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Uvod

Historie finan¢nich derivati jako takovych saha do minulého stoleti. V pribéhu 70. - 80. Let
se pod vplyvem nestability finanénich trhli podstatné€ zvysilo riziko pro vSechny subjekty
finanéniho trhu. Tato nestabilita byla jednou z pfi¢in vzniku novych produktd jako byly
finanéni derivaty. Jejich hlavnim cilem bylo odstranéni rizika plynouciho ze zmény
urokovych sazeb, ménovych kursli, cen cennych papirti a pod. Cilem této publikace je
seznamit a naucit studenty distan¢niho studia vyznamu jednotlivych finan¢nich derivata,
jejich vyuziti v praktickém Zivoté jak pfi zabezpecovani obchodd, tak i pfi spekulacich na
finanénim trhu a v neposledni fadé také zakladlim jejich ocenovani.

Casova naroénost studia je rozvrzena na 14 tydenni semestr, s tim Ze v kazdé kapitole je
specifikovana konkrétni délka predpokladaného samostudia.



Zakladni typy financnich

derivatu




1. Zakladni typy finanénich derivati

Uvod

Na ilustraci podstaty a vyznamu finan¢nich derivati pouZijeme jednoduchy priklad:

Dejme tomu, Ze existuje spolecnost OIL&OIL, kterda vyrabi vyrobky z ropy, takze jeji
hospodarsky vysledek zavisi na cené vstupni suroviny - ropy. Firma ma moZnost vyhnout se
riziku nezadouciho pohybu ceny ropy uzavienim terminového obchodu typu futures. Timto
obchodem si miiZe fixovat cenu zakladni suroviny, kterou bude kupovat, k budoucimu
datumu a tim se vyhnout riziku pohybu ceny.

Pravé takovéto situace se fesi vyuzitim hedgingovych nastrojii a trhu derivatt.

Trhy derivatu jsou trhy, na kterych se obchoduje s aktivy - realnymi anebo finan¢nimi - k
budoucimu datumu, pricemz ceny se stanovuji v soucasnosti.

Hedging - (zabezpeceni) je proces, kterym minimalizujeme anebo odstranujeme riziko nasich
pozic vykonanim operaci na trhu s derivaty.

Vratime se k pfikladu spoleénosti OIL&OIL:

Za valky v Perském zalivu vyrazné€ vzrostla cena ropy a to nejen proto, Ze Kuvajt je
vyznamnym producentem ropy, ale i z toho diivodu, Ze v oblasti Perského zalivu je nejvyssi
koncentrace producentt ropy.

Kdyby se spolecnost OIL&OIL nezabezpecila proti riziku pohybu cen ropy, tak riist cen by
se nevyhnutn€ musel odrazit v cené jejiho finalniho produktu. Ale s t€émito cenami by
zfejmé€ na trhu neobstala, protoze ceny konkurence by byly nizsi.

Naopak, kdyby se firma zabezpecila tim, Ze by uzaviela kontrakty futures na zakladni
suroviny (v tomto pripadé na ropu), fixovala by cenu jednoho barelu ropy dopiedu a
nemusela by zvySovat ceny vystupnich produktl. Je docela mozZné, Ze néktefi konkurenti
firmy se nezabezpeci proti pohybu cen a situace je prinuti zvysit ceny svych produktli anebo
v opacném piipad€ utrpi ztratu.

Situace, podobné této, podnitily vyvoj novych finan¢nich néastroji zaméfenych na
usnadnéni moderniho fizeni firem. Pouzivanim téchto produktl na trzich se finan¢ni trhy
staly efektivné€jSimi a obecné posilily schopnost finan¢nich instituci a jejich firemnich
klientii feSit ur¢ité problémy souvisejici s nejistotou na trhu.

Derivatovy kontrakt je bilateralni smlouva anebo vyména plateb, kterych hodnota je odvozena
z hodnoty (ceny), kontrahovaného aktiva anebo kontrahované referené¢ni sazby anebo indexu.



Existuji tfi zakladni skupiny finanénich derivat:

m Swapy

m Terminové kontrakty

m Opce

Finan¢ni derivaty
I |
Swapy Terminové kontrakty Opce

Urokové [ Forwardy [ Kupni —
Urokovo- | | Futures [— Prodejni [—
meénové

Obr. 1 Hedging
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Uvod

Terminové kontrakty patfi k nejstarS§im a nejroz§ifenéjSim druhtim derivatu.

Charakteristickym znakem terminovych kontrakti je casovy nesoulad mezi uzavienim
obchodu a jeho plnénim a také to, Ze plnéni smlouvy je zavazné pro obé zucastnéné strany a
ani jedna strana nema moznost v den exspirace kontraktu od kontraktu ustoupit, takze
kupujici musi koupit a prodavajici musi prodat, nezavisle od toho, jestli je to pro né v dany den
vyhodné nebo ne.

K terminovym kontraktiim patfi:
m Forwardy
m Futures

K hlavnim rozdilim mezi forwardy a futures patfi:

m Forwardy jsou individualizované obchody a obchoduje se s nimi mimo burzy - na tzv.
OTC trzich a zucastnéné strany se musi domluvit na vS§ech podminkach kontraktu -
mnoZstvi, kvalité, sortimentu, zpisobu dodani, misté dodani,cené atd. Futures jsou
standardizované obchody, obchoduje se s nimi na burze a burza zabezpeci v§e kromé
ceny kontraktu. Na cené se zrovna tak jak u forwardu, tak i u futures musi domluvit
kupujici s prodavajicim.

m Forward ma dvé ceny - cenu nakup a cenu prodej, futures maji jen jednu cenu.

m Zisky a ztraty z forwardu se vyporadaji az v den splatnosti (exspirace) kontraktu, zisky
a ztraty z futures se vypofradaji kazdy den v ramci denniho vyporadani na burze.

2.1. Forwardy

Cil kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni zakladnich principi tvorby a fungovani urokovych a
ménovych forward, jejich ocefiovani a vyuZiti v praxi.

Po prostudovani této kapitoly by jste méli:
m Poznat vyznam ménovych a urokovych forwardt
m Ovladat princip fungovani ménovych a urokovych forwardt
m Ovladat metodiku tvorby ceny ménovych a urokovych forwarda
m Zvladnou zaklady vyuziti ménovych a urokovych forwardl v praktickém zivoté

Casova zatéz

m Casova dotace na tuto kapitolu by méla byt celkové 2 tydny - 1 tyden na urokové
forwardy a 1 tyden na ménové forwardy.

Cisty éas, vénovany jednotlivym okruhtim kapitoly by mél zabrat:

a) nastudovani teorie urokovych forwardi - 3 hodiny

b) nastudovani teorie mé€novych forwarda - 2 hodiny

¢) feSené pfiklady - 2 hodiny

d) autokorek¢ni cviceni - 1 hodina
Forwardy jsou kontrakty, na zakladé kterych se smluvni strany zavazuji koupit anebo prodat
urcity objem aktiv k urc¢itému datumu v budoucnosti za dopredu stanovenou cenu.

U forwardového kontraktu se smluvni strany dnes domluvi na mnoZstvi, cené, terminu,
zpuisobu a misté dodani pfedmétného (kontrahovaného) aktiva. To znamena, zZe den
smlouvy a den uskuteé¢néni transakce (dodani a zaplaceni pfedmétného aktiva) jsou dva
rizné dny.



Toto je zasadni rozdil ve srovnani s promptnim (spotovym) obchodem, kde den smlouvy T
je teoreticky shodny se dnem uskuteé¢néni obchodu.! Obé strany v obou pripadech maji
povinnost uskute¢nit danou transakci.

U tohoto typu kontraktu miiZe mit zucastnéna strana jednu ze dvou pozic:
m Dlouhou pozici - long - (nakup)
m Kratkou pozici - short - (prodej)

2.1.1. Grafy zisku a ztraty z forwardovych obchodu

Graf zisku a ztraty z forwardovych obchodll vychazi pravé z toho, Ze ob¢€ strany maji
povinnost uskutecnit v den exspirace danou transakci. Dejme tomu, ze 01.10.2002 se
kupujici a prodavajici domluvi, Ze 01.01.2003 kupujici koupi a prodavajici proda 1 kg zlata
za 12 000 CZK. Pokud bude 1 kg zlata dne 01.01.2003 na trhu stat 13 000 CZK, tak
prodavajici musi toto aktivum na zakladé forwardu prodat a kupujici koupit ne za
soucasnych 13 000 CZK, ale za domluvenych 12 000 CZK. Takze v tomto pfipad€ je
evidentni, zZe kupujici vydéla 1 000 CZK a prodavajici prodéla 1 000 CZK. V pripadé¢, ze
cena zlata bude 01.01.2003 11 000, tak se cela situace oto¢i opaénym smérem. Prodavajici
vydéla a kupujici prod€la 1 000 CZK. (U tohoto typu kontraktl plati: co je ziskem jednoho,
je ztratou druhého).

Graf zisku a ztraty kupujiciho a prodavajiciho forward.

Zisk/Ztrata
1000
11000
0]
|
Spotova cena
12000 13000

-1000

Graf zisku a ztraty kupujiciho forwardovy kontrakt

1 Ve skute&nosti se
spotové transakce
vyporadaji v prabéhu
2 - 3 dnu po uzavieni

smiouvy.
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Zisk/Ztrata
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Graf zisku a ztraty prodavajicino forwardovy kontrakt

V dalSim textu vysvétlime vyuziti forwardovych kontrakti na irokovém a devizovém trhu.

2.1.2. Forwardy na urokovém trhu (FRA - Forward Rate Agreement)

Urokové sazby se na penéznim trhu mizou kdykoliv zménit a proto je investor, ktery se
rozhodne uloZit svoje volné prostfedky vystaven neustalému riziku zmény trokovych sazeb.
Toto riziko se pochopitelné vztahuje i na investora, ktery ma zajem o ziskani finan¢nich
prostfedkill prostrednictvim uvéru.

Pan Vkladatel vyrobi a proda dne 01.01.2002 nabytek za 1 000 000 CZK. Faktura ma
splatnost za 3 mésice tj. 01.04.2002 a pan Vkladatel soucasné vi, Ze po zaplaceni faktury
dalsi 3 mésice tj. do 01.07.2002 nebude tyto prostfedky potfebovat a planuje jejich uloZeni
na 3-mésicni vklad od 01.04.2002 do 01.07.2002 v komer¢ni bance. Souc¢asna urokova sazba
(na zacatek budeme teoreticky uvazovat jen o jedné urokové sazbé na vklady a na uvéry) je
10%. Pan Vkladatel ma obavu, Ze v pribéhu 3 mésicli, neZ pfijde k zaplaceni faktury,
urokové sazby v bance poklesnou. Pfi urokové sazbé 10% dostane z vkladu 1 000 000 CZK
za 3 mésice dne 01.07.2002 na urocich 25 000 CZK. (Abstrahujeme od dané z uroki).
Pokud v pribéhu 3 mésicli klesnou urokové sazby o 2%, z 10% na 8%, tak dostane na
urocich za 3-mési¢ni vklad v hodnoté 1 000 000 CZK pouze 20 000 CZK, takze
potencialné ztraci 5 000 CZK. Toto riziko mlZe odstranit pomoci urokového forwardu.
Obrati sedne 01.01.2002 na instituci, obchodujici s urokovymi forwardy a uzavie kontrakt,
na zaklad¢€ kterého dostane garanci, ze v den, kdy by mu byly vyplaceny uroky v bance, tj.
01.07.2002 dostane pevné stanoveny 3-mési¢ni urok (od 01.04.2002 do 01.07.2002),
nezavisle od toho, jaké konkrétni sazby budou v komeréni bance dne 01.04.2002. Vysi
tohoto garantovaného uroku si musi domluvit se svym partnerem ve forwardovém
kontraktu. (Dejme tomu, zZe to bude 10%, coZ je na urocich 25 000 CZK. V dalSim si
ukazeme jak a z ¢eho se toto procento konkrétn€ urci). Vyzbrojen touto garanci pan
Vkladatel dne 01.04.2002 vlozi 1 000 CZK na 3-mési¢ni terminovy vklad do komeréni
banky nezavisle od toho, jaké konkrétni sazby bude komercni banka v tento den nabizet.V



pripadé, Ze dne 01.04.2002 budou urokové sazby na urovni 8%, pan Vkladatel dostane od
komeréni banky dne 01.07.2002 urok ve vysi 20 000 CZK. Vzhledem k tomu, Ze 20 000
CZK je o 5 000 CZK méné nez garantovanych 25 000 CZK, uvedeny rozdil doplati dne
01.07.2002 protistrana z forwardového kontraktu. V pripad¢€, Ze urokové sazby komercni
banky na 3-mési¢ni vklady budou dne 01.04.2002 na drovni 12%, pan Vkladatel dostane dne
01.07.2002 urok z komeréni banky ve vysi 30 000 CZK. V tomto pripadé zaplati on
protistrané dne 01.07.2002 rozdil mezi irokem z komercni banky a garantovanym urokem,
tj. 5 000 CZK, takze jeho konecny vysledek bude opét 25 000 CZK.

Cela tato popsana metodika vychazi z toho, Ze dne 01.07.2002 pan Vkladatel dostane
pohyblivy (variabilni) urok z banky, tento postoupi dal obchodniku s forwardy a na oplatku
od néj dostane pevné urCeny urok 25 000 CZK, ale vzhledem k tomu, Ze nema smysl
presouvat celé uvedené ¢astky, staci, kdyz se doplati jejich rozdil.

Graficky se tento postup da ukazat nasledujicimi zptsoby:

Financ¢ni toky pana Vkladatele z forwardu na urokovou
miru pfi Urokové sazbé 8 % platné dne 01.04.2002

Pohyblivy urok 8 %

20000 CzK
01.07.2002

- Komeréni

Pan Vkladatel banka
Vklad 1000000 CZK
A 01.04.2002
Pevny urok 25000 CzZK
01.07.2002 Obchodnik

p| s forwardy

Pohyblivy trok 8 %
20000 CZK
01.07.2002

Smilouva o forwardovém kontraktu 01.01.2002

Obr. FW é. 1 Financnitoky pana Vkladatele z forwardu na Urokovou miru pfi Urokové sazbé 8% platné
dne 01.04.2002
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ZjednoduSené bude vztah mezi panem Vkladatelem a obchodnikem s forwardy vypadat
takto, s tim Ze smluvni strany si doplati pouze rozdil trok:

Zjednodusené finan€ni toky z urokového forwardu

Pevna (fixni) Urokova sazba

- Obchodnik
Pan Vkladatel p-| s forwardy

Pohybliva (variabilni)
urokova sazba

Obr. FW ¢. 2 Zjednodusené financni toky z irokového forwardu

Podobny postup se da aplikovat také v pripad€, kdyZ ma investor zajem o Uv€r a obava se
rastu urokovych sazeb.

Pan Dluznik ma dne 01.01.2002 zajem o ziskani 3-mé&si¢niho uvéru 1 000 000 CZK na
obdobi od 01.04.2002 do 01.07.2002. Dne 01.01.2002 jsou urokové sazby komercni banky
na urovni 10% (opét teoreticky uvazujeme jen o jedné urokové sazb€). Pan Dluznik se
obava, ze do 01.04.2002 urokové sazby stoupnou a on na urocich zaplati vic, nez by platil za
3-mésicni uvér, ktery by ziskal dne 01.01.2002. V pfipadé, kdy bude uvér uroceny 10%,
zaplati na urocich 25 000 CZK. Pokud urokové sazby ke dni ziskani avéru stoupnou na
12%, zaplati na urocich dne 01.07.2002 30 000 CZK. Aby se ochranil pfed rizikem
rostoucich urokovych sazeb, miiZze pan DluZnik uzavfit forwardovy kontrakt na urokovou
miru. Obrati se dne 01.01.2002 na instituci, obchodujici s urokovymi forwardy a uzavie
kontrakt, na zakladé kterého dostane garanci, Ze dne 01.07.2002 zaplati na trocich za 3-
mésic¢ni uvér od 01.04.2002 do 01.07.2002 pevné stanoveny urok, dejme tomu Ze opét 10%,
nezavisle od toho, jaké budou dne 01.04.2002 urokové sazby v komeréni bance. Dne
01.04.2002 pan Dluznik navstivi komeréni banku a ptjci si 1 000 000 CZK. Pokud budou
urokové sazby v komeréni bance na urovni 12%, tak dne 01.07.2002 musi zaplatit na urocich
30 000 CZK. Vzhledem k tomu, Ze protistrana z forwardového kontraktu garantovala panu
DluZnikovi placeni aroku ve vysi 25 000 CZK, tak rozdil ve vysi5 000 CZK dostane dne
01.07.2002 pan DluZnik od obchodniho partnera z forwardového kontraktu. Pokud trokové
sazby klesnou k 01.04.2002 na 8%, pan Dluznik zaplati dne 01.07.2002 komerc¢ni bance na
urocich 20 000 CZK a soucasné zaplati protistrané z forwardového kontraktu 5 000 CZK.
TakzZe jak vidime, v kaZzdém pfipad€é pan Dluznik v konecném dusledku zaplati dne
01.07.2002 sumu 25 000 CZK.



Graficky se tento postup da ukazat nasledujicimi zptsoby:

Finan¢ni toky pana Dluznika z forwardu na urokovou miru
pri urokové sazbé 12 % platné dne 01.04.2002

Pohyblivy trok 12 %
30000 CZK
01.07.2002

Komeréni banka Pan Dluznik
-

Uvér 1000000 CZK
01.04.2002

Pohyblivy urok 12 % 30000 CZK

01.07.2002
Obchodnik
s forwardy ~
Pevny urok 10 % 25000 CzK
+ 01.07.2002

Smlouva o terminovém kontraktu
01.01.2002

Obr. FW ¢&. 3 Financni toky pana Dluznika z forwardu na Urokovou miru pfi Urokové sazbé 12% platné
dne 01.04.2002

Zjednodusen¢ bude vztah mezi panem DluZnikem a obchodnikem s forwardy vypadat
takto, s tim Ze smluvni strany si doplati pouze rozdil urok:

Zjednodusené financ¢ni toky z urokového forwardu

Pevna (fixni) Urokova sazba
-

Obchodnik

s forwardy Pan Dluznik

Pohybliva (variabilni)
urokova sazba

Obr. FW ¢. 4 Zjednodusené financ¢ni toky z Urokového forwardu

Jak je z uvedenych prikladi vidét, postup zalozeny na vyuZiti pouze jedné urokové sazby (at
uz v komeréni bance, anebo obchodnika s forwardy) vyhovuje jen panu Vkladateli a panu
DluzZnikovi, ale v Zddném pfipad€ nevyhovuje obchodnikovi s forwardy na urokovou miru.
Pokud klesnou urokové sazby v komeréni bance na 8%, tak od pana DIluznika dostane dne
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01.07.2002 sumu 5 000 CZK, ale soucasné musi tuto ¢astku v tento den zaplatit panu
Vkladateli a naopak, pokud urokové sazby stoupnou na 12%, dostane 5 000 CZK od pana
Vkladatele, ale soucasné musi uvedenou sumu zaplatit panu DIuZnikovi.

Graficky se tento postup da ukazat nasledujicimi zptisoby:

Financni toky obchodnika s forwardy z forwardu na urokovou
miru pfi Urokové sazbé 12 % platné dne 01.04.2002

Pohyblivy Pohyblivy
urok 8 % urok 8 %

20000 CzK 20000 CzZK

01.07.2002 01.07.2002

Pan |- Komeréni [ Pan
Vkladatel p| banka p| Dluznik
Vklad Uvér
A A 1000000 CzK 1000000 CzZK A A
01.04.2002 01.04.2002

Pevny urok 10 % Pevny urok 10 %
25000 CzK 25000 CzK

01.07.2002 01.07.2002
-

Obchodnik
p-| s forwardy

Pohyblivy urok 8 % Pohyblivy urok 8 %

20000 CzK 20000 CzK
01.07.2002 01.07.2002

Smlouva o forwardovém

Smlouva o forwardovém
kontraktu 01.01.2002

kontraktu 01.01.2002

Obr. FW &. 5 Finan¢nitoky obchodnika s forwardy z forwardu na Urokovou miru pfi Urokové sazbé
12% platné dne 01.04.2002
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ZjednoduSené budou vztahy mezi obchodnikem s forwardy a panem Dluznikem a panem
Vkladatelem vypadat takto, s tim Ze smluvni strany si doplati pouze rozdil uroka:

Zjednodusené finan¢ni toky z Urokového forwardu
Pevna Pevna
(fixni) (fixni)
urokova urokova
sazba sazba
Pan ——— 3 Obchodnik |——— Pan
Vkladatel p| S forwardy - Dluznik
Pohybliva Pohybliva
(variabilni) (variabilni)
urokova urokova
sazba sazba

Obr. FW €. 6 Zjednodusené financ¢ni toky z Urokového forwardu

Z tohoto divodu je nutné cely obchod postupné zrealnit tak, aby obchodnik s forwardy mél
finan¢ni zajem uvedené transakce provadét. Obchodnik s forwardy stanovi jinou cenu pro
pana Vkladatele a jinou cenu pro pana Dluznika. Prakticky to bude vypadat tak, Ze urok,
ktery bude garantovat na vyplatu pro pana Vkladatele, bude mensSi, neZ urok ktery bude
garantovat jako placeny urok panem Dluznikem. Timto postupem bude pro obchodnika s
forwardy ziskem rozdil urokl garantovanych panu Dluznikovi a panu Vkladateli. Dejme
tomu, Ze panu Vkladateli bude garantovat urok z vkladu ve vySi 24 000 CZK a panu
Dluznikovi urok z avéru ve vysi 26 000 CZK. Pokud budou urokové sazby dne 01.04.2002
na arovni 8%, pan Vkladatel dostane 01.07.2002 z komeréni banky sumu 20 000 CZK a
obchodnik s forwardy musi doplatit sumu 4 000 CZK. Ale na druhé strané dostane od pana
dluznika sumu 6 000 CZK, takze jeho zisk bude 2 000 CZK. Dale si je tfeba uvédomit, ze
komeréni banka bude poskytovat uvéry a pfijimat vklady za rtiznych urokovych podminek.
Tento fakt se také musi odrazit pfi vypoctu ceny forwardu na urokovou miru.

2.1.3. Vypocet ceny forwardu na urokovou miru

Metodicky vychazi postup uréovani ceny forwardu na urokovou miru z existence 2 trhu -
trhu spotového a trhu terminového. Ceny na téchto dvou trzich musi byt v rovnovaze,
protoze jinak by doSlo k bezrizikové arbitrazi - na jednom trhu by se levné kupovalo a na
druhém draz prodavalo a tato situace je ve finan¢nim svété malo pravdépodobna.

V daném pfipadé mame k dispozici trh spotovych urokovych sazeb a trh forwardovych
urokovych sazeb. Trh spotovych urokovych sazeb jsou terminové vklady v komerénich
bankach. Spotové jsou proto, Ze plati od dneSniho dne - od ¢asu T0, do uvedeného terminu
(1 rok, 2 roky atd.).

Dejme tomu, Ze mame k dispozici komeréni banku s nasledujicimi irokovymi sazbami:
1. terminovy vklad na 1 rok - 4,5%
2. terminovy vklad na 2 roky - 5,1%
3. terminovy vklad na 3 roky - 5,6%
4. terminovy vklad na 4 roky - 6,2%

Tyto vklady se budou urocit slozenym uroc¢enim a urokové sazby plati od dneSniho dne na
uvedené obdobi.

V podstaté jde u
forwardového
kontraktu na
urokovou miru o
simulaci komeréni
banky, ktera zahaji
¢innost za 3 mésice,
ale uz dnes urcila
urokové miry, za
které bude za 3
meésice akceptovat
vklady a poskytovat
uvéry ato na zakladé
soucasné situace na
trhu drokovych
sazeb.
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Vysledkem vkladu 1 CZK (co plati pro 1 CZK, plati po odpovidajici vynasobeni pro
jakoukoliv sumu) na spotovém trhu na 4 roky bude suma 1x( 1+O,O62)4=1,272 CZK. Tento
vysledek musi odpovidat operaci na forwardovém trhu s urokovymi sazbami. Operace na
forwardovém trhu s urokovymi sazbami bude nasledujici: Vklad na spotovém trhu na 3 roky
(s vysledkem 1x(1+0,056)3=1,778 CZK) a soucasné€ dohoda o forwardovém kontraktu na
urokovou miru, ktery bude zacinat za 3 roky a bude trvat 1 rok se stanovenou urokovou
mirou i3 4. Dolni index 3,4 znamena, Ze jde o forwardovou urokovou miru, ktera zac¢ina ode
dne uzavieni kontraktu za 3 roky a kon€i za 4 roky.TakZe investor po 3 letech ziska z
komeréni banky celkové 1,778 CZK a tuto sumu si uloZi u protistrany z forwardového
kontraktu na 1 rok. Po ukonc¢eni celého kontraktu musi mit k dispozici sumu 1,272 CZK, tj.
sumu, ktera odpovida vkladu v komeréni bance. Kdyby suma z forwardového kontraktu byla
vy$$i, tak v komercéni bance jsi bude piijéovat a na forwardovém trhu vkladat a naopak.

Na zaklad€ uvedené metodiky mizeme vypocitat forwardovou urokovou sazbu i3 4:
(1+0,062)4=(1+O,056)3x(1+i3‘4). V tomto pripadé spravedliva urokova mira po 3 letech na
1 rok bude 8,2% a nemuzZe pfijit k bezrizikové arbitrazi.

Tato metodika umoZnuje vypocitat forwardové urokové sazby pro vSechny relevantni
Odebi, tj. il,Z’ i1y3, 11‘4, i2‘3, i2‘4, a 13’4.

Pro iy 4 bude platit (1+ ig 4)*= (1+ ig 2)*x(1+i3 4)2

Pro iy 3 bude platit (1+ i 4)*= (1+ i 2)*x(1+i 3) 'x(1+i3 4)! atd., kde iy 4 znamena spotovou
urokovou sazbu na vklad od dne$niho dne na 4 roky.

Ze spotovych urokovych sazeb je mozné graficky ur€it spotovou vynosovou kfivku na dané
obdobi a k ni odpovidajici forwardové vynosové kfivky, pficemz plati, Ze pokud je spotova
vynosova kfivka stoupajici, tak forwardové vynosové kiivky budou lezet nad ni a budou také
stoupajici, pokud je spotova vynosova kfivka klesajici, forwardové vynosové kiivky budou
lezet pod ni a také budou klesajici a pokud bude spotova vynosova kiivka rovnobézna s
osou X, tak vSechny forwardové vynosové kiivky budou leZet na spotové vynosové kiivce.

i0,1

-

Graf FW ¢&. 3 Graf Spotovych vynosovych kfivek a forwardovych vynosovych kfivek



Forwardy na devizovém trhu

Spotové kursy odrazeji soucasnou hodnotu mény na devizovém trhu. Forwardovy kurs
uvadi budouci hodnotu dané mény. Tento kurs se zpravidla odliSuje od spotového kursu.
Mezi hlavni derivaty devizového trhu patfi ménovy forward .

Ménovy forward je devizovy obchod, kterého splatnost je v dohodnutém ¢ase v budoucnosti, a
to minimalné tri pracovni dni ode dne uzavieni obchodu.

Hlavnim znakem forwardovych operaci je teda skutecnost, Ze datum vyporadani obchodu je
vic nez dva pracovni dny po uzavieni obchodu.

Forwardové transakce se obyCejné€ uzaviraji na 1 tyden, 1 mésic, 3 mésice, 6 mésici, 9
mésict a 1 rok. Forwardovou transakci je ale mozné uzavfit na jakékoliv casové obdobi,
zalezi pouze na dohodé prodavajiciho a kupujiciho.

Ménové forwardy mohou slouzit jako nastroj zabezpeceni se proti kursovému riziku
(hedging).

Pan Popcorn, ktery bydli v stat€ Evropské unie dnes uzaviel obchod na nakup kukufice od
amerického dodavatele s terminem zaplaceni a dodani za 3 mésice za cenu 200 000 USD.
Dnesni kurs USD/EUR je 1:1.

Co muze pan Popcorn udélat?
1. za 3 mésice koupit USD aktualnim spotovym kursem
2. uzavrit forwardovy kontrakt na nakup USD, tj. domluvit si budouci devizovy kurs uz
dnes.

1. Nakup USD za 3 mésice

Predstavme si, Ze uz uplynuly 3 mésice a pan Popcorn musi koupit 200 000 USD. Spotovy
kurs USD/EUR v tento den bude 1:1,5 a pan Popcorn zaplati za 200 000 USD 300 000 O,
takZe ve srovnani s vychozi pozici se jeho nakup prodrazi o 100 000 O.. (V pfipadé¢, Ze kurs
bude 1:0,5 naopak usetri 100 000 0).

2. Nakup USD forwardovym kursem

Pokud pan Popcorn nechce prevzit na sebe kursové riziko, mize pozadat banku o stanoveni
forwardového kursu. Dejme tomu, Ze banka nabidne forwardovy kurs 1:1,02. V takovémto
pripadé zaplati pan Popcorn za kukufici 204 000 0 nezavisle od aktualniho spotového
kursu.

Takze forwardova transakce muzZe pana Popcorna pred kursovym rizikem, protoZe si
dopiedu zafixoval devizovy kurs i kdyZ na ukor potencialniho zisku plynouciho z poklesu
kursu USD vu¢i Euro.

2.1.4. Vypocet forwardového kursu

Vypocet forwardového kursu vychazi z toho, Ze kone¢ny vysledek operace na spotovém
trhu, ktery nahrazuje terminovou operaci, musi byt ekvivalentni vysledku této terminové
operace. Investor, ktery ma za 3 mésice dostat na zakladé faktury 100 000 USD a mél by je
vyménit za Euro, mize si uz dnes puajéit v bance oddiskontovanou sumu 100 000 USD
(oddiskontovanou urokovou mirou na uvér v USD), tuto sumu vyménit za Euro ve
spotovém kursu nakup a uloZit na 3 mésice do banky na tirokovou miru na vklad v Euro. Po
3 mésicich musi vratit sumu 100 000 USD, kterou vrati na zakladé€ proplacené faktury a
soucasné bude mit v bance ziirocenou sumu v Euro. Pokud by byl spotovy kurz nakup 1,223
0 za 1 USD a arokova sazba prodej na USD 4,5% a urokova sazba nakup na Euro 5,6% tak
konec¢ny vysledek v Euro pro investora bude nasledujici:

1000000
(1+ 0,045 - 0,25)

1,223 (1 +0,056 - 0,25) = 122632
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Tomuto postupu a vysledku musi také odpovidat tvorba ceny forwardu. V daném pfipadé
dostaneme po upravé cenu forwardu nakup:

N N
v _ ST (i, 0
(1+ihy,-1)

Kde:
FN - cena forward nakup
SN . cena spot nakup

N , L L . . o <

ipyy - Urokova mira na domaci ménu nakup (v daném pfipadé na Euro)
P , L. P . . o <

i73, - urokova mira na cizi ménu prodej (v daném pfipadé na USD)

t - ¢as vyjadreny jako desetinné Cislo

Tento metodicky postup je mozné uplatnit také pro vypocet ceny forwardu prodej. V tomto
pfipadé musi investor za 3 mésice zaplatit 100 000 USD. Na spotovém trhu mize tuto
situaci vyreSit nasledujicim zplsobem: Potfebuje dnes vloZit do banky takovou sumu v
USD, aby po 3 mésicich (v den platby) uroceni této sumy urokovou mirou na vklady v USD
meél na uctu pravé 100 000 USD. Proto si dnes odpovidajici sumu v USD koupi za Euro v
spotovém kursu prodej a tuto sumu v Euro si ptij¢i v bance na 3 mésice za irokovou miru na
uvéry v Euro.

Vychazejice z toho, Ze spotovy kurs prodej bude 1,385 Euro za 1 USD, tirokova mira na
prodej Euro bude 6,1% a tirokova mira na nakup v USD bude 4,1%, tak koneény vysledek v
Euro bude pro investora nasledujici:
mV den splatnosti forwardu investor vyzvedne z banky a zaplati 100 000 USD a souc¢asné
vrati v dluh v Euro. Sumu v Euro musi pochopitelné ziskat ze své podnikatelské
¢innosti. Také v tomto pfipadé musi cena forwardu prodej odpovidat tomuto postupu.

P P
P S - (L+ipy, 1)
N
(1+iz1)

Kde:
FP - cena forward prodej
SP_ cena spot prodej

P , L L . . o <

ipyy - Urokova mira na domaci ménu prodej (v daném pfipad€ na Euro)
N , L, N , . o .

i 734 - urokova mira na cizi ménu nakup (v daném pfipadé€ na USD)

t - ¢as vyjadreny jako desetinné Cislo
Z vySe uvedeného je ziejmé, ze forwardovy kurs vychazi
m ze spotového devizového kursu
m Z urokovych sazeb
m z doby kontraktu

Me¢énovy forward se da vyuZzit v nasledujicich pripadech:
m zabezpeceni se proti kursovému riziku (hedging)
m spekulaci - v nadéji, Ze budouci spotové sazby budou pro investora vyhodné a ziska na
rozdilech spotovych a forwardovych kursi
m arbitrdz - stanoveny forwardovy kurs neodpovida popsané metodice a proto je mozné
dosahnou bezrizikové arbitraze.
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Shrnuti kapitoly

m forward je zavazna dohoda dvou obchodnich partneri

m forward nepodléha standardizaci

m forwardy je mozné vyuzit jak na zabezpeceni, tak i na spekulaci
m cena forwardu vychazi se sou¢asnych podminek spotového trhu
m forward ma 2 ceny, cenu nakup a cenu prodej

N\

Klicové pojmy

m urokovy forward - FRA

m ménovy (devizovy) forward
m standardizace

m hedging

m forwardové vynosové kiivky
m variabilni irokova sazba

m fixni urokova sazba

Resené priklady

Uloha 1

Dne 28. 02. 2002 uzaviela némecka firma prodejni smlouvu ve vysi 10.000.000 EUR
splatnou za 3 mésice. Pfi zaplaceni ma byt tato ¢astka zvySena o hodnotu 3-mési¢niho
bezrizikového investovani. Firma se obava poklesu urokovych sazeb do 28. 05. 2002
znéjicich na EUR a chtéla by se proti tomuto urokovému riziku zajistit.

Jakym zplsobem se mize firma dne 28. 02 2002 zajistit na forwardovém trhu a jaké
penézni toky tomu odpovidaji dne 28. 05. 2002? Jakou pozici by firma zaujala, pokud by se
nezajistila?

Dne 28. fijna 2002 byly urokové sazby FIBOR:

FIBOR - 3 mésice/Ména Zapujceni Vypujéeni

EUR 8,25 8,375

a dne 28. 05. 2002:

FIBOR - 3 mésice/Ména Zapujceni Vypujcéeni

EUR 8,0625 8,1875

Pri feSeni pouzijte stfednich hodnot tirokovych sazeb.

Reseni

Firma uzavie dne 28. 02. 2002 FRA na 3 mésice s vyrovnavaci platbou na pevnou urokovou
sazbu ve vysi 8,3125 % p. a. ((8,375+8,25)/2). Ridici urokova sazba bude FIBOR (Frankfurt
Interbank Offer Rate).

Dne 28. 05. 2002 byla stfedni hodnota urokové sazby FIBOR 8,125 %.
= X = 100.000.000 EUR
mt =3 mésice
mig = 38,3125 %
Ii3/12 = 8,125 %

Na zaklad¢ realizace forwardu obdrZi firma vyrovnavaci platbu:
10.000.000 EUR * (0,083125 - 0,08125) * 3/12 = 4.687,50 EUR
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Touto c¢astkou pokryje ztratu, ktera ji vznikla z poklesu FIBOR béhem splatnosti
pohledavky.

Pokud by firma nebyla zajiSténa, dostala by firma od svého dluznika dne 28. 05. 2002:
10.000.000 EUR * (1 +0,08125*3/12) = 10.203.125 EUR

namisto o¢ekavanych:
10.000.000 EUR * (1 +0,083125*3/12) = 10.207.812,50 EUR

Pri zajisténé pozici ji tento rozdil (10.207.812,50 - 10.203.125 ) pokryje zisk z uzavieného
FRA ve vysi 4.687,50 EUR.

Uloha 2

Dne 28. 02. 2002 byly promptni urokové sazby na euroménovém penéznim trhu:

Ména /Roky 1rok 2 roky 3 roky
Zapujce Vypujce Zapujce Vypujce Zapujce Vypujce
ni ni ni ni ni ni

UsD 3,8125 3,9375 4,625 4,6875 5,3125 5,375

EUR 7,6875 7,8125 7,3125 7,4375 7,3125 7,4375

Odhadnéte z téchto udaji jednoroéni promptni urokové sazby za jeden a za dva roky, resp.
dvouletou promptni urokovou sazbu za jeden rok.

Reseni

Teorie vychazi z predpokladu, Ze trhy jsou v rovnovdze a neni tedy mozné dosahnout
arbitrazi vyhodu.

Z toho plyne:

-t

. 1 . 211 . )
(T +ig ) (Wi ) =1 +iy )

. 12
t1 _ (1 + IO,TZ)

. 0 -
(1 +ip ) —
(1 +iy 1)

' T oooalTT
(1 +ip 1)
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Tedy v roce 1 by mély byt urokové sazby:

Ména /Roky 1rok 2 roky
Zapujceni Vypujcéeni Zapujceni Vypujéeni

uUsD 5,4439 5,5689 6,0706 6,1012

EUR 6,9388 7,0638 71255 7,6251

V roce 2 by mély byt arokové sazby:

Ména /Roky 1rok

Zapujceni Vypujéeni
UsD 5,878 6,067
EUR 7,4375 7,4375

Uloha 3

Dne 29. 05. 2002 uzaviela némecka firma s americkou firmou:

Pripad A: vyvozni obchod

Ptipad B: dovozni obchod
ve vy§i 500.000 USD. Uhrada probéhne v USD a splatnost byla dohodnuta na 3 mésice po
uzavieni smlouvy. Némecka firma by se chtéla zajistit pred kursovym rizikem.

Zodpovézte nasledujici otazky:
a) Proti Cemu by se chtéla némecka firma v jednotlivych pripadech zajistit?
b) Jakou pozici by firma méla dne 29. 08. 2002 v pripadé, Ze by se dne 29. 05. 2002
nezajistila ?
¢) Jaké operace mize némecka firma pro zajisténi své dolarové pozice dne 29. 05. 2002
uzavrit a jaké penézni toky jsou s jednotlivymi operacemi spojeny dne 29. 09. 2002?

V pripadé, Ze dne 29. 05. 2002 bylo kotovano:

Spot 3 mésice
Nakup Prodej Nakup Prodej
EUR/USD 1,522 1,530 1,544 1,552

a nasledujici urokové sazby:

Ména Zapujéeni Vypujéeni
EUR 8,75 8,875
UsD 8,875 9,00

a dne 29. 08. 2002:

Nakup Prodej

EUR/USD 1,568 1,574

Reseni

Pripad A - vyvoz:

a) Firma se chce zajistit proti poklesu kurzu béhem 3 mésict splatnosti pohledavky, tedy
poklesu hodnoty pohledavky ve vyjadfeni v EUR.
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b) Pokud by firma svoji pohledavku nezajistila, obdrzela by dne 29. 08. 2002 castku
784.000 EUR, cozZ je oproti kurzu ze dne 29. 05. 2002 zisk ve vysi 23.000 EUR.

¢) 1. ZajiSténi na promptnim resp. euroménovém trhu

a) dne 29.05. 1992:
m Uvér v USD ve vysi diskontované hodnoty 500.000(1+0,09*O,25)'1 =488.997,55 na
obdobi 3 mésict
m Vyména USD na EUR za spotovy kurz 1,522 =744.254,28 EUR
m UloZeni EUR za urokovou sazbu 8,75 % na 3 mésice

b) dne 29. 05. 2002:

m Uhrada pohledavky ve vysi 500.000 USD

m Umoreni uvéru vcetné urokti v USD 500.000 USD

m ObdrZeni zuroCené ulozené castky 760.534,84 EUR
Coz je 0 16.280,56 EUR méné nez pfi nezajisténé pozici.
2. Zajisténi pohledavky na forwardovych trzich

a) dne 29. 05. 2002:
m Terminovy prodej 500.000 USD na dobu 3 mésice za kurz 1,544

b) dne 29. 08. 2002:
m Uhrada pohledavky ve vysi 500.000 USD
m Realizace forwardu - pfijem 772.000 EUR za 500.000 USD

Coz je 0 12.000 EUR méné nez pfi nezajiSténé pozici.
Pripad B - dovoz:

a) Firma se chce zajistit proti nariistu kurzu béhem 3 mésicli splatnosti zavazku, tedy
narustu hodnoty zavazku firmy ve vyjadieni v EUR.

b) Pokud by firma sviij zavazek nezajistila, musela by dne 29. 08. 2002 zaplatit ¢astku
787.000 EUR, coz je oproti kursu ze dne 29. 05. 2002 ztrata ve vysi 22.000 EUR.

¢) 1. Zajisténi na promptnim resp. euroménovém trhu

a) dne 29.05. 2002:
Firma potfebuje ziskat diskontovanou hodnotu:
[ 500.000*(1+0,08875*0,25)'1 = 489.147,05 USD na obdobi 3 mésict
m to odpovida hodnoté 489.147,05*1,530 = 748.394,99 EUR
mna které si firma vezme uvér v EUR na obdobi 3 mésicl za arokovou sazbu 8,875 %
m Ziskané USD ulozi za urokovou sazbu 8,875 %.

b) dne 29. 08. 2002:
m ObdrZeni zuroCené ulozené castky ve vysi 500.000 USD
m Uhrada zavazku ve vysi 500.000 USD
m Umoreni uvéru v€etné uroki ¢astkou 765.000 EUR

Coz znamena zisk ve vysi 22.000 EUR - firma zaplati v EUR pfi thrad€ zdvazku méné nez
pfi nezajisténé pozici.
2. Zajisténi pohledavky na forwardovych trzich

a) dne 29. 05. 2002:
m Terminovy nakup 500.000 USD na dobu 3 mésice za kurz 1,552

b) dne 28. 08. 2002:
m Realizace forwardu - pfijem 500.000 USD za 776.000 EUR
m Uhrada zavazku ve vysi 500.000 USD

Coz je znamend zisk 11.000 EUR - firma zaplati v EUR pfi thradé zavazku méné nez pfi
nezajisténé pozici.



Autokorekcni cviceni

Otazky

1. Dne 1. 12. 2000 uzaviel investor FRA na obdobi od 1. 10. 2001 do 1. 01. 2002 s
terminovou placenou urokovou sazbou 8 % p. a. ve vysi 300.000 EUR. Jako referencni
urokova mira byla zvolena 3-mési¢ni LIBOR na EUR.

Dne 1. 10. 2002 byla 3-mé&sicni LIBOR na EUR 7 % p.a.

a) Jaky zisk resp. ztratu investor z této FRA docilil?

b) Jaky obnos bude 1. 10. 2001 pfi vyrovnavaci platbé preveden?

m zisk 0,25% a prevedeno bude 750 EUR

m ztratu 0,25% a prevedeno bude 750 EUR

mzisk 1% a pfevedeno bude 3000 EUR

m ztratu 1% a prevedeno bude 3000 EUR
2. Dne 01.01.2002 vyveze firma zbozi za 100000 USD, splatnost faktury je 01.04.2002.
Urokové sazby na CZK jsou nasledujici - nakup 4,28%, prodej 5,63%, urokové sazby na
USD jsou nasledujici - 3,18%, prodej 3,46%. Spotovy kurs USD je 34,56 nakup a 36,33
prodej.
Jaka bude cena odpovidajiciho forwardu a jaky by byl vysledek pro exportéra, kdyby se
nezajistil a spotova cena USD by v den splatnosti forwardu byla 32,86 CZK nakup a 34,24
prode;j?

m cena forwardu 33,26 CZK, nezajisténa pozice +123 329,64 CZK

m cena forwardu 34,66 CZK, nezajisténa pozice -136 698,36 CZK

m cena forwardu 34,63 CZK, nezajiSténa pozice -177 024,04 CZK

mani jedna odpovéd neni spravna

2.2. Futures

Cil kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni zakladnich principti tvorby a fungovani urokovych a
ménovych futures, a jejich vyuziti v praxi.

N\

Po prostudovani této kapitoly by jste méli:
m Poznat vyznam ménovych a urokovych futures
m Ovladat princip fungovani ménovych a urokovych futures
m Zvladnou zaklady vyuziti mé€novych a urokovych futures v praktickém zZivoté

Casova zatéz

m Casova dotace na tuto kapitolu by méla byt celkové 3 tydny - 1 tyden na uvod do
problematiky futures, 1 tyden na tirokové futures a 1 tyden na ménové futures.

N

Cisty ¢as, vénovany jednotlivym okruh@im kapitoly by mél zabrat:
e) nastudovani zakladni teorie futures - 3 hodiny
f) nastudovani teorie trokovych futures - 2 hodiny
g) nastudovani teorie ménovych futures - 2 hodiny
h) reSené priklady - 2 hodiny
i) autokorekéni cviCeni - 1 hodina

Zavedenim hedgingovych nastroju ziskaly firmy moznost efektivnéjSiho fizeni, coz prispélo
k vyssi efektivnosti trhii. Mezi témito finanénimi produkty v soucasné dob&é maji velky
vyznam kontrakty futures.
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2. Terminové kontrakty

Terminové kontrakty futures souvisi s potfebou sniZit riziko, které mtiZou nestabilni ceny
znamenat pro firmy. Napfiklad prvni komoditni trh vyuzivajici futures, CTB, vznikl po
obdobi velkych vykyvil v cenach obili.

Futures jsou kontrakty, na zakladé kterych se smluvni strany zavazuji koupit (resp. prodat)
urcity objem aktiva k urcitému budoucimu datumu za predem stanovenou cenu.

Urc¢ité jste si v§imli, Ze definice forwardu a futures jsou stejné. Je to tim, Ze zakladni
myslenka je stejna u obou derivatll a ani z pohledu obchodovani a ocenovani se velmi nelisi.

V ¢em tedy spocivaji rozdily obou kontraktd?

Zakladni rozdil je v zptisobu vypofadani. Forwardovy kontrakt se vypofada v den exspirace
(splatnosti) a kontrakt futures se vyporada kazdy den na marZovych uctech.

Dalsi vyznamny rozdil je v tom, Ze futures jsou standardizované kontrakty a vétSinou se
realizuji na specializovanych organizovanych trzich - terminovych burzach a forwardy jsou
individualizované dohody, §ité na miru pro obé€ strany a realizuji se na mimoburzovnim
(OTC) trhu.

Kazdy kontrakt o terminovém obchodé¢ typu futures obsahuje nasledujici udaje:
m Predmétné aktivum
m Objem
m Datum splatnosti
m Zptisob a misto dodani
m Cenu

Jediny aspekt, ktery je pfedmétem rokovani zucastnénych stran, je cena. VSechno ostatni je
standardizované. Napriklad standardnimi datumy splatnosti terminovych kontraktd typu
futures jsou tieti patky v tzv. mésicich dodavky. Mésice dodavky (exspiraéni mésice) miZzou
byt bfezen, Cerven, zafi a prosinec kazdého roku.

Také u futures mtzZe mit ziCastnéna strana v podstaté jednu ze dvou pozic:
m Dlouhou pozici - nakup
m Kratkou pozici - prodej.

Vzhledem k tomu, Ze s futures se obchoduje na organizovanych burzach pfi standardnich
podminkach nejsou problémy s jejich obchodovatelnosti. Kdyz je firma v dlouhé (resp.
kratké pozici), neznamena to, Ze v ni musi zlstat aZ do splatnosti kontraktu. M4 na
moZnost na burze prodat (resp. koupit) opa¢nou pozici a uzavrit tak svoji celkovou pozici.

Pfi tomto druhu derivatd musi strany, podilejici se na operaci slozit tzv. poc¢atecni marzi v
burzovnim clearingovém stiedisku. Tato uloZka ve formé hotovosti anebo statnich
dluhopistt ma zarucit splnéni budoucich zavazk® plynoucich z kontraktu a chranit tak
druhou stranu pfed negativnimi zmé€nami podminek na trhu. Od pocatecni marZe se odviji i
tzv. marzovy ucet.

Marzovy ucet je béZny ucet, na kterém se denné zaznamenavaji kladné a zaporné pohyby v
pozicich.

Vysvétlime si to na nasledujicim pfikladé:

Némecka firma kupuje terminovy kontrakt typu futures na USD (proti Euro) se splatnosti v
Cervenci, aby se zabezpecila proti riziku vyménného kurzu proti dolarové platbé, kterou
musi realizovat v ¢ervenci pfi dovozu zakladnich surovin.

Obsah kontraktu:
m Suma (nominalni hodnota) kontraktu: 100 000,- USD
m Datum splatnosti: Cervenec
m Cena (kurs USD/EUR): 1,10 EUR
m Pocate¢ni marze: 1 500,- EUR

V den nakupu tohoto kontraktu nastanou nasledujici finanéni toky:
m Hodnota pocatec¢ni pozice: 100 000,- USD x 1,10 = 110 000,- EUR
m Poc¢atecni marze: 1 500.- EUR
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Pfi uzavieni kontraktu musi firma slozit 1 500,- EUR jako pocatecni marZi na kryti
pripadnych ztrat v pozici.

Marzovy ucet

0.den Pocate¢ni marze 1 500,-0

Dejme tomu, Ze den po nakupu americka centralni banka zvysi referenc¢ni sazby, v disledku
¢eho posili USD viici Euro.

Cena kontraktu futures na USD by v nasledujici den byla uz 1,12 EUR (zhodnoceni USD o
0,02 od predchazejiciho dne).

Teda v tento den hodnota pozice bude:
m 100 000,- USD x 1,12 = 112 000,- EUR

Vzhledem ke zlepSeni pozice firmy se ji pfipiSe na jeji marZovy ucet 2 000,- EUR (rozdil
mezi pocatecni pozici a pozici v nasledujici den) a kone¢ny stav bude 3 500,- EUR.

0O.den Pocate¢ni marze 1 500,-0

1.den Pohyb = +100 000 x 0,02 = 2 000 3500,-0

Pokud by nastal negativni pohyb v pozici, situace by se zopakovala, ale opacnym smérem.
Dejme tomu, Ze nasledujici den je zavérecna cena daného kontraktu 1,11 EUR.

Hodnota pozice poklesla ve srovnani s predchazejicim dnem, takZe se realizuje debet
marzoveého uctu.

0O.den Pocate¢ni marze 1 500,-0
1. den Pohyb = +100 000 x 0,02 = 2 000 3 500,-0
2.den Pohyb =-100 000 x 0,01 = 1 000 2 500,-0

Podle denniho pohybu hodnoty pozice v ramci kontraktu se pripisuje (kredit) anebo
odpisuje (debet) z marzového uctu az do dne splatnosti kontraktu anebo uzavieni pozice.

Z divodu ochrany se stanovuji minimalni zlstatky na marZovych uétech, tzv. udrzovaci
marze.

UdrzZovaci marzZe jsou minimalni hodnoty, které subjekty s otevienymi pozicemi musi mit
uloZené v clearingovém stfedisku. Kdyz zistatek na pfislusném uctu pod uroven udrzovaci
marze, prislusné subjekty musi zvysit hodnotu na uctu do vysky pocatecni marZze.

Obycejné se pozice v kontraktech futures vypofadaji (uzaviou) pied exspiraci kontraktu, t;j.
drzitel pozice uzavie svoji pozici tim, Ze vstoupi do opa¢né pozice na trhu. Tento postup se
nazyva uzavieni (vypofadani) pozice.

Samoziejm¢€, ucastnik kontraktu se miize rozhodnout podrZet si svoji pozici az do
splatnosti. KdyZ se kontrakt stane splatnym, tak se vSechny oteviené pozice automaticky
uzaviou. Tento proces se automaticky vykonava v clearingovém stredisku.

2.2.1. Urokové futures
Zakladnim predpokladem existence urokového futures je jeho standardizace na burze.

Standardizace urokového futures musi obsahovat nékolik zakladnich bodii:
1. Nomindalni objem kontraktu a pfisluSnou ménu
2. Referen¢ni urokovou sazbu
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2. Terminové kontrakty

3. Vysi minimalni denni mozné zmény ceny v relativnim a v absolutnim vyjadfeni (tzv.
minimalni tick)

4. Vysi maximalni denni mozné zmény ceny v relativnim a v absolutnim vyjadfeni (tzv.
maximalni tick)

5. Zpisob kotace

6. Den exspirace kontraktu

Uvedeme si priklad mozné standardizace urokového futures.

1. Nominal 1 000 000,- CZK

2. Referenéni urokova sazba - 3 mésicni PRIBOR

3. Minimalni mozna zména ceny (minimalni tick) v relativnim vyjadfeni - 0,01 bazického
bodu, pricemz 1 bazicky bod = 1%, coz je v absolutnim vyjadfeni 25,- CZK

4. Maximalni moZna zména ceny (maximalni tick) v relativnim vyjadfeni - 1 bazicky bod,
tj. 1%, coz je v absolutnim vyjadfeni 250,- CZK

5. Kotace - na zakladé prepoctu 100 minus kotovana urokova sazba (hodnota PRIBOR-u
v den uzavieni smlouvy)

6. Exspirace - 2 pracovni dni pfed 2 stfedou 3 mésice kontraktu.

Vysvétleni jednotlivych bodii:

1. Nominal - tato suma slouZzi na to, aby smluvni strany védéli, z jaké hodnoty se bude
pocitat urok. Tato polozka je de facto hypoteticka, protoZe realn€ se nebude
poskytovat ani jako vklad, ani jako uvér, takZe neprijde k pohybu této sumy. (Ve
skutecnosti jen “jako kdyby” si smluvni strany vzajemné poskytli uvér ve vysi 1 000
000,- CZK a to jedna druhé s tim, Ze jedna strana zaplati pevny (fixni) urok, a druha
strana zaplati pohyblivy (variabilni) urok, odvozeny od referenéni urokové sazby a v
kone¢ném disledku si ve skutecnosti jen vzajemné doplati rozdil urokovych sazeb.)
Teoreticky vypada metodicky zaklad urokového futures na obrazku takto:

Fixni Urok
-
1000000 CzK
Kupuijici Prodavajici
1000000 CzK
|
Variabilni urok
Obr. FT ¢. 1 Metodicky zéklad urokového futures
Prakticky tato situace bude vypadat nasledovné:
Fixni urok
-
Kupuijici Prodavajici
-
Variabilni urok

Obr. FT é. 2 Skutecné toky z urokového futures
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Smluvni strany si doplati jen rozdil arokovych sazeb.

2. Referenéni arokova sazba - urokova sazba, pomoci které se urok z nominalu pocita.
Referencni urokova sazba se v zasadé pocita jako priimér urokovych sazeb vybranych
referen¢nich komer¢nich bank. (BliZe napf. na www.pse.cz ).

3. Minimalni denni moZna zména ceny - hodnota, o kterou pfi nové nabidce musi
kupujici, resp. prodavajici minimalné zménit cenu, pokud chce uskuteénit obchod pfi
jiné cen€. Tato zména soucasn€ slouzi na vypocet ziski a ztrat pfi dennim vyporadani.
Vypocet probiha nasledovné: 0,01 z 1 bazického bodu je 0,01%. 0,01% zmény z
nominalni hodnoty 1 000 000,- CZK je 100,- CZK. Vzhledem k tomu, Ze referen¢ni
sazba je 3 mési¢ni, tak hodnota 100,- CZK odpovida zméné uroku za 1 rok z
nominalni hodnoty a zméné 3 mési¢niho uroku odpovida suma 25,- CZK. V realité to
znamena, Ze zména 3 mésiéniho PRIBOR-u o0 0,01% znamena zménu droku z
nomindalni hodnoty 1 000 000,- CZK ve vysi 25,- CZK. (TakZe kdyzZ bude 3 mé&si¢ni
PRIBOR na trovni 10,00%, tak urok z 1 000 000,- CZK bude 1 000 000 x 0,1 / 4 = 25
000,- CZK a kdyz se PRIBOR zméni na 10,01% tak urok bude 1 000 000 x 0,1001 / 4
=25 025,- CZK, coz je zména uroku o 25,- CZK). Pfi vypoCtu hodnoty denniho
vypofadani burza spocita, kolik minimalnich tickd kupujici resp. prodavajici v priabéhu
obchodniho dne vydélali resp. prodélali, toto Cislo vynasobi po¢tem koupenych resp.
prodanych kontraktl a vynasobi hodnotou 25,- CZK a tuto sumu kupujicimu
pripo¢ita, resp. odecte od marZového uctu.

4. Maximalni denni mozna zména ceny - pocita se analogickym zptisobem jako
minimalni denni mozZna zména ceny. O tuto hodnotu se v priitbéhu obchodniho dne
nesmi cena kontraktu zménit. Toto opatfeni slouzi k tomu, aby zména ceny nebyla
vy$§i nez je hodnota pocateéni marze a nedoslo k neplnéni zavazkd zucastnénych
stran.

5. Zpisob kotace. Kotace u urokovych futures se uvadi na zaklad€ vztahu 100 minus
kétovana urokova sazba. Tento postup je zvolen z technickych diivodt. Na grafech
zisku a ztraty z terminovych kontraktii je na ose X uvadéna cena kontraktu (coz je
pohybliva polozka), a kdyz tato cena stupa, vydélava kupujici a prodélava prodavajici a
naopak. Na grafu zisku a ztraty z arokovych futures je na ose X pohybliva urokova
sazba, takze tato sazba vystupuje jako cena kontraktu a jako zboZi vystupuje pevna
urokova sazba. Pokud si nékdo koupi a tim padem ma dostat pevnou urokovou sazbu,
tak v pripad€ ristu variabilni urokové sazby musi doplatit rozdil arokovych sazeb,
takZe ve skutecnosti prichazi o penize. Kdyby se na ose X udavali pfimo procenta
variabilni urokové sazby, tak pfi domluvené fixni sazbé 10% a variabilni sazb€ 12% by
to vypadalo tak, Ze kupujici vydélal 2% z nominalu za dané obdobi, ale ve skute¢nosti
ma na zaklad€ kontraktu narok na 10% z nominalu, takze 2% z nominalu za dané
obdobi musi zaplatit. Aby se tento rozpor odstranil, zavedla se kotace 100 minus
kotovana urokova sazba. TakZe kdyzZ si kupujici kupuje 10% fixni irokovou sazbu, na
ose X se tato skutecnost odrazi jako hodnota 100 - 10 = 90. KdyZ stoupne variabilni
sazba na 12%, tak tato skutecnost se projevi v zapisu jako 100 - 12 = 88 a i z grafu je
ziejmé, Ze kupujici prodélal 2% z nominalu za uvedené obdobi.
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2. Terminové kontrakty

Zisk a ztrata
v% z
nominalu

za dany

Cas

88

90 92 Urokova sazba

jako 100 minus
domluvena sazba

Graf FT ¢. 1 Graf kotace Urokového futures

Tento zplisob kotace urokovych futures se aplikuje i mezinarodnich ucetnich standardech
IAS.

6. Den exspirace kontraktu - stanoveni dne exspirace zavisi od konkrétni burzy, obycejné
jsou to 2 pracovni dni pfed druhou stfedou 3 mésice kontraktu, resp. 2 pracovni dni
pred 3 patkem 3 mésice kontraktu. Den exspirace nesmi pfipadat na den pracovniho
volna - sobota, nedéle a svatky.

Firma LPS ma ode dne 01.02.2002 planovany pfijem 100 000 000 CZK. Tuto sumu obdrzi
dne 15.02.2002 a planuje ji uloZit na 3 mésiéni terminovy vklad od 15.02.2002 do
15.05.2002. Na terminové burze se obchoduje urokovy kontrakt na 3 mésiéni PRIBOR v
cyklu od 01.01.2002 do 31.03.2002. Hodnota kontraktu futures v nominalni hodnoté 1 000
000,- CZK je dne 01.02.2002 7,53%.

Firma se obava poklesu urokovych sazeb do 15.02.2002 a proto se rozhodne zafixovat si
urokovou sazbu na urovni 7,53% nakupem 100 kontraktt futures. (Vychazime z
teoretickych podminek standardizace uvedenych vySe).
A) Dne 15.02.2002 je 3 mésicni PRIBOR na urovni 7,45%. Situace na burze vypada pro
firmu tento den takto: Dne 01.02.2002 uzavieni kontraktu s kotaci 100 - 7,53 = 92,47.
Dne 15.02.2002 hodnota kontraktu 100 - 7,45 = 92,55. Hodnota na burze vzrostla,
takZe firma jako kupujici vydélava na burze 92,55 - 92,47 = 0,08 (takZe pocet
minimalnich tickd = 8) x 100 (pocet kontraktl) x 25 (hodnota minimalniho ticku) =
20 000,- CZK . Pokud by ulozila dne 15.02.2002 do banky 100 000 000 CZK na 3
mési¢ni PRIBOR 7,45%, dostala by dne 15.05.2002 na arocich 1 862 500 CZK. Urok
ze sumy 100 000 000 CZK pfi urokové sazbé 7,53% by byl za 3 mésice 1 882 500
CZK, coz je 0 20 000 CZK vice. A pravé tuto sumu - 20 000 CZK - o které
potencialné prichazi pfi poklesu urokovych sazeb v komeréni bance, ziska na burze, a
tim se ji tato potencialni ztrata kompenzuje.
B) Dne 15.02.2002 je 3 mési¢ni PRIBOR na trovni 7,66%. Vysledek pro firmu: 92,34 -
92,47 =-0,13, takZze ztraci na burze 13 minimalnich tick® a celkové 13 x 100 x 25 = 32
500 CZK. Diky vkladu v komeréni bance ziska urok ve vysi 1 915 000 CZK. Po
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odecteni 32 500 CZK ji ziistane suma 1 882 500 CZK, coz odpovida urokové sazbé
7,53%, kterou si firma zafixovala.

Svou pozici firma uzavie dne 15.02.2002 uzavienim opa¢ného kontraktu tj. prodejem 100
kontrakt futures.

2.2.2. Ménoveé futures

Tak jako u urokového futures, tak i u ménového futures je zakladnim predpokladem jeho
fungovani standardizace obchodu.

K zakladnim bodiim standardizace ménového futures patfi:
1. Ur¢eni mén, které budou v kontraktu vystupovat
2. Nominal kontraktu
3. Minimalni denni zména ceny v relativnim a v absolutnim vyjadfeni - minimalni tick
4. Maximalni denni zména ceny v relativnim a v absolutnim vyjadfeni - maximalni tick
5. Cena denniho vypofadani
6. Cena kone¢ného vyporadani
7. Den exspirace

Opét si uvedeme priklad mozné standardizace ménového futures:

1. Uréeni mén, které budou v kontraktu vystupovat - CZK/USD

2. Nominal kontraktu - 10 000 USD

3. Minimalni denni zména ceny v relativnim a v absolutnim vyjadfeni - minimalni tick -
relativné€ 0,001 nominalu, cozZ je v absolutnim vyjadreni 10 CZK

4. Maximalni denni zména ceny v relativnim a v absolutnim vyjadfeni - maximalni tick -
relativné€ 0,01 nominalu, coz je v absolutnim vyjadreni 100 CZK

5. Cena denniho vyporadani - vazeny primér obchodniho dne referenénich komerénich
bank

6. Cena koneéného vypofadani - kurs CNB na dany den

7. Den exspirace - 2 pracovni dni pfed 2 stfedou 3 mésice kontraktu

Vysvétleni jednotlivych pojmi:

1. Pfi ureni mén se musi urcit, ktera ze 2 mén bude vystupovat jako hlavni (bazickd) a
ktera bude vystupovat jako vedlejsi. Hlavni ména vystupuje jako zboZi, se kterym se
obchoduje, a vedlejsi ména vystupuje jako cena tohoto zbozi. Toto je nutné predevsim
tehdy, pokud obé mény vystupuji v daném staté jako mény cizi. (Napf. v na burze v CR
USD/EUR). Pokud je jednou ze 2 mén domaci ména, vystupuje automaticky jako
vedlejsi ména.

2. Nominal kontraktu - udava se v hlavni méné, tato polozka, kdyZ uz je jednou urcena, se
dale neméni, méni se jen jeji protihodnota ve vedlejSi méné v zavislosti od zmény
kursu danych mén.

3. Minimalni denni zména ceny v relativnim a v absolutnim vyjadfeni - ma stejny vyznam
jako u urokovych futures. Pfi relativnim vyjadieni 0,001 se de facto sleduje zména
kursu na 3 desetinném misté za desetinnou ¢arkou. (O 1 tisicinu). V absolutni
vyjadreni je to z nominalu 10 000 USD hodnota 10 CZK. Kdyz bude kurs 1 USD
30,000 CZK, tak 10 000 USD bude stat 300 000 CZK. Pokud se kurs zméni na 30,001
CZK za 1 USD, tak 10 000 USD bude stat 300 010, coz je zména o 10 CZK.

4. Maximalni denni zména ceny v relativnim a v absolutnim vyjadfeni - vychazi ze
stejnych metodologickych principli jako minimalni denni zména ceny v relativnim a v
absolutnim vyjadreni.

5. Cena denniho vypofadani - na zavér obchodniho dne je potfeba urcit cenu, kterd bude
relevantni pro denni vyporadani ziska a ztrat. Cena 1 komeréni banky by pochopitelné
nebyla objektivni (rlizné banky maji na stejné produkty riizné ceny), proto se pocita
cena na zavér obchodniho dne jako vazeny aritmeticky pramér vybranych
(referencnich) komercnich bank, kde se zohledni ¢as obchodu v pritbéhu obchodniho
dne a také objem obchodu.
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6.V exspirac¢ni den se cena futures musi rovnat spotové cené a proto je miiZe spotova
cena vystupovat soucasné jako cena futures. Kurs centralni banky se chape v daném
pripadé jako dostate¢né objektivni.

7. Den exspirace - také zde plati stejna pravidla jako u urokovych futures.

V pripad€ ménovych futures je kotace pfima.

Firma GRS vystavi dne 08.03.2002 fakturu na 100 000 USD, splatnou 20.03.2002. Spotovy
kurs nakup na USD je dne 08.03.2002 31 CZK. Obava se poklesu ceny USD, a proto dne
08.03.2002 proda na trhu futures na cenu 31,231 CZK. Nezavisle od spotové ceny USD v
den splatnosti faktury uzavie svoji pozici na burze protiobchodem, tj. koupi kontrakt futures
a na spotovém trhu prodd USD, které dostane na zakladé faktury. Timto obchodem se
zafixuje cenu USD.

Shrnuti kapitoly

m Futures je standardizovany obchod

m S futures se obchoduje na burzach

m Futures ma 1 cenu

m Ocenovani futures vychazi ze stejnych principi jako ocenovani forwardi

m Zisk a ztrata z futures se vyporada na konci kazdého obchodniho dne

m Futures slouzi jak na zabezpe€eni pozice, tak i na spekulaci

m Futures maji vysokou likviditu, pozici je mozné kdykoliv uzavfit protiobchodem

Klicové pojmy

m Urokové futures

m Ménové futures

m Standardizace

m Minimalni a maximalni tick
m MarzZovy ucet

m Uzavreni pozice

m Variabilni arokova sazba

m Fixni urokova sazba

Resené priklady
Uloha 1

Firma se dne 12.03.2002 obava poklesu urokovych sazeb do 20.03.2002, kdy ma obdrzZet
sumu 10 000 000 CZK, a tuto sumu mini ulozit na 3 mésice. DnesSni cena urokového futures
na 3 mési¢ni urokové sazby je 8,63%.

Jaky bude jeji postup na trhu urokovych futures a jaky bude konkrétni vysledek, kdyz
20.03.2002 bude urokového futures:

A) 7,92%

B) 8,92%
Pii feSeni vychazime z modelové standardizace urokovych futures.
Reseni
Vzhledem k zplisobu kotace urokovych futures firma koupi 10 kontrakti 3 mési¢niho
futures s hodnotou 100 - 8,63 = 91,37 a dne 20.03.2002 uzavie protiobchod .

A) Pokud budou dne 20.03.2002 urokové sazby na 3 mésicni futures na arovni 7,92%, tak
uzavie svoji pozici na hodnoté 100 - 7,92 = 92,08 a ziska 92,08 - 91,37 =0,71% z
nominalni hodnoty 10 000 000 CZK za 3 mésice. V absolutnim vyjadfeni to bude
suma 10 000 000 x 0,0071 x 0,25 = 17 750 CZK.



B) Pokud budou dne 20.03.2002 urokové sazby na 3 mési¢ni futures na trovni 8,92%, tak
uzavie svoji pozici na hodnoté 100 - 8,92 = 91,08, takZe ztraci 91,08 - 91,37 =-0,29% z
nominalni hodnoty 10 000 000 CZK za 3 mésice, cozZ je v absolutnim vyjadfeni sumy
10 000 000 x 0,0029 x 0,25 = 7 250 CZK.

Uloha 2

Jakou pozici zaujme na trhu s futures firma, ktera ma za 15 dni zaplatit uvér ze sumy 100
000 000 CZK, odvozeny od hodnoty 3 mési¢niho PRIBOR-u, kdyz na burze se obchoduje s
3 mésicnim PRIBOR-em a jeho dnesni hodnota je 6,89%?

Jaky bude jeji vysledek, kdyZ hodnota futures na burze bude:

A) 7,03%

B) 6,12%
K feSeni opét pouZijeme standardizaci uvedenou vyse.
Reseni
Vzhledem k tomu, Ze se obava rlstu urokovych sazeb, proda na trhu 100 kontrakti futures v
hodnoté 100 - 6,89 = 93,11 a za 15 dni, v den splatnosti pozici uzavre, tj. koupi 100
kontraktl futures.

A) Pokud budou za 15 dni urokové sazby 3 mési¢niho futures na urovni 7,03%, uzavie
pozici na hodnoté 100 - 7,03 = 92,97 a ziska tak 93,11 - 92,97 = 0,14% z nominalni
hodnoty 100 000 000 CZK za 3 mésice, coz je v absolutnim vyjadieni 100 000 000 x
0,0014 x 0,25 = 35 000 CZK.

B) Pokud budou za 15 dni urokové sazby 3 mési¢niho futures na urovni 6,12%, uzavie
pozici na hodnoté 100 - 6,12 = 93,88 a ztraci tak 93,11 - 93,88 =-0,77% z nominalni
hodnoty 100 000 000 CZK za 3 mésice, coz je v absolutnim vyjadfeni 100 000 000 x
0,0077 x 0,25 = 192 500 CZK.

Uloha 3

Jakou pozici zaujme na trhu futures firma, ktera ma za 20 dni obdrzet 100 000 EUR a
obava se zmény kursu EUR vic¢i CZK. Dnesni cena futures je 32,321 CZK.

Jaky bude vysledek z tohoto obchodovani, kdyz za 20 dni bude cena futures:
A) 33,865 CZK
B) 31,456 CZK K feSeni pouZijeme modelové standardizace.
Reseni
Vzhledem k tomu, Ze se obava poklesu ceny EUR v CZK, proda na trhu futures 10
kontraktl futures na EUR a za 20 dni pozici uzavre, tj. koupi 10 kontraktt futures a EUR
proda na spotovém trhu.
A) Pri cené futures 33,865 ztraci 32,321 - 33,865 =-1,544 CZK na 1 EUR, takzZe na 10
kontraktu ztraci-1,544 x 10 x 10 000 = -154 400 CZK.
B) Pii cené futures 31,456 ziska 32,321 - 31,456 = 0,865 CZK na 1 EUR, takZe na 10
kontraktt ziska 0,865 x 10 x 10 000 = 86 500 CZK.

Uloha 4

Jakou pozici zaujme na trhu futures firma, ktera ma za 15 dni zaplatit 100 000 USD a obava
se zmény kursu USD vi¢i CZK. Dnes$ni cena futures je 35,321 CZK.

Jaky bude vysledek z tohoto obchodovani, kdyz za 15 dni bude cena futures:
A) 36,789 CZK
B) 34,123 CZK

K feSeni pouZijeme modelové standardizace.
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2. Terminové kontrakty

ReSeni
Vzhledem k tomu, Ze se obava ristu ceny USD vici CZK, koupi na trhu 10 kontraktl
futures a za 15 pozici uzavre, tj. proda 10 kontraktt futures.
A) Pii cené futures 36,789 ziska 36,789 - 35,321 = 0,468 CZK na USD, takZe na 10
kontraktti 0,468 x 10 x 10 000 = 46 800 CZK.
B) Pri cené futures 34,123 ztraci 34,123 - 35,321 =-1,198 CZK na 1 USD, takze na 10
kontraktti -1,198 x 10 x 10 000 =-119 800 CZK.

Autokorekcni cviceni

Otazky

1. Jak se zméni absolutni hodnota minimalniho ticku urokového futures z modelové
standardizace, kdyzZ se zméni nominalni hodnota kontraktu z 1 000 000 CZK na
10 000 000 CZK?

mna 100 CZK

mna 250 CZK

mna 50 CZK

mna 200 CZK

2. Jak se zméni absolutni hodnota minimalniho ticku urokového futures z modelové
standardizace, kdyz se zméni z 3 mési¢niho futures na 6 mésicni futures?

mna 100 CZK

mna 250 CZK

mna 50 CZK

mna 200 CZK

3. Jak se zméni absolutni hodnota minimalniho ticku urokového futures z modelové
standardizace, kdyz se relativni tick zmé&ni na 0,001 bazického bodu?

mna 12,50 CZK

mna 2,50 CZK

mna 50 CZK

mna 30 CZK

4. Jak se zméni absolutni hodnota minimalniho ticku ménového futures z modelové
standardizace, kdyz se zméni nominalni hodnota z 10 000 USD na 100 000 USD?
mna 1 CZK
mna 100 CZK
mna 50 CZK
mna 20 CZK

5. Jak se zméni absolutni hodnota minimalniho ticku ménového futures z modelové
standardizace, kdyz se zméni relativni hodnota minimalniho ticku z 0,001 na 0,01?
mna 50 CZK
mna 100 CZK
mna 25 CZK
mna 20 CZK
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Cil kapitoly

Po prostudovani této kapitoly by jste méli:
m Poznat vyznam urokovych swapi
m Poznat princip urokovo-ménovych swapu
m Ovladat princip fungovani irokovych swapt
m Ovladat princip fungovani irokovo-ménovych swapt
m Ovladat metodiku tvorby urokovych swapi
m Ovladat metodiku tvorby tirokovo-ménovych swapi
m Zvladnou zaklady vyuziti irokovych swapt v praktickém Zivoté
m Zvladnou zaklady vyuziti irokovo-ménovych swapi v praktickém zivoté

Casova zatéz

m Casova dotace na tuto kapitolu by méla byt celkové 4 tydny - 2 tyden na tirokové swapy
a 2 tyden na urokovo-ménové swapy.

Cisty ¢as, vénovany jednotlivym okruhtim kapitoly by mél zabrat:
j) nastudovani teorie urokovych swapt - 6 hodin
k) nastudovani teorie irokovo-ménovych forwarda - 4 hodiny
1) feSené pfiklady - 4 hodiny
m) autokorekéni cviceni - 2 hodiny

Uvod

Swap je kontrakt, na zakladé kterého dochazi na urcitou dobu mezi dvéma smluvnimi
stranami ke vzajemné vyméné financnich toku podle dopiedu stanovenych podminek.

Prvni swapové kontrakty se objevily v sedmdesatych letech 20. stoleti. Tyto kontrakty
predstavovaly swap (vzdjemnou vyménu) vychodiskovych pozic mezi dvéma subjekty se
symetrickymi zajmy. Vyhody, které nabizeji tyto nastroje, vedly k jejich rozvoji v poslednich
letech a v soucasné dobé maji trhy se swapy znacnou likviditu a obchoduje se na nich v
obrovskych sumach.

K swapovym kontraktiim patfi:
m Urokové swapy
m Urokovo-ménové swapy

3.1. Urokové swapy

Urokovy swap je kontrakt, ktery predstavuje dohodu smluvnich stran na uréitou dobu si
vzajemné vyménit splatny urokovy zavazek anebo pohledavku.

Takovéto kontrakty nejsou ani investovanim ani financovanim, protoZe obycejné nenastava
7Zadny pfesun jistiny. Smluvni strany si swapem vyménuji jen troky vazané na aktiva, resp.
pasiva, které maji ve svych portfoliich.

Pri tomto druhu swapu se méni pevna urokova sazba za pohyblivou urokovou sazbu
vazanou na konkrétni sumu domluvenou obéma smluvnimi stranami.

Urokovy swap umoziuje zaménu Uvéru s pevnou sazbou na uvér s pohyblivou sazbou a
naopak.

Firma A ma pasiva (dluh) s pevnou urokovou sazbou, ale domniva se, Ze urokové sazby
poklesnou. Nejlepsi by bylo vymeénit své zavazKy s pevnym turo¢enim za pohyblivé troCeni a
ziskat tak z pfedpokladaného poklesu urokovych sazeb.



Firma B si naopak mysli, Ze vyvoj urokovych sazeb bude opacny, teda Ze budou stoupat.
Tato firma ma zavazky s pohyblivym uroCenim. Ve snaze zabezpecit se proti riziku pohybu
urokovych sazeb ma firma B zajem platit pevnou urokovou sazbu a ne pohyblivou urokovou
sazbu.

Tyto dvé firmy se domluvi na swapu (vzajemné vyméné) urokovych sazeb vazanych na
uréenou sumu a na uréenou dobu.
m Firma A prevezme na sebe zavazky firmy B, tj. zavazky s pohyblivou urokovou sazbou
m Firma B prevezme na sebe zavazky firmy A, tj. zavazky s pevnou urokovou sazbou.

Pevna sazba

Firma A - FirmaB

Pevna sazba Pohybliva sazba

Obr. ¢. 1 SW Swapy

Kromé uvedené vyhody fizeni rizika pohybu urokové sazby poskytuje tento druh swapu
firmam z riznymi finanénimi naklady mozZnost snizit naklady souvisejici s uvérovymi
prostfedky.

Existuji dvé firmy s rdznymi uvérovymi riziky (rliznym ratingem) a tedy i s jinymi
uveérovymi naklady. Predpokladejme, Ze firma X je z pohledu rizika lepSi (ma lepSi rating)
neZ firma Y a proto ma i niz§i naklady na uvérové prostiedky.

Uvérové prostiedky Firma X FirmayY Rozdil

S pevnou Urokovou sazbou 11,50% 13,00% 1,50%
S pohyblivou urokovou sazbou LIBOR+0,375% LIBOR+1,125% 0,75%
Celkovy rozdil 0,75%

Celkovy rozdil jsme dostali jako rozdil z rozdilu pevnych urokovych sazeb (11,50%-
13,00%=1,50%) a rozdilu pohyblivych sazeb ((LIBOR+0,375%)-(LIBOR+1,125%)=0,75%).
Pravé tento celkovy rozdil umoznuje swap mezi firmami a tim sniZeni pravé o toto procento
nakladli na uvérové prostiedky s tim, Ze o tento celkovy rozdil se musi ob€ firmy rozdélit.
Cela operace se uskutecni tak, Ze kazda firma ziska uvér za relativné vyhodnéjSich
podminek tj. firma X za pevnou urokovou sazbu a firma Y za pohyblivou urokovou sazbu.
(Rozdil pohyblivych trokovych sazeb je 0,75%, cozZ je pro firmu Y mensSi rozdil nez rozdil
pevnych urokovych sazeb 1,50%).

Situace pred uskutecnénim swapu:
m Firma X ziska uvérové prostredky urocené pevnou sazbou 11,50%
m Firma Y ziské uvérové prostredky urocené pohyblivou sazbou LIBOR+1,125%

Firmy X a Y se dohodnou na swapu svych zavazka:
m Firma X pfevezme na sebe zavazky urocené sazbou LIBOR+1,125%, které je ale
pripravena splnit do vy§e LIBOR+0,375%, cozZ predstavuje jeji uvérové naklady trhu.
Prevzetim zavazku firmy Y by ztratila 0,75%.
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m Firma Y prevezme na sebe zavazky urocené sazbou 11,50%, které je ale pfipravena
splatit do vyse 13,00%, %, coz pfedstavuje jeji uvérové naklady trhu. Prevzetim zavazku
firmy X by uSetfila 1,50%.

Zisk firmy Y prevySuje ztratu firmy X. Tyto dvé€ firmy si rozdé€li zisk tak, aby méli z n€j ob&
prospéch:

m Y musi pokryt ztratu X (0,75%) a rozdé€lit se o zlstavajici zisk.(1,75%-0,75%=1,75%).
Pokud budeme vychazet z predpokladu, Ze zlstavajici zisk si firmy rozd€li stejnym
dilem (samoziejmé tento pomér nemusi byt pravidlem),

mfirma X ziska “slevu” z ceny zavazku firmy Y:

0,750% =9 pokryti ztraty
+0,375% =P podil na zlGstavajicim zisku, resp. celkovém rozdilu

=1,125% =P sleva” pro firmu X

Z toho plyne, Ze:
m Firma X zaplati firmé Y LIBOR + 1,125% - 1,125%, tj. firma X zaplati firm& Y Cisty
LIBOR.

Cela situace pak bude vypadat takto:

11,50%

Firma X FirmayY

LIBOR

11,50% LIBOR+1,125%

Obr. ¢. 2 SW Swapy

Takze v kone¢ném dusledku:
m Firma X: (11,50%) - (11,50%) + LIBOR = LIBOR
mFirma Y: (LIBOR + 1,125%) - (LIBOR) + 11,125% = 12,625%

Koneény vysledek:
m Firma X ziska uvérové prostredky za LIBOR (0 0,375% méné nez je cena uvérovych
prostfedkl s pohyblivou sazbou bez swapu)
m Firma Y ziska uvérové prostredky za 12,625% (0 0,375% méné, nezZ je cena uvérovych
prostfedkll s pevnou urokovou sazbou bez swapu).

Soucet casteCnych ziskil jednotlivych firem (0,375 + 0,375) se rovna celkovému rozdilu

mezi relativnimi naklady na uvérové prostredky obou firem - 0,75%.



3.2. Ménovo-urokoveé swapy

Ménovo-urokovy swap je kontrakt, ktery predstavuje dohodu smluvnich stran vzajemné si
vyménit mény a jejich splatny urokovy zavazek anebo pohledavku na urcitou dobu, na konci
které se vychodiskova operace otoci.

Pfi tomto druhu swapu se vzajemné vyménuji dvé rizné mény.

Dejme tomu, Ze firma ABC ma moZnost ziskat uvérové prostfedky v Euro, ale potiebuje
prostfedky v USD. A naopak, firma BDE ma moZnost ziskat na trhu prostiedky v USD, ale
potfebuje Euro.

I v tomto pfipade uzavienim dohody o swapu mohou ob€ firmy sniZit naklady na uvérové
prostiedky:
m ABC dostane prostiedky v Euro a poskytne je BDE, ktera potom pfevezme na sebe i
zavazky, které jsou s nimi spojeny
m BDE dostane prostfedky v USD a poskytne je ABC, ktera také pfevezme na sebe
zavazky, které jsou s nimi spojeny.

Aby se tato vyména mohla uskuteénit, musi se také urcit vyménné kursy pfisluSnych mén a
tim také objem nominalu v danych ménach.

Nominal
Firma ABC ~ Firma BDE
rma irma
' >
Nominal v Euro
Nominal v Euro Nominal v USD
Obr. &. 3 SW
Placeni uroku: Obr. 4
Urok v USD
Firma ABC ~ Firma BDE
irma irma
P
Urok v Euro
Urok v Euro Urok v USD

Obr. €. 4 SW

Kursy, sazby a Casové intervaly splaceni uroku se domluvi pfed swapem a ve vztahu k
nominalu.
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Ukonceni swapové operace:

Nominal v USD

Firma ABC Firma BDE

Nominal v Euro

\ Y

Nominal v Euro Nominal v USD

Obr. &. 5 SW

Stejné jako swapy urokovych sazeb i tento druh swapu poskytuje firmam moznost sniZit své
naklady na uvérové prostiedky tim, Ze ziskaji co nejvice z vyhod, které maji jednotlivé firmy
na urc€itych trzich.

Mohou nastat i pripady, kdy soucasti jedné a té samé swapové operace je soucasné¢ swap
urokové sazby (pohyblivé za pevnou), a ménovy swap.

Swapové operace se obvykle vykonavaji prostfednictvim banky anebo jiného finan¢niho
zprostiedkovatele. Ulohou banky je pfipravit operaci a zabezpecCit zaplaceni prislusnych
¢astek, za co dostane provizi.

Podobn¢ jako pfi jinych finanénich operacich i pfi swapovych operacich existuji rizika a
tyto rizika se musi spravné vyhodnotit.

V podstaté existuji dva druhy rizik:

mriziko neplnéni zavazku druhou stranou (uvérové riziko)

m trZni riziko
Riziko neplnéni zavazku druhou stranou, kterému se firma vystavuje pri uzavirani smlouvy o
swapu s jinou firmou, predstavuje riziko, ze druha strana v dané operaci nesplni zavazky
plynouci z uzaviené smlouvy.

U swapovych operaci je velmi dileZity rating, urCeni schopnosti splaceni uvéru jednotlivych
smluvnich stran, protoZe napfiklad opozdéné splaceni jedné anebo dvou plateb jednou
smluvni stranou midzou hodnotu takovéhoto swapu vyrazn€ zménit.

Trzni riziko souvisi se zménami podminek na trhu (napi. se zménami urokovych sazeb anebo
ménovych kursu) v prabéhu swapu, ¢imz se operace stava méné zajimavou nez byla v dobé
uzavieni smlouvy.

Shrnuti kapitoly

m swap jsou dva obchody spojené dohromady a minimalné 1 z nich je terminovy kontrakt
m swapy piinasi obchodnim partnerim komparativni vyhody

m swapové operace nejsou standardizované

m pii swapech je velmi dileZity rating smluvnich partneri

Klicové pojmy

m urokovy swap
m urokovo-ménovy swap
m komparativni vyhoda



m variabilni urokova sazba
m fixni urokova sazba

Resené priklady

Uloha 1

Deutsche Bank potfebuje 10 mil. USD k posileni kapitalové pozice své dcefinné banky v
New Yorku. Na tuto ¢astku by chtéla ziskat uvér s proménlivou urokovou sazbou.

Ve stejnou dobu potiebuje koncern General-Motors k expanzi své dcefinné firmy v
Riiselsheimu 15 mil. EUR. Tuto ¢astku by chtéla ziskat jako uvér s pevnou urokovou
sazbou.

Aktualni promptni kurz EUR/USD=1,5. Palroéni urokové splatky a splatnosti uvéru jsou
identické pro oba uvéry. Uvérové podminky v zavislosti na jednotlivych ménach jsou:

Uvér v EUR - fixni Uvér v USD - variabilni
Deutsche Bank 9% p. a. 6 mésicni LIBOR p. a.
General Motors 9,7 % p. a. 6 mésicni LIBOR + 0,25 % p. a.

Ukazte, jak mohou obé firmy pomoci urokovo-ménového swapu dosahnout relativni usporu
a vymezte prostor pro vyjednavani mezi finanénimi oddélenimi Deutsche Bank a General
Motors.

Jaka bude swapova pozice obou subjektl v pripadé€, Ze si urokové vyhody podéli v poméru
2:1 ve prospéch na urokovém trhu silnéjsiho partnera?

Reseni

Deutsche Bank ma zajem o uvér v USD s variabilni urokovou sazbou, ale ma vyss$i absolutni
vyhodu na EUR urokovém trhu s fixni sazbou. VypUjci si tedy 15 mil. EUR za fixni
urokovou sazbu 9 % p. a.

General Motors ma zajem o uvér v EUR s fixni urokovou sazbou, ale ma nizsi absolutni
nevyhodu na USD urokovém trhu s variabilni urokovou sazbou. Vypiij¢i si tedy 10 mil. USD
za variabilni urokovou sazbu LIBOR + 0,25 % p. a.

Poté si obé€ firmy mezi sebou oba uvéry vyméni. Celkovy vyhoda je rovna rozdilu absolutni
vyhody Deutsche Bank a absolutni nevyhody General Motors, tedy 0,7 % - 0,25 % = 0,45 %
p. a. Tato diference predstavuje prostor pro dohodu obou firem o rozdé€leni si urokové
vyhody ze swapu.

V pripadé, zZe si tuto vyhodu rozdéli v poméru 2:1 ve prospéch na urokovém trhu silnéjsiho
partnera, kterym je Deutsche Bank, ziskd Deutsche Bank vyhodu ve vysi 0,3 % p. a. a
General Motors ve vysi 0,15 % p. a.

Jejich pozice pak budou:
m Deutsche Bank vyptjci si 15 mil. EUR za 9 % p. a.
m zapUjCi General Motors 15 mil. EUR za 9 % p. a.
m ziska uvér 10 mil. USD za LIBOR - 0,3 % p. a. od GM
m celkova urokova pozice LIBOR - 0,3 %
m ménové pozice jsou vzhledem ke kurzu 1,5 EUR/USD vyrovnany
m General Motors vypijéi si 10 mil. USD za LIBOR + 0,25 % p. a.
m zapUjci Deutsche Bank 10 mil. USD za LIBOR - 0,3 % p. a.
m ziska uvér 15 mil. EUR za 9 % p. a.
m celkova urokova pozice 9,55 % p. a.
m ménové pozice jsou vzhledem ke kurzu 1,5 EUR/USD vyrovnany
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Uloha 2

Firma MOIJE s.r.o. potfebuje ziskat uvér ve vysi 1 000 000 CZK na 1 rok. Soucasné firma
TVOIE s.r.o potfebuje ziskat uvér ve stejné vysi na stejné obdobi.

Podminky uvérovani firmy MOIJE s.r.o. komeréni bankou jsou nasledujici:
m Variabilni arok - PRIBOR + 1%
m Fixni arok - 7,5%
Podminky uvérovani firmy TVOIJE s.r.o. jsou nasledujici:
m Variabilni urok - PRIBOR + 0,3%
m Fixni trok - 6,0%
Vypocitejte vysku mozné uspory (komparativni vyhody) a navrhnéte realizaci urokového
swapu, pomoci kterého se tato komparativni vyhoda zrealizuje s tim, Ze silnéjSi partner
dostane 5/8 z celkové komparativni vyhody.
Reseni
Celkova komparativni vyhoda je rozdil ¢astecnych komparativnich vyhod:
m7,5%-6,0% = 1,5% pro fixni urokovou sazbu
m (PRIBOR + 1%) - (PRIBOR + 0,3%) = 0,7 pro variabilni urokovou sazbu

Celkova komparativni vyhoda

m1,5%-0,7% = 0,8%
V pripadé, Ze siln€jsi partner - firma TVOIE s.r.0. - dostane 5/8 z této vyhody, dostane 0,5%
a slabsi partner - firma MOIJE s.r.0. - dostane 0,3%.

Realizace swapu:

1. Firma MOIJE s.r.o. pozada komercni banku o uvér tiro€eny variabilni irokovou sazbou
PRIBOR + 1% (zde je jeji “ztrata” na firmu TVOIJE s.r.o. mensi - pouze 0,7%) a firma
TVOIE s.r.0. pozada komercni banku o uvér uroceny fixni irokovou sazbou 6,0%.

2. Firma MOJE s.r.o. poskytne uvér firmé€ TVOJE s.r.o. s uroCenim PRIBOR a firma
TVOIJE s.r.0. poskytne firmé MOJE s.r.o. uvér uroceny 6,2%.

3. V den splatnosti uvéru si firmy doplati rozdil mezi hodnotou PRIBOR a 6,2%. (Pokud
bude hodnota PRIBOR vyssi nez 6,2%, doplaci rozdil firma TVOIJE s.r.o., a naopak).

Finan¢ni toky urokovych plateb firmy MOIJE s.r.o.:
a) - (PRIBOR + 1) - komer¢ni bance
b) + PRIBOR - od firmy TVOIJE s.r.o.
¢)-6,2% - firmé TVOIJE s.r.o.

Celkové = 7,2% fixni urokové sazby. Plivodni fixni urokova sazba pozadovana komercni
bankou byla 7,5%, takze firma MOJE s.r.o. uSetfila planovanych 0,3%

Finan¢ni toky firmy TVOJE s.r.o.:
a) - 6,0% - komerc¢ni bance
b) + 6,2% - od firmy MOJE s.r.o.
¢) - PRIBOR - firmé€ MOIJE s.r.0.

Celkové = PRIBOR - 0,2% variabilni urokové sazby. Plvodni variabilni urokova sazba
poZadovana komercéni bankou byla PRIBOR + 0,3%, takZe firma TVOIJE s.r.0. také uSetfila
planovanych 0,5%.



Autokorekcni cviceni

Uloha 1

Firma A ma moznost ziskat uvér za nasledujicich podminek: variabilni urok - PRIBOR +
0,8%, fixni urok 5,4%. Firma B ma& moZnost ziskat uvér ve stejné vySi za nasledujicich
podminek: variabilni urok - PRIBOR + 0,1%, fixni tirok 4,2%.

Vypocitejte celkovou komparativni vyhodu, a rozdélte ji v poméru 1:1,5 v prospéch
silnéjsiho partnera.
m celkova komparativni vyhoda je 1,9%, silnéjsi partner je firma A, dostane 1,14%
m celkova komparativni vyhoda je 0,5%, siln€jSi partner je firma B, dostane 0,30%
m celkova komparativni vyhoda je 0,7%, silnéjsi partner je firma B, dostane 0,35%
m celkova komparativni vyhoda je 0,5%, silnéjsi partner je firma A, dostane 0,30%

Uloha 2

Firma C ma moznost ziskat uvér za nasledujicich podminek: variabilni urok - PRIBOR +
1,1%, fixni urok 8,2%. Firma D ma mozZnost ziskat uvér ve stejné vysi za nasledujicich
podminek: variabilni urok - PRIBOR + 0,5%, fixni urok 7,0%.

Pokud ma byt swap uspésny, tak:
m firma C pozada o variabilni urok, firma D o fixni urok
m firma C pozada o fixni urok, firma D o variabilni trok
m obé firmy pozadaji o variabilni tirok
m obé firmy pozadaji o fixni urok
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Cil kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni zakladnich principd tvorby a fungovani opci, opénich
strategii, jejich ocenovani a vyuZiti v praxi.
Po prostudovani této kapitoly by jste méli:

m Poznat vyznam opc¢nich obchodi

m Ovladat princip opénich obchodl

m Ovladat metodiku tvorby ceny kupnich a prodejnich opci

m Zvladnou zaklady vyuZiti opcnich obchodil v praxi

Casova zatéz

m Casova dotace na tuto kapitolu by méla byt celkové 5 tydni - 1 tyden na zakladni grafy
zisku a ztraty z opCnich obchodi, 2 tydny na ocenovani opci, 2 tydny na op¢ni strategie

Cisty éas, vénovany jednotlivym okruhim kapitoly by mél zabrat:
n) nastudovani teorie kupnich a prodejnich opci - 3 hodiny
0) nastudovani teorie oceniovani kupnich a prodejnich opci - 6 hodin
p) feSené pfiklady - 4 hodiny
q) autokorek¢éni cviceni - 6 hodin

4 1. Zakladni druhy opci a zakladni pozice zisku
a ztraty

V této kapitole se budeme vénovat zakladnim druh@im opci - kupnim a prodejnim opcim,
povinnostem a pravam, plynoucim z nakupu a prodeje jednotlivych druhi opci, grafickému
znazornéni zisku a ztraty z jednotlivych obchodnich pfipadl a zakladni opéni terminologii.

Pochopeni zakladnich grafi zisku a ztraty je kliCem k uspéSnému zvladnuti celé
problematiky opénich obchodli a vychodiskem pro pochopeni slozitéjSich strategii a
metodiky ocenovani opci a toto je také cilem nasledujici kapitoly.

Na konci této kapitoly by jste méli:
m Poznat prava a povinnosti kupujiciho kupni a prodejni opci
m Poznat prava a povinnosti prodavajiciho kupni a prodejni opci
m Znazornit graf zisku a ztraty z koup€ a prodeje kupni opce
m Znazornit graf zisku a ztraty z koupé€ a prodeje prodejni opce
m Ovladat zakladni opéni terminologii

Predpokladana doba pro zvladnuti kapitoly je jeden tyden.

4.1.1. Prava a povinnosti kupujicich a prodavajicich

Opce dava svému majiteli - kupujicimu opci - pravo koupit, anebo pravo prodat danou
hodnotu - podkladové aktivum - v daném Case (evropsky typ opci), anebo do urcitého Casu
(americky typ opci) za pfedem domluvenou - realizacni - cenu. Na druhé strané ten, kdo
opci prodal - upisovatel opce - ma povinnost v daném ¢ase, anebo do daného ¢asu, danou,
predem domluvenou hodnotu - podkladové aktivum - za pfedem domluvenou - realizaéni -
cenu prodat, anebo koupit.

Jak vidime, partnefi nejsou ve stejné pozici. Majitel opce ma pravo, ne vSak povinnost
koupit anebo prodat, (to jak se rozhodne, zalezi od konkrétni situace na trhu), ale
upisovatel ma povinnost zachovat se tak, jak se jeho partner rozhodne. Kdyz se majitel
opce rozhodne podkladové aktivum za predem domluvenou cenu koupit, tak ji upisovatel
musi prodat, nezavisle od toho, jestli je to v daném momenté pro néj vyhodné anebo ne,
respektive kdyZ se jeho partner rozhodne podkladové aktivum za domluvenou cenu prodat,
tak ji musi za tuto cenu koupit.



Z pohledu existence prava majitele podkladové aktivum koupit anebo podkladové aktivum
prodat, rozliSujeme dva zakladni druhy opci: kupni opci - v odborné terminologii call opce, a
prodejni opci - v odborné terminologii put opce.

4.1.2. Kupni opce

Pii nakupu kupni (call) opce ma majitel opce pravo podkladové aktivum za predem
domluvenou - realiza¢ni - cenu koupit, prodavajici - upisovatel opce ma povinnost zachovat
se tak, jak se majitel opce rozhodne. KdyzZ se majitel rozhodne kupovat, tak danou akcii,
akciovy index, urokovou miru atd. musi prodat, kdyZ se majitel opce rozhodne nekupovat,
nemitiZe trvat na naplnéni kontraktu.

Za prodej tohoto prava vSak obdrzi prémii - cenu opce.

Je samozfejmé, Ze tato situace se musi néjakym zplsobem odrazit i na celkovém zisku
anebo ztraté majitele opce, a souCasn€¢ i na zisku a ztraté upisovatele opce, protoze
rozhodnuti majitele opce je podminéno konkrétni situaci na trhu daného podkladového
aktiva.

Nakup kupni opce

V daném ptipadé ma majitel opce pravo koupit podkladové aktivum za pfedem domluvenou
- realizaCni - cenu a za toto pravo zaplati prémii - cenu opce a sou¢asné€ ma pravo od celého
kontraktu odstoupit. V pfipadé, kdyz v dany dohodnuty termin (pfi evropském typu opci),
anebo v pribéhu domluvené doby (pfi americkém typu opci) je cena podkladového aktiva
na trhu niz§i, anebo stejna jako domluvena realizacni cena, tak je zfejmé, ze majitel opce od
op¢niho kontraktu odstoupi a jeho konec¢ny finanéni efekt bude ztrata ve vysi zaplacené
prémie za pravo odstoupit - ceny opce. (V opaéném piipadé€ by jeho ztrata byla jesté vyssi a
rovnala by se cené opce plus realizaCni cené podkladového aktiva minus aktualni cena
podkladového aktiva na trhu.).

Graficky je tato situace znazornéna na grafu Cislo 1, kde vychdzime z teoretického
piedpokladu, Ze domluvena - realizaéni cena - byla 1000,- CZK na 1 akcii CSOB (evropsky
typ opce) ku dni 15. 09. 2002 a cena opce byla 100,- CZK. Op¢ni obchod bol uzavien
17.06.2002.

V piipadé, kdyz k danému datumu bude cena akcie CSOB pii skonéeni obchodniho dne
pod 1000,- CZK, anebo se bude rovnat 1000,- CZK, tak majitel opce odstupuje od kontraktu
a utrpi ztratu ve vysi 100,- CZK. Jakmile cena na trhu pfesahne hranici 1000,- CZK, tak
kontrakt realizuje. V rozpéti od 1000,- CZK do 1100,- CZK bude jesté ve ztraté, ale tato
ztrata bude mensi nez 100,- CZK. (Pfi cen€ na trhu 15.09.2002 1050,- CZK realizuje op¢ni
kontrakt, nakupuje od svého partnera akcii CSOB za realizaéni cenu 1000,-CZK, na trhu ji
miiZe prodat za 1050,- CZK, co pro néj zatim znamena zisk 50, CZK, ale musi vzit do
uvahy vyplacenou prémii ve vysi 100,- CZK, takze jeho celkovy finan¢ni efekt bude -50,-
CZK, ale ztrata 50,- CZK je menSi nez ztrata 100,- CZK v pripadé, kdy by od kontraktu
odstoupil.). Pfi cené na trhu 1100,- CZK se dostava majitel opce na nulu z pohledu zisku a
ztraty - tento bod, kdy se oba partnefi dostanou na nulu se nazyva mrtvy bod (tento bod
dostaneme jako soucet realiza¢ni ceny a ceny opce). Od ceny, ktera je vyssi nez 1100,- CZK
zaCind majitel opce dosahovat zisk. Jako vidime z grafu, tento zisk teoreticky miize byt
neomezeny, vzhledem k tomu, Ze horni cena akcie na trhu neni teoreticky ni¢im
ohranicena.
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Tato pozice se v odborné terminologii nazyva long call.

Zisk/
Ztrata
0] }
10% Spotova cena
-100

Graf zisku a ztraty long call - nakupu kupni opce

Prodej kupni opce

V tomto pfipadé upisovatel kupni opce je povinen prodat podkladové aktivum za realiza¢ni
cenu, kdyz je to pro majitele opce vyhodné, a naopak, kdyz se majitel opce rozhodne
nerealizovat op¢ni kontrakt, nemutZe trvat na jeho plnéni. Na druhé strané dostane za
prodej opce jeji cenu - prémii.

Z tohoto hlediska je zfejmé, Ze to, co je pro majitele opce zisk, je pro upisovatele opce
ztrata a naopak. Tuto situaci znazornuje graf Cislo 2, kde vychazime z téch samych
teoretickych pfedpokladt, jako pfi nakupu kupni opce - realizaéni cena je 1000,- CZK, cena
opce je 100,- CZK, op¢ni kontrakt bol uzavien 17.06. 2002, realiza¢ni datum je 15.09.2002
(evropsky typ opce). Tato pozice se v odborné terminologii nazyva short call.

Zisk/
Ztrata

100
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1000 Spotova cena

Graf zisku a ztraty short call - prodeje kupni opce

4.1.3. Prodejni opce

Nakup prodejni opce

V tomto pripadé ziskava kupujici prodejni opce pravo prodat svému partnerovi podkladové
aktivum za pfedem domluvenou realizacni cenu (bud v ramci evropského zpidsobu
obchodovani, anebo v ramci amerického zpiisobu obchodovani).

Pro majitele opce je vyhodny pokles ceny podkladového aktiva na trhu, protoZe pravé tehdy
zaCina dosahovat zisk. Na nulu - mrtvy bod - se dostane pfi cené podkladového aktiva, ktera
se bude rovnat realiza¢ni cené minus cena vyplacené prémie. Pfi ristu ceny podkladového
aktiva nad tuto uroven se dostava do ztraty, ktera je vSak omezena vySkou zaplacené prémie.

Potencialni zisk je na rozdil od nakupu kupni opce omezeny teoretickou cenou
podkladového aktiva na trhu rovnou nule. (TéZzko se da predpokladat, ze by se napfiklad
akcie prodavali na trhu za zapornou hodnotu.).



Tuto situaci nam znazornuje graf ¢islo 3, kde vychazime z analogickych predpokladi, jako v
pripad€ nakupu kupni opce- t.j. realizacni cena podkladového aktiva je 1000,- CZK, cena
opce 80,- CZK, den uzavieni obchodu 17.06.2000, realiza¢ni datum - 15.09.2000.

Pii cené€ podkladového aktiva na trhu v realizac¢ni den pod 920,- CZK majitel prodejni opce
realizuje opéni obchod a dosahuje zisk, pfi cené 920,- CZK je na nule, pfi cené v rozmezi
920,- az 1000,- CZK je uz ve ztraté, ale jeSté stale realizuje kontrakt, nakolik jeho ztrata z
realizace obchodu je menSi neZ ztrata v pripadé odstoupeni od kontraktu a od ceny
podkladového aktiva nad 1000,- CZK odstupuje od kontraktu a utrpi ztratu ve vysi ceny
opce. (Abstrahujeme od poplatkd a jinych nakladd tak, jako v pripadé kupni opce.). Tato
pozice se v odborné terminologii nazyva long put.
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Graf zisku a ztraty long put - nakupu prodejni opce

Prodej prodejni opce

Tak jako pri prodeji kupni opce, ktera je zrcadlovym odrazem nakupu kupni opce, je prode;j
prodejni opce zrcadlovym odrazem nakupu prodejni opce. TakZe to, co je pro majitele
prodaji opce zisk, je pro upisovatele prodejni opce ztrata a naopak. Pfi poklese ceny
podkladového aktiva pod realizac¢ni cenu je ve ztraté, ktera je omezena teoretickou cenou
podkladového aktiva na trhu rovnou nule a pfi riistu ceny nad realizacni cenu dosahuje zisk,
ktery se rovna cené opce, kterou prodal.

Tuto situaci nam znazornuje graf Cislo 4, kde vychazime z téch samych pfedpokladl jako
pri nakupu prodejni opce. Tato pozice se v odborné terminologii nazyva short put.
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Graf zisku a ztraty short put - prodeje prodejni opce
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Shrnuti kapitoly

m Majitel kupni opce ma pravo, ne v§ak povinnost koupit podkladové aktivum za pfedem
domluvenou cenu

m Potencialni zisk majitele kupni opce je teoreticky neomezeny

m Potencialni ztrata majitele kupni opce je omezena na vysi zaplacené prémie - ceny opce

m Upisovatel kupni opce ma povinnost prodat majiteli kupni opce podkladové aktivum za
predem domluvenou cenu

m Potencialni zisk upisovatele kupni opce je omezen vysi zaplacené prémie - ceny opce

m Potencialni ztrata upisovatele kupni opce je teoreticky neomezena

m Majitel prodejni opce ma pravo, ne v§ak povinnost prodat podkladové aktivum za
pfedem domluvenou cenu

m Potencialni zisk majitele prodejni opce je omezen teoretickou cenou podkladového
aktiva rovnou nule

m Potencialni ztrata majitele prodejni opce je omezena vysi zaplacené prémie - ceny opce

m Upisovatel prodejni opce ma povinnost koupit od majitele prodejni opce podkladové
aktivum za pfedem domluvenou cenu

m Potencialni zisk upisovatele prodejni opce je omezen vysi zaplacené prémie - ceny opce

m Potencialni ztrata upisovatele prodejni opce je omezena teoretickou cenou
podkladového aktiva rovnou nule

Klicové pojmy

m Kupni opce - call opce

m Prodejni opce - put opce

m Nakup kupni opce - long call

m Prodej kupni opce - short call

m Nakup prodejni opce - long put
m Prodej prodejni opce - short put
m Kupujici opci - majitel opce

m Prodavajici opci - upisovatel opce
m Evropska opce

m Americka opce

m Realiza¢ni cena

m Realizacni den

Autokorekcni cviceni
Znazornéte grafy zisku a ztraty nakupu a prodeje kupni a prodejni opce, kdyzZ realizac¢ni

cena kupni i prodejni opce bude 820, CZK, cena kupni opce bude 24, CZK a cena
prodejni opce bude 18,- CZK.

4.2. Standardizace opci

Standardizace opci pfispéla ke zvySeni likvidity trhu s opcemi. Pfi standardizovanych
kontraktech je nevyhnutné mit pevné stanovené nasledujici udaje:

1. Nazev hodnoty, se kterou se obchoduje, tzv. identitu
2. Objem kontraktu, tzv. lot

3. Exspiracni den

4. Exspiracni cenu



Vysvétleni jednotlivych pojmii:

1. Identita - ureni podkladového aktiva, na které se budou kupovat a prodavat kupni a
prodejni opce. Identita zavisi predevsim od likvidity a kvality podkladového aktiva.

2. Objem kontraktu - v tomto pripad€ burza uré¢i minimalni obchodovatelny objem v 1
kontraktu, a to bud’ jako pocet kusti (10 opci na 10 akcii apod.), anebo jako minimalni
finan¢ni objem (opce na dluhopisy v nominalni hodnoté 1 000 000 EUR apod.).

3. Exspiracni den - princip je stejny jako u terminovych kontraktii, nesmi pripadat na den
pracovniho volna. Vzhledem k uplatnéni prav, plynoucich z opce, existuji dva typy
opci - evropské, kde si majitel opce miiZe uplatnit svoje pravo pouze v exspiracni den, a
americké, kde si majitel mize uplatnit svoje pravo plynouci z opce kdykoliv do
exspira¢niho dne véetné.

4. Exspiracni cena - v daném pfipadé nejde o cenu opce, ale o cenu podkladového aktiva,
tj. za kolik miize majitel opce podkladové aktivum koupit, anebo prodat.

4.3. Cena opce

Po prostudovani této kapitoly by jste méli ovladat
m ocenovani kupnich a prodejnich opci pomoci Black - Scholesova modelu
m znat vliv jednotlivych vstupnich faktorl na cenu opce
m ovladat paritu kupni a prodejni opce

Predpokladana ¢asova narocnost kapitoly jsou 2 tydny.

Hodnota a nasledné i cena opce se sklada ze dvou samostatnych polozek:
1. z vnitfni hodnoty
2. z casové hodnoty

4.3.1. Vnitfni hodnota kupni opce

Kupni opce ma vnitini hodnotu tehdy, kdyzZ je jeji realizacni cena niZ$i neZ cena akcie, resp.
jiné hodnoty, které se opce tyka. Vnitini hodnota kupni opce se vypo¢ita jako:

VH = S-X

Kde:

VH - vnitini hodnota kupni

S - spotova cena podkladového aktiva na trhu

X - realiza¢ni - dohodnuta cena podkladového aktiva
V pripadé, Ze je tato hodnota vyssi nez 0, ma uplatnéni opce pro jejiho drzitele smysl, v
pripadé, Ze je matematicky niz§i nez 0, ztraci opce pro svého drzitele vyznam a neuplatni ji.
V takovém pfipad€ fikame, Ze opce ma nulovou hodnotu (prakticky opce nemilZze mit
zapornou hodnotu).

4.3.2. Vnitfni hodnota prodejni opce

Prodejni opce ma vnitfni hodnotu tehdy, kdyZ je cena akcie, resp. jiné hodnoty, které se
opce tyka, niZsi nezZ je realizacni - dohodnuta - cena prislu§né akcie. Vnitfni hodnota
prodejni opce se vypocita jako:

VH=X-S

Kde

VH - vnitfni hodnota prodejni opce

S - spotova cena podkladového aktiva

X - realiza¢ni - dohodnuta - cena podkladového aktiva
V pripadé, Ze je tato hodnota vys$si nez 0, ma uplatnéni opce pro jejiho drZitele smysl, v
pripadé, Ze je matematicky nizsi nez 0, ztraci opce pro svého drZitele vyznam a neuplatni ji.
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V takovém pfipad€ fikame, Ze opce ma nulovou hodnotu (prakticky opce nemiiZze mit
zapornou hodnotu).

4.3.3. Casova hodnota opce

Casova hodnota opce ve finanénim vyjadfeni vyjadfuje riziko zmény ceny podkladového
aktiva v pribéhu doby splatnosti opce. Toto riziko se s ubyvajici dobou do splatnosti opce
sniZuje a v den splatnosti (exspirace) opce je rovno 0. V tento den se pro ucely obchodovani
s opcemi cena podkladového aktiva neméni a podle této ceny se majitel opce rozhodne, zda
si své pravo plynouci z opce uplatni, anebo ne. Na zaklad€ definice vnitfni hodnoty a Casové
hodnoty je zfejmé, Ze opce bude mit vZdy kladnou cenu.

Shrnuti kapitoly

m cena opce ma 2 sloZKy - vnitfni hodnotu a ¢asovou hodnotu

m vnitini hodnota nikdy neni zaporné Cislo

m Casova hodnota je aZ do exspirace vétsi nez 0 * vnitini hodnota je rozdil spotové a
realiza¢ni ceny u kupni opce a rozdil realiza¢ni a spotové ceny u prodejni opce

m Casova hodnota vyjadfuje riziko zmény ceny podkladového aktiva

N

Klicové pojmy

m vnitini hodnota
m Casova hodnota
m riziko zmény ceny podkladového aktiva

4.3.4. Matematické vyjadieni ceny opce
Faktory ovliviiujici cenu opce
Cenu opce ovlivauje vice faktoru:
1. Cena pfislusnych hodnot na trhu, kterych se opce tyka
2. Realizaéni - dohodnuta - cena
3. Doba do exspirace opce
4. Urokova sazba
5. Volatilita - rozptyl ceny pfislusné hodnoty
6. Pripadné vynosy podkladového aktiva

Vliv téchto faktorii na cenu kupni opce:

1. Cena prisluSnych hodnot na trhu, kterych se opce tyka - tento faktor je pfi uréeni ceny

2. Realizaéni - dohodnuta - cena - ¢im je dohodnuta cena podkladového aktiva nizsi, tim
je cena kupni opce vySsi.

3. Doba do exspirace opce - ¢im je tato doba delsi, tim je opce cenné;jsi. Pravdépodobnost
toho, Ze se stane néco, co ovlivni cenu opce, je mensi, ¢im je doba do vyprSeni opce
kratsi a tento fakt se musi nevyhnutné projevit na cené€ opce. Vyjadfuje se jako
pomérna ¢ast roku do exspirace.

4. Urokova sazba - ¢im je tato sazba vyssi, tim je kupni opce cennéjsi, jak uvidime dale ze
vzorce pro vypocet ceny opce. Vyjadfuje se jako urokova mira.

5. Volatilita - rozptyl ceny pfislu§né hodnoty - ¢im je tento rozptyl, ktery se vypocita
pomoci smérodatné odchylky, vyssi, tim je kupni opce cennéjsi, protoze existuje vyssi
pravdépodobnost kolisani cen akcii a jinych hodnot, kterych se opce tyka a toto riziko
kolisani cen musi byt téZ zohlednéné v cen€ opce. Vyjadfuje se jako urokova mira.

6. Jakmile se vyplaceji vynosy z podkladového aktiva pred expiraénim dnem, tak tento
fakt sniZuje cenu opce, a to z toho diivodu, Ze vyplata vynosu sniZuje cenu
podkladového aktiva.
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Vliv téchto faktorti na cenu prodejni opce :

1.

Cena prislusnych hodnot na trhu, kterych se opce tyka - na rozdil od kupni opce cena
prodejni opce stoupa pii poklesu ceny na trhu té hodnoty, které se opce tyka. Cim vic
cena na trhu klesne, tim v€tSi cenu ma opce pro svého drzitele, protoZe prodavajici
opci je povinny odkoupit podkladové aktivum za dohodnutou cenu.

. Realiza¢ni - dohodnuta - cena ma taktéz opacny vliv na cenu opce nez jak je tomu u

kupni opce. Pfi zvySovani dohodnuté realizaéni ceny roste i cena opce.

. Doba do exspirace opce - tento faktor ovlivni cenu prodejni opce stejné jako u kupni

opce. Cim je tato doba delsi, tim je opce cennéjsi, protoZe existuje vétsi
pravdépodobnost eventualniho vykyvu ceny.

. Urokova sazba - jak uvidime ze vzorce pro oceiovani opci, irokova sazba snizuje cenu

prodejni opce.

. Volatilita - rozptyl ceny prislu§né hodnoty - tento faktor ovlivni cenu prodejni opce

stejnym zplsobem jako u kupni opce - za vétsi riziko se musi vic zaplatit.

. Jakmile se vyplaceji vynosy z podkladového aktiva pfed expiraCnim dnem, tak tento

fakt zohledni v cené opce tak, Ze cena prodejni opce stoupne.

4.3.5. Black - Scholesliv model pro oceiovani opci

Tento vzorec uplatnili v roce 1973 Myron Scholes a Fischer Black pro ocenovani
evropskych opci. Je zaloZeny na stanoveni opCnich ekvivalentli kombinovanim puljcek a
investici do akcii. Cisty naklad zakoupeni opéniho ekvivalentu se musi rovnat hodnoté opce.
Vzorec se béZné a s uspéchem pouZivd v praxi, i kdyZ na prvni pohled vypada znacné
komplikované.

Black - Scholestiv model pro kupni opci ma nasledujici tvar :

kde

resp.

kde

—rt
Cc = S~N(d1)—X-e -N(d2)

2
In§+(r+(—5—)-t
X 2

1 G'ﬁ

2
In§+(r—9—)-t
X 2

2 G~ﬁ
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kde:
C = cena kupni opce
N(d,) = distribucni funkce standardniho normalniho rozdé€leni - tabelizovana v
ucebnicich statistiky
X = realizaCni cena
e = Eulerovo ¢islo - pfiblizné 2,781282
r = urokova mira bezrizikovych aktiv (napfiklad SPP)
t = Cas do exspirace opce, vyjadieny jako pomérna ¢ast roku (napf. 3 mésice = 0,25)
N(d,) = distribucni funkce standardniho normalniho rozd€leni - tabelizovana v
ucebnicich statistiky
O = volatilita
C; = cena podkladového aktiva v Case t
C,.; = cena podkladového aktiva v Case t-1
X = aritmeticky primér z logaritmi C;/Cy.
X; = konkrétni logaritmus z C;/Cy;
ty = doba sledovani cen (pokud se sleduji tydenni ceny t; = 52, pokud se sleduji mésicni
ceny, tak tg = 12 atd.)

Black - Scholesiv model pro prodejni opci ma nasledujici tvar :
—rt
p=X-e -N(—d2)—S-N(—d1)

kde vSechny ostatni vypocCty a symbolika jsou stejné, jako u kupni opce.

Mezi cenou kupni a prodejni opce existuje nasledujici vztah tzv. parita kupni a prodejni
opce:
Cena kupni opce + soucasna hodnota realizacni ceny = cené€ prodejni opce + spotové
cené podkladového aktiva.

Tento vztah plati pro evropsky typ opci a je zaloZzen na nasledujici tivaze: Investor, ktery
koupi prodejni opci a soucasné podkladové aktivum, musi byt ve stejné situaci jako investor,
ktery koupi kupni opci a soucasné vlozi do banky vklad ve vysi oddiskontované realizaéni
ceny (tento vklad pfinese v exspiraéni den sumu X v hodnoté& realizacni ceny opce). Ob¢&
tyto strategie musi pfinést stejny vysledek.

Situacenatrhu/ | P+ S c+s*e't

Strategie

S>X Prodejni opce je bezcenna, Investor ziskava v expiracni den
investor viastni podkladové sumu X, uplatni kupni opci a
aktivum v cené S vlastni podkladové aktivum v

cenésS

S<X Investor uplatni prodejni opci, Kupni opce je bezcenna, ale diky
proda podkladové aktivum a zUro&eni vkladu S*e™ tviastni v
vlastni hotovost ve vysi X expiracni den hotovost ve vysi X

Zachovani parity soucasné vyluCuje mozZnost bezrizikové arbitrdze pomoci opcnich
obchodd.



Shrnuti kapitoly

m Na cenu opce plsobi spotova cena, realiza¢ni cena, urokova mira, ¢as, volatilita a
ptipadné vynosy podkladového aktiva
m Mezi cenou kupni a prodejni opce existuje vztah, vylucujici bezrizikovou arbitraz

N\

Klicové pojmy

m Parita kupni a prodejni opce
m Black - Scholestiv model

m Volatilita

m Vynosy podkladového aktiva

Resené priklady

Uloha 1

Vypocitejte cenu kupni opce, kdyz spotova cena podkladového aktiva je 1200 CZK, ¢as do
exspirace je 3 mésice, urokova mira je 3%, realiza¢ni cena je 1100 CZK a volatilita je 12%.

Reseni
S =1200
X =1100
r=0,03
t=0,25
o =0,12

Nejfive vypocitame N(d;) a N(d,):

1200

2
n1200 (0,03 + .12 )x 0.25
1100

d, = 2 = 1,605

0,12 x 4/0,25

v tabulkach distribu¢ni funkce standardniho normalniho rozdéleni najdeme hodnotu pro
N(1,545). Tato hodnota je 0,938.

Dosadime do vztahu:

1100
C = 1200 x 0,945 % M x 0,938= 109,9105
Cena této kupni opce je 109,91 CZK.

Uloha 2

Vypocitejte volatilitu ze zadanych udaja:

1 100
2 104
3 108
4 106
5 104
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6 105
7 103
8 102
9 104
10 105

Reseni

Vypocitame logaritmy po sobé jdoucich cen:

Tyden C LN(Cy/Cyq)
1 100
2 104 0,089220713
3 108 0,037740328
a4 106 -0,018692133
5 104 -0,019048195
6 105 0,009569451
7 103 -0,019231362
8 102 -0,009756175
9 104 0,019418086
10 105 0,009569451

Ze tietiho sloupce vypoc€itame vybérovou smérodatnou odchylku a dostaneme vysledek
0,23547. Tento vysledek vyndsobime odmocninou z 52 (sledované ceny jsou tydenni a v
ramci 1 roku je pravé 52 tydnil) a dostaneme ro¢ni volatilitu 16,97%.

Autokorekcni cviceni

Uloha 1

Vypocitejte cenu prodejni opce, kdyZ spotova cena je 560 CZK, realiza¢ni cena je 600
CZK, urokova mira je 0,04, ¢as do exspirace 3 mésice, volatilita je 0,13.

a) 37,74 CZK

b) 28,26 CZK

¢) 39,39 CZK

d) 40,85 CZK

Uloha 2

Vypocitejte volatilitu ze zadanych udaji:

1 500
2 505
3 510
4 512
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5 508
6 510
7 499
8 498
9 504
10 510

a) 8,09%

b) 12,12%

c) 7,25%

d) 14,26%

4.4. Zakladni op¢€ni strategie

Po prostudovani této kapitoly by jste méli ovladat
m Druhy op¢nich strategii
m Tvorbu opc¢nich strategii
m Vyznam a vyhody op¢nich strategii

Casova naroénost této kapitoly jsou 2 tydny.

Investor, ktery se rozhodne vyuzit moznost obchodovani s opcemi , se nemusi (v praxi se to
ani nedé€la) soustfedit jen na koupi nebo prodej jednoho druhu opci. Diky riiznym
kombinacim se pfed nim otevira pomérné velka Skala moZnosti, ktera je v zasadé omezena
jen jeho fantazii, védomostmi a finanénimi moznostmi a v nékterych statech (napf. v USA)
platnou legislativou.

Pii dosaZeni vytyCeného cile musi investor zohlednit nasledujici faktory:
1. Svoje predpoklady o budoucim cenovém vyvoji podkladového aktiva
2. Svoje potfeby a cile, které chce dosahnout
3. Sviij vztah k riziku
4. Pozice, které si chce zvolit a jejich mozné kombinace
5. Sledovani trhu a nasledna reakce na jeho zmény

Strategie se vytvari tak, Ze se kombinuji rizné opce na tytéz podkladova aktiva.

V zasadé existuji nasledujici strategie:
1. Vertikalni strategie - opce maji stejny Cas exspirace, ale riizné realizacni ceny
2. Horizontalni strategie - opce maji stejné realizacni ceny, ale soucasné jiny ¢as exspirace
3. Diagonalni rozp€ti - opce maji rizné exspiracni ceny a rlizny ¢as exspirace, takze jde
vlastné o kombinaci pfedchazejicich dvou moZnosti

Uvedeme jednu z mnoha mozZnych opénich strategii.

Kladné cenoveé rozpéti s kupnimi opcemi

Toto rozpéti se uplatni tehdy, kdyZ investor ocekava mirny rist cen na trhu. Kladné cenové
rozpéti s kupnimi opcemi se sklada ze dvou kroki: 1. Nakupu opci, u kterych se spotova
cena podkladového aktiva rovna realizacni cené. 2. Prodeje opci, které nemaji vnitini
hodnotu - pfi kupnich opcich je realizacni cena vyssi neZ spotova cena podkladového aktiva
na trhu.

Timto rozpétim se sice snizi eventualni zisk, ale soucasné se snizi i finan¢ni naklady a
eventualni ztrata ve srovnani s jednoduchym nakupem kupni opce. Prakticky kupujeme
drazsi kupni opci a prodavame levnéjsi kupni opci.
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Graficky tyto jednotlivé pozice a poté vysledna pozice vypadaji takto:

R N ,
Prodana kupni ' N 7
T~ opce : P
N s
—— ’/
/ N\ Cenanatrhu
| R |
, N
. 7 ‘\
/
i /
/
Kladné cenové Py 7
T rozpéti s
/7 Koupena kupni
41 /
opce
y P
/
_) _———
Graf Opce 1

Vysledek takové kombinace bez zohlednéni cen opci bude nasledujici:

Prislusna
hodnota v
expiracni den

Koupena opce s

nizsSi realizacni
cenou

Prodana opce s
vysSSi realizacéni
cenou

Rozpéti

Pod nizsi realiza¢ni Bezcenna Bezcenna Bezcenna
cenou

Mezi obémi Vnitfni hodnota 1 Bezcenna Vnitfni hodnota 1
realizaCnimi

cenami

Nad vyssirealiza¢ni
cenou

Vnitfni hodnota 1

Vnitfni hodnota 2

Rozdil vnitfnich
hodnot

Vnitini hodnota 1 - cena podkladového aktiva po odecteni niZsi realizacni ceny

Vnitfni hodnota 2 - cena podkladového aktiva po odeCteni vyssi realizacni ceny

Poznamka: mrtvy
bod je takova
spotova cena

podkladového
aktiva, kdy kupujici
i prodavajici maiji
nulovy zisk.
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Po zohlednéni ceny opci dostaneme tyto vysledky:
m Naklady: cena zakoupené kupni opce - cena prodané kupni opce
m Maximalni ztrata: vySka naklada
m Mrtvy bod: niZsi realizacni cena + naklady
m Maximalni zisk: vy$§i realizacni cena - niZ$i realiza¢ni cena - naklady



Spotova cena akcie XYZ na trhu je 500 CZK. Investor kupuje opci na realizacni cenu v den
exspirace 500 CZK za 26 CZK a soucasné€ proda opci na realiza¢ni cenu 520 CZK v den
exspirace za 16 CZK.

Skutecny zisk anebo ztrata zavisi na vyvoji cen akcie XYZ na trhu v den exspirace.

Cena akcie v Vysledek Vysledek Vysledek rozpéti
exspiracni den koupené opce na prodané opce na
XYZ 500 XYZ 520
490 -26 16 -10
500 -26 16 -10
510 -16 16 0
520 -6 16 10
540 14 -4 10
560 34 -24 10

Graf daného kladného cenového rozpéti s kupnimi opcemi:

10 T
57T .
cena akcie
0 : f i i I
5 1 490 500 /510 520 530 560
-10 -

Graf Opce 3

Naklady: 26 - 16 = 10 CZK

Maximalni ztrata: 10 CZK

Mrtvy bod: 500 + 10 = 510 CZK
Maximalni zisk: 520 - 500 - 10 = 10 CZK

Shrnuti kapitoly

m Op¢ni strategie omezuji rizika i zisky z opEnich obchodil

m Opcni strategie je mozné vyuZivat na opce s rtiznym exspiraénim dnem i s riznou
expiracni cenou

m PocCet opci v opéni strategii neni ni¢im omezen

N\

Klicové pojmy
m Vertikalni strategie

m Horizontalni strategie
m Diagonalni strategie
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Resené priklady

Uloha 1

Investor je presvédCeny o nestalosti ceny na trhu a rozhodne se koupit kupni opci s
realizacni cenou v exspiracni den 100 CZK za 10 CZK a prodejni opci za 8 CZK. Spotova
cena podkladového aktiva - akcie - na trhu je 100 CZK. Jak bude vypadat jeho graf zisku a

ztraty?

Celkova investice bude 10 + 8 = 18 CZK

Predpoklady:

m cena akcii 100,-K¢

m koupena kupni opce na realiza¢ni cenu 100 CZK - 10 CZK
m koupena prodejni opce na realizacni cenu 100 CZK 8,-K¢

Cena akcii

Koupena XYZ
100 kupni

Koupena XYZ

100 prodejni

Netto vysledek

80 -10 12 2
90 -10 2 -8
100 -10 -8 -18
110 0 -8 -8
120 10 -8 2
130 20 -8 12







C

Call opce - kupni opce

D

Diagonalni strategie - kombinace opci s riznymi exspiracnimi dny a rdznymi exspiracnimi cenami

E

Exspirace - posledni den, kdy je mozné s terminovym kontraktem, anebo opci obchodovat
Exspira¢ni cena - cena podkladového aktiva, uré¢ena burzou na exspiracni den

F

Finanéni derivat - finan¢ni nastroj, odvozeny z jiného finanéniho (tzv. podkladového) aktiva
Fixni irokova sazba - Urokova sazba, ktera se pribé&hu Zivotnosti kontraktu neméni
Forward - individualizovana smlouva, zavazna pro obé strany, obchoduje se mimo burzy
FRA - Urokovy forward (Forward Rate Agreement)

Futures - standardizovana smlouva, zavazna pro obé strany, obchoduje se na burze

H

Horizontalni strategie - kombinace opci s jednou exspiracni cenou a rdznymi exspiracnimi dny

Identita - uréeni vhodného podkladového aktiva burzou

K

Kupni opce - finanéni nastroj, kdy kupuijici opci ma pravo, ale ne povinnost koupit podkladové aktivum

L

Long call - nakup kupni opce

Long put - nakup prodejni opce

Lot - minimalni obchodovatelné mnozstvi daného finanénino nastroje

M

Maximalni tick - maximalni mozna denni zmeéna ceny kontraktu
Minimalni tick - minimalni mozna denni zména ceny kontraktu

o

Opce - finanéni nastroj, zavazny jen pro jednu stranu - prodavajiciho

P

Prodejni opce - finanéni nastroj, kdy kupujici opci ma pravo, ale ne povinnost prodat podkladové
aktivum

Promptni obchod - obchod, ktery se vyporada okamzité

Put opce - prodejni opce

S

Short call - prodej kupni opce

Short put - prodej prodejni opce

Spotovy obchod - obchod, ktery se vyporada okamzité

Standardizace - uré¢eni zavaznych pravidel obchodovani na burze

Swap - kontrakt, slozeny se dvou obchodd, z nichz minimalné jeden musi byt terminovy kontrakt

T

Terminovy kontrakt - smlouva, u které plnéni nastane v budoucnosti a je zavazna pro obé strany
Terminovy obchod - obchod, kdy mezi dohodou a plnénim uplyne vice nez dva pracovni dny

U

Uzavf¥eni pozice - uskute¢néni protiobchodu

\"4

Variabilni urokova sazba - Urokova sazba, ktera je v prlbéhu Zivotnosti kontraktu pohybliva a méni
se

Vertikalni strategie - kombinace opci s jednim exspiracnim dnem a rznymi exspiracnimi cenami
Volatilita - riziko zmény podkladového aktiva do doby exspirace
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