Priprava na zkousky odborné

!'_ zpusobilosti na financ¢nich trzich

Derivaty I — zakladni pojmys;
pevné terminoveé operace
(forwardy, futures, swapy)



Finan¢ni derivaty — vymezeni

= Finanéni derivaty jsou finan¢ni instrumenty, které jsou odvozeny
od podkladovych aktiv (akcie, komodity, dluhopisy apod.) a které jsou
zaloZzeny na casovem nesouladu mezi dobou sjednani a dobou
vypofadani obchodu.

= Financni derivaty jsou nastroje, jejichz cena je odvozena (derivovana)
od ceny aktiv. Vyraz ,,finan¢ni derivat® popisuje financni produkt nebo
operaci, kter¢ umoznuji v okamziku uzavieni kontraktu zafixovat kurz
nebo cenu, za kterou muze byt aktivum, kter¢ se k tomuto
derivatovéemu kontraktu vztahuje, koupeno/prodano k urcitému
budoucimu datu.
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= Financéni derivaty jsou obchody, které¢ jsou zaloZzeny na principu
casoveho nesouladu mezi sjednanim a plnénim danc¢ho kontraktu.
Jinymi slovy tedy miizeme fici, Ze¢ v soucasnosti uzavieme s nasim
partnerem obchod a ihned s nim sjedname vSechny podminky obchodu
(tj. splatnost, cenu apod.). V dob¢ splatnosti kontraktu pak pouze
dochazi k dodani podkladovych aktiv, tzv. bazickych instrumentu.
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FinanCni derivaty — podkladové aktivum

= VSeobecné, s ohledem na Sirokou Skalu wvzniklych derivatovych
produktu plati, Ze vétSina derivatl je zaloZena na jednom ze Ctyt typu
aktiv:

- ména

- urokove sazby

- komodity

- cenné papiry (indexy, kose).

* Komoditni derivaty se dotykaji ndkupu nebo prodeje urcitych
fyzickych komodit, kterymi mohou byt napt. kukufice, pSenice, ropa,
zemni plyn apod.

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich 4



Finan¢ni derivaty — druhy

= Podstata terminovych obchodl je jednoducha. Jde vlastné o kontrakt
dohodnuty v soucasnosti na koupi nebo prodej urciteho aktiva
v budoucnu za dnes dohodnutou cenu.

= Rozdil mezi terminovymi obchody:

- bezpodminecné terminove obchody (pevné, nepodminéné) — pro oba
smluvni partnery jsou zavazne, tzn. obé stran} musi splnit smluvni

povinnosti.

- podminecné terminové obchody (podminéné, opcni)— v den realizace
s1 smluvni partner miize vybrat, zda chce obchod uskutecnit Ci ne.
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Bezpodminecné terminove obchody

= Forwardy

= Futures

= Swapy
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Podminecné terminové obchody

= Opce

= Opcni listy

m Cap, floor, collar
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Bezpodminec¢né terminové kontrakty



Forwardy

= nejstarSi druh derivata

s predstavuje zdvazek kupujiciho koupit urcit¢ mnoZstvi podkladoveého
aktiva k ur¢itému dni v budoucnosti za stanovenou cenu (forwardova
cena, forward price) a zavazek prodavajiciho prodat dané¢ mnoZstvi
aktiva za stejnych podminek.
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* FRA — forward rate agreement (dohoda o terminové irokove sazbg¢)
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Forwardy - subjekty

s Kupujici forward — ma pravo a zaroven 1 povinnost ve stanoveném
terminu v budoucnu koupit podkladové aktivum;

dlouha pozice (long pozice)

s Prodavajici forward — ma pravo a povinnost prodat ve stanoveném
terminu v budoucnu podkladové aktivum;

kratka pozice (short pozice)

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich 10



Forward - graf

Zisk Kupujici
forward
Sjednan3
terminoy4 cen
a MmN 17] [s] A MY TA
a PUUI\ICLUU \ A Y
Ztrata Prodavajici
v
forward

G.Oskrdalova: Priprava na zkousky odborné zptisobilosti na finanénich trzich

11



FRA (Forward Rate Agreement)

=  Dohoda o terminové urokoveé sazbé

s Terminovy urokovy kontrakt, ktery je sjednan jako na miru Sity,
nestandardizovany kontrakt na mimoburzovnim trhu (veskeré
podminky obchodu si mohou partnefi dohodnout zcela individualng,
nicmén¢ napi. pro kontrakty s ,,obvyklym®™ objemem a splatnostl
existuje likvidni trh; sjednani kontraktu s individualnimi podminkami
mozné¢ — niz$i likvidita, vySSi cena a pfipadné uzavieni pozice
obtizngjsi).

= Umoziuje 7ajlstlt pro ur¢ité obdobi v budoucnosti fix

ucnosti fixn
sazbu pro urcity zavazek (prijaty uvér) ¢i pohledavku (vklad).
= Jeden partner druhému poskytuje urokovy rozdil mezi pevné
sjednanou urokovou sazbou ve FRA a skuteCnou vysi trZzni Grokove

sazby (kterou je troCen Uvér ¢i vklad) v terminu, ke kterému bylo FRA
sjednano.
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FRA - subjekty

» Kupujici FRA

m Prodavajici FRA
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Kupujici FRA

(subjekt v dlouhé pozici, long pozici)

= s1 zajiStuje fixni arokovou sazbu pro své budouci pohyblivé urocene
zavazky, tzn. 7e se zajiStuje proti vzestupu urokovych sazeb
v budoucnosti (resp. spekuluje na vzestup trznich trokovych sazeb)

= obdrzi od prodavajiciho FRA tUrokovy rozdil odpovidajici rozdilu mezi
referencni Urokovou sazbou a sjednanou FRA-sazbou, resp. plati
prodavajicimu sjednanou FRA-sazbu a naopak od né¢j dostava platnou
referencni sazbu
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Prodavajici FRA
(subjekt v kratké pozici, short pozici)

= s1 zajiStuje fixni arokovou sazbu pro své budouci pohyblivé urocene
pohledavky, tzn. Ze se zajiStuje proti poklesu urokovych sazeb
v budoucnosti (resp. spekuluje na pokles trznich urokovych sazeb)

= plati kupuyjicimu referen¢ni irokovou sazbu a obdrzi od n¢j sjednanou
FRA-sazbu
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FRA - graf
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FRA — sjednavan¢ podminky

= Subjekty sjednavajici kontrakt

= Fixni arokova sazba (tzv. FRA-sazba)

= Urokové obdobi, ke kterému se FRA-sazba vztahuje

= Termin v budoucnosti jako pocatek irokoveho obdobi
= Urcita nominalni ¢astka, ze které se urcuje vySe plnéni
=  Mc¢na, ve které je FRA sjednano

W 14

s Urcita trzni urokova sazba — referenéni s

den na pocatku FRA-obdobi se odvozuje

z jejiz vys

Lty £
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= Termin, ve kterém plnéni probiha
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FRA

= FRA - obdobi — se urCuje dvéma lhiitami, které¢ udavaji obvykle v
mesicich ¢asovou vzdalenost ode dne uzavieni FRA do zacatku a do
konce FRA-obdobi, napft. ,,6 proti 9%, ,,6 na 9, ,,6 x 9*

= Interest netting — vyrovnani salda vyplyvajiciho z diference mezi
obéma sazbami (protismérny pohyb obou plateb mezi obéma subjekty
by byl nelogicky)

= Trzni hodnota FRA — v okamziku sjednani rovna nule, nasledn¢ se
méni v diusledku pohybu trznich trokovych sazeb

* Vysoka vySe minimalnich nominalnich hodnot
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Futures

= Podstata kontraktu stejna jako u forwardi, tzn. pevna dohoda mezi
kupujicim a prodavajicim, kterda jim dava pravo a povinnost koupit,
resp. prodat k standardizovanému terminu v  budoucnosti
standardizovan¢ mnoZstvi urCit¢tho podkladového aktiva za predem
sjednanou terminovou cenu.

= LiSi se v tom, Ze podminky kontraktu jsou standardizované a Ze se s
nimi obchoduje na specidlnich burzach (tzv. terminovych), nikoli na
OTC trzich. Podminky kontraktu (standardizaci podkladového
nastroje) podrobné stanovi burza, na které se s danym kontraktem
obchoduje.
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Futures - subjekty

s  Kupujici futures — ma pravo a zaroven 1 povinnost ve stanoveném
terminu v budoucnu koupit podkladové aktivum;

dlouha pozice (long pozice)

s Prodavajici futures — ma pravo a povinnost prodat ve stanoveném
terminu v budoucnu podkladové aktivum;

kratka pozice (short pozice)
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Futures - graf
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Forwardy X Futures

= Kontrakty Sité na miru X standardizovan¢ kontrakty

= Likvidita

m  Fyzické X penézZni plnéni

= Ucast clearingové korporace (anonymita, garance kontrakti)
= Margin a pakovy efekt

- initial margin, mark to market, maintenance margin, margin call, variation
margin

*

Open interest — pocet existujicich, jeSté neuzavienych futures kontrakti, tj.
dlouhych a kratkych pozic, které jesté nebyly rozvazany; suma dlouhych
pozic, resp. kratkych pozic.
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Futures — dvé moznosti reSeni

= Drzet pozici do konce splatnosti
- fyzicke plnéni (physical settlement) — fyzické dodani podkladovych
aktiv

- finan¢ni plnéni (cash settlement) — naroky (diference) vyrovnany
financné

= Vyrovnat svoji pozici prostrednictvim vyrovnavaci (uzaviraci)
transakce, ktera je zrcadlovou pozici k otevien¢ pozici (vice nez 95 %
kontraktu)
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* Futures

= Last trading day — posledni den, kdy se s pfislusnym kontraktem
obchoduje

= Final settlement day — den splatnosti kontraktu
= Delivery day — den plnéni kontraktu

= Matching — dva piikazy k provedeni obchodu (ke koupi a prodeji),
kter¢ se shoduji ve svych podminkach (druh kontraktu, splatnost,
limity kurzu)
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Swapy

= Swap zavazuje dvé strany k vyménam urcitych podkladovych nastrojt
v urcitych intervalech v budoucnosti (u nékterych swapt se vyména
aktiv redukuje na jednu vyrovnavaci platbu).

= Jde vlastné o dva nebo vice forwardl, které jsou spolu navzajem
smluvné spojeny.

= Se swapy se puvodné obchodovalo pouze na trzich OTC (silny zajem
burz o obchodovani se swapy).
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Swapy - druhy

s Urokové swapy — smluvné sjednand opakovanid sména uréitych
urokovych plateb ve stejné méné, které nastavaji v dohodnutych
terminech v budoucnosti a vztahuji se k dohodnuté nominalni hodnoté
a urokovym obdobim. Nominalni hodnota swapu sjednana ve swapové
smlouvé slouzi pouze k odvozeni vySe urokovych plateb a mezi
swapovymi partnery se nepiesouva.

s Meénové swapy — od irokovych swapu se lisi tim, Ze sménovan¢ platby
ann denominovanv v miznvch ménach: Qm]nvnp d1iednana npn](nvm*m

LLLLLLLL LVLLWVLL’ AMALLAGE V AAN LJJ W WA LAGALLANA

sména urcitych trokovych plateb denominovanych ve dvou rtznych
ménach, které nastavajl v dohodnutych termmech \% budoucnostl a
vztahuji se k dohodnutym nominélnim hodnotdm a turokovym
obdobim. Nominalni ¢astky swapu, ze kterych se odvozuji sménované
urokove platby jsou samy predmétem smény na pocatku a zpétné pii
ukonceni swapu.
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Swapy

= Bazicky ménovy swap (basis currency swap) — swap na vymeny
neznamych castek hotovosti odvozenych od urcité referencni trokoveé
miry v jedné méné za dosud nezname Castky hotovosti odvozené od
urcCite referencni Urokové miry odliSne od pfedchozi referen¢ni
urokove miry, a to v jiné meéné

= Bazicky urokovy swap (basis interest rate swap) — irokovy swap na
vymény neznamych castek hotovosti odvozenych od urcité referencni
urokové miry v jedné méné za dosud nezndmé castky hotovosti
odvozene¢ od urcité referencni Urokové miry odliSné od ptedchozi
referencni irokove miry, a to v téZe méné
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= Klasicky urokovy swap (classic interest rate swap) — urokovy swap
na vymeény pevnych ¢astek hotovosti v jedné méné za dosud neznamé
castky hotovosti odvozene od urcité referenéni urokoveé miry, a to v
téze meéné
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Zakladni moznosti vyuziti derivatu

m  Zajisteni (hedging)

m  Spekulace (trading)

m  Arbitraz
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Derivaty - zajiSténi

= Pomoci derivati 1ze zafixovat cenu urcitého nastroje k sjednanému terminu
v budoucnosti, tzn. ze k urcit¢ konkrétni (soucasné nebo budouci) pozici se
sjedna na terminovém trhu takovy obchod (pozici), jehoZ zisk ¢1 ztrata se
bude vyvijet zrcadlové k dané pozici.

Bude-li se vlivem vyvoje zhodnocovat puvodni pozice, bude se naopak
znehodnocovat pozice na terminovém trhu (dosahujeme zisku z plvodni
pozice a ztratu z terminoveho obchodu) a opacné.
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Derivaty - zajiSténi

= Dlouhé zajiSCovani (long hedge) — zaujima obchodnik dlouhou pozici
ve futures

s Kratké zajiStovani (short hedge) — zaujima obchodnik kratkou
pozici ve futures
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Derivaty - spekulace

= Na rozdil od zajisténi dochdzi k otevieni urCité pozice na terminovem trhu

» Cilem neni vyrovnat terminovych obchodem ztratu plynouci z urcité dane

oteviené¢ pozice, ale profitovat prostfednictvim terminoveého obchodu na
cenovem Vyvojl.
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Derivaty - spekulace

= Scalpers — spekulanti s nejkratSim cCasovym horizontem, po ktery
hodlaji drzet sveé pozice

= Day traders — spekulanti, ktefi se snazi mit zisk z cenovych pohybi
béhem jednoho dne a ktefi uzaviraji svou pozici kazdy den

= Position traders — spekulanti, ktefi drZi pozice pies noc
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Derivaty - arbitraz

m ZaloZena na vyuziti cenovych diferenci, které mohou vzniknout z hlediska:

- teritoridlniho — na teritoridlné odliSnych trzich mohou vznikat odliSné
ceny na shodné nastroje

- Casového — ceny na terminovem trhu neodpovidaji cendm odvozenym z
cen podkladovych nastrojii na promptnim trhu

* Pokud jsou cenové diference vétsi nez arbitrazni naklady, arbitrazér na
relativné podhodnoceném trhu finan¢ni instrumenty nakupuje a na relativné
nadhodnoceném trhu je okamzité prodava. Dosahuje zisk bez rizika.
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