovany vSechny ty opce, které
nezahrnuji kupni Ci prodejni opce,nebo jejich
kombinace




Opcni listy

< jsou specialnim druhem cennych papiru,
S nimiz je spojeno urcite opcni pravo




Cap, floor

< Jsou instrumenty, jejichz zakoupenim
ziskava majitel narok na plnéni ve forme
urokoveho rozdilu, pokud trzni urokoveée
sazby vzrostou(cap) nad resp. poklesnou
pod (floor) pevne sjednanou sazbu




Collar

< Je kombinaci cap a floor

< znamena to, ze majitel dostava plneni pri
rustu urokovych sazeb nad a naopak
poskytuje plneni pri poklesu urokovych
sazeb pod stanovenou hranici




Ostatni financni derivaty |.

< jednotlivé finanéni derivaty muzeme vzajemné
nejruznéjSim zpusobem kombinovat a vytvaret
tak radu ruznych hybridnich instrumentu

< mezi nejvyznamnejsi takto vzniklé derivaty
patri:

- opce na futures kontrakty

- Opce na swapy (swaption)

- forwardove swapy




Ostatni financni derivaty |l.

< opce na futures kontrakty — majitel opce ma
pravo na koupi Ci prodej futures kontraktu za
predem pevne sjednanych podminek

< opce na swapy (swaption) — majitel opce ma
pravo na uzavreni swapu za predem pevne
sjednanych podminek

< forwardové swapy — pevna dohoda dvou
subjektu o uzavreni swapu k uréitému terminu
v budoucnosti za predem pevne sjednanych
podminek




opcCni smlouva obsahuje dohodu mezi dvema
subjekty — kupujicim (majitelem opce) a
prodavajicim (vypisovatelem opce)

kupujici opce ziskava koupi opce za opcCni premil

pravo koupit (call opce) nebo prodat (put opce)
urcité pevne sjednané mnozstvi stanoveného
financniho instrumentu za pfedem pevne
dohodnutou cenu v predem pevne stanoveny den
(evropska opce) nebo kdykoliv ve lhuté do toho dne
(americka opce)

prodavajici opce se zavazuje sjednany obchod na
pozadani splnit




< Rozliseni opci:

- typ opci — existuji 2 typy opci — opce
kupni (call) a opce prodejni (put)

- tridu opci — opce stejne tridy jsou
veskere opce stejneho typu vztahujici se
na shodny bazicky instrument

- serie opci — opce stejne seérie jsou
veskeré opce stejne tridy se shodnou
realizaCni cenou a terminem splatnosti




Aplikacia




Z historie

prvy opcny obchod sa spomina v biblii v pribehu o Jakubovi a Rachel

Prvy znamejsi pripad vyuzitia derivatov sa spomina v roku 1863, ked
bankari v Londyne, ktori spolupracovali pri ziskavani finanénych
prostriedkov pre Konfederaciu americkych statov, ziskali ,dvojmenovu”
pOziCku a jej urok bol viazany na buducu cenu baviny.

» v roku 1973 bola v Chicagu zalozena opCna burza
Historicka zaujimavost

V roku 1730 sa v Japonsku obchodovali Standardizované forwardoveée
kontrakty s ryzou, ale nebolo mozné vyzadovat fyzické dodanie.
Forwardovy kontrakt mohol byt nakupeni alebo predani, ale nemohol byt
vymeneni za dodavku ryze. Ukazalo sa , ze zatial Co spotové ceny ryze
fluktuovali malo, forwardové kontrakty vykazovali velku fluktuaciu. Viada
preto v roku 1869 forwardovy trh uzavrela. Neskor zacal fluktuovat
spotovy trh. Po dvoch rokoch preto viada opat’ povolila forwardoveé
obcbhlody, nlaviac sa mohli pozadovat fyzické plnenia a forwardovy trh sa
stabilizoval.
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9.

. JPMorgan Chase 53,046.4
. Citibank 23,297

. Bank Of America 22,376.7
. Wachovia Bank 4,082

. HSBC Bank 3,450.6

. Bank Of New York 860.1
. Wells Fargo Bank 812.8
. State Street Bank & Trust Co.

474.6
National City Bank 250.9

10. PNC Bank 165.5

11. Lasalle Bank 115.4
12. Mellon Bank 114.8
13. Suntrust Bank 115.1

14. National City Bank of Indiana
109.1

15. Keybank 96.6

16. Northern Trust Company 66.5
17. U.S. Bank 51.5

18. Lasalle Bank Midwest 49.4
19. Merrill Lynch Bank 52.6

20. First Tennessee Bank 29.7




Priklad na menovy forward.

OVNE any uzavrelirana 1. snovv rorward na 100
000 EUR na menovom pare EUR/SKK pricom dohodnuty
forwardovy devizovy kurz je 36,50 EUR/SKK. V den

plnenia 1.12. dosiahol spotovy devizovy kurz hodnotu
37,50 EUR/SKK.

Investor v dlhej pozicii v den plnenia obchodu dosiahol
zisk vo vySke 100 000 SKK — pretoze mbdze kupit 100 000
EUR za 36,5 pricom trhova cena je 37,50 EUR/SKK, t.].
(37,5-36,5) *100 000= 100 000 SKK

Investor v kratkej pozicii musi v den plnenia predat
dohodnuté devizy t.j. 100 000 EUR za 36,50 EUR/SKK,
pricom na promptnom trhu by za 1 EUR dostal 37,50
EUR/SKK. Strata dosiahla vysku 100 000 SKK




Priklad na futures.

Na tutures pri raste ceny.
Gold June 2002 GC2002M

Feb'0O2 har '02

Na grafe je cena futures kontraktu zlata na burze v New Yorku. Ak investor predpoklada
rast ceny zlata, nakupi 1 futures kontrakt v januari 2002 za 284 USD za uncu a v aprili ho
preda za 310 dolarov za uncu, dosiahne tak behom 3 mesiacov zhodnotenie 139 %. V
kontraktu je 100 unci zlata a na kazdé unci investor zarobi 310 — 284 = 26 USD, celkom
100 x 26 = 2600 dolarov. Zaloha na obchod so zlatom, tzv. margin, je 1870 USD,
percentualni zisk tak dosiahol 139 %.




Masdaq 100 Index June 200272 MDZ002ZM
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V prvej faze futures predame. (futures je zavazok do buducnosti, a preto pri predaiji
nemusime komoditu vilastnit.) V druhé faze sa pozicia uzatvori nakupom. -podobne ako pri
Spekulacii na raste ceny, len predaj predchadza nakup.

Na grafe je kurz amerického technologického akciového indexu NASDAQ 100. Ak investor
predpoklada pokles kurzu, preda v marci 1 futures kontrakt Mini-NASDAQ za 1510 bodov.
Pri uzatvoreni obchodu nakupom v maji za 1250 bodov dosiahne zhodnotenie 102 %.
Hodnota bodu indexu je 20 USD a 1510 — 1250 = 260 x 20 = 5200 USD zisk. Pri zalohe
margin) 5082 je percentualne zhodnotenie 102 %.




Priklad na menovy swap.

Majme dve spolocnosti - americku a nemecku. Americka
spolocnost ma komparativnu vyhodu v pristupe k
americkemu kapitalu, nemecka spolocnhost ma |
komparativnhu vyhodu v pristupe k nemeckemu kapitalu.

V prvej faze si obe spoloCnosti doma pozicaju |
odpovedajucu sumu v domacej mene a tuto istinu si
vymenia.

V dalsich fazach dochadza k urokovym platbam medzi
stranami a zaroven kazda strana umoruje svoj domaci dlh.

V poslednej faze sa opat vymiena istina.
Tymto sp6sobom, pomocou menoveho swapu, su obe

strany schopné financovat sa lacnejsie, ako keby sa
pokusali poziCiavat si pozadovanu menu priamo.




Priklad vyvoja ceny call warrantu

uvedme si priebeh vyvoja ceny call warrantu emitovaného na akcie EZu

S parametrami :

Realizadna cena : 800 CZK
Datum splatnosti : 8.12.2006
Pomer odberu: 0,10

v den nakupu boli aktualne tieto hodnoty :
Cena akcii EZ: 753 CZK
Kurz CZK/EUR : 30

predpokladajme, ze sme warrant nakupili za 0,23 EUR

Paka (udava kolkonasobne je investicia do warrantu lacnejsia ako investicia do

podkladového aktiva, priom sa berie do uvahy tiez pomer odberu.) je rovna

(753/30)/(0.23/0.1)=10,91
zavereCny kurz akcii EZ z minulého obchodného dna 746,50 CZK
zaverecny kurz warrantu 0,22 EUR




Graf vyvoja call warrantu

938

zisk-strata warrantu (EUR)

v

cena aktiva

 break-even point (cena podkladového aktiva, pri ktorej vynos z call warrantu pokryva
zaplatenu cenu za warrant (opénu prémiu)) sa nachadza na hodnote 869 CZK

- ak cena akcii prerazi realizacnu cenu 800 CZK, zaCina warrant zarabat, break-
even point 869 CZK nam pokryje nase naklady a od tohto bodu je investicia
ziskova




Graf vyvoja put warrantu

zisk-strata warrantu (EUR)

cena aktiva

pri vypocte by nam vysla zaporna delta [|0.22-0.23]/0.1]/[(746.5-753)/30]=
-0,4615) a efektivna paka (10.91*-0.4615= -5,04)- pri klesajucej cene akcii cena
put warrantu stupa

*break-even hranica by bola na hodnote 731 CZK




Priklad s nakupnou opciou:

Objavime letak s vyhodnou ponukou nového mobilného
telefonu za 20000 KC. V obchode je uz telefon je vypredani.
Ale majitel obchodu nam napise prislub (nakupnu opciu), ze
pokial kedykolvek v priebehu buducich dvoch mesiacov
pridame, preda nam ho za 20 000 Kc¢. (obchodnik si neziada
opcnu premiu.)

Za niekolko tyzdnov idete do obchodu a vidime, ze cena telefonu je 22 000

KE. Uplatnime prisfub (nakupni opciu) a nas C|sty zisk je 2 000 Kc.

Mobil sa bude predavat za 18 000 KC. V tomto pripade opciu neuplatnite a
kupime si telefon za nizSiu cenu.

Predame tento prisfub (nakupni opciu) kamaratovi za 100 K¢ (opCna prémia)
Uplathovacia cena zostava 20 000 K¢ a splatnost 2 mesiace.

Pokial bude cena telefonu vyssia nez 20 100 K¢, napr. 22 000 K¢, kamarat
realizuje zisk 1 900 Kc.

Pokial bude cena v intervalu 20 000 - 20 100 K¢&, kamarat pri uplatneni opcii
straca menej nez 100 KC.

Pokial cena klesne akokolvek hlboko, kamarat straca stale len 100 K&, priCom
opciu samozrejme neuplatni.




Priklad CAPu.

e SpolocCnost si vezme na svoju dlhodobu investiciu uver v SKK na
4 roky s urokovou sadzbou na baze 6-mesacného BRIBOR-u,
uroky su splatné polrocne. SpoloCnost sa obava mozného
narastu urokovych sadzieb v priebehu 2. az 4. roka, ale
nevylucuje ani pokles urokovych sadzieb. Preto sa rozhodne
uzatvorit' s bankou urokovy cap, ktory jej zaisti maximalnu uroven
BRIBOR-u, ktory bude platit vo vySke 7,5 % pocas 2. az 4. roka
uveru (tzv. forward start), za Co musi zaplatit banke prémiu.
Spoloc¢nost’ zaplati na zacCiatku obchodu banke prémiu.

V pripade narastu urokovych sadzieb pocCas druhého az stvrteho
roka nad 7,5% firma dostane od banky vyrovnavanie platby,
takze jej maximalne urokove zatazenie z uveru bude iba 7,5 %.

e V pripade poklesu urokovych sadzieb ma firma moznost
neobmedzene participovat na tomto pozitivnom vyvoji. Uzavretim
capu sa firma zaistila pred urokovym rizikom a sucasne si
ponechala moznost participovat na nizkych sadzbach.




Priklad FLOORu.

e Spolo¢nost mala na 4 roky k dispozicii volné prostriedky, za ktoré
nakupila dlhopis v SKK s vynosom na baze 6M BRIBOR-u, ktory
dostava polroCne. SpoloCnost sa obava mozného poklesu urokovych
sadzieb v buducnosti, ale v pripade nezmenenych sadzieb by rada
participovala na priaznivom vyvoji. Spolo¢nost by sa chcela
zabezpecit proti tomuto riziku znizovania svojich vynosov, ale
sucasne chce mat moznost participovat na priaznivom vyvoji, a tym
maximalizovat svoje vynosy. Preto sa rozhodne uzatvorit' s bankou
urokovy floor, ktory jej zaisti minimalnu uroven BRIBOR-u, ktory bude
dostavat vo vyske 5,5 % pocas celych 4 rokov, za Co musi zaplatit
banke prémiu.

e V pripade poklesu urokovych sadzieb pod 5,5 % firma dostane od
banky vyrovnavacie platby, takze jej minimalny vynos z dlhopisu bude
vzdy 5,5 %.

e V pripade rastu urokovych sadzieb ma firma moznost neobmedzene
participovat na tomto pozitivnhom vyvoii.

Uzavretim flooru sa firma zaistila pred urokovym rizikom a sucasne sj
ponechala moznost participovat na vysokych sadzbach.




Obchodovanie s derivatmi v CR.

Burza cennych papierov Praha obdrzala dna 18.7
2006 od CNB povolenie na obchodovanie s
finanCnymi derivatmi.

Obchodovanie zahajila 5.10. 2006.

Prvymi produktmi boli serie futures na index PX.

(Futures kontrakt na akciovy index je dohoda medzi dvoma partnermi k
urcCitému Standardizovanému datumu v buducnosti kupit, resp. predat
dohodnutu hodnotu stanoveného akciového indexu. U tohto typu podkladového
aktiva dochadza len k finanCnému vyrovnaniu.)

11.12.06 zahajenie obchodovania s warranty

Spoloénosti ECM Real Estate |nveSt.(Projektovanie, vystavba
komercnych a rezidencnych nehnutelnosti.)




% 29. januara 2007 zahajila prazska burza obchodovanie
s futures kontrakty na akcie éEZ(predmet ¢innosti- predaj elektriky) A
ERSTE BANK. Futures kontrakty na obe akcie su budto s
trojmesacnou alebo Ssestmesacnou splatnostou. Po

prvykrat v historii tak bude mozné v Prahe obchodovat' s
tzv. single stock futures kontrakty- SSF. (Su to futures kontrakty
na akciove tituly verejne obchodovanych spoloCnostiach.)

%1.2.07 Udelenie licencie BCPP pre vytvorenie
energeticke] burzy. Novy trh bude ponukat
obchodovanie s elektrinou v podobe terminovych
derivatov.




za posledny stvrtrok 2006

0 Akcie
B Dluhopisy
0 Certifikaty + Warranty

0 Futures




Objem obchodov s certifikaty + waranty, a s futures na
BCPP.

m Certifikaty + Warranty

m Futures




Prieskum priemernych dennych obratov na devizovych trhoch vykonany Ceskou

narodnou bankou od16. do 20. oktobra 2006

Oktober 2006 mil. USD
USDICZK | EURICZK | JPY/CZK OStat“Z"}f EUR/USD | USDIJPY | Ostatni Ce'k‘fn
Spot (celkem) 72,7 517,4 0,4 20,3 164,8 13,9 253,4 | 1042,7
s ostatnimi market-makery v tuzemsku 11,0 59,2 0,0 1,0 7,2 0,0 2,0 80,5
s finan¢nimi institucemi v zahranici 27,5 282,6 0,0 3,9 136,3 11,2 217,2 678,8
s ostatnimi (klienti v tuizemsku a v 34,2 175,5 0,4 15,3 21,2 2.7 31| 2834
zahranici)
Outright forward + FX swap (celkem) 2 282,8 555,6 0,2 40,3 821,2 18,5 398,99 | 4117,5
s ostatnimi market-makery v tuzemsku 208,0 161,5 0,0 54 11,4 0,1 14,4 400,8
s finan¢nimi institucemi v zahranici 1983,2 176,4 0,0 2,8 761,0 15,8 317,0 | 3 256,2
s ostatnimi (klienti v tuizemsku a v 91,6 217,7 0.2 32,1 48,9 2,6 674 | 4605
zahranici)
Opce - nominalni hodnota (celkem) 13,6 46,7 0,0 3,3 9,1 4.4 1,4 88,4
s ostatnimi market-makery v tuzemsku 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3 1,3
s finan¢nimi institucemi v zahranici 7.1 19,9 0,0 1,6 7,5 4,2 10,1 50,3
s ostatnimi (k'Ivllentl v tuzemsku a v 6.5 26.9 0,0 16 16 0.2 0,0 36,8
zahranici)
Celkem 2 369,1 1119,7 0,6 63,8 995,1 36,8 663,6 | 5248,6




zastupenie jednotlivych menovych parov- april 06.

m USD/CZK

B EUR/CZK
0JPY/CZK

0O Ostatni/CZK
m EUR/USD
o USD/JPY

m Ostatni




Porovnanie april - oktober.

Spot (celkem)

@ april 06
B oktober 06

Outright forward + FX
swap (celkem)

Opce - nominalni
hodnota (celkem)




Koniec

Dekujeme za pozornost!




