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Financni derivaty - definice

e Financni derivaty jsou financni instrumenty,
ktere jsou odvozeny od podkladovych aktiv
(akcie, komodity, dluhopisy...) a ktere jsou
zalozeny na casovém nesouladu mezi dobou
sjednani a dobou vyporadani obchodu

e Financni derivat popisuje financni produkt nebo
operaci, ktere umoznuji v okamziku uzavreni
kontraktu zafixovat kurz nebo cenu, za kterou
muze byt aktivum, které se k tomuto
derivatovemu kontraktu vztahuje,
koupeno/prodano k urcitému budoucimu datu



Financni derivaty - definice |l

e Financni derivaty jsou obchody, ktere jsou
zalozeny na principu casového nesouladu mezi
sjednanim a plnenim daneho kontraktu

e Jinymi slovy tedy muzeme Fici, Ze v soucasnosti
uzavreme s nasim partnerem obchod a ihned
s nim sjedname vsechny podminky obchodu —
splatnost, cenu, atd. V dobe splatnosti kontraktu
pak pouze dochazi k dodani podkladovych aktiv



Financni derivaty - druhy

e Podstata terminovych obchodu je jednoducha,
jde vlastné o kontrakt dohodnuty v soucasnosti
na koupi nebo prodej urcitetho aktiva
v budoucnu za dnes dohodnutou cenu

Bezpodminecné obchody — pro oba partnery
jsou pevne (zavazne), obe strany musi splnit
smluvni povinnosti

Podminecné obchody — v den realizace
si smluvni partner muze vybrat, zda chce
obchod uskutecnit ¢i ho uskutecnit nechce



Financni derivaty - druhy |

Bezpodminecné obchody

o Forwardy
o Futures

o Swapy

Podminecné obchody

o Opce
o Opcni listy

o Cap, floor, collar



Forwardy

Nejstarsi druh derivatu

V podstaté je to zavazek kupujiciho koupit urcité mnozstvi
podkladového aktiva k wurcitému dni v budoucnosti
za stanovenou cenu a zavazek prodavajiciho prodat dane
mnozstvi aktiva za stejnych podminek

Obchoduji se na over the counte, OTC trzich,
to je mimoburzovni trh

Délime je na ménoveé forwardy a urokoveé forwardy

Vyhodou forwardovych obchodu je jejich pruznost, ktera
je dana tim, ze na konkrétnich podminkach obchodu se
dohodnou samy smluvni strany, to ovsem ale zaroven
snizuje likviditu téchto kontraktu



Forwardy |l.

e Kupujici forward — ma pravo a zaroven
bovinnost ve stanoveném terminu v budoucnu
coupit podkladové aktivum, dostava se
do dlouhe pozice (long pozice)

e Prodavajici forward — ma pravo a zaroven
povinnost prodat ve stanovenem terminu
v budoucnu podkladove aktivum, dostava se
do kratke pozice (short pozice)



Forwardy lll.
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Kupujici — long pozice

e

zisk 50

ztrata

P=200

S

T—

250

ztrata50 K

Prodavajici — short pozice



Forwardy |V.

e Uzavreli jsme  forward  kontrakt,
Ze za urcity cas t koupime jednotku zbozi
za 200 Kc. Pismeno P znaci danou
jednotku. Ovsem za cas t ma jednotka
spotovou cenu 250 K¢, ktera je oznacena
jako S+ Kupujici se timto tedy dostava
do zisku a prodavajici do ztraty.



Forwardy V.

e Ménovy forward

“*Forward na devizy patfi mezi nejstarsi
formu terminovych devizovych operaci,
devizova operace forward je uskutechovana
pri forwardovém kurzu, jehoz hodnota
je dana vyvojem nabidky a poptavky



Forwardy VI.
- Priklad: pujcim si dolary (USD) — 3 mésice

ydoYoyl

P
odbeératel dodavatel
—

1000000 USD

1000000 USD

3
12:J

X SN X (1 +il X

(1+igsp X 172)

Priklad: pujcim si koruny (CZK) — sipky se otoci

1 000000 USD 3
X S X (1 + igzg X E)

(1+igsp X 172)



Forwardy VII.

S X (1+ ipy X t)

Nomindlni hodnota: F= (1+ igy Xt)
v SY X1+ ipy xt)
Forward nakup: FY = (1+i5y X 1)
. ST X (1+ipy X1
Forward prode;j: F" = (1+ iEM X t)

Redlna hodnota: | dolar za 20 ké — za 3 mésice
F S

(1+i%P x =

(1+ iSZK x =)

12)

(po mesici splaceni je splatnost uz jen 2 meésice,
takze dolni index u i je 0,2, takhle to pokracuje
az do nuly, kdy na konci ziustane RH = F — S)



Forwardy VII|.

Priklad:

Vlastnime forward od 1.1.2012 do
1.4.2012, tudiz 3 mésice. Realna hodnota!?

DATUM KURZ UR.SAZBA NA | UR.SAZBA
VEDLE]JSI NA HLAVNI
MENU MENU

1.1.2012 300 4% 45%

1.2.2012 310 41% 49%

1.3.2012 320 4.3% 5%

1.4.2012 330 42% 48%




Forwardy IX.

e Urokovy forward - FRA — forward rate agreement

“*dohoda o terminové urokové sazbe, umoznuje zajistit
pro urcité obdobi v budoucnosti fixni urokovou sazbu
pro urcity zavazek ci pohledavku, oba partneri
si neposkytuji skutecné nominalni castky, ale jen
dorovnavaji rozdil mezi pevné sjednanou urokovou
sazbou ve FRA a skutecnou vysi trzni urokove sazby
platné v rozhodny den na pocatku FRA obdobi,
mohou nastat tyto 3 situace

1)  Hodnota referencni sazby je nad sjednanou FRA sazbou ( za této
situace poskytuje plnéni prodavajici kupujicimu)

2) Hodnota referencni sazby je pod sjednanou FRA sazbou ( zde
poskytuje naopak plnéni kupujici prodavajicimu

3) Obé sazby jsou si rovny (nedochazi k zadné platbé)



Forwardy X.

e Kupujici FRA — subjekt v dlouhé pozici,
spekuluje na vzestup trznich urokovych sazeb
a zajistuje si fixni urokovou miru pro sve
budouci zavazky

e Prodavajici FRA — subjekt v kratke pozici,
spekuluje na pokles trznich urokovych sazeb
a zajistuje si fixni urokovou sazbu pro sve
budouci pohledavky




Forwardy XI.

zisk

Kupujici FRA — long pozice
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Prodavajici FRA — short pozice



Forwardy XII.

Podminky sjednavane u FRA

2
3.
4

Oba vystupuijici subjekty
Fixni urokova sazba
Urokové obdobi, ke kterému se FRA vztahuje

Termin v budoucnosti jako pocatek urokoveho
obdobi

Urcita nominalni castka, ze které se urcuje
vyse plnéni
Mena, ve ktere je FRA sjednano

Termin, ve kterém plnéni probiha



Futures

e Podstata kontraktu je stejna jako u forwardu, tzn. pevna
dohoda mezi kupujicim a prodavajicim, ktera jim dava pravo
a povinnost koupit, resp. prodat k urcitému terminu
v budoucnosti urcité mnozstvi urcitého podkladoveho
aktiva za predem sjednanou cenu, jejich velka obliba je dana
tim, Ze s pomérné malym mnozstvim penéznich prostredku
Ize uskutecnit pomérne velké obchodni operace

e Rozdil od forwardu je ten, ze se s nimi obchoduje

na specialnich burzach, ne na OTC, blizsi podminky si
stanovi burza, na ktere se zrovna obchoduje

e Délime je jako forwardy na meénovy futures a urokovy
futures a jesté takeé na futures na akciové indexy



FORWARD

FUTURES

Velikost kontraktu

Podle dohody obou stran

Standardizovano

Likvidace kontraktu pred
splatnosti

Dohoda s partnerem
forwardu ¢i postoupeni
na treti osobu

Kompenzaci kontraktu
pred splatnosti

Podminky kontraktu

Sité na miru

Standardizovany

Datum dodavky

Podle dohody stran

Standardizovano

Trh

Soukromy

Verejny

Vztah obchodniku

Obé strany kontraktu se
dobre znaji

Neosobni kontrakt

Ucastnici

Velkeé spolecnosti — banky,
makléri a jiné spolecnosti;
nikoli siroka verejnost

Velkeé i malé spolecnosti,
jako banky, makléri,
spolecnosti; Siroka
,znala" verejnost




Metody transakce

Dohodnuto tvircem trhu
prostrednictvim telefonu
s omezenym okruhem
ucastniku

Stanoveno verejnou
drazbou mezi mnoha
kupujicimi a prodavajicimi
na burzovnim parketu di
elektronicky

Poplatky

Ve formé rozpéti mezi
poptavkou a nabidkou, tj.
obvykle mezi cenami, za
které tvirce trhu
vystupuje na obou
stranach operaci

Standardni maklérskeé
poplatky

Denni precenovani a Neexistuje Existuje
vyporadani futures
Dodavka Obvykle fyzicka dodavka | Obvykle sjednani

kompenzujiciho futures
pred splatnosti

Cenove omezeni

Zadny denni limit

Burza muze stanovit
denni limit




Futures II.

e Dveé moznosti reseni

I. Drzet pozici do konce splatnosti
o Fyzicke plnéni — fyzicke dodani
podkladovych aktiv
o Financni plnéni — naroky vyrovnany
financne

2. Vyrovnat svoji pozici prostrednictvim
vyrovnavaci transakce



Futures lll.

elast trading day —  posledni den,
kdy se s prislusnym kontraktem obchoduje

e Final settlement day — den splatnosti kontraktu

e Delivery day — den plnéeni kontraktu

e Matching — dva prikazy k provedeni obchodu,
ktere se shoduji ve svych podminkach (obchod
ke koupi a k prodeji)




Futures |V.

e Kupujici futures — ma pravo a zaroven povinnost
ve stanoveném terminu v budoucnu koupit
podkladove aktivum, subjekt se dostava
do dlouhe pozice (long pozice)

e Prodavajici futures — ma pravo a zaroven
povinnost ve stanoveném terminu v budoucnu
prodat podkladove aktivum, subjekt se dostava
do kratke pozice (short pozice)



Futures V.

zZisk

Kupujici — long pozice

e

zisk 50

ztrata

P=200
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Prodavajici — short pozice



Futures VI.

e Ménovy futures

ssstejné jako na forwardovém trhu se i zde
obchoduje s cizimi ménami

e Urokove futures

‘sobchodovani s  aktivy  vynasejicimi  urok,
rozdélujeme podle splatnosti na kratkodobe
a dlouhodobé instrumenty a pak podle druhu
urokoveho instrumentu na uUve€rove cenne papiry
a na urokove instrumenty



Futures VII.

e Futures na akciove indexy

Ir >» A~

“*tento druh kontraktu umoznuje zajist'ovat na vyvoj
kurzu portfolia akcii, zajisteni na akciovy index Ize
v pripade, ze vyvoj indexu je shodny s vyvojem kurzu
akcie. Pokud se vyvoj neshoduje, pouzijeme beta faktor
— udava zavislost daneé akcie na pohybu prislusneho
akcioveho indexu, také nam pomaha urcit pocet
kontraktu potrebnych k zajisténi portfolia:

Ky

k = X
A; X Hg Pr

kurzova hodnota portfolia
hodnota akcioveho indexu

hodnota jednoho bodu indexu



Forwardy a futures

e Forwardova (futures) cena, ktera je stanovovana dnes
a podkladove aktivum bude podle ni zobchodovano
v budoucnosti, predpokladame, ze spotova cena bude
v budoucnosti stejna jako dnes

F(,T) = S(t) . e " (7

F(t,T) forwardova (futures) cena
S(t) spotova cena

t cas uzavreni kontraktu

T cas uplynuti kontraktu

re bezrizikova urokova mira

(T-t) doba trvani kontraktu — uvedena v letech



Forwardy a futures Il.

e Dukaz provedeme sporem — pokud ma tato rovnice
platit, neni mozné provadét na zakladé téchto obchodu
arbitraz. Budeme tedy predpokladat, ze

a) F(t,T) <S(t).e (-9

V case t ,,koupime’ forward, prodame akcii na kratko,
inkasujeme tedy S(t) a castku ulozime na bezrizikovy
vklad. V case T vklad vybereme a inkasujeme S(t) . e 'f
(79 Uzavreme forward — tedy koupime akcii za F(t,T)
a vratime ji. Dosahli jsme zisku z arbitraze ve vysi

S(t) .e (M - F(t,T) >0



Forwardy a futures lll.

b) F(tT) > S(t).e (™

V cdase t zaujmeme kratkou pozici ve forwardu -
,prodame* jej, pricemz si vypujcime bezrizikové castku
S(t) a za ni koupime akcii. V case T uzavreme pozici
ve forwardu, prodame akcii za F(t,T) a vratime
vypuj¢enou castku zvétsenou o urok: S(t) . e (M) Zisk
z arbitraze bude: F(t,T) - S(t) .e (M >0

Protoze v obou pripadech jsme dosahli zisku, coz neni
mozné, plati tedy vyse uvedené.



Forwardy a futures IV.

Zakladni rovnice

e Pri koupi akcie zaujmeme short pozici ve forwardu
(futures), tudiz vynos portfolia bude roven vynosu
bezrizikového bondu — pokladnicni poukazky

Akcie — Forward = Bezrizikovy bond

(+ a — v rovnici znamena long a short pozici)

e Bezrizikovy bond - pokladnicni poukazky
jsou kratkodoba obligace vydavana statem



Forwardy a futures V.

e Naklady na zaujeti pozice jsou S(t) — spotova cena akcie,
naklady na forwadr jsou nulove, pri zruseni pozice
dodame akcii, kterou vlastnime proti forwardu, tudiz
F(t,T) = S(t) . e (), poté nas vynos bude bezrizikovy
bond

Obmeéna rovnosti:

Akcie = Bezrizikovy bond + Forward

e Nemuzeme-li koupit akcii, muzeme jeji koupi vnitrné
sloucit s koupi bezrizikoveho bondu a forwardu, akcii
opét ziskame po uplynuti forwardu



Forwardy a futures VI.

e Nemame-li moznost koupit forward, koupime akcii
a vydame bezrizikovy bond

Forward = Akcie — Bezrizikovy bond
e Pokud chceme short pozici v akcii, nikdo nam akcii

nepujci, nahradime short prodej akcie vypujckou
bezrizikovy urok a short pozici ve forwardu

— Akcie = — Forward — Bezrizikovy bond

e Vypujcku bezrizikového uroku snadno vytvorime short
pozici v akcii a koupi forwardu

— Bezrizikovy bond = Forward — Akcie



Swapy

e Swap zavazuje dve strany k vyménam urcitych
podkladovych nastroju v urcitych intervalech
v budoucnosti

e U swapu jde vlastné o dva Ci vice forwardu,
ktere jsou spolu navzajem smluvneé spojeny

e Puvodné se s nimi obchodovalo pouze na trzich
OTC, dnes se rozsiril diky velkemu zajmu
obchodovat se swapy

e Delime je na urokove, menové, bazickeé urokove,
bazicke menove, klasicke urokove a komoditni
swapy



Swapy |l.

e Urokove swapy

*smluvné sjednanda opakovana sména urcitych
urokovych plateb ve stejné meéne, které nastavaji
v dohodnutych terminech v budoucnosti a vztahuji se
k dohodnuté nominalni hodnoté a urokovym obdobim,
nominalni hodnota swapu sjednana ve swapove
smlouve slouzi pouze k odvozeni vyse urokovych
plateb



Swapy |ll.

e Ménoveé swapy

“*od Urokovych se lisi tim, Ze sménované platby jsou
v ruznych ménach

“*smluvné sjednand opakovana sména urcitych
urokovych plateb ve dvou ruznych ménach,
ktereé  nastavaji v  dohodnutych  terminech
v budoucnosti a vztahuji se k dohodnutym nominalnim
hodnotam a urokovym obdobim

“*aby kazdy z partneru platil Uroky v té méng, se kterou
bude disponovat, dochazi i ke sméne kapitalu



Swapy |V.

e Bazicky ménovy swap

“*swap na vymeény neznamych castek hotovosti
odvozenych od urcité referencni urokove miry v jedné
méné za dosud neznamé castky hotovosti odvozené
od urcitée referencni Urokové miry odlisne
od predchozi referencni urokové miry,a to v jiné mene

e Bazicky urokovy swap

/

...,ato Vv téze méné



Swapy V.

e Klasicky urokovy swap

“*urokové swapy na vymény pevnych castek hotovosti
v jedné meéné na dosud nezname castky hotovosti
odvozené od urcité referencni Urokové miry,
a to v téze meéne

e Komoditni swapy

‘*kde pravidelné sménujeme pevné stanovené Ccastky
za urcité mnozstvi komodity



Vyuziti financnich derivatu

o Zajisteni (hedging)
e Spekulace (trading)

e Arbitraz



Zajisteni (hedging)

e Pomouci financnich derivatu si muzeme zafixovat
cenu urciteho instrumentu v dany termin
v budoucnosti

I. Jisténi se pred zmenou ceny komodity
napr. podnik si chce zajistit cenu
budoucich vyrobku

2. Jisteni se pred poklesem kursu cenného papiru

3. Jisténi se pred zménou urokovych mer

4. Jisteni se pred zmenou menoveho kursu



Spekulace (trading)

Spekulace je zalozena predevsim na ziskovem motivu,
spekulant se snazi na zakladée sveho odhadu vyvoje
kursu a cen dosahnout zisku

Na zacatku spekulace neni potreba velika castka penez

Spekuluje na to, ze cena sjednana na terminovem
obchodu bude nizsi (vyssi) nez kolik bude cinit cena
promptni, za  kterou muzeme  instrument
na promptnim trhu prodat (koupit)

Spekulanty jsou zpravidla obchodnici, kteri nemaji
v planu ani nakoupit, ani prodat aktivum, ale pouze
profitovat na jeho cenovem vyvoji



Spekulace (trading) .

e Spekulanti vydelavaji na spravném odhadu
vyvoje budouciho trhu

e Spekulanti tedy spekuluji na rust Ci pokles ceny,
kupuiji ta aktiva, o kterych si mysli, ze jsou
podhodnocena a prodavaji ta, o kterych si
naopak mysli, ze jsou nadhodnocena

e Neni od veci se domnivat, ze vyvoj financnich
derivatu velice ovliviuje pravé spekulace, coz
uvadi prave ve svych materialech prof. Jilek



Arbitraz

e SpocCiva ve vyuziti kursovych rozdilu mezi
terminovymi a promptnimi trhy

e Je to soucasny prodej a koupe stejne komodity
za ruzné ceny s cilem realizovat zisk, lze provadét
mezi penéznim a kapitalovym trhem, mezi ménami,
mezi sektory penézniho trhu

e Muze vzniknout z hlediska teritoridlniho —
na teritorialné odlisnych trzich mohou vznikat
odlisné ceny na shodneé instrumenty nebo z hlediska
casového — ceny na terminovem trhu neodpovidaji
cenam odvozenych z cen na promptnim trhu
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