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Anotace

Cilem této prace je analyza skupiny investi¢nich néstroji, pracujicich na principu derivati
op¢niho charakteru pod oznacenim warranty, jako jedné alternativy modernich
strukturovanych produktii nabizenych v poslednich letech finan¢nimi spole¢nostmi drobnym
investorim. Prace je zaméfena na postaveni téchto investi¢nich produkti mezi instrumenty
uréenymi pro spekulaci a zajisténi investicniho portfolia neinstitucionalnim investorem. V
uvodu préace je nastinén princip strukturovanych produktii, v dalsi kapitole je popsdna obecna
charakteristika finan¢nich derivati za i¢elem lepSiho pochopeni problematiky warrantt. Treti
kapitola je rozborem samotnych warrantii. Ctvrta kapitola se zabyva postavenim warranti
mezi opénimi kontrakty, pata kapitola pojednava o opcnich strategiich, Sestd kapitola se
zabyva postavenim warrantl mezi ostatnimi strukturovanymi produkty a sedma kapitola
analyzuje warant jako spekula¢ni instrument uréeny piedev$im drobnym investorum. Posledni
Cast prace je prakticka.

Annotation

This thesis is aimed on analysis of option-based derivative investment products known as
warrants as one alternative of modern structured products offered by financial institutions in
recent years. It also focuses on the position of the warrants as an instrument designed to meet
both speculative and hedging requirments of retail investor. The first chapter treats of
principles of structured products while the second is targeted on treatment about financial
derivatives generally in order to better understand how warrants function. In the third chapter
detailed analysis of warrant is elaborated. The following chapters treat on option strategies
and position of the warrants amongs both option contracts and modern structured
products.The seventh chapter introduces warrant as a retail investor speculative alternative to
classic instruments. In the last chapter example of the real warrant is analyzed.

Klic¢ova slova
Strukturované produkty, finan¢ni derivaty, op¢ni kontrakty, warranty, investicni certifikaty,
spekulace, zajiSténi

Keywords
Structured products, financial derivatives, option contracts, warrants, investment certificates,
speculation, hedging



Prohlaseni

ProhlaSuji, ze jsem bakalafsko praci Analyza warrantll vypracoval samostatné pod vedenim
Ing.Miroslavy Sikulové a uvedl v ni viechny pouzité literarni a jiné odborné zdroje v souladu
S pravnimi predpisy Masarykovy univerzity a Ekonomicko-spravni fakulty MU

V Brné dne 20.5.2009

vlastnoru¢ni podpis autora



Podékovani
Na tomto misté bych rad pod€koval Ing. Miroslavé Sikulové za cenné rady a informace,
kterymi pfispéla k vypracovani této prace.



1 Strukturované ProdUKLY .........cieieiiiiiii e 8
1.1 Principy strukturovanych produktll ...........ccooiiiiiiiiiiiiicc e 8
1.2 Vyhody strukturovanych produktll ..........ccccocviiiiiiiiiiiiii e 9
1.3 Shrnuti — zakladni odliSnosti strukturovanych produktii od tradi¢nich investi¢nich
10 E T (0] 1) FO T PP UPRUPRPUPRPIN 9

2 Warrant jako fInancni deriVAL ..........cccueiiiiiiiiiiei s 10
2.1 Uvod do finandnich derivatll..............owveureemrreirreeieeesenesiesesisesesesesessesssssssssesesseseeons 10

2.1.1 Finan¢ni derivaty jako investi€ni NASLIOJE .......coverviiviiieiiiie e 10
2.1.2 Finanéni derivaty jako terminové KONtrakty ..........cccccevvveveiieiieiecieceese e 10
2.2 Terminoveé a openi KONraKLY .......ooiieiiiiiiiciicic s 10
2.2.1 OPCNT KONTIAKLE ..vviiiiiiieiiis ittt e e e e anes 11
2.2.2 Diivody uzavieni terminovych Kontraktll ..........ccccvvveiieiiiiiiienesec e 11
2.2.3 Prodejni a kupni op&ni KONtrakt...........ocoveiiiiiiiiiiiiicceeseee e 11
2.2.4 Pozice jednotlivych stran opéniho kontraktu.........cocerveiiiiiiiiiincsecc e 12

S WVAITANTY oottt ettt e s a bt e e Rt e e e R b e e e e Rt e e e nb b e e e nbb e e e bb e e e ne e e ntes 13

3.1 ZAKIAANT POJIMY ..ttt 13
B.LL DEFINICE. ...t 13
3.1.2 PodKIadove aktiVUm ...c.cecviiiiiiiiicieeiec s 13
TR O 1| - T o 11 S SS 13
BLiA SEYL et 14
3.1.5 REAIZACHT COMA ...evviiiiiiiee ittt 14
3.1.6 ZpUsob VYPOTAAANT ....eoviiiiiiiiiiiiiiiieeeee e 14
3.1.7 VYpOTadact POMIET.......eiiiiiiiiiiiieiie ettt 14
3.1.8 DDA SPIATNOSTI ... 14

3.2 Typy warrantl podle podkladového aktiva ..., 14
3.2.1 AKCIOVE WATTANLY .....cueiirieiiieiee e nne s e s 15
3.2.2 INAEXOVE WATTANTY ....vviiiiiiiiiiiiiieii ittt 15
3.2.3 KOMOAItNT WAITANEY ....eeiureeiiieieeiieeeee e 15
3.2.4 MENOVE WAITANTY ....ocvviiiriiiiiiiiie it 16

3.3 Zaklady 0CENOVANT WAITANIUL........oivviiiiiiiriieitieee ettt nnees 16
3.3.1 Vnitini a €asova hodnota ...........ccovviiiiiiiiiii 16
3.3.2 Faktory ovliviiujici CENU WarTantu ........c.ceveerriiiiiiiienec e 17

3.4 PAKOVY PIINCIP c.vvivviiiieitieiii ittt bbbt e e nne s 18

4 Postaveni warrantu mezi ostatnimi opénimi kontrakty............cccooovviiiiiiiiin s 19

4.1 Druhy opnich KONtraktll ........cccocvviiiiiiiiiiicii e 19
4.1.1 MIMODUIZOVIT OPCE .....vvevrieieieiiiesiee et 19
4.1.2 Burzovni (standardiZOVan€) OPCE ........ecueerveerierriieiiieiieesiee e siee e 19
A.1.3 WAITANTY ..ot b bbbt ettt n e nb e e s 19

4.2 OpEni LISt @ WATTANT.....cccviiiiiiiiicic e 20

5 OPCNT STTALEEIC ..ottt e e e e e n et e n e s e e e ne e a e e ne e 22
5.1 Kratkd a dIOUNA POZICE .....ovviiiiiiiiiiiiccc s 22
5.2 Elementarni strategie pii oteviené dlouhé pozici na podkladovém aktivu..................... 22

5.2. 1 LONQ PUL.... ittt e e e e et r e rr e 22
5.2.2 SNOMT CaAll ... 23
5.2.3LONG CAll oo s 24
5.2.4 SNOMT PUL ... 24
5.3. OpENi KOMDBINACE .....ooviiiiiiiiiiiiiiiec s 25

5.3.1 LONG SErAUAIE ... 26



5.3.2 LONG SEFANGIE ...ttt r et ae s 26

6 Postaveni warranti mezi ostatnimi strukturovanymi produkty ...........cccccevviiiniiiiniiiieiiiinnnns 28
0.1 AKCIOVE AIUNOPISY ...t 28
6.2 INVEStICNT COITITTKALY .viivviiiiiie ittt bbb 28
0.2.1 IndeXOVE CEItIfIKALY ......oiiiiiiiiiicc e 29
6.2.2 Garantovane CEItifIKALY ........ccviiiiiiiiiiii it 29
6.2.3 DiScount CEItifIKALY ......cccueiiiiiiiiiiiiiii e 30
6.2.4 AIrbag COTtIIKALY . ..oiiiiiiiiie i 31
0.2.5 BONUS CETtIfTKALY ....c.viiiiiiiiiiiic e 32
6.2.6 SPIINt CEITITKALY ..vvviiiiiiiiiiie it 32
6.2.7 Outperformance Certifikaty.........cooviiiiiiiiiiiiiic 33
6.3 KNOCK-0UL PrOTUKLY ..ot st 33
7 Moznosti vyuziti warrantii k rizikovym spekulacim ..........cccooviiiiiiiiiiiie 35
7.1 Spekulace Na POKIES CENY ....c.vviiiiiicieeie et te e e e anee s 35
7.1.1 Zaptjceni cennyCh Papirli........cccveiiiriiieiieieiiese e 36
7.2 VyuzZiti pAKOVENO €fEKIU.......viiiiiiiiiee e 37
7.2.1 Obchodovani na marzi (Margin trading) .........ccccevevverierieiiiniesiee e 37

8 PraktiCKA CAST....eeiuiiieieiiietie ettt ne e 39
8.1 CNA WAITANTU ... e s 39
8.2 PAKOVY @FCKL ... 40
8.3 SHIMIULL. ...t 42

ZLAVET ettt h et E e R e e R et AR e R e e ARt e nRe e AR e e Re e e Rt e Re e b e e R e ann e e nnne e 43

Seznam POUZILE TEETALUTY ........viiiiiiiiiiitieie e 44
OdbOINA TEEIALUIE.......cviveiiiiicie s 44
DaalST ZATOJE ... 44
INtEINEIOVE ZATOJE ..ttt sb e e b e n e esnneenneas 44

SezNAM GrafiCKYCh PraCi.....cvciiiiiiiecice e 45

SEZNAM PILON ... 45



Uvod

Tak jako kazda jina obchodni spolecnost, i finan¢ni instituce V ramci napliiovani svych
dlouhodobych cilt, jimiz jsou permanentni snaha o zvySovani trzni pozice a rust hodnoty
podniku, je nucena neustale hledat nové zplsoby, jak 1épe uspokojit potieby svych cilovych
zékazniki. Jednim z téchto zplisobu je rozSifovani palety produktii, které spolecnost svym
klientim nabidne. V ptipad¢ finan¢nich instituci, jakymi jsou pfedev§im banky, pojistovny a
investi¢ni spolecnosti navic vic nez v kterémkoliv jiném odvétvi obecné plati, ze kazdy
prodany produkt zvySuje mnozstvi prostiedkd, prostfednictvim nichz ma spole¢nost moznost
vylepsit své hospodarské vysledky vhodnym umisténim téchto prostfedki na kapitdlovych
trzich a dale tak upevnit svoji pozici na trhu.

Navic s bezprecedentnim riistem zivotni Girovné obyvatel zapadnich zemich béhem poslednich
desetileti se stile veétSimu mnozstvi lidi nabizi moznost dlouhodobého investovani novou
variantou jak nalozit se svymi finan¢nimi prostfedky. Investoii ze Siroké vetejnosti v téchto
situacich zacinaji vice vyhledavat investi¢ni produkty nabizejici vy$si vynosové moznosti pfi
vys$$im podstoupeném riziku. Poté co je z dlouhodobého horizontu zabezpe¢en vhodnym
zivotnim pojisténim, dichodovym pojisténim ¢i pfipojisténim a statem zvyhodnénych
sporicich produkt, mize zodpovédny drobny investor o rizikovéjSich investicich jakymi jsou
podilové fondy ¢i akcie zacit uvazovat. Stejné tak jiz zkuSeni drobni investofi postupné
zacinaji hledat investicni moznosti, prostiednictvim nichz mohou sva stavajici akciova
portfolia zabezpecCovat proti necekanym ztrdtdm, ¢i naopak moznosti ke konstrukci
kratkodobych agresivnich strategii pfindsejici vysoce nadstandardni zisky. Takovéto produkty
vSak byly jest¢ do nedavnych let doménou takika vyhradné velkych institucionalnich
investort a pro drobného investora byly pomérné tézce pristupné.

Prave tyto diivody vedly predni svétové bankovni spole¢nosti k tomu, aby zacaly vyvijet nové
typy investicnich produktd. Ty byly ureny zejména drobnym investorim, hledajicim nové
investicni moznosti, které by nejlépe vyhovovaly jejich novym pozadavkim. Pro tyto
investi¢ni produkty, specifické tim, ze je vydavaji velké svétové banky, se postupné vzilo
oznaceni moderni strukturované produkty.

Tato prace se blize zamétuje na jeden typ strukturovanych produktii ozna¢ovany jako warrant.
Popis tohoto konkrétniho strukturovaného produktu vSak neni jedinou néaplni této prace.
Zietel je bran spiSe na S$irSi souvislosti a postaveni warranti jednak mezi ostatnimi
strukturovanymi produkty a jednak mezi tradi¢nimi derivatovymi produkty stejné jako na
vzajemné srovnavani, nez na detailni analyzu technickych zalezitosti. Cilem této prace je pak
zanalyzovat vhodnost warrantu jako nastroje pro zajisténi akciového portfolia a ke spekulaci.



1 Strukturované produkty

Strukturované produkty je oznaceni pro skupinu investicnich nastroji, kterymi vyznamné
svétové bankovni domy nabizi zhodnoceni finan¢nich prostiedkii prakticky nijak omezené
Klientele. Existuji totiz strukturované produkty ur¢ené spiSe drobnym investorum, stejné jako
produkty zamétené na velké podniky ¢i instituciondlni investory.

1.1 Principy strukturovanych produkti

Na strukturovany produkt muizeme nahlizet jako na ndastroj pro zhodnoceni volnych
finan¢nich prostfedkt i zajisténi financnich rizik ,,8ity na miru®“ konkrétnim potiebam
jednotlivych klientd. Pro instituciondlni klienty vytvaii banky strukturované produkty
zpravidla individualné a mizeme zjednodusené tict, Zze maji navenek podobu jakéhosi fondu.
Banka na zaklad¢ klientovych pozadavkl vytvoii naptiklad produkt zarucujici konkrétni vysi
vynosu se sou¢asnym urcitym krytim rizik. Jednoduchy strukturovany produkt tak naptiklad
muze vypadat tak, ze klientem vlozené prosttedky v hodnoté 1 000 000 korun banka do tii let
zhodnoti minimaln€ o 15 procent. Strukturovany produkt ma tedy podobu slibu banky dostat
svych zavazkl a za tfi roky klientovi vyplatit 1 150 000 korun. Takovyto ,,fond* nema nic
spolecného s klasickymi podilovymi fondy. Strukturované produkty jsou mnohem ménég
prihledné a klienta prakticky nezajimd, jakym zplisobem banka ke zhodnoceni dospéje,
dialezité pro n¢j je, aby dostala svym zavazkiim a uzavienou dohodu (strukturovany produkt)
ke stanovenému datu splnila. Jako nastroje pro zhodnocovani finanénich prostredka
v takovychto piipadech banka vyuZziva moderni produkty finan¢nich trhi v cele s financnimi
derivaty!.

Takovéto strukturované produkty vyuZivaji zejména pojistovny?, mensi banky &i vétsi
podniky napfi¢ vSemi odvétvimi hledajici vhodny produkt pro optimalizaci vynosové-
rizikového profilu.

Stejného principu postupné zacaly vyuZzivat banky 1 ke konstrukci strukturovanych produkta
urenych drobnym investortim. Mohli jsme si v§imnout, Ze strukturované produkty se svym
zpuisobem podobaji jakymsi dluznim upisim. Klient svétujici bance své prostiedky vystupuje
jako véfitel a banka, ktera ma za ukol prostfedky dle dohody k danému dni zhodnotit,
vystupuje jako dluznik. Strukturované produkty urcené drobnym investorim tuto podminku
rovnéz spliuji. Nejsou jiz vSak konstruovany na zakladé individualni konzultace s klientem,
ale vydavany ve velkych emisich (tzn. emitovany). Muzeme tedy fict, ze strukturované
produkty urcené drobnym investorim maji povahu cenného papiru. Tyto cenné papiry
opraviuji investora k inkasovani vynost vyplyvajicich z podminek konkrétni emise. Dale pro
tyto cenné papiry plati, Ze jsou vzdy pifimo navazany na urcity nastroj ¢i aktivum (nejcastéji
akcie, akciové indexy, komodity ¢i zahrani¢ni mény) a pravé od vyvoje téchto aktiv se bude
vyvijet 1 hodnota strukturovanych produkti. Investor tedy jiz zpravidla nema zarucenou
ur¢itou Uroven zhodnoceni (i kdyZ i1 takové strukturované produkty pro drobné investory
existuji), ale bude se dle podminek emise strukturovaného produktu pohybovat v urcité relaci
s aktivem na ktery je strukturovany produkt navazan.

1 O derivatech pojedname blize ve druhé kapitole tohoto textu.

2 Pojistovny vyuzivaji strukturované produkty napiiklad ke konstrukci v poslednich letech pomérné popularnich
jednordzovych investi¢nich Zzivotnich pojiSténi se stfedné dlouhou dobou pojisténi. Tyto pojistné produkty
zpravidla nabizeji pojisténi na doziti s pojistnym plnénim ve vysi garantovaného minimalniho zhodnoceni.
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Da se tedy fict, ze strukturované produkty uréené drobnym investorim maji charakter
jakychsi certifikati. Investor si koupi téchto cennych papiri od banky vlastné potizuje
opravnéni po predlozeni inkasovat urCity finanéni obnos odpovidajici podminkdm
konkrétniho cenného papiru. Tento princip dal i jméno jedné z hlavnich tfid strukturovanych
produktl a to investini certifikaty. Dalsi stézejni skupinou strukturovanych produktd jsou
warranty.

Z toho co jsme si doposud fekli vidime, ze strukturované produkty svou konstrukci mohou
uspokojit investi¢ni potieby prakticky neomezené klientely. Na Skale investora tak nalezneme
jak drobné investory z fad Siroké vefejnosti, hledajici pro své prosttedky nové investi¢ni
alternativy, tak i vyznamné finan¢ni spolecnosti, jako jsou dcefinné spolec¢nosti velkych
svétovych pojistoven. Warranty a investicni certifikdty pak patfi mezi nastroje urcené
zejména drobnym investortim.

1.2 Vyhody strukturovanych produkti

Investorovi se mize investice do strukturovanych produktt jevit jako zajimava alternativa z
nckolika diivodii. Naptiklad miize vétit dobrému jménu finanéniho tstavu — jiz totiz vime, Ze
emitenty strukturovanych produkti jsou zejména nejdivéryhodnéjsi svétové bankovni domy.
Rekli jsme si také, Ze strukturovany produkt je navazan na urdité aktivum. Investor tak ma
moznost investovat do nejriznéjSich nastrojii svétovych kapitdlovych trhii aniz by nutné
musel na tyto trhy vstupovat. V neposledni fadé je to pak moznost dosahovat nadprimérnych
ziski v p¥ipadé strukturovanych produktil, které vyuzivaji tzv. pakového efektu.’

1.3 Shrnuti — zakladni odliSnosti strukturovanych produktii od tradi¢nich
investi¢nich nastrojiu

Jiz ted’ si mizeme vSimnout dvou zakladnich rozdilt, kterymi se warranty a strukturované
produkty obecné odliSuji od tradi¢nich investi¢nich nastrojii. Zaprvé jsou vydavany vyhradné
velkymi finan¢nimi spole¢nostmi. Z toho vyplyva investorem podstupované specifické riziko
spocivajici v neschopnosti banky, kterd produkt emitovala dodrzet svij zavazek a
strukturovany produkt pii predloZzeni proplatit. Druhym rozdilem je ,napojeni®
strukturovanych produktli na né&jaké dalsi aktivum. Skupina investinich nastroji s timto
charakteristickym znakem se nazyva financni derivaty. Pravé z perspektivy financ¢nich
derivatl budeme na warranty v pribéhu takika celé této prace nahlizet, proto bude ucelné
vysvétlit co to finan¢ni derivaty jsou a na jakych principech funguji.

% O pakovém efektu bude bliZe pojednano ve tfeti a osmé kapitole.
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2 Warrant jako finan¢ni derivat

Finan¢ni derivaty jsou Sirokou skupinou investi¢nich nastroji se specifickymi vlastnostmi,
které je odlisuji od klasickych instrumentt. Pro analyzu warranti bude zékladni porozuméni
finan¢nim derivatim nezbytné.

2.1 Uvod do finanénich derivati

2.1.1 Finan¢ni derivaty jako investi¢ni nastroje

Zakladnim charakteristickym znakem finan¢nich derivatl je, Ze jsou vzdy spojeny s néjakym
dalSim nastrojem ci aktivem, od né¢jz se dale odvozuje — derivuje jejich hodnota. Sam o sob¢
totiz derivat zadnou hodnotu nema. Alespon ne ve smyslu klasickych nastrojt, které disponuji
urc¢itou hodnotou bud’ v podobé majetkové casti v akciové spolecnosti (akcie) ¢i pohledavky
(dluhopis). Miize ji mit jenom tehdy pokud je uréitym ocenitelnym pravem vazan na néjaky
dal§i néstroj, ktery konkrétni hodnotou disponuje. Jakékoliv aktivum, které se bé&zné
obchoduje na finan¢nich, ménovych ¢i komoditnich trzich splilujici tuto podminku budeme
v daldim textu nazyvat podkladovym aktivem®. Finanéni derivaty umoZiiuji investorovi
investovat do téchto aktiv aniz by musel toto aktivum koupit.

2.1.2 Finan¢ni derivaty jako terminové kontrakty

Jiz jsme si definovali finanéni derivaty jako specifické néstroje finan¢niho trhu, které
odvozuji svoji hodnotu od jiného aktiva. Druhym pohledem jimZ miizeme na derivaty nahlizet
je terminovy charakter. Finan¢ni derivat totiz muizeme definovat také jako terminovy
kontrakt. Pokud pro béZné obchody na financnich trzich plati, Ze po jejich sjednani
bezprostiedné nasleduje i vyporadani, pak pro obchody terminové jiz tato souvislost neplati.
Terminovym obchodem se naopak ma na mysli takovy kontrakt, kdy existuje dlouha, vétSinou
pfedem nezndma casova prodleva mezi sjednanim podminek obchodu a jeho samotnou
realizaci. Klasické obchody jsou vétSinou vypofadany do tfi dnli ode dne sjednani (pouziva se
oznaceni T+3), v n¢kterych piipadech 1 do dvou dni (T+2) a vyjimecné 1 hned na druhy den
po uzavieni obchodu (T+1). Znamena to tedy, Ze pokud koupime na burze cenny papir,
fyzicky jej budeme vlastnit v prvnim piipadé do tii dni. Pro takovéto typy kontraktli budeme
dale v textu pouzivat termin spotové (n€kdy i promptni, ¢i okamzité) obchody. Veskeré
burzovni i mimoburzovni instituce, jejichz prostfednictvim se timto zptisobem obchoduje se
oznacuji jako promptni trhy. Warrant je naopak prikladem terminového kontraktu.

2.2 Terminové a op¢ni kontrakty

Doposud jsme si warrant zafadili do segmentu financnich trhii, ktery se oznacuje jako
finan¢ni derivaty. Ty jsme si definovali ze dvou uhli, jednak jako investi¢ni nastroje a jednak
jako terminové kontrakty. Nyni se v zafazovani warranti posuneme dal. Pokud totiz na
samotnou kategorii derivati budeme nahliZet z perspektivy terminovych kontraktd, mizeme
Vv ni rozlisit dve rozdilné skupiny. Pro prvni skupinu je typicky pouze terminovy charakter tak
jak jsme si ho popsali vySe. To znamend mluvime prakticky o klasickém obchodu ovsem
s tim rozdilem, ze jeho podminky sjedndme nyni, ale k samotnému vypotaddani dojde az
v urcity ¢as v budoucnosti. Takové kontrakty se nazyvaji pevné terminové kontrakty. Je pro
né typické rovné postaveni zac¢astnénych stran. Pokud se tedy jedna ze stran zavazuje prodat
respektive koupit podkladové aktivum, druhé stran¢ vznika stejnd povinnost toto aktivum

4 Agkoliv se vétsinou pod pojmem finanéni derivat ma na mysli takovy derivat, jehoz podkladové aktivum je
vyhradné néstroj finan¢niho trhu, my budeme v tomto textu pod pojem financni derivaty zahrnovat nastroje bez
ohledu na fyzickou povahu podkladového aktiva.
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koupit respektive prodat. Druhd skupina ma vSak kromé terminového charakteru navic jesté
povahu opcniho obchodu, ktery naopak dava zicastnénym strandm nerovné postaveni. Tyto
druhy kontrakt se oznacuji jako kontrakty opcni. V tomto ptipadé k samotné realizaci
obchodu viibec nemusi dojit, nebot’ zatimco jedné ze stran dava opcni kontrakt povinnost,
druhé pouze pravo — tedy moznost budouci transakci zrealizovat. Jestlize se tedy opét jedna
strana zavazuje prodat respektive koupit podkladové aktivum, protistrana pak ma pouze
moznost toto aktivum koupit respektive prodat a to nikoliv pouze v dohodnuty okamzik
Vv budoucnosti, ale jak uvidime pozdéji, Casto také kdykoliv béhem doby, ktera do onoho
okamziku zbyva.

2.2.1 Opéni kontrakt

Z hlediska terminovych kontraktli méa warrant charakter op¢niho kontraktu. Op¢ni kontrakt si
muzeme definovat jako takovou obchodni smlouvu, jejiz uzavienim jedna strana nabyva
prava pozadovat stanovené mnozstvi podkladového aktiva za stanovenou cenu kdykoliv
béhem stanovené doby, pfi€emz protistrané soucasné vznika povinnost tomuto pozadavku
vyhovét. Jinymi slovy si miizeme op¢ni kontrakt jednoduse predstavit jako predkupni pravo
jimzZ si zajisStujeme vyhodnou cenu ndmi vybraného aktiva do budoucnosti. Uvedenou cenu
podkladového aktiva, na niz se ob¢ strany opéniho kontraktu v dobé jeho vypsani dohodli
budeme nazyvat realiza¢ni cena (Casto se mizeme setkat s anglickym ekvivalentem strike).
Pro stanovenou dobu, po kterou kontrakt plati a kupujici béhem ni miize vyuzit své pravo,
budeme znacit jako zivotnost op¢niho kontraktu, pfi¢emZz jeji posledni den nazyvame
zpravidla dnem splatnosti, ¢i expiraci op¢niho kontraktu. O prodejci opéniho kontraktu
mluvime jako o0 vypisovateli. V piipadé warrantli jsou prodejci velké finanéni instituce a je
tedy vhodnéjsi termin emitent. Cenu opcniho kontraktu, kterou pii jeho vypsani vypisovatel
respektive emitent inkasuje, a ktera piedstavuje hodnotu prava s kontraktem spojenou budeme
nazyvat prémie.

2.2.2 Diivody uzavieni terminovych kontrakti

Divody pro sjednani opénich kontrakti jsou dva. Zajisténi a spekulace. Terminové kontrakty
se vyvinuli jako nastroj pro omezeni nepiiznivych disledkd nevypoditatelné budoucnosti.
Pvodné se tak napiiklad obchodnik s obilim mohl pojistit pted pfipadnymi vysokymi cenami
zpusobenymi horsi Grodou tim, Ze se jesté na jafe dohodl s farmafem na cené obili za tunu
Vv konkrétni ¢as po znich. Farmai pak naopak mohl poditat s tim, ze i v piipad¢, kdy by se na
trhu diky nadbytku obili ustalila cena na nizsi tirovni nez jakou ocekaval, bude mit zajistény
odbér za cenu vyssi. Z toho vyplyva i druhy divod ke Sjednani terminového kontraktu a tim je
spekulace. Jelikoz kazdy obchod podstupuji obé strany dobrovolné, aby se terminovy kontrakt
uskutecnil, musi kazdd strana sledovat jiny cil. Pokud se obchodnik zabezpecuje pied
vysokymi cenami, musi Se zaroven farmai obavat cenového trendu opacného. Tedy toho, Ze
cena obili klesne.

V souvislosti s derivaty jako nastroji K zajisténi tedy vidime, ze uspés$né zajisténi jedné strany
se musi projevit jako ztrata strany druhé. Zisk jedné strany je vzdy ztratou strany druhé.
Jistym zpiisobem lze tedy fici, Ze jednotlivé strany si riziko pouze piedavaji mezi sebou.’

2.2.3 Prodejni a kupni op¢ni kontrakt

Jak jsme si jiz vysvétlili vySe, motivace k ndkupu opcniho kontraktu jeho majitelem je
zajisténi si ceny urcitého aktiva na konkrétni tirovni kviili potencidlnimu neptiznivému vyvoji
v budoucnosti. Nyni si mizeme fict, Ze takto miZe jednat ze dvou pfi€in. Jednak mize mit
zajem za tuto cenu aktivum nakoupit a bude pfirozené v jeho zajmu vyjednat realiza¢ni cenu

5 JILEK, J. Finanéni a komoditni derivaty, Grada Publishing, 2002, s. 553.
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podkladové aktivum v budoucnosti mluvime o kupnim op¢nim pravu. Takika vyhradné se
vSak kupni pravo oznacuje anglickym terminem call a i my jej budeme dale v textu takto
oznacovat. Stejn¢ jako nakup, miize byt piicinou zakoupeni opcniho prava i prodej urcitého
aktiva za sjednanou realiza¢ni cenu, kterou si bude majitel nyni logicky ptat co nejvyssi.
Hovoiime tedy prodejnim op¢nim pravu a oznacovat ho opét budeme piivodnim anglickym
vyrazem — put. Call kontrakt nakupujeme, kdyz o¢ekavame, Ze cena podkladového aktiva tak
jak se obchoduje na promptnich trzich bude v nejblizsi dobé rust. Put kontrakt pak naopak za
situace kdy budeme oc¢ekavat pokles ceny podkladového aktiva.

2.2.4 Pozice jednotlivych stran opéniho kontraktu

Postaveni jednotlivych stran v pfipadé¢ opéniho kontraktu je nerovnomeérné. Strana, ktera
kontrakt kupuje takto ziskava pravo, zatimco prodavajici protistrané ve stejny okamzik vznika
uréitd povinnost. Rozdilnd prava kompenzuje dohodnutd cena kontraktu, kterd pro
prodavajiciho pfedstavuje odménu za jim podstoupené riziko, kdezto z pohledu kupujiciho se
jedna o cenu, za kterou si pofizuje moznost volby.
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3 Warranty

Hned na zacatku je tfeba fict, ze warranty obecné nelze klasifikovat jako urcitou homogenni
skupinu investicnich nastroji. Oznaceni warranty se pouziva pro Sirokou skupinu produkt
jejiz rozmanitost je dana rozdilnosti cilii, které emisi sleduji jednotlivé emitujici banky.
Konstrukce kazdého warrantu jako strukturovaného produktu je v rezii emitujici banky (ta je
samoziejm¢ omezena platnou legislativou vymezujici podminky podnikani na kapitdlovém
trhu a zédkony dané zem¢), kterda mu vtiskuje konecnou podobu tak, aby odpovidala jejim
zameram.

Warranty a strukturované produkty obecné jsou popularni predevSim v Evropé, vyspélych
ekonomikach jihovychodni Asie (napi. Hongkong) a v neposledni fad¢ také v Australii.
Jednou z odliSnosti jednotlivych typt warrantl pak je pravé geografické hledisko. Naptiklad v
Australii ma nejoblibengjsi® typ warrantu, tzv. instalments urité podobnosti s obchody na
uvér. Tento warrant funguje tak, Ze investorem zaplacend prémie ma podobu zalohy (tzv.
prvni splatka, anglicky first instalment). Zbyvajici ¢ast do vyse ceny podkladového aktiva pak
investor zaplati v dob& splatnosti warrantu. Samoziejmé pouze v ptipadé, ze se rozhodne
warrant do této doby drzet. Unikatni vlastnosti, odliSujici tuto tfidu warranti od vSech
ostatnich je pravo drzitele warrantu na dividendu.” My se v§ak dale budeme zabyvat pouze
nejbéznéjSim typem warrantu, které jsou relativné jednoduse konstruovany a nemaji zadné
specialni vlastnosti. Pro takové warranty se nékdy pro jejich jednoduchost pouziva piivlastek
,,plain vanilla*8

3.1 Zakladni pojmy

3.1.1 Definice

Warrant je investi¢ni nastroj patfici do skupiny finan¢nich derivati op¢niho charakteru. Dava
svému majiteli pravo, nikoliv v§ak povinnost na koupi, ptipadné prodej podkladového aktiva
za pfedem stanovenou cenu k pfedem stanovenému datu.

3.1.2 Podkladové aktivum

Warrant odvozuje svoji hodnotu od podkladového aktiva, na jehoz koupi ¢i prodej se pravo
warrantu vztahuje. Podkladovym aktivem byva nejcastéji akcie, akciovy index, komodita ¢i
zahrani¢ni ména. Setkat se v§ak miiZeme i s dal§imi formami podkladového aktiva, naptiklad
u tzv. basket warrantt je podkladovym aktivem urc¢ité portfolio, ¢i kos$ akcii.

3.1.3 Call a put

-----

pravo na koupi ¢i na prodej podkladového aktiva rozliSujeme call warranty respektive put
warranty. Nakupem call warrantu si investor pofizuje pravo, nikoliv vSak povinnost koupit
podkladové aktivum od emitenta warrantu za stanovenou cenu v budoucnosti. Obdobnym
zptisobem pak put warrant piedstavuje pravo investora za dohodnutou cenu podkladové
aktivum emitentovi warrantu prodat. Mizeme tedy fict, ze ndkupem call warrantu investor
pfedpokladd rlst ceny podkladového aktiva, zatimco investici do put warrantu naopak
ocekava pokles ceny podkladového aktiva v budoucnosti.

6 Understanding trading and investment warrants, ASX, 2003, s. 11
" Understanding trading and investment warrants, ASX, 2003, s. 12
8 http://www.incademy.com/courses/Covered-Warrants-I/Introduction/10/1087/10002, cit 2.5.2009
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3.1.4 Styl

Podle toho kdy je mozné warrant uplatnit délime warranty do dvou zakladnich skupin. Bud’
lze warrant uplatnit kdykoliv b&hem jeho zivotnosti, v takovém piipadé¢ mluvime 0
americkém stylu, nebo pouze v den jeho splatnosti — tento styl se nazyva evropsky. Setkat se
vSak mizeme i s nékterymi druhy exotickych warrantd, jejichz styl je kombinaci amerického
a evropského stylu. Warrant tak miize mit napiiklad do urcitého data evropsky charakter a
poté se chovat jako warrant americky®.

3.1.5 Realizaéni cena

Realizacni cena je kliCovy parametr, ktery udava za jakou cenu bude mit investor pravo
koupit ¢i v pripad¢ put warrantu prodat podkladové aktivum emitentovi.

3.1.6 Zpisob vypoiadani

Zpisoby jakym mohou byt warranty vyporadany jsou dva. Jedna se bud'to o vyporadani
naturalni, kdy dojde k pfevodu podkladového aktiva ve prospéch, nebo na vrub emitenta,
nebo formou hotovostniho vyrovnani. Piikladem prvni formy mohou byt naptiklad warranty
na akcie, zatimco napfiklad indexové warranty jsou vypotrddavany vyhradné pievodem
castky, kterd odpovida vynosu investora na jeho ucet.

3.1.7 Vyporadaci pomér

Vypotadaci pomér je parametr, ktery udava pomér, v némz je tieba warrant pii uplatnéni
oproti podkladovému aktivu piedlozit. Mtize se jednat o pomér 1:1, kdy pro nakup respektive
prodej jednotky podkladového aktiva budeme potiebovat pravé jeden warrant. Zpravidla v§ak
maji warranty vypotradaci pomér vyssi a to v poméru 10:1 ¢ 100:1. Investor tak musi k
realizaci nakupu ¢i prodeje jednotky podkladového aktiva piedlozit 100 warranti. Smyslem
takovéto konstrukce warranti je jejich nizsi cena, kterd je na prvni pohled ¢ini atraktivnéjSimi
a dostupngj$imi. Setkat se vSak mizeme i1 s opaénym pomérem. Napiiklad warranty jejichZ
podkladovym aktivem jsou zahrani¢ni mény maji obvykle pomér 1:100, ktery jim umoznuje
reagovat na zmény na urovni setin penézni jednotky.

3.1.8 Doba splatnosti

Doba splatnosti udava posledni den, ke kterému je moZzné uplatnit americky warrant a zaroven
jediny den kdy je mozno uplatnit warrant evropsky. Tento den je rovnéz poslednim dnem, kdy
je s warrantem mozné obchodovat.

3.2 Typy warranti podle podkladového aktiva

Paleta podkladovych aktiv, na které jsou warranty emitovany je skutecné Siroka. Zpocatku
byly warranty emitovany spiSe na akcie a akciové indexy. S tim jak si postupem cCasu
ziskavaly stale vétsi popularitu, pfichazeli jejich emitenti s dal§imi a dalSimi aktivy, na
kterych mohli drobni investofi prostfednictvim warrantii participovat. Dnes tak mohou touto
cestou drobni investofi investovat napiiklad do =zlata, ropy ale 1 tifeba kukufice.
Z dlouhodobého hlediska tak nelze fict, Ze by strukturované produkty obecné byly omezeny
na urc¢ité¢ podkladové aktiva, zatimco jiné by byly predem vylouceny. Jejich rozsah bude
v kone¢né fazi vzdy zaviset na pozadavcich investori. Za zakladni a nejrozsitenéjsi tiidy
podkladovych aktiv vSak muizeme oznalit akcie, akciové indexy, komodity a zahrani¢ni
mény.

® Understanding trading and investment warrants, ASX, 2003, s. 9
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3.2.1 Akciové warranty

K tomu, aby se drobny investor podilel na kapitdlovych vynosech z ristu ceny konkrétniho
akciového titulu, nemusi dnes diky strukturovanym produktiim tuto akcii nutné kupovat. Diky
nizsi cené zaroven v piipadé warrantu vyuzije pakového efektu.

Mezi tituly, na které emitenti akciové warranty vydavaji patii zejména vysoce likvidni akcie
obchodované na svétovych akciovych burzach.

V souvislosti s akciovymi warranty je tieba zddraznit, zZe investici do warrantu neziskava
investor zadné z prav nalezejici akcionafi. Samotny warrant muze majiteli davat pravo akcii
koupit, nikoliv vSak pravo na podil na zisku akciové spoleCnosti ve formé dividendy ani
hlasovaci pravo pii valné hromad¢ akcionari.

3.2.2 Indexové warranty

Velka oblibenost strukturovanych produktli umoznujici participaci na akciovych indexech je
nasnad¢. Investor ma moznost profitovat na celkovém trendu, kterym se svétové akciové trhy
vydavaji, aniz by se zaroven ve vétsi mife musel zabyvat sestavovanim vhodného portfolia. V
dne$nim vysoce globalizovaném svété je korelace mezi jednotlivymi indexy vyspélych
zapadnich ekonomik velmi vysokd a tak je s trochou nadsazky prakticky jedno, na kterém z
prednich indext (DJIA, S&P500, DAX, Nikkei 225, FTSE 100) se investor rozhodne
participovat.

Dalsi vyhodou investice do indexu je jeji transparentnost a informa¢ni nenaro¢nost. Investor
tak vzdy mize zjistit kazdodenni zménu svého portfolia sledovanim pouze jednoho cisla v
novinach.

3.2.3 Komoditni warranty

I drobny investor méa v dne$ni dob¢ nékolik moznosti, jak investovat na komoditnich trzich.
Jednu z nich pfedstavuji komoditni warranty. Investor miiZe jejich prostfednictvim investovat
naptiklad do drahych kovil, nerostnych surovin ¢i zemédélskych plodin.

Komoditni warranty jsou velmi rozsifené predevsim v Australii.’® Warranty zde finanéni
spolecnosti nabizi na Sirokou Skdlu komodit. Svym zplisobem se zdej$i podminky velmi
podobaji tradicnim komoditnim opcnim burzdm v Chicagu. Australské komoditni warranty
jsou totiZ, na warranty pomérné neobvykle vypisovany na velmi kratké obdobi a to na dobu
jiz od 30 dnl. V porovnani s opcemi obchodovanymi na vySe uvedenych burzach se navic
vyznacuji vysokou flexibilitou. Nejsou svazany tak piisnymi pravidly standardizace a na
rozdil od burzy tak finan¢ni spolecnost, kterd warranty emituje mize warrant daleko vice
pfizpusobit konkrétnim pozadavkim jednotlivych klientd.

Vyhleddvanymi komoditnimi warranty jsou zejména warranty na drahé kovy, zejména pak na
zlato. Ke zlatu se investoii obecné uchyluji zejména v obdobich vysoké inflace, nizkych
urokovych sazeb a vSeobecné nejistoty na kapitalovych trzich. Mezi drahymi kovy je
nejvyhledavangjsi zlato. Podkladovym aktivem v ptipad¢€ zlata jsou vzdy jednotky trojskych
unci obchodovanych v americkych dolarech, ryzost zlata je 99,99%. Je mozné jak hotovostni,
tak 1 naturalni vypofddani, prevlada vSak vyporadani hotovostni. V piipadé naturalné
vypofadanych warrantl musi investor pocitat s dodatecnymi ndklady, které si clearingové
sttedisko Uctuje za operace souvisejici se skladovanim a dodanim drahého kovu, které jsou
zde pochopitelné vyssi nez v piipade prevodu cennych papirt.

10 Specializuje se na né napi. spole¢nost Commodity Warrants Australia (www.cwa.net.au).
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Dal§i moznosti pro drobného investora jsou napiiklad investi¢ni certifikaty. Konkrétné
napiiklad investi¢ni certifikdt na zlato lze koupit i na prazské burze.!! O investi¢nich
certifikatech bude dale pojednano v paté kapitole.

3.2.4 Ménové warranty

Warranty na zahrani¢ni mény mohou byt vhodnym néstrojem pro investora, ktery ma zajem
participovat na zpeviiovani vybrané mény k jiné vybrané méné. Stejné tak mize byt ménovy
warrant alternativou pro zajistovani vuci kursovym rizikiim. Podkladovym aktivem
ménového warrantu je urcity kurs vybrané mény k vybrané méné zahrani¢ni vyjadieny
V ptimém zapisu. Tzn. napt. 26,650 CZK/EUR bude piedstavovat pravo na 1 Euro za 26,65
Koruny.

3.3 Zaklady ocenovani warranti

Z toho co jsme si doposud fekli je zfejmé, Ze hodnota warrantu bude zavisla v prvni fadé na
cené podkladového aktiva. S riistem ceny akcie Erste Bank se bude zvySovat i hodnota prava
koupit tuto akcii za fixni nizsi cenu v podobé¢ call warrantu. Naopak pokles ceny akcie bude
znamenat rovnéz pokles ceny call warrantu. Pro put warrant pak bude platit pravy opak. S
rustem ceny podkladového aktiva bude jeho hodnota klesat, pokles ceny podkladového aktiva
bude znamenat rist ceny put warrantu.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze dal$im vyznamnym faktorem ovlivilujici cenu warrantu bude
jeho realiza¢ni cena. Pfi dané cen¢ podkladového aktiva bude mit vétsi hodnotu ze dvou call
warrantl ten s nizsi realizacni cenou, predpokladame-li ze v ostatnich parametrech se nelisi.
Hodnota put warrantu bude naopak za jinak stejnych okolnosti tim vyssi, ¢im vyssi bude
realizacni cena. Realizacni cenu warrantu stanovuje emitent zpravidla blizko urovni aktudlni
ceny podkladového aktiva v dobé emise.

Ttetim zakladnim faktorem s rozhodujicim vlivem na hodnotu warrantu je ¢as zbyvajici do
splatnosti. Za jinak stejnych okolnosti bude mit jak call tak put warrant s delsi zbyvajici
dobou do splatnosti vyssi hodnotu. Touto souvislosti se budeme bliZeji zabyvat v nésledujici
Casti textu.

3.3.1 Vnitini a ¢asova hodnota

Prémie warrantu se ke kazdému okamZiku skldda ze dvou slozek a to vnitfni a Casové
hodnoty. Vnitini hodnota odpovida kladnému rozdilu mezi realiza¢ni cenou warrantu a
aktualni cenou podkladového aktiva na promptnich trzich. V ptipadé call warrantu se tedy
rovnd rozdilu mezi cenou podkladového aktiva a realizaéni cenou, vyndsobenému
vypotfadacim pomérem.

vnitini cena call warrantu = (cena podkladového aktiva - realizacni cena)x vypoiradaci pomér
Pokud tedy vlastnime call warrant na akcii Erste Bank s realiza¢ni cenou 700 korun a
vyporaddacim pomérem 1:10 a aktudlni cena akcie je 800 korun, bude se vnitini hodnota call

warrantu rovnat 10 korunam. (800-700)x1/10.

Vnifni hodnotu put warrantu pak spocitame jako rozdil mezi realiza¢ni cenou a cenou
podkladového aktiva opét upraveny o vypotadaci pomer.

11 Viz http://www.pse.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=AT0000489398#K L
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vnitini cena put warrantu = (realizacni cena - cena podkladového aktiva)x vypotadaci pomér

Put warrant vypsany na stejnou akcii se stejnymi parametry pii cené akcie 600 korun pak
bude mit vnitini hodnota rovnu 10 korun. (700-600)x1/10.

Jestlize je cena podkladového aktiva vySsi nez realizacni cena, call warrant ma kladnou
vnitini hodnotu. Rikame, Ze call warrant je v penézich. V opaéném piipadé, mluvime o call
warrantu mimo penize. Pokud se cena podkladového aktiva rovna realizani cen¢ warrantu,
call warrant je na penézich. Pro put warrant bude situace opét opacnd. Put warrant bude v
penézich, kdyz bude cena podkladového aktiva pod urovni realiza¢ni ceny. Pokud bude cena
podkladového aktiva vys$i nez realizacni cena, put warrant bude mimo penize. V piipade
rovnosti ceny podkladového aktiva a realiza¢ni ceny bude put warrant na penézich.

Velkou roli hraje podkladové aktivum, jeho volatilita, stejné jako celkové podminky na trhu a
oc¢ekavani budouciho vyvoje. Je vsak jisté, ze ¢asova hodnota se bude po celou dobu
zivotnosti warrantu neustale snizovat. Casova hodnota je ocenéni moznosti piiznivého zvratu
v cen¢ podkladového aktiva ve prospéch warrantu. I v pfipadé, kdy bude warrant mimo
penize, mize byt jeho Casovad hodnota vysoka, zbyvé-li jeSté dlouhd doba do splatnosti.
Naopak s blizici se splatnosti warrantu se bude i pravdépodobnost pfiznivého zvratu rapidné
sniZzovat a s ni 1 velikost casové hodnoty, kterd se bude bliZit nule. V den splatnosti warrantu
je casova hodnota rovna nule, hodnota warrantu je tvofena pouze vnitini slozkou.

3.3.2 Faktory ovliviiujici cenu warrantu

Kolisavost

Casovou hodnotu zasadnim zptisobem ovliviiuje kolisavost podkladového aktiva. Kolisavost
mizeme definovat jako velikost zmény v cené podkladového aktiva. Cim vyssi kolisavost,
tim vétsi pravdépodobnost ze dojde ke skokovému nariistu nebo naopak poklesu ceny
podkladového aktiva. Z tohoto divodu ma faktor kolisavosti pfimo umérny vliv na cenu
warrantu a to jak pro call tak i pro put warrant. Zméfit kolisavost podkladového aktiva v
minulosti (tzv. historicka kolisavost) neni obtizné. Jeji troven bude pravdépodobné znadit jak
velkou kolisavost mize investor pifiblizné o¢ekéavat i v budoucnosti. Nicméné obzvlasté na
finan¢nich trzich plati, ze historické ukazatele nejsou Zzadnou zarukou toho, ze stejnych
hodnot bude parametr nabyvat i v budoucnosti. Historicka kolisavost tak ovliviiuje ¢asovou
hodnotu warrantu pouze v minimalni mife. I na finan¢nich trzich je kazdy moment jedinecny
a na cenu akcie ptisobi nespocetné mnozstvi novych faktord, okolnosti a rozhodnuti. Zasadni
roli tak hraje kolisavost, kterou investofi o¢ekdvaji v budoucnosti (tzv. implicitni kolisavost).

Dividendy

Je-li podkladovym aktivem akcie, bude ovliviiovat hodnotu warrantu vyse vyplacené
dividendy. Ocekéavanou vysi vyplacenych dividend zahrnuje emitent do ceny warrantu jiz pii
emisi. Oznami-li vS§ak management akciové spolecnosti vyplatu vyssi dividendy, nez jaké
bylo v souladu s celkovym o€ekavanim investorského publika, maji ceny akcie po rozhodném
dni k vyplaceni dividendy tendenci klesat. Pokles ceny akcii ma za nasledek pokles ceny call
warrantu a naopak vzrlst ceny put warrantu. Stejné tak pokles dividendy ma analogicky za
nasledek vzrist ceny call warrantu a pokles ceny put warrantu.

Urokové sazby

Warrant je financni derivat ktery v sob& nese pravo koupit respektive prodat za realizacni
cenu podkladové aktivum v budoucnosti. Z toho vyplyva, Ze vyse urokovych sazeb ovlivni
diskontovanou hodnotu budouci zaplacené respektive obdrzené ¢astky. Rist tirokovych sazeb
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snizuje diskontovanou hodnotu realizacni ceny, tedy zaplacené respektive obdrzené castky v
budoucnosti. Niz8i realiza¢ni cena v piipad¢ call warrantu je vzdy vyhodou, proto rst
urokovych sazeb povede za jinak stejnych okolnosti k ristu ceny call warrantu. Naopak pii
investici do put warrantu je niz$i realiza¢ni cena nevyhodou a rust urokovych sazeb bude
znamenat pokles ceny put warrantu. Opak plati pro pokles irokovych sazeb. V tomto piipade
dojde k poklesu ceny call warrantu a k rstu ceny put warrantu.

Ménovy kurz

V pripad¢ investice do warrantu jehoz podkladovym aktivem je naptiklad zahrani¢ni akcie
musime brat v tvahu 1 zmény sménného kurzu. Prudké vykyvy daného kurzu miize zdsadnim
zpusobem ménit hodnotu investice aniz by dochazelo k vyraznéjSimu pohybu v cené akcie
vyjadiené v piivodni méné. Zejména u warrantll na zahranicni akcie je tedy tieba brat riziko
ménového kurzu jako dodate¢ny faktor ovliviiujici hodnotu warrantu.

3.4 Pakovy princip

Warrant patii mezi nastroje, které se vyznacuji tzv. pakou. Pdkou se oznacuje efekt, kdy
investor zaplati pouze zlomek prostiedk potiebnych ke koupi aktiva, pfitom se vSak na
vynosech podili ve stejné absolutni vysi jako by aktivum koupil. Vynosy ale také ztraty jsou
tudiz v procentudlnim vyjaddieni mnohem vys$i nez v ptipad¢ pifimé investice do aktiva. O
nastrojich pracujicich na pakovém principu blize pojedname v sedmé kapitole této prace.
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4 Postaveni warrantu mezi ostatnimi opénimi kontrakty

V prvni ¢asti této kapitoly si piedstavime warrant jako zastupce opcnich kontraktii. Ve druhé
¢asti se pak budeme vénovat srovnani s tzv. opénim listem.

4.1 Druhy op¢nich kontrakta

Opcénim kontraktem muizeme nazvat jakoukoliv dohodu o budouci sméné¢ mezi dvéma
stranami, ktera obsahuje pravo jedné strany sménu neuskutecnit, ale zaroven povinnost druhé
strany pokud, prvni strana projevi zajem sménu uskute¢nit, druhé strané vyhoveét. Takto
definované op¢ni kontrakty si mizeme dale rozdélit podle toho zda je s jimi mozné dale
obchodovat na burze, ¢i pouze na mimoburzovnim trhu. Jako tfeti — specificky druh op¢niho
kontraktu si uvedeme warrant. V zavéru subkapitoly pak provedeme srovnani jednotlivych
typt op¢nich kontrakti.

4.1.1 Mimoburzovni opce

Teoreticky lze rozlisit mezi nékolika typy opénich kontraktti. Na mimoburzovnich trzich se
muzeme setkat s opcemi, které jsou svymi parametry piizptisobeny konkrétnim pottebam
jednotlivych stran v urcité situaci. Takovéto opce "Sit€ na miru" vyuzivaji zejména velké
podniky, kter¢ se jejich prostiednictvim zajist'uji proti nejriznéj$im rizikiim, které mohou mit
vyznamny vliv na hospodateni. Moznosti pro uzavieni takovychto kontraktii jsou omezeny
pouze existenci druhé strany, ktera by byla ochotnd na podminky kontraktu piistoupit.'?
Moznosti konstrukce OTC opci jsou tedy velice siroké. Na druhou stranu takto sjednané opce
jsou pro svou specifi¢nost velice tézce obchodovatelné. Kupujici muze chtit opci v pribéhu
zivotnosti z nejrizngjSich diivoda prodat. Vzhledem k jeji specificnosti v§ak bude mit velky
problém najit nékoho kdo by byl ochotny opci koupit, jinymi slovy takovato opce mé velké
transak¢éni naklady na dal$i prodej. Postupné proto vzriistaly poZadavky na standardizaci
op¢nich kontraktti. Prvni burzou, ktera zacala obchodovat se standardizovanymi opcemi byla
v roce 1973 Chicago Board of Trade.*3

4.1.2 Burzovni (standardizované) opce

Opce obchodované na burzach jsou konstruovany tak, aby zaru€ovaly investorim maximalni
moznou likviditu a omezovali transakéni naklady na prodej opce na minimum. Jsou
konstruovany na nejlikvidnéjsi podkladova aktiva, zejména na nejprestiznéjsi akciové tituly,
svétové akciové indexy, zahrani€ni mény, Urokové sazby a komodity. Dale burza stanovi
mnozstvi jednotek podkladového aktiva, které ptfipadd na jednu na opci, Zivotnost opce, ktera
je zpravidla 3 mésice a splatnost opce. Dalsi velkou odliSnosti od mimoburzovnich opci je
anonymita jednotlivych obchodl. Investor vypisujici opci nemusi protistranu hledat — tento
ukol na sebe bere zprostiedkovatel, tedy burza. Ta protistranu ,,nalezne* jako jednoho z
investorti s odliSnym ocekavanim, ochotného vstoupit do opacné pozice. Jak na strané
vypisovatele opce tak na stran¢ kupujiciho tedy vzdy stoji investor obchodujici na burze.

4.1.3 Warranty

Warrant mtizeme chdapat jako opci, kterd se od piedeslych dvou typti op¢nich kontrakti 1isi
v né¢kolika zésadnich bodech. Tim hlavnim je, Ze vypisovatelem warrantu je vzdy financni

12 piikladem takového kontraktu mohou byt i opce, na které mizeme pomérné &asto narazit ve sportovnich
novinach. Napftiklad, kdyz si konkrétni fotbalovy klub na urcitou dobu vyptj¢i hrace od jiného klubu s tim, ze si
zaroven kupuje i pravo tohoto hrace béhem stanovené doby koupit natrvalo. Podkladovym aktivem je v tomto
piipad¢ fotbalista, respektive vyuziti sluzby jeho hra¢skych schopnosti.

13 Musilek, P.: Trhy cennych papirti, Ekopress, 2002, s. 76.
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instituce. Investor tedy nemuze vstoupit do kratké pozice. Co do urovné standardizace
predstavuji warranty kompromis mezi flexibilnimi mimoburzovnimi a rigidnimi burzovnimi
opcemi. Jeji velikost je volbou konkrétniho emitenta. Ten na jednu stranu rozsifovanim palety
podkladovych aktiv o méné obchodované produkty mutize usilovat o pozornost rizikove
averzn¢jSi Casti investorského publika, nicméné zaroven je v jeho zdjmu, aby warranty
disponovaly ur¢itou urovni likvidity.

Odlisnosti jednotlivych op¢nich kontrakt shrnuje néasledujici tabulka.

Tabulka 4.1: Typy opcnich kontraktii a jejich odlisnosti

Mimoburzovni opce

Burzovni opce

Warrant

Kratka strana Libovolny subjekt Investor Financ¢ni instituce
Dlouha strana Libovolny subjekt Investor Investor
Podkladové aktivum | Libovolné Vysoce likvidni Vysoce likvidni
aktivum aktivum
MnozZstvi Libovolné Standardizované Stanovi emitent
Zivotnost opce Libovolna 3 mésice Stanovi emitent
Splatnost opce Libovolna Druhy den pied Stanovi emitent
tretim patkem
V mésici
Solventnost kratké Zavisi na finan¢ni Garantuje burza. Zavisi na finan¢ni
strany situaci vypisovatele | V ptipadé neplnéni situaci emitenta

bere zavazek na sebe

Likvidita

Velmi nizka

Velmi vysokd

Stredni

Transakcni naklady

Vysoké

Velmi nizké

Nizké

Pramen: viastni konstrukce

4.2 Opcni list a warrant

Casto se mizeme v souvislosti swarranty setkat sterminem tzv. opéniho listu. Néktei
autofil* jej uvadi jako ¢esky ekvivalent piivodniho oznadeni warrant. V této praci si nicméné
ukdZeme, Ze mezi opcnimi listy a warranty emitovanymi bankami lze najit nékolik zasadnich
rozdila.

Opéni list je cenny papir s pomémé dlouhou historii®®. Vydavaji ho akciové spolenosti bud’
spolu s tzv. opénimi dluhopisy®®, nebo samostatng. Dava majiteli pravo koupit akcie budouci
emise spolecnosti za zvyhodnénou, pfedem zndmou cenu. Akciové spolecnosti zpravidla
nabizeji opcni listy jako urcity bonus véfitelim spoleCnosti napiiklad k emitovanym
podnikovym dluhopisim (opéni dluhopisy). Méné znadma spolecnost s diskutabilni
tak naklady na kapital. Lze predpokladat, Ze mén¢ budou op¢ni listy vyuzivat velké,
duveéryhodné spolecnosti, které si mohou dovolit emitovat dluhopisy s mnohem nizsi
tirokovou mirou a novou emisi akcii na druhou stranu zpravidla prodavaji s vysokym dziem?®’.

14 Napt. Musilek, P.: Trhy cennych papirt, Ekopress, 2002, s. 90

15 Viz nap¥. Graham, B.: Inteligentni investor, Grada Publishing, 2007, s. 352

16 Druh dluhopisu, ktery ssebou nese opéni pravo majitele dluhopisu koupit stanovené mnozstvi akcii
spolecnosti za stanovenou cenu.

7 Rozdil mezi nominalni cenou akcie (podilu na zakladnim kapitilu spolednosti) a cenou za kterou se
spole¢nosti podafi akcii prodat na primarnim trhu.
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Vyhody op¢niho listu jako prava k nabyti akcie za pfedem zndmou cenu postupné zacaly
vyuzivat banky ke konstrukci investicniho nastroje fungujiciho na obdobné bazi. Lakavou
vlastnosti takového instrumentu zejména pro agresivné ladéné investory je jeho nizka cena v
porovnani se samotnou akcii, tedy moznost vyuziti ur¢it¢ho pakového efektu. Banky zpocatku
emitovaly warranty spiSe na prvotfidni akciové tituly. Teprve s postupem casu, kdy se
warranty provérily jako uspeésny investiéni produkt, rozsifovaly banky mnozstvi akciovych
titulti, na které warranty emitovaly.

Opéni list zhmotiuje pravo na ziskani ur¢ittho mnozstvi akcii za stanovenou cenu. Jako
ocenitelné pravo s ur¢itou nezapornou hodnotou tak muze byt pochopiteln¢ predmétem
dalsich obchodl. S rozvojem strukturovanych produktli vSak warranty emitované bankami
ziskaly také likviditu, kterou OTC*® obchody s opénimi listy neméli.!® Jednak totiz banky
zarucuji klientim odkup svych warranti podle podminek emise a to kdykoliv do splatnosti
warrantu, jednak se pak s rostouci oblibou strukturovanych produkti dostavaly tyto
instrumenty na piidu svétovych burz.?® Nékteré hlavni rozdily mezi opénimi listy a warranty i
ve srovndni se standardizovanymi opcemi shrnuje nésledujici tabulka.

Tabulka 4.2: Opc¢ni list a warrant - odlisnosti

op¢ni list warrant opce (burzovni)
emitent libovolna akciova velké finan¢ni domy | investor

spole¢nost
splatnost az 15 let zpravidla n¢kolik let | 3 mésice (obvykle)
standardizace ne ano* ano
velikost emise omezena omezena nejedna se o emisi

tzn. neomezeny pocet

obchody oTC OTC i burzovni burzovni

Pramen: viastni konstrukce

18 Zkratka pro oznaleni mimoburzovnich obchodd. Anglickd zkratka OTC znamena ,,over the counter®, tedy
volné prelozeno jako obchod pifes (bankovni) prepazku.

19 Na nékteré burzy se ale opéni listy vybranych spole¢nosti pfeci jenom dostaly. Viz Graham, B.: Inteligentni
investor, Grada Publishing, 2007, s. 352

20 mezi nejvétsi burzy s warranty patii naptiklad némecka European Warrant Exchange se sidlem ve Stuttgartu,
australskd burza cennych papirti (Australian Securities Exchange) ¢i burza v Hongkongu (Hong Kong Stock
Exchange)

21 Podminky kazdé emise warrantu jsou sice do zna¢né miry viili emitenta, nicméné miizeme predpokladat, Ze je
nejenom v zajmu emitenta, ale pfedevsim burzy, kterd se s warranty rozhodne obchodovat, aby byly warranty co
nejvice likvidni. Z toho diivodu mizeme fict, ze warranty jsou pfeci jenom do jisté miry standardizované.
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5 Op¢ni strategie

V prvni Casti této kapitoly si ukdzeme, jak miize investor prostfednictvim opc¢nich kontrakti
ovliviiovat sviij rizikové-vynosovy profil pii oteviené dlouhé pozici na urCitém akciovém
titulu. Jesté predtim je vSak tfeba ujasnit si pojmy kratka a dlouha pozice v kontextu jednak
opci a jednak podkladového aktiva. Druhd ¢ast pak bude zamétena na opcni kombinace. Tedy
na sestavovani strategii pomoci kombinaci pozic na raznych opcich.

5.1 Kratka a dlouha pozice

Mezi zakladni pojmy problematiky opci?? patii terminy kratka a dlouha pozice. V kontextu
opci je vsak jejich vyznam oproti klasickému chépani téchto terminti v investovani odlisny.
Kratka pozice bézné vyjadiuje, investorovu spekulaci na pokles ceny akcie. Investor akcii
proda, aby ji pozd¢ji nakoupil levnéji. Dlouhd pozice pak bézné vyjadiuje spekulaci na rist
ceny akcie. Investor tedy akcii kupuje, aby ji pozdéji prodal draz. Naopak v opcich se kratkou
pozici rozumi vyhradné vypséani opce a dlouhou pozici pak vyhradné ndkup opce. Zatimco
tedy bézné tyto terminy vyjadiuji spekulaci na trend, v opcich vyjadiuji zdkladni odliSnost
Vv postaveni jednotlivych stran. Tedy, ze vysSe zisku vypisovatele opce je pfedem omezena,
zatimco vySe zisku kupujiciho opce omezena neni.

5.2 Elementarni strategie pri oteviené dlouhé pozici na podkladovém aktivu
Vime, ze opci mize investor vyuzit ke dvéma zakladnim ucelim — K zajisténi a spekulaci. V
zévislosti na tom pro kterou z téchto moznosti opce vyuzije se bude rozhodovat mezi
jednotlivymi op¢nimi strategiemi. Existuji ¢tyfi zakladni op¢ni strategie long call, short call,
long put a short put.z

5.2.1 Long Put

Predpokladejme, Ze si investor otevie dlouhou pozici na akceii spole¢nosti Intel. Nakoupi 100
akcii této spolecnosti po 30 dolarech za kus. Investor se domniva, ze trh pocitatovych Cipti je
z dlouhodobého hlediska velice perspektivni a proto chce akcie spolecnosti Intel ve svém
portfoliu drZet dlouhou dobu, minimalné nékolik let. Zaroven si je vSak investor védom, ze
akcie spolecnosti Intel zaujimaji pomérné velkou cast jeho portfolia a jelikoZ jeho averze k
riziku neni tak vysoka, chce se zajistit proti ne¢ekanému vétSimu poklesu ceny akcie na burze.
Proti poklesu akcie se zajisti tak, Ze koupi prodejni opci na stejné mnozstvi akcii spole¢nosti
Intel (tzn. na 100 akcii). Koupi-li prodejni opci s realiza¢ni cenou 30 dolarti, omezi svoji
potencidlni ztratu na velikost opéni prémie. Jakykoliv pokles ceny akcie pod 30 dolart sice
totiz znamena ztratu v dlouhé pozici akcie, ta je ovS§em kompenzovéna stejnym ziskem v
dlouhé pozici na put opci. Dlouhd pozice na akcii, kterd je takovymto zplsobem zajisténa
proti poklesu ceny se nazyva krytd (anglicky covered) dlouha pozice. Pro dlouhou pozici,
kterd je nezajiSt€na proti poklesu ceny put opci se pak pouzivd termin nekrytd (anglicky
naked) pozice. Potencidlni maximalni ztrata nekryté dlouhé pozice je logicky rovna nakupni
cen¢ akcie. Nasledujici graf zobrazuje zajiSténi dlouhé pozice put opci, maximalni potencialni
ztratu a celkovou pozici investora.

22 Pro cely teto kapitoly budeme mit pojmem opce na mysli obecné opcni kontrakt.
Z PAVLAT, V. Finanéni opce, Magnet-Press, 1994, s. 29.
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Graf 5.1: Profil zisku a ztraty investora v pripadé kryté a nekryté dlouhé pozice na akcii
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Pokud cena akcie skute¢né¢ necekané klesne, investor vyuzije opci a akcie proda za stejnou
cenu za kterou ji koupil. Tim se tak vyhnul potencidlni vysoké ztraté. Toto "pojisténi"
samoziejm¢ neni zadarmo, toho si je investor védom - vySe zaplaceného "pojistného"
odpovidéa op¢ni prémii. Pokud by naopak cena akcie rostla, investor by opci nevyuzil a ta by
vyprsela jako bezcennd. Vidime tedy, ze opce funguji na stejném principu jako pojisténi.
Investor, zaplati relativné malou castku, kterd sice snizi jeho celkovy vynos, ale zaroveil ho
uchrani pied obrovskymi ztratami.

5.2.2 Short Call

Investor vS§ak muize opci vyuzit i k jinému ucelu nez k zajisténi akciového portfolia. Miize
napiiklad zvysit svlij vynos z dlouhé pozice na akcii tim, Ze opci naopak vypiSe a tak vydéla
na op¢ni prémii. Budeme pokracovat v naSem piikladu a pfedpokladat, Ze investor ma z4jem
drzet akcie spole¢nosti Intel dlouhodobé. Nicméné v nejbliz§im horizontu ocekava spise
stagnaci. Muze proto zkusit vypsat call opci mirné mimo penize a doufat, ze cena akcie
nevyroste dostate¢né na to, aby druha strana opci uplatnila. Pfedpokladejme, Ze cena akcie se
pohybuje okolo 30 dolart, investor vypise call opci s realiza¢ni cenou 33 dolar. Ukaze-li se
investorova spekulace jako spravnd a cena akcie nepfesdhne hranici 33 dolarli, inkasuje
prémii v plné vysi. Jakykoliv pohyb ceny akcie nad 33 dolarti vSak uz znamena snizeni
realizovaného zisku z vypsané prémie. Presdhne-li cena akcie hodnotu realizacni ceny plus
op¢ni prémie dostdva se investor na pozici v call opci do ztraty. Tato ztrata bude
kompenzovana ziskem ve stejné vysi z dlouhé pozice na akcii. V celkové pozici tedy bude
investor realizovat pouze zisk o velikosti prémie. Rist zisku v dlouhé pozici na akcii je na
této urovni zastaven. Pokud cena akcie naopak klesne, celkova ztrata investora se sice snizi o
inkasovanou prémii, nicméné jeji maximalni velikost je omezena aZ nakupni cenou akcie
sniZzenou o op¢ni prémii. Strategie, kterou jsme si pravé popsali se obecné nazyva covered
call. Z nasledujiciho grafu vidime, Ze se jedna o strategii pomérné¢ riskantni. Na§ ptivodni
predpoklad, Ze se jednd o investora s malou averzi k riziku, je tedy tfeba na tomto misté
poopravit.
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Graf 5.2 Pouziti kratkodobé strategie covered call

40
20 -
t— Akcie
‘ ! ! ! g U T T 1
60 70 80 90”100 110~ 120 130 140  orortcall
-20
-40 4

Pramen: vlastni konstrukce

5.2.3 Long Call

V ptipadé, kdy investor skutecné véfi, Ze cena akcie bude v nejblizsi dob¢€ razantné rist, mtize
vyuzit opéni strategii, kterou sviij zisk jesté¢ zvysi. A to tak, Ze k dlouhé pozici na akcii
nakoupi call opci na penézich. Jedna se o velice riskantni strategii, kdy kazdy pokles v cené
akcie zvysi celkovou investorovu ztratu, na druhou stranu vSak kazdy rust akcie nad hodnotu
rovnajici se souctu realizac¢ni ceny a op¢ni prémie zvysi zisk. Pfitom vSak plati, Ze ztrata
poroste konstantné o vysi prémie, zatimco zisk poroste linearné. Funkci zisku a ztraty této
strategie ukazuje nasledujici graf. Jak vidime, investor si pfi pouZziti této strategie musi byt
jisty vyraznéjSim ristem akcie. Nebot' pii stagnaci ¢i jenom mirném rustu, ztraci celou,
respektive ¢ast prémie.

Graf 5.3: Profil zisku a ztraty investora V pripadé dlouhé pozici na akcii za soucasného
otevieni dlouhé pozice na call opci

40 -
20 -
= Akcie
\ \ 0 \ \ Long Call
60 80 1 W 120 140  wmmmm Celkova pozice
_20 i
-40 J

Pramen: vlastni konstrukce

24



5.2.4 Short Put

Kone¢né Ctvrtou elementarni strategii, kterou mize investor jenz ma otevienou dlouhou
pozici na akcii pouzit, je vypsani put opce na penézich. V takovém piipadé zvysi kazdy svij
potencidlni zisk v konstantni vysi o velikost prémie, nicméné jeho ztrata se bude zvySovat
linearné. Nadruhou stranu ovSem realizuje zisk 1 pfi stagnaci, ¢i dokonce mirném poklesu
ceny akcie. Blize o vyvoji zisku a ztraty této pozice informuje nasledujici graf. Vidime, ze
strategie je vyhodna za situace, kdy investor o¢ekava maly pohyb ceny akcie a to libovolnym
smérem. Ze zrychlené funkce ztraty vSak vidime, Ze se jedna o velice riskantni strategii.

Graf 5.4: Profil zisku a ztraty investora v pripadé dlouhé pozici na akcii za soucasného
otevieni kratkeé pozice na put opci
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Na tomto misté je tfeba zdUraznit, Ze vySe popsané teoretické strategie miiZe investor
zkonstruovat pomoci standardizovanych burzovnich opci. V piipadé warrantt, jak jiz vime, je
v kréatké pozici vzdy emitujici banka a drobny investor tak miiZze vyuZit pouze ,,long* strategii.

5.3. Op¢ni kombinace

Na opcnich burzach ma investor moznost ke kazdé vybrané akcii vypsat nebo koupit call ¢i
put opci. Kazdou pfitom s takika libovolnou realiza¢ni cenou. Investor mize navic jednotlivé
opce kombinovat a koupi ¢i vypsanim riiznych tfid opci na urcitou akcii mize sestavovat
bezpocet strategii. Obecné se v literatufe uvadi Ctyfi zakladni. Jsou jimi opcni kombinace
spread, straddle, strangle a butterfly.

Spread je sestaven ndkupem a prodejem dvou opci stejné tiidy. Investor tedy bud’ nakoupi a
soucasn¢ prodd call nebo put opci. Strategii straddle investor zkonstruuje tak, ze koupi
popiipad¢ proda dvé opce riznych tiid se stejnou realizacni cenou. Strangle strategie je stejna
s tim rozdilem, ze investor koupi piipadne proda dvé opce riiznych ttid s rozdilnou realizacni
opce stejné ttidy. Z toho dveé vypise na penézich, jednu koupi mimo penize a jednu koupi v
penézich. V ptipad¢ kazdé z uvedenych strategii mizZe navic investor vhodnou kombinaci
sestavit jak kratkou, tak dlouhou verzi.
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Co se warrantli tyce, vSak jiz vime, Ze investor neméa moznost vstoupit do kratké pozice.
MozZnosti pro vytvaieni opc¢nich strategii jsou tudiz pro néj timto zasadnim zpisobem
omezeny. Z vyse uvedenych zakladnich kombinaci mize sestavit pouze dve. Zaroven navic
vzdy pouze dlouhou verzi. Z tohoto diivodu se budeme v této Casti kapitoly zabyvat pouze
strategiemi long straddle a long strangle.

5.3.1 Long straddle

Strategii long straddle sestavi investor sou¢asnym nakupem dvou opci rizné tiidy. Naptiklad
nakupem call opce mimo penize s realizacni cenou 110 euro a ndkupem put opce v penézich s
realizacni cenou 110 euro. Jeho vynosovy potencidl k dobé splatnosti opci znazoriuje
nasledujici graf.

Vidime, Ze maximalni ztrata takové pozice je ddna souctem prémii jednotlivych opci.
Vynosovy potencial je naopak neomezeny a to jak v pripad¢ rustu tak i poklesu ceny akcie.
Takovyto typ strategii se nazyva neutralni. Investor tedy spekuluje na vétsi pohyb ceny akcie
libovolnym smérem. Do maximalni ztraty se naopak dostava v pripadé kdy cena akcie bude
stagnovat.?*

Graf 5.5: Strategie long straddle
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5.3.2 Long strangle

Pro strategii long strangle plati, ze call a put opce jsou naopak nakoupeny s rozdilnou
realiza¢ni cenou. Investor oproti strategii straddle omezuje maximalni ztratu, zato se vSak
dostava pozd&ji do zisku. Blize zobrazuje vynosové moznosti této strategie graf 5.6.2°

24 \/ piipadg, kdy ob& opce koupil na penézich.
%5 Vice o strategiich long strangle a long straddle viz Gapko, P.: Warrant, aneb ,,opce pro drobné investory*,
diplomova prace, Univerzita Karlova, Praha, 2006, s. 13.
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Graf 5.6: Strategie long strangle
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6 Postaveni warrantii mezi ostatnimi strukturovanymi produkty

V této Casti se stru¢né sezndmime se zakladnimi strukturovanymi produkty uréenych zejména
drobnym investorim a provedeme jejich srovnani s warranty. Strukturované produkty lze
rozdélit do dvou zakladnich skupin podle toho, zda-li investor vyuziva pakového efektu na
pakové a nepikové (investiéni) produkty.?® Mezi produkty, které nepracuji na principu paky
patii investicni certifikaty a akciové dluhopisy. Predstaviteli pakovych strukturovanych
produktti jsou pak predev§im warranty a knock-out produkty.

6.1 Akciové dluhopisy

Prvnim strukturovanym produktem, se kterym se blize sezndmime jsou tzv. akciové
dluhopisy. A¢ by k tomu mozna mohl nazev mirn¢ svadét, nema tento produkt nic spolecného
s konvertibilnimi dluhopisy. Konvertibilni dluhopis se vyznacuje tim, Ze jeho majitel ma
vedle standardnich prav, které majiteli dluhopisu nalezi, jeste¢ pravo sménit tento dluhopis
podle pfedem sjednanych podminek za dané mnozstvi akcii spoleCnosti, ktera dluhopis
emitovala. Za toto pravo "plati" majitel dluhopisu cenu v podobé nizsiho inkasovaného troku,
nez jaky by za jinak stejnych podminek odpovidal investici do standardniho dluhopisu. V
ptipad¢ akciovych dluhopisi je situace zna¢né odlisnd. Akciové dluhopisy emituji velké
banky a investoriim nabizi fadové vy$§i kuponové vynosy (10-20 procent?’) nez je obvyklé u
béznych dluhopist. Za to si ale na druhou stranu vyhrazuji dle podminek konkrétni emise
pravo nesplatit nominalni hodnotu dluhopisu v hotovosti, ale namisto toho, za okolnosti kdy
je to pro banku vyhodné, dodat investorovi pfedem dohodnuté mnozstvi urcitych akcii. Z toho
vyplyva, ze maximalni zisk investora je omezen vysi kupoénovych vynost. Bude-li totiz trzni
cena sjednanych akcii pfesahovat nominalni hodnotu dluhopisu, banka nominalni hodnotu
dluhopisu. Akcie pak doda v opacném piipad€. Za takové situace pak investor mize nékdy
realizovat i ztratu. Jeji velikost viak miize byt dle podminek omezena jen do urité vyse.?

6.2 Investicni certifikaty

Investi¢ni certifikaty jsou Sirokou skupinou modernich strukturovanych produktt fungujici na
pomérné jednoduchém principu. Kopiruji vyvoj podkladového aktiva a investor tak dosahuje
vynosl ve stejném poméru jako v piipad¢ pfimé investice. Investor tedy nevyuZiva pakového
efektu. Certifikaty maji podobu dluzniho upisu — emitent se zavazuje vyplatit investorovi pti
splnéni podminek pifi splatnosti certifikdtu jeho hodnotu, kterd se odviji od ceny
podkladového aktiva.

V dalsi casti kapitoly si ukdazeme sedm zéakladnich typi investi¢nich certifikatt. Indexové,
garantované, discount, airbag, bonus, sprint a outperformance certifikaty. 2° Uk4Zeme si jejich
vynosové profily a srovname pozici investora na certifikatu s alternativnimi pozicemi jaké se
investorovi nabizi warranty v kombinaci s pfimym investovanim do akcii.

%6 SVOBODA, M., ROZUMEK, D. Investi¢ni certifikaty, Komise pro cenné papiry, Zertifikate Journal, s. 5
2" \/iz napt. http://rcbonds.com/

vvvvvv

operacich na finanénim trhu, s. 7
2 Vice o investi¢nich certifikatech viz SVOBODA, M., ROZUMEK, D.: Investi¢ni certifikaty, Komise pro
cenné papiry, Zertifikate Journal

28



6.2.1 Indexové certifikaty

Zakladnim typem investi¢nich certifikatii jsou tzv. indexové certifikaty. Nedisponuji Zadnymi
specifickymi vlastnostmi, pouze kopiruji vyvoj ceny vybrané akcie ¢i indexu. Naristem ceny
podkladového aktiva naptiklad o 20 procent vzroste hodnota certifikatu rovnéz o 20 procent.
To stejné plati pro opacny vyvoj ceny podkladového aktiva. Jak ukazuje nasledujici graf,
narast hodnoty certifikatu bude vsSak pfeci jenom 0 urcitou konstantni vysi zaostavat za
narustem hodnoty podkladové aktiva. Divodem je rozdil mezi nadkupni a prodejni cenou
predstavujici piijem emitenta.*

Graf 6.1: Profil zisku a ztrdty indexového certifikatu ve srovnani s dlouhou pozici na akcii a
dlouhou pozici na call warrantu
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K ptedchozimu grafu (a stejné tak vSem nasledujicim v této kapitole) je tieba jesté nékolik
véci dodat. Jednotlivé funkce piedstavuji vynosy z participace na jednotlivych aktivech k
ur¢itému datu, naptiklad ke dni splatnosti. Pfedpokladame, Ze ten je stejny jak pro certifikat
tak wararnt. Dale je tfeba si uvédomit, ze graf nezobrazuje velikost pakového efektu. Ztrata
Vv pfipad€ warrantu bude jiZ pfi relativné malém poklesu ceny akcie piedstavovat velikost celé
investované Castky (prémie), zatimco u certifikatu se bude jednat pouze o malé procento.
Stejné tak jiz pfi malém nartistu ceny akcie bude absolutni vySe vynosu pro oba nastroje
priblizné stejnd, zatimco relativni vySe vynosu bude nepomérné vyssi v ptipadé warrantu.

6.2.2 Garantované certifikaty

Garantované certifikaty jsou svou konstrukci zaméfeny na konzervativni investory, ktefi
cht&ji vyuzit vyhod v podobé zajimavého zhodnoceni akciovych trhl, zaroven vsak nejsou
ochotni podstoupit riziko jakékoliv ztraty. Certifikdt investorovi garantuje nezaporné
zhodnoceni, tedy v nejhor§im piipad¢€ vraceni investovanych prostiedkd. Jedinym rizikem tak
pro investora predstavuje usly zisk z bezrizikové investice v podobé naptiklad terminovaného
uctu. Trzni riziko prebira banka, ktera si za néj samoziejmé uctuje urcitou cenu. Tou je niZsi
vynosovy potencial investora, ktery pfedstavuje kompenzaci za podstupujici riziko ze strany
banky. Mira participace investora na vynosu podkladového aktiva tak mlze byt napiiklad
50%. Investor tedy koupi certifikdtu miize vydélavat na rastu vybrané¢ho indexu, napiiklad
oficidlniho indexu prazské burzy PX, zaroven vSak bude chranén proti poklesu. Pti jakkoliv
silném poklesu indexu PX dostane zpét investovanou ¢astku. Na druhou stranu vSak pfi ristu
indexu o 20 procent, nezhodnoti jeho investice o 20, ale pouze o 10 procent.

% Tzv. spread. Stejné jako napftiklad v piipadé nakupu akcie, kdy piedstavuje piijem tviirce trhu.
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Akciove, respektive indexové portfolio si miize na druhou stranu proti poklesu zajistit i
drobny investor. Koupi-li odpovidajici mnozstvi put warrantd na akcii, respektive index,
omezi celkovou potencialni ztratu na velikost zaplacené prémie. Pro celkovy vynos pak sice
bude platit, Ze bude nizsi nez pti nekryté dlouhé pozici na akcii respektive indexu, ale vzdy
pouze 0 konstantni ¢astku (vysi prémie). Pomér mezi vynosem z kryté a nekryté pozice se tak
bude snizovat. V piipad¢ garantované¢ho certifikatu vSak bude tento pomér pfi jakémkoliv
narastu ceny podkladového aktiva staly.

Graf 6.2: Profil zisku a ztraty garantovaného certifikdatu ve srovnani s dlouhou pozici na akcii
a dlouhou pozici na put warrantu
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6.2.3 Discount certifikaty

Discount certifikaty maji pfedem omezeny vynos, zato vSak investor realizuje vzdy vyssi
vynos a zaroven niz$i ztratu nez jaka odpovida vyvoji ceny podkladového aktiva az do
hranice maximalniho vynosu certifikdtu. To znamena napiiklad pti vys$$im naristu indexu nez
o 10 procent zlstane vynos certifikdtu zafixovan na 20 procentech. Na druhou stranu vsak
investor realizuje zisk 1 pfi mirnéjSim poklesu ceny podkladového aktiva. Pfi vysSich
poklesech je jeho ztrata nizsi nez pokles ceny podkladového aktiva.

Jiz vime, Ze takovou strategii je moZzno zkonstruovat pomoci opce a to tak, Ze investor k
dlouhé pozici na akcii ¢i indexu vypiSe call opci. Nicméné také vime, Ze v pfipad¢ warrantu
investor do kratké pozice vstoupit nemiize. Pomoci warrantu tedy investor takovyto vynosovy
profil sestavit nemuze.
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Graf 6.3: Profil zisku a ztraty discount certifikdtu ve srovnani s dlouhou pozici na akcii a
kratkou pozici na call opci

Discount certifikat

40 -

20 +

— Akcie

—— Short call opce

(=]

= Celkova pozice
=== Discount certifikat

70 120

-20 -

.40 4
Pramen: vlastni konstrukce

6.2.4 Airbag certifikaty

Airbag certifikdty jsou dal$i tfidou investicnich certifikatl, uréenych konzervativnim
investorim s vyssi averzi k riziku. Certifikat obsahuje ochranné pasmo odpovidajici poklesu
podkladového aktiva do urcitého procenta. Pokud se pokles ceny podkladového aktiva bude
pohybovat v tomto pasmu (naptiklad 15 procent), investor ztratu nerealizuje. Do ztraty se
dostane az po prekroceni ochranného pasma, tzn. naptiklad pii poklesu podkladového aktiva o
20 procent. Plati zaroven, Ze takto realizovana ztrata bude pro investora mensi neZ pfi pfimé
investici do podkladového aktiva. Opét musi logicky platit, Ze participace investora na vynosu
musi byt men$i nez u nezajiSténého certifikatu. Ta v tomto pfipadé neni tak nizkd jako u
garantovaného certifikatu a 1i§i se mimo jiné v zdvislosti na volatilité podkladového aktiva a
dobé Zivotnosti certifikatu.

Pokud by investor k zajisténi své dlouhé pozice na akcii chtél vyuzit warrant, mohl by koupit
put warrant na stejné mnozstvi akcii s realizani cenou, kterd by se rovnala nakupni cené
akcie. Oproti situaci, kdy by investoval do airbag certifikdtu, by ztratu realizoval jiz pfi
sebemensim poklesu akcie. Ta by vSak na druhou stranu zlstala konstantni at’ uz by byl
pokles ceny akcie sebevétSi. Vynosovy profil by byl pro kazdy rist ceny akcie snizeny v
konstantni vysi o velikost prémie. Pomér vynosu na riistu ceny akcie by se tedy s jejim ristem
zvySoval, zatimco v piipadé airbag certifikatu by byl po celou dobu zafixovan v urcité vysi.
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Graf 6.4: Profil zisku a ztraty airbag certifikatu ve srovnani s dlouhou pozici na akcii a
dlouhou pozici na put opci
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6.2.5 Bonus certifikaty

Pon¢kud atypicky jsou konstruovany bonus certifikaty. Banka pfi jejich emisi stanovi pasmo,
ve kterém za predpokladu ze se bude cena akcie po celou dobu pohybovat, vyplati v den
splatnosti investorovi k nominalni hodnot¢ certifikatu jesté pifedem znamou vysi bonusu. Pfi
prorazeni pasma z jedné ¢i druhé strany pak investorovi nalezi ¢astka odpovidajici zisku
respektive ztraté z ptimé investice do akcie. Svou konstrukei je tedy zaméfena zvIasté pro
situaci, kdy se neocekavaji Zadné zasadni vykyvy na jednu ¢i na druhou stranu.

Kratkodobou alternativu bonus certifikdtu si miZeme ptedstavit jako jiZ vySe popsany
covered call na dlouhé pozici v akcii. Investor v tomto ptipadé téz ziskava bonus, ktery ma
akcie. Op¢t je tieba dodat, Ze takovou strategii miize investor vytvofit pouze za pouziti opce,
nikoliv warrantu. Stejné tak je tfeba brat v uvahu kratkodobost pozice v souvislosti
s vypsanim opce (3 mésice) oproti dlouhodob¢;jsi pozici na certifikatu.

6.2.6 Sprint certifikaty

Sprint certifikaty jsou idealni investi¢ni nastroje pro situaci, kdy investor o¢ekava mirny rust
akcie. Vynos roste rychleji nez roste cena akcie, avSak pouze do urcité urovné, na které pak
jiz pti dal$im ristu ceny akcie ziistdva. Hranice tak muize byt stanovena napftiklad na 20
procentni nariist ceny akcie. Zaroven vSak kazdy narlst ceny akcie bude piedstavovat
dvojnasobné vysoky vynos certifikatu. Pfi dosazeni 20 procentniho rustu akcie tak vynos
certifikatu bude ptredstavovat 40 procent piicemz se jiz nebude déale zvySovat at’ uz poroste
cena akcie jakkoliv vysoko.

Loprint efekt miize investor zkonstruovat 1 pomoci warranti. A to pokud ke své dlouhé
pozici na akcii koupi call warrant s realiza¢ni cenou odpovidajici nakupni cené akcie. Vynosu
bude investor kvili zaplacené prémii dosahovat sice aZ pii vy$Sim ndrGstu ceny akcie, na
druhou stranu vSak bude ,,sprint vynosu dosahovat do neomezené vyse. Pti poklesu ceny
akcie bude investor realizovat ztratu vyS$i nez v pfipad¢ certifikatu a to vzdy o velikost
zaplacené prémie. Zatimco vSak vynos poroste linearné, vyslednd ztrata z celkové pozice se

s kazdym poklesem ceny akcie bude zvySovat pouze v konstantni vysi.
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Graf 6.5: Profil zisku a ztraty sprint certifikatu ve srovnani s dlouhou pozici na akcii a
dlouhou pozici na call warrantu
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6.2.7 Outperformance certifikaty

Poslednim typem certifikdtu ktery si piedstavime jsou tzv. outperformance certifikaty.
Obsahuji ,,sprint“ efekt, ktery sice nemusi byt tak vysoky jako v piipad¢ sprint certifikatd, na
druhou stranu vSak neni omezena maximalni vySe vynosu certifikatu. Jedno procento rastu
ceny akcie ¢i indexu miize znamenat napfiklad jeden a pll procentni nardst vynosu
certifikatu. Stejné jako neni omezen maximalni vynos neni limitovana ani pfipadna ztrata. Jeji
vyvoj ptitom v ptipadé outperformance certifikatu kopiruje vyvoj podkladového aktiva.

Alternativou mtize byt opét jiz zminény ndkup call warrantu k dlouhé pozici na akcii ¢i
indexu. Potencidlni vynos, ale i1 ztrata budou vSak v tomto pfipadé pievySovat zisk ¢i ztratu
dosaZenou prostiednictvim outperformance certifikatu. Investor bude navic realizovat ztratu i
pii pouze mensim rastu podkladového aktiva. Ve srovnani s outperformance certifikatem se
tedy jedna o vice agresivngjsi strategii.

Graf 6.6: Profil zisku a ztrdaty outperformance certifikdtu ve srovndni s dlouhou pozici na
akcii a dlouhou pozici na call warrantu
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6.3 Knock-out produkty

Vedle warrant fadime mezi strukturované produkty vyuzivajici financni paku i tzv. knock-
out produkty. Kromé jiz zminéného pakového principu je pro tyto nastroje charakteristicka i
tzv. knock-out hranice. Ta je stanovena zvlast' pro kazdou jednotlivou emisi a jedna se o
cenovou hranici jejimz dosazenim se knock-out produkt automaticky stdva bezcennym a
navzdy s nim kon¢i dalsi obchodovéni. Z jednoho pohledu Ize tedy knock-out hranici brat
jako limit pro maximalni potenciondlni ztratu investora. Na druhou stranu vSak fakt, ze
dosaZeni této hranice a to dokonce 1 za predpokladu, ze dojde k naslednému opacnému vyvoji,
¢ini z knock-out prodkuti extrémné rizikové investi¢ni nastroje.

Knock-out produkty mohou mit podobu warrantu nebo certifikatu. V prvnim ptipadé¢ se jedna
o klasicky warrant, ktery mé navic emitentem stanovenou knock-out hranici a pii jeji dosazeni
se warrant stdva neplatnym. Pro knock-out verzi investi¢nich certifikatli se pouziva termin
turbo certifikaty. Z technického hlediska jsou rozdily mezi knock-out certifikaty a knock-out
warranty minimalni.

Turbo certifikat maze byt konstruovan pro spekulaci na rast (pouziva se oznaceni turbo long),
stejn¢ jako na pokles (turbo short) ceny podkladového aktiva. Knock-out hranice v piipade
turbo long certifikati byva stanovena zpravidla hluboko pod spotovou cenou podkladového
aktiva v den emise, naopak u turbo short certifikatl se stanovuje vysoko nad touto cenou.
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7 MoZnosti vyuziti warranti k rizikovym spekulacim

Jiz diive jsme si analyzovali warranty jako nastroje pro zajiSténi portfolia. Warranty vSak
mize agresivni investor vyuzit i k rizikovym spekulacim. Obsahem této kapitoly bude
analyza warrantu jednak z pohledu pakového instrumentu a jednak z pohledu nastroje ke
spekulaci na pokles ceny podkladového aktiva. Kazdému pohledu bude vénovéana jedna
podkapitola v niz budeme zaroven warranty srovnavat s dal§imi instrumenty

7.1 Spekulace na pokles ceny

Institucionalni a profesionalni investofi & hedzové fondy®' dokazi na akciovych ¢&i
komoditnich trzich realizovat velké zisky i1 v obdobich, kdy trhy vSeobecné klesaji. Jednim
Z hlavnich prostfedka, pomoci kterych takovychto vysledki dosahuji jsou finan¢ni derivaty.
Drobny investor vSak ma vychozi pozici pro spekulaci na pokles vzdy pochopitelné
nepomérné komplikovangj$i. Standardizované derivaty obchodované na svétovych
derivatovych burzach pro n¢j nemusi byt snadno dostupné. Pozice drobného investora se vSak
znatelné zlepSila s rozvojem modernich strukturovanych produktl. Vime, Ze jiz zakoupenim
put warrantu mize investor spekulovat na pokles ceny podkladového aktiva. Stejné tak jsme
si ukazali, Ze existuji typy investi¢nich certifikatli, se kterymi ma investor moznost realizovat
zisk i na mirn¢ klesajicich trzich. Dlouhou pozici na put warrantu ve srovnani s kratkou pozici
na akcii zobrazuje nésledujici graf.

Graf 7.1: Dlouha pozice na put warrantu
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Na tomto misté si vSak musime uvédomit, Ze v souvislosti se strukturovanymi produkty je
vZdy nutné mit na paméti jednu zasadni véc. A to, Ze investoriv vynos v konecném disledku
vzdy zavisi na schopnosti emitenta, tedy bankovniho ustavu, dostat svych zavazkl a
strukturovany produkt po ptedlozeni vyplatit. Teoreticky je tedy mozné, Ze i V piipadé
spravného odhadu vyvoje situace na trhu muze investor pfijit zkratka, dostane-li se banka,
kterd produkt vydala do existen¢nich potizi®2, Dale si musime uvédomit, ze banka bude

31 Profesionalnimi investory agresivné fizené fondy, které za pomoci sofistikovaného software a modernich
nastroji vyuzivajicich pakovy efekt zhodnocuji prostiedky fondu systematickym vyhledavanim ptilezitosti
prakticky na jakychkoliv trzich.

32 Ptestoze emitenty strukturovanych produktll jsou zpravidla nejvétsi finanéni instituce u nichz se obecné
predpoklada velice mald pravdépodobnost bankrotu, udalosti bezprostfedné piedchazejici propuknuti svétové
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emitovat nové strukturované produkty pouze za situace kdy uzna, Ze je to vyhodné v prvni
fad¢ pro ni samotnou. Za situace globalnich synchronizovanych poklest akciovych trht, kdy
bude mit velké problémy s pfehodnocovanim Spatné investovaného majetku jist¢ nebude
Vjejim zdjmu pichnan¢ emitovat strukturované produkty urcené ke spekulaci na pokles.
V tom spociva jeden ze zasadnich rozdili mezi standardizovanymi burzovnimi derivaty
(zejména opcemi a futures) a strukturovanymi produkty derivatového charakteru. Mnozstvi
uzavienych obchodl s burzovnimi derivaty je totiz zavislé pouze na vili a ochoté investori
takové kontrakty uzaviit. Jedinym omezenim tak pro investora je nalezeni partnera ochotného
vstoupit do opacné pozice.

Vedle warantu piedstavuje moznost drobného investora profitovat na klesajicich trzich tzv.
kratky prode;j.®® Prostfedkem kratkého prodeje je sluzba zapijéeni cennych papira makléiskou
spole¢nosti.

7.1.1 Zapijceni cennych papira

Maklétské spolecnosti maji ve své nabidce moznost zaptjéeni cenného papiru, zpravidla
akcie, investorovi k provedeni tzv. short sale (prodej na kratko) operace. Makléf pujéi dle
sjednanych podminek investorovi akcii s tim, Ze ten ji okamzité proda (tzv. otevieni kratké
pozice), aby ji pozdé€ji koupil levnéji (uzavieni kratké pozice). Poté makléti akcie vrati.
Rozdil mezi prodejni a ndkupni cenou pak ptedstavuje investoriv zisk. Riziko spociva
v moznosti mylného odhadu vyvoje ceny akcie ze strany investora, ktery tak aby dostal svym
zavazklim musi akcii koupit drdZ nez ji diive prodal a realizuje tak ztratu.

Opét se jednd o nastroj s pomémé velkym rizikem podstoupenym jak investorem tak i
samotnym makléfem. Proto je moznost zaptijcovani cennych papird mezi domacimi makléti
pro short sale operace omezena zpravidla na pfedni Ceské likvidni tituly. Makléf soucasné
pozaduje urcité minimalni zajisténi pijcenych cennych papird v podobé zalohy vyjadiené
v procentech z celkové hodnoty zaptjcenych akcii.

Short sale operace jsou vhodnou strategii pro agresivnéjsi investory vyhledéavajici akcie, jez
povazuji za nadhodnocené a jsou zaroveil ochotni podstoupit vyssi riziko ptipadné ztraty.
Slozenim zalohy odpovidajici zlomku hodnoty zaptijcenych akcii vyuziva investor pakového
efektu. Velkym rizikem je nespravny odhad vyvoje ceny spekulované akcie investorem. Na
volatilnich akciovych trzich totiZ neni neobvykla situace, kdy na zdklad€ novych skute¢nosti
se bude cena dané akcie pohybovat v opacném sméru, nez jaky investorské publikum
oc¢ekavalo. Z kratkodobého hlediska maji kurzy akcii velkych spole¢nosti tendenci reagovat
pfehnané na jakdkoliv necekana prohlaSeni vrcholového managementu, ¢i pfehodnocujici
doporuceni ratingovych spole¢nosti. A to jak v negativnim tak pozitivnim smyslu. Investor se
tak mtze dostat do situace, kdy cena akcie bude neustéle riist a on vyckavanim korekce, ktera
se vSak nutné nemusi dostavit, bude nadéle navySovat svoji piipadnou ztratu. Z tohoto divodu
je na misté obezietnost s short sale strategii zvlasté v dobach vysoce nadprimérné volatility,
kdy je pro akciové trhy charakteristickd nepfedvidatelnost budouciho vyvoje.

Graf 7.2 zobrazuje nekrytou kratkou pozici na akcii ve srovnani se stejnou pozici Krytou call
warrantem. Z grafu mtzeme vidét, ze nekryta kratké pozice predstavuje viibec nejriskantnéjsi
strategii vibec. V piipadé dlouhé pozice na akcii podstoupi investor maximalni ztratu za

finanéni krize v roce 2008 (napi. bankrot jedné z nejvétsich investi¢nich bank USA, banky Lehman Brothers)
ukazuji, Zze pravdépodobnost takové udalosti rozhodné neni nulova.
3 Prodej cenného papiru, jenz viak investor v dobé& prodeje nevlastni.
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situace, kdy se cena akcie bude rovnat nule. Potencialni riist ceny akcie vSak ni¢im omezeny
neni a stejné tak tim padem 1 ztrata z kratké pozice.

Graf 7.2: Krdtka pozice na akcii kryta call warrantem ve srovnadni s nekrytou pozici na akcii
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7.2 Vyuziti pakového efektu

S lehkou nadsazkou by se dalo fict, Ze pakové obchody se v poslednich let staly fenoménem.
Vysoce rizikového pakového obchodovani, které bylo donedavna doménou takika vyhradné
velkych institucionélnich investorii, zacalo vyuzivat velké mnozstvi drobnych investori.
Jednu z moznosti jak dosahovat vysokych absolutnich vynosi pii relativné malych
investovanych ¢astkach predstavuji strukturované produkty vyuzivajici pakového efektu, tedy
warranty a knock-out produkty. Neni to nicméné moznost jedind. Velci institucionalni
investofi a hlavné pak hedzové fondy k pakovému efektu vyuZzivaji Gvéry. Tento extrémné
rizikovy nastroj se v posledni dob¢ stava dostupnym i drobnym investorim prostiednictvim
tzv. marZzovych obchodii. Tento druh obchodovéni podrobime analyze v nésledujici
subkapitole.

7.2.1 Obchodovani na marzi (Margin trading)

Jak uz jsme naznacili vySe, jedna se prakticky o uvér, ktery makléiska spole¢nost nabizi
klientiim k investici do akciovych tituli®*. Prostfednictvim véru investor vyuziva pakového
efektu, nebot’ stejné vyse potencidlniho zisku dosdhne investovanim mensiho mnoZzstvi
prostiedkt (&ast si pujéi). Uvér samoziejmé maklét neposkytuje bez zajisténi — vyzaduje
slozeni ur¢ité zalohy (marze). Velikost paky se pak odviji pravé od velikosti marze. Plati, ze
¢im niz$i marze, tim vy$si pakovy efekt. Casté jsou marze ve vysi 25 a 50 procent, avsak
setkat se miizeme i s velmi nizkymi marzemi 15 procent pro vybrané akcie.®® Naptiklad ale ve
Spojenych statech jsou marzové obchody mnohem prisnéji regulovany a makléfi je mohou
nabizet s minimalni marzi 50 procent.® Investi¢ni horizont je pro marzové obchody obvykle
velice kratky.

Z dtivodu nemalych rizik, které maklétské spolecnosti podstupuji, poskytuji obchodovani na
marzi vyhradné na vysoce likvidni prestizni akciové tituly, jakym je naptiklad v Ceské

34 Vice o obchodech na marzi viz Komise pro cenné papiry: Obchodovani na Gvér (margin) a jeho rizika, radce
investora, 2003, 7 s.

35 Viz napf. http://www.atlantik.cz/nase-nabidka/sluzby/obchodovani-na-burze/margin-repo-pujcky

% Zaroven musi byt vyse zalohy v absolutnim vyjadteni alespoti 2.000 dolard.
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republice akcie energetické spole¢nosti CEZ. 1 pfes tento fakt mohou pakové obchody
zpusobovat nemalé problémy. Pfili§ mnoho tvéra (pfedevsim pak ze strany instituciondlnich
investortl) na tuto akcii zpocatku vede Kk situaci, kdy je rast ceny zrychlovan rostoucimi
nakupnimi objednavkami. Pfi splasknuti bubliny na kapitalovych trzich pak naopak snaha
obchodnikl akcie okamzité prodat a minimalizovat tak ztratu pouze do rozsahu marze, pokles
ceny akcii dale akceleruje. Lavina vyprodeji tla¢i cenu akcie az na nerealisticky nizkou
tiroven.’

Vidime, Ze marzové obchody jsou svou konstrukei uréeny vyhradné investorim s minimalni
averzi k riziku a s hlubokymi zkuSenostmi s obchodovanim na kapitdlovych. Moznost
realizovat ztratu piesahujici vysi investovanych prosttedki déla z obchodovani na tvér
prakticky nejrizikovéjsi néstroje vibec. Obchody na marzi, obzvlasté pak ty s extrémné
vysokou pakou, jsou pro konzervativni investory s velkou averzi vuci riziku ale i pro
investory smalymi zkuSenostmi s obchodovanim na kapitdlovych trzich maximalné
nevhodnymi nastroji. Kazdy seriézni maklér proto potencidlniho investora s riziky vyplyvajici
Z obchodovani na marzi vzdy dikladné sezndmi. Bez v¢EtSi nadsazky lze totiz takovéto
obchodovani ptirovnat k hazardnim hram.

Obchodovani na marzi je extrémné rizikovym nastrojem, kdy potencidlni ztrata investora je
pfedem neznama. Ve vysoce volatilnich obdobich mize béhem nékolika dnt ¢i dokonce
hodin ztratit ¢astku ptesahujici pocatecni vklad. Z tohoto hlediska se jevi i tak rizikové
Investor ma moznost dosdhnout diky pakovému efektu obdobnych vynosi, soucasné vSak
pfedem zn4 vysSi své maximalni mozné ztraty. Navic nepodstupuje dal$i naklady v podobé
urokll za zapujcené prostiedky. Srovnani rizikovych nastrojii umoznujici investorovi vyuzit
pakového efektu zobrazuje tabulka 7.1.

Tabulka 7.1: Srovndni nastrojii obsahujici financni pdaku

obchody na uvér warranty knock-out produkty
maximalni ztrata vice nez 100 procent | 100 procent 100 procent

investované Castky investované castky investované castky
dalsi naklady ano (roky, navySeni | ne ne

zélohy)
specificka rizika uvérove riziko riziko emitenta dostat | riziko emitenta dostat

svych zévazkl svych zavazki

cenovy limit znacici | ano (v podobé ne ano (v podobé
ukonceni margin calls®®) bariéry)
pozice/platnosti

Pramen: vlastni konstrukce

37.0d 1. gervence 2008 do 27. fijna klesla cena akcii spole¢nosti CEZ o 57 procent, z 1 365,0 na 580,5 korun.
Navzdory tomu, Ze ve stejném obdobi spole¢nost CEZ oznamila rekordni hospodaisky vysledek za prvni pololeti
i s odhadem rekordniho vysledku za cely rok 2008.

3 Magin call je situace, kdy makléf vybidne investora k navyseni zalohy v pfipadé poklesu na pozici presahujici
vysi zalohy. Piestoze v piipade kdy investor zdlohu nenavysi, maklér akcie automaticky proda, mize se stat, ze
je proda za mnohem niz§i cenu. Tuto svoji ztratu pak pochopitelné bude vymahat po investorovi.
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8 Prakticka cast

Naplni praktické Casti je znazornit teoretické poznatky piedeslych kapitol na konkrétnim
ptipad¢ vybraného warrantu. V prvni ¢asti jsou zkoumany souvislosti oceflovani warrantu.
Teoretickd hodnota warratu a jeji vnitini a Casova slozka. Druha ¢ast je pak zamétfena na
pochopeni principu pakového efektu, zobrazeného na konkrétnim piiklade. Veskera empiricka

data jsou Gerpana z webovych stranek burz Euwax®® a z Deutsche Borse*C.

Pro nas piiklad si vezmeme call warrant na hlavni index frankfurtské buzy — index DAX,
koétovany na Stuttgartské burze v segmentu Euwax (ISIN warrantu je DEOOODBO040LS).
Warrant je vypsan v americkém stylu s realizaéni cenou** 5000 bodd. Jeden bod indexu
pfitom v tom pfipadé¢ znamend jedno euro. Emitentem warrantu je Deutsche Bank, pomér
odbéru je 1:100. Zivotnost Warrantu je 33 mésici, pfi¢emz dnem vypoiradani je 17. Eerven
2009. Poslednim obchodnim dnem je pak 16. ¢erven 2009. Zavérec¢na hodnota podkladového
aktiva — indexu DAX k obchodnimu dni 18. kvétna je 4 851, 96 bodi*?.

8.1 Cena warrantu

Warrant budeme analyzovat k obchodnimu dni 18. kvétna 2009. Prvni véci, které si miizeme
z vyse uvedenych dat v§imnout je, Ze warrant je v tuto dobu velmi blizko své splatnosti. Tento
fakt naznacuje, ze ¢asova hodnota warrantu jiz bude velmi nizka. Do splatnosti zbyva necely
mésic a tak i pravdépodobnost, ze v tento den warrant skon¢i v penézich se kazdym dnem
snizuje. Faktem, ktery bude hovofit i pro nizkou vnitini hodnotu warrantu je, ze se warrant k
uvazovanému obchodnimu dni nachazi mimo penize. Jenom pfipomenime, ze vnitini hodnotu
call warrantu vyjadiime jako rozdil spotové ceny podkladového aktiva a realizaéni ceny.
Vnitini hodnota vSak nemtuize byt zaporna a bude se tudiz rovnat nule. Podivame-li se do
vysledkové tabulky k uvazovanému obchodnimu dni, uvidime Ze zavére¢na cena warrantu je
0,94 euro. Ta nam toho sama o sobé& pfili§ nefekne, pokud ji nesrovname s historickymi
hodnotami warrantu. Cena warrantu k prvnimu obchodnimu dni ¢inila 17,31 euro.

Na prvni pohled je zfejmy obrovsky propad ceny warrantu béhem uvazovaného obdobi, ktery
ze vysoka pocatecni cena byla disledkem toho, Ze byl warrant vypsdn pomérné vysoko
v penézich. Index DAX se v této dobé pohyboval lehce nad Sestitisicovou hranici (6 004, 33
bodu). Vnitini hodnota warrantu tedy byla pfiblizné 10 euro®, zatimco v uvazovany den, jak
uz jsme si fekli, je nulova. Zaroven pak Casova slozka teoretické hodnoty warrantu nabyvala
K tomuto dni nejvyssi hodnoty. Naopak v uvazovany den, kdy do splatnosti zbyva jiz velmi
malo Casu, predstavuje ¢asova hodnota pouze zlomek své ptivodni velikosti.

Nyni se mizeme podivat, jak se cena warrantu v prubéhu jeho Zivotnosti vyvijela v zavislosti
pohybovala na urovni 0,08 euro. V tuto dobu se i index DAX pohyboval na trovni pétiletého
minima na hladin¢ 3 666,41 bodl. Jednalo se o obdobi dalSiho dramatického prohloubeni
propadu akciovych trhi, kdy byly pokofeny minima z listopadu minulého roku. Od té doby
vSak akciové trhy pomérné razantné posilovaly a index DAX tak k uvazovanému dni 18.

%9 Viz https://www.boerse-stuttgart.de/

40 Viz http://deutsche-boerse.com/

41V piipadé& warranti na akciové indexy se nékdy namisto terminu realizaéni cena pouziva pojem realizacni
hladina. Viz napt. Understanding trading and investment warrants, ASX, s. 10.

42 https://www.boerse-stuttgart.de/en/factsheet/warrants/overview.html?&sSymbol=DE000DB040L8.EWX
43 (6 004,33 - 5 000)*1/100 = 10,04
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kvétna posilil o 1 185,55 bodu. To je nérGst o 32 procent. Pro na§ warrant vSak narast z 0,08
euro na 0,94 euro predstavuje v relativnim vyjadieni 1 075 procent. Jedna se tedy o obrovsky
nariist a to 1 pfesto, ze s blizicim se koncem splatnosti warrantu rapidné klesa jeho Casova
hodnota. Warrant se totiz v této dob& nachazi v posledni osminé Zivota. Na obrazku 8.1 je
obecn¢ zobrazena ¢asova hodnota warrantu jako klesajici funkce zbyvajici doby do splatnosti.
Jednotka na ose x predstavuje sniZzeni Casu zbyvajiciho do splatnosti pravé o jednu osminu.
Z obrazku vidime, Ze v posledni osming Zivota ztrati warrant pfiblizn€ 25 procent své ptivodni
¢asové hodnoty.

Schéma. 8.1 Zavislost casové hodnoty na zbyvajici dobé do splatnosti warrantu
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Pramen: Euwax, https://www.boerse-stuttgart.de/

8.2 Pakovy efekt

V nasledujici ¢asti si ukdzeme jak se spocita pakovy efekt a jaké parametry ho ovliviiuji.

Nejdiive se zaméfime na zménu hodnoty jak podkladového aktiva tak 1 warrantu na denni
bazi. Uvazujeme obchodni den 18. kvétna 2009. Hodnota indexu DAX k tomuto dni vzrostla
oproti obchodnimu dni pfedchazejicimu (15. kvétna 2009) o 2,42% a to z 4,737,50 bodu na
4851,96 bodu. Cena naSeho warrantu vSak za stejné obdobi vzrostla o 67,86% (z 0,56 euro na
0,94 euro). Na prvni pohled jiz vidime, Ze velikost paky je v tomto pfipadé ohromné vysoka.
Zatimco podkladové aktivum vzrostlo o nijak vyjime¢nych dvé a pil procenta, potencialni
investice do warrantu (za teoretick¢ého piedpokladu, Ze investor warrant nakoupil za
zavereCnou cenu piedesly den a prodal za zaveére€nou cenu uvaZovany den) se zhodnotila o
vice nez dv¢ tietiny za jediny obchodni den.

Velikost paky vyjadifuje parametr laverage. Pocita se jako podil ceny podkladového aktiva a
ceny warrantu upraveny o pomér odbéru. Rovnice ma tvar:

L = (S/IC)*m (8.1)
kde: L = je velikost paky
S = spotovéa cena podkladového aktiva
C = cena call warrantu
m = pomér odbéru (multiplikator)
Po dosazeni do této rovnice dostavame:

4851,96/0,94*(1/100) = 51,6 (8.2)
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Velikost paky je tedy v naSem piipad¢ 51,6.

Takovymto zplisobem definovat paku je vSak pon¢kud zavadéjici. Ukazatel laverage totiz
vlastné pouze udava kolik warrantli miize investor koupit za cenu jednotky podkladového
aktiva.** Proto se pro vyjadfeni paky pouzivé jesté jeden ukazatel a to tzv. efektivni paka, se
kterym se mizeme vétSinou setkat pod oznacenim omega. Omega warrantu upravuje ukazatel
laverage o deltu warrantu.

Omega = L*Delta (8.3)

Delta vyjadiuje jak se zména ceny podkladového aktiva o jednotku projevi ve zméné ceny
warrantu. V naSem piipadé ma delta hodnotu 0,37. Znamena to, ze zména indexu o jeden bod
(tzn. euro) zvysi cenu warrantu o 0,37 eura. Dosadime-li hodnotu delta na vySe uvedené
rovnice dostavame:

51,6%0,37 = 19,1 (8.4)

Dostavame tedy velikost efektivni paky 19,1 procent. Znamend to, ze jednoprocentni rust
podkladového aktiva se projevi pfiblizné devatenacti procentnim nartistem ceny warrantu. Je
zfejmé, ze velikost finan¢ni paky neni ke kazdému okamziku konstantni. Naopak tak jako
delta warrantu se odviji pfedevs§im od vnitini ceny warrantu. Delta pro warrant hluboko mimo
penize se bude blizit nule, pro warrant hluboko v penézich se bude blizit jedné a pro warrant
na penézich se bude rovnat jedné poloving.*®

Kdyz se opét podivame na né$ ptiklad vidime, Ze warrant se k uvazovanému dni velmi tésné
ptiblizuje realiza¢ni cené. Je tedy mirn€ mimo penize a ve velmi blizké dobé mize byt na
penézich. Vidime, Ze tomu odpovida i parametr delta (0,37), ktery se blizi hodnoté 0,5
odpovidajici warrantu na penézich. Pokud se podivame na dalsi obchodni den, uvidime Ze 19.
kvétna warrant zakoncil obchodovani s deltou 0,48. Jak tusime, diivod tohoto rapidniho
vzristu nalezneme v priblizovani se realizacni ceny hodnoté¢ podkladového aktiva. A opravdu,
srovname-li nas predpoklad s redlnymi daty, vidime Ze index DAX zakoncil obchodovani na
hodnot¢ 4 959,62 bodu. Warrant uz je takika na penézich a delta se tedy velmi blizi hodnot¢
0,5.

Jaké 1ze z téchto skute€nosti ucinit zavéry pro finanéni paku? Z rovnice 8.3 je ziejmé, Ze
(efektivni) paka je pfimo umérna hodnotam laverage a delta. S ristem jednoho z parametrt
pii neménné hodnoté druhého parametru se bude tedy paka zvySovat. Kdy bude péka nizka a
kdy naopak vysoka?

Podivejme se opét na historicka data. Na konci roku 2008 se hodnota warrantu pohybovala
pfiblizné na tirovni svého piedchoziho maxima 35 euro. Index DAX v tuto dobu dosahoval
hodnoty 8 000 bodi. Spocitejme nejprve hodnotu laverage.

L = (8000/35)*1/100 (8.5)

Z rovnice dostdvame pfiblizn¢ hodnotu 2,3. Warrant je pomérné hluboko v penézich, tzn.
muzeme predpokladat pomérné vysokou hodnotu delta (bude se blizit hodnoté 1). Dejme
tomu, ze je 0,8. Pak pro efektivni paku bude platit:

4 https://www.boerse-stuttgart.de/en/factsheet/warrants/overview.html?&sSymbol=DEO00DB040L8.EWX
% Jilek, J.: Finan¢éni a komoditni derivaty, Grada Publishing, 2002, s. 561
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omega = 2,3*0,8 (8.6)

Efektivni paka tedy bude dle nasich hrubych odhadu piiblizn€ 1,84 procenta. Nyni srovnejme
tento vysledek s rovnici 8.4. Vidime, ze pakovy efekt je nepomérné nizsi za situace, kdy do
splatnosti warrantu zbyva jest¢ mnoho Casu a warrant je zaroven pomérné vysoce v penézich
nez v pripad¢, kdy do splatnosti zbyva jiz jenom velmi kratkd doba a warrant se nachazi
takika na penézich.

Jako zajimavost na zavér si mizeme obrazné ukéazat vynosové-rizikovy potencidl warrantu. V
dob¢ kdy se index DAX pohyboval na svém (z dnes$niho pohledu) tfiletém maximu na Grovni
lehce nad 8 000 body (konec prvni poloviny roku 2007) dosahla cena warrantu své maximalni
hodnoty na trovni 35,86 euro. Oproti pocate¢ni cené warrantu z konce fijna roku 2006 na
urovni 17,31 euro to piedstavuje nartist o 107 procent. Index DAX se v t€ dobé pohyboval
priblizné na trovni 6 250 bodi. Béhem tohoto obdobi (pfiblizné 9 mésict) se index DAX
zhodnotil o piiblizn€ 29 procent. Na druhou stranu svého minima dosahl zminéného 9. biezna
2009 a to hodnoty 0,08 euro. To ve srovnani s pocatecni cenou piedstavuje pokles o 99,5
procenta. Zatimco index DAX za stejné obdobi klesl ,,pouze* o 39 procent. Opét tedy vidime
jak zasadni roli hraje ¢as zbyvajici do splatnosti ve vztahu k cené warrantu.

8.3 Shrnuti

Teoretické poznatky jsme doplnili zobrazenim urcitych souvislosti na konkrétnim ptikladu.
Lépe tak mizeme pochopit souvislosti oceflovani warrantu, roli vnitini a ¢asové hodnoty pfi
uréeni ceny warrantu. Na konkrétnim piiklade jsem si téz ukézali principy vypoctu pakového
efektu a ukazali si, ze vySe paky neni ke kazdému okamziku konstantni, nybrz ze se
dramaticky méni mimo jiné v zavislosti na Case, ktery zbyva do splatnosti warrantu.
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Z7.avér

Rozvoj modernich strukturovanych produkti v poslednich letech pfedstavuje ve svém
disledku nové moznosti drobného investora jak se pfiblizit investicnim strategiim
profesionalnich investorii. I prostfednictvim warranti ma totiz drobny investor moznost
dosahovat nadprimérnych ziskti pfi vySSim podstoupeném riziku, zajistit své akciové
portfolio ¢i spekulovat na klesajici trend podkladového aktiva. Vysoce nadprimérné vynosy
stejné jako participace na klesajicich trzich tak jiz nutné nemusi byt doménou pouze
nejvetsich instituciondlnich hract a standardizované burzovni derivaty jiz nemusi byt
moznosti k zajisténi akciového portfolia. V neposledni fadé¢ miize drobny investor sestavovat
fadu op¢nich strategii at’ uz v kombinaci s podkladovym aktivem ¢i skladanim vice warrantd.

Na druhou stranu s sebou strukturované produkty nesou nové riziko v podobé neschopnosti
emitenta dostat zavazkt. Emitenty jsou sice zejména nejvEtsi svétové bankovni instituce,
které jsou zpravidla povazovany za ty zodpovédnéjsi a divéryhodnéjsi. Nicméné udalosti
poslednich let ukézaly, takovyto predpoklad lze povazovat pfinejmensim za znacné
pochybny.

Warranty patii mezi rizikové investi¢ni nastroje a to jak v kategorii strukturovanych produkta,
tak 1 obecné. Investor mize ztratit celou vysi investované castky. Presto se nejedna o nastroje
rizikové€jsi, nez burzovni standardizované derivaty fungujici na principu marzi nebo samotné
obchodovani na uvér, tedy nastroje, které maji své nezastupitelné misto v arzendlu
instrumentd institucionalnich investori. Podstupovanym rizikem se warranty nerovnaji ani
nejrizikovéj§im strukturovanym produktim — knock-out produktim.
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Prilohy

Priloha €. 1: Zakladni informace o warrantu DEOOODB040L8 z obchodniho dne 18.
kvétna 2009, ¢ast prvni.

CHART S PRICING DATA [
Intraday | 1 month 3 months 1year 3 years 5 years
Stock exchange centre Stuttgart
A M, APt Real-time quote Bid: 0.92 100,000 units
r PN Ask: 0.94 100,000 units
0.8 HN‘ Time of quote 18/05/2009 19:59:52
s M“.v‘,lﬂ,u'mw‘w-" Current spread / homogenised  0.020 2.000
1‘ Last 0.94 631 units
)6 ,.'»"'M"'\I\_“’N'W Time of price 18/05/2009 19:56:37
i ‘1“,’)\.\,\/\[ Daily volume (units) 428,266
\ Daily high / low 0.96 0.46
Price prev. day (15/05) / price 0.56 VA
type
Change from previous day +0.38 +67.86%
Year high/low 5.31 (06/01) 0.08 (09/03)
LENERLVNG @l 52 week high/low 24.87 (19/05) 0.08 (09/03)
Intraday | 1 month 3 months 1 year 3years 5 years
MASTER DATA X
4.850 e
4.800 : - WKN DB040L
e ISIN DE000DBO040LS
4.750 e P 2 ' FZNA

W

Trading segment
Option type
{price)

Strike price in [Currency]

i Security type Warrants
1700 M Product name Call
7 Issuer Deutsche Bank®

euwax
Call

DAX (4,851.96)
5,000.0000 [EUR]

Priloha ¢. 2: Zakladni informace o warrantu DE0OODB040LS8 z obchodniho dne 18.

kvétna 2009, ¢ast druha.

Listing

KEY RATIOS Multiplier 100:1

Exercise type american

Time of calculation 18:32:40 (18/05/09) Smallest tradeable unit 1.00

0.37 Max. spread in % 0.0000

age 53.17 Price thre‘shold for max. 0.00
Implied volatility (bid quote) 27.00% el B e B

15,96 Max. homogen. spread in € 8.0000

545 Min. quote volume in € * 3,000.00

Min. quote volume in units * 10,000.00

Final valuation date 17/06/2009

[ 17/06/2009

Last exchange trading day 16/06/2009

Trading hours 09:00 - 20:00

Cash settlement +
continuous trading

Issue volume 1,000,000
Quanto no
Specials:

* the issuer has the option

Detailed and binding information on the security is to be found
in the relevant selling prospectus of the issuer.



