Financni trhy

Uvod do finan¢nich derivata




Derivatovy trh

o trh s derivaty se vyvinul jako reakce
na nejistotu v budoucim vyvoji cen

o prvni terminové obchody se datuji
jiz do poloviny 19. stoleti, jsou
davany do spojitosti se vznikem
burzy CBT (Chicago Board of Trade)
roku 1848




Derivatovy trh

o 1874 vznikla v Chicagu druha burza -
CME (Chicago Mercantile Exchange)

o obé tyto burzy patri v soucasnosti mezi
nejvyznamnejsi obchodniky s derivaty

o derivaty jsou pro mnohé subjekty
potencialnim zdrojem zneuziti a mohou
vest ke ztratam firem nebo i ke krizim
finanénich systému




Derivatovy trh

o derivaty jsou nastrojem spekulaci -
spekulace prevysuje mnohonasobné
zajisteni

o z pocatku byly derivaty spojeny
pouze s obchodovanim
s komoditami




Derivatovy trh

o skuteény rozmach derivatu se datuje na
prelom sedmdesatych a osmdesatych let
20. stoleti, kdy je zacalo nabizet nekolik
americkych bank

o 1973 vznikla burza CBOE (Chicago board
options Exchange), ktera zpocatku
obchodovala pouze s kupnimi opcemi

o asi nejvyznamnejsi evropskou burzou je
londynska - LIFFE (London International
Financial Futures and Options Exchange),
ktera vznikla roku 1982




Vyuziti derivatu

o Ulastniky derivatového trhu muzeme
rozdelit do nekolika skupin, podle toho, co
od derivatu ocekavaJ| a jaké potreby
prostrednictvim nich uspokojuji:

zajistovani
spekulace

odmenovam - nejsou SJednany trznim
zpusobem, ale na zakladé dohody mezi
zamestnavatelem a zameéstnancem

podvody - nejcastéji kraceni dani a tunelovani
profitovani tvurcu trhu - spread




Definice derivatu

o derivatem je terminovy kontrakt (pevny

terminovy kontrakt nebo opcni terminovy
kontrakt) sjedndvany na ruzna
bodkladova aktiva

o jedna se o obchody, pri nichz se v
soucasnosti uzavrou podminky o nakupu
nebo prodeji urciteho podkladoveho
aktiva a v budoucnosti je tento obchod za
sjednanych podminek realizovan




Charakteristika derivatu

o ceny derivatu jsou odvozeny
(derivovany) od cen podkladovych
aktiv, jez jsou ovlivhovany trznimi
silami

o podkladova aktiva jsou emitovana
vyhradne emitenty, kdezto u
derivatu vystupUJl investori jak na

strané prodavajiciho, tak i
kupujiciho




Charakteristika derivatu

o financni derivaty byvaji vétsinou
Kratkodobého charakteru, naopak
podkladova aktiva maji splatnost mnoho
et, nebo v pripadé akcii, splatnost vubec
nemaji

o velikost vydanych pokladovych aktiv je
stanovena emitentem, kdezto pocet
vydanych derivatovych kontraktd neni

nikym omezen




Charakteristika derivatu

o uzavreni urcite pozice na trhu
podkladovych aktiv je mnohem
nakladnéjsi nez na trhu derivatu

o transakce na trhu podkladovych
aktiv jsou fyzicky vyporadavane,
zatimco derivatove transakce
zpravidla vyporadavany nejsou (ve
vetsme pripadu dojde k zaujeti
opacné pozice)




Charakteristika derivatu

o derivaty jsou svym zpusobem
hazardni hry, kdy se jedna o
podnikani s nulovym souctem (to
co jedna strana ziska, druha ztrati)

o transakcni naklady na derivatovych
trzich byvaji obvykle daleko nizsi
nez na trzich podkladovych aktiv




Druhy derivatu

o nepodminéne (pevne) kontrakty

obé strany maji vzajemné pravo i povinnost
sjednany obchod splnit

forwardy
futures
swapy
o podminéne (opcni) kontrakty
subjekt jejich zakoupenim ziskava pouze

pravo, nikoliv vSak povinnost sjednany
obchod v budoucnu realizovat




Kategorie derivatu

menové

urokoveé

akciove

komoditni

uveroveé — bankam umoznuje ridit uveéroveé riziko;
délime je na financované (sklada se jistina) a

nefinancované (poskytuji se prostredky az po
uverove udalosti)

O O O O O

o derivaty ménové, urokoveé, akciové a Uvérove
jsou derivaty financni




Forward

o dohoda mezi dvéma stranami, kdy
,jedna smluvni strana se zavazuje
nakoupit podléhajici aktivum
v budoucnosti, ¢imz zaujima
dlouhou pozici (long position), a
druha strana se zavazuje prodat
podléhajici aktivum k urcitému
datu, ¢imz zaujima kratkou pozici
(short position)




Forward

o uzaviraji se vyhradné na OTC trzich

o obé strany si stanovuji podminky
kontraktu v zavislosti na jejich
specifickych potrebach

o tim nejsou tyto kontrakty atraktivni pro
dalsi subjekty a neni s nimi vytvoren
sekundarni trh, ktery by forwardim
zajistoval potrebnou likviditu

o Ucastnici se vetsinou dobre znaJ|
obvykle jde o banky, ktere mezi sebou
uzaviraji nejcastéji meénove forwardy




Futures

o futures se obchoduji vyhradné na burze

o futures jsou standardizovany pro potreby
burzy

o maji odlisne ocenovanl a vyporadani
oproti forwardum

o derivatova burza je verejna, ucastnici se
neznaJ| a_ kontrakty jsou zabezpeceny
jinym zpusobem - zalohami u
Clearingového centra




Srovnani forwardu a futures

Forward

Futures

Velikost kontraktu

Podle dohody obou stran

Standardizovano

Podminky Sité na miru Standardizovano

kontraktu
Trh Soukromy Verejny
Vztah obchodnik{ Obé strany se dobre znaji Strany kontraktu jsou si neznamé
Ucastnici Velké spolecnosti (banky, Velké i malé spolecnosti, Siroka

maklérskeé spol.) “znala” verejnost

Kolateral Obvykle neni Ve formé dodatecnych marzi
Poplatky Jako rozpéti mezi poptavkou | Standardni maklérské poplatky

a nabidkou

Metody transakce

Dohodnuto tvircem trhu
pomoci telefonu
s omezenym okruhem
Ucastniky

Verejnou drazbou mezi mnoha
kupujicimi a prodavajicimi na
burzovnim parketu ci
elektronicky

Dodavka

Obvykle fyzicka dodavka

Obvykle sjednani kompenzacniho
futures pred splatnosti




Swap

o obchoduje se s nimi vyhradné na
OTC trzich

o jedna se o kontrakt, kdy je
dohodnuta vymeéna dvou
podkladovych ndstroju k urcitym
okamzikum v budoucnosti

o muze pripominat sérii forwardovych
(o)
kontraktu




Opce

o davaji vlastnikovi pravo nikoli
povinnost k nakupu nebo prodeji
urciteho podkladového aktiva
k urcitému dni nebo po urcitou dobu
v budoucnosti za stanovenou cenu
(realizacni cenu) a zavazek
prodavajiciho opce, prodat nebo
koupit dané aktivum za stejnych
podminek




Opce

o obchoduje na trzich OTC i na
burzach

o na burzach se obchoduje se
standardizovanymi opcemi, co se
tyCe kvality a mnozstvi
podkladoveho aktiva




Opce

o na OTC trzich podminky kontraktu
vychazeji ze specifickych potreb obou
klientd

o nakup a prodej urcité pozice na burze
nam da nulovou pozici

o nakoupime-li (prodame-li) urcitou opci na
burze a stejnou prodame (nakoupime) na
trhu OTC, pak nulovou pozici
nedostavame, otvira se moznost pro
spekulace




Deleni opci

o podle toho, zda ma vlastnik pravo
podkladoveé aktivum koupit nebo prodat
kupni (call) opce
prodejni (put) opce
o podle toho, kdy vlastnik opce muze
uplatnit své pravo

americka opce - pravo lze realizovat kdykoli
pred splatnosti

evropska opce - lze realizovat pouze pri
splatnosti




Faktory ovliviujici cenu opce

o mezi zakladni faktory ovlivnujici cenu
prodejni opce patri:
cena podléhajiciho aktiva - s rostouci cenou
podkladového aktiva roste trzni cena kupni
opce (to je zfejmé, nebot se zvétsuje rozdil
mezi spotovou a realizaCni cenou)
realizacni cena - s rostouci realizacni cenou

klesa trzni cena opce (nebot se snizuje rozdil
mezi spotovou a realizacni cenou)




Faktory ovliviujici cenu opce

zbyvajici €as do splatnosti — ¢im delsi je
splatnost (doba do splatnosti), tim vySS| je
trzni cena opce (vySS| sance, ze spotova cena
vzroste vucéi realiza¢ni)

volatilita ceny podlehajiciho aktiva — Cim vyssi
je volatilita daného aktiva, tim vyssi je
hodnota kupni opce (kdyby byla volatilita
daného aktiva nulova, nemohla by nikdy trzni
cena presahnout realizacni a proto by byla
nulova hodnota i kupni opce. Naopak to plati,
je-li volatilita vysoka)

bezrizikova urokova mira - ¢im je vyssi, tim je
kupni opce hodnotnéjsi




Faktory ovliviujici cenu opce

vyplata dividend ci uroku z podkladového
aktiva — ¢im vyssi jsou vyplaty dividend tim

=V V7

z aktiva = kapitalovy vynos + dividendovy
vynos, vzroste-li dividendovy vynos, snizi se
kapitalovy vynos, tzn. trzni cena podkladového
aktiva a tim i cena kupni opce. Pr. vyplati-li
spolecnost dividendy, kurz akcii (tedy
podkladového aktiva) klesne

dalsi - likvidita trhu (nizka likvidita snizuje
cenu), Ci trzni ocekavani




Faktory ovliviujici cenu opce

o na trzni hodnotu prodejnich opci
o) ’ ’
tyto faktory pusobi take
o oproti kupnim opcim jsou zde 2
vyznamne rozdily:
rostouci cena u podkladoveho aktiva
hodnotu prodejni opce snizuje
rostouci realizacni cena hodnotu
prodejni opce zvysuje




Profit-loss diagram: CALL

Zisk/
zirata CALL opce
600 -

400 -
bod zvratu

200 -
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Cena akcie
mee L ONg = Short pii vyprieni




Profit-loss diagram: PUT

Zisk/
zirala
1 000 -
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400 -

PUT opce
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Cena akcie
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