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ANOTACE

Cilem této diplomové prdce je v prvni ¢dsti charakterizovat a popsat financni derivdty.
Ddle se prdce zabyvd historii derivdtu v Ceské republice a seznamuje se situaci na ceskych

burzovnich a OTC trzich.
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TITLE

Trading in Financial Derivatives in the Czech Republic

ANNOTATION

Main goal of this thesis is in the first part characterize and describe the financial deri-
vatives. The thesis deals with the history of derivatives in the Czech Republic and analyze the

situation on the Czech stock exchange and OTC markets.
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1 Uvod

Pojem derivaty, popfipadé financni derivaty SirSi vefejnosti pfili§ nefikd a to 1 presto,
Ze jsou to vyznamné nastroje kapitdlového trhu. Mnoho specialistii se dokonce domnivé, 7Ze
pravé derivaty stoji v pozadi krize na americkém hypote¢nim trhu a nésledné celkovému
zpomaleni svétové ekonomiky. Z toho divodu zaznival nazor, aby byly derivity zakazany.
Existuji vSak 1 specialisté jako ekonom Robert Shiller, ktefi tvrdi, Ze pravé financni derivéty
mohou krizi vyfeSit a mély by se podpofit jak jejich inovace, tak likvidita na trhu.

Tématem této diplomové priace jsou pravé ony zminované financni derivéty, jejichz
obchodovéni bude aplikovano na Ceskou republiku, protoZe je zajimavé, jak si naSe zemé
v této oblasti stoji.

Diplomovéa price vyjma dvodu a zavéru je rozdélena do tfech hlavnich ¢asti. Prvni

sec

z Casti se nazyva ,,Charakteristika financnich derivdtii a jejich obchodovdni* a budou v ni

Vv

jejich obchodovani.

Druhd &4st nazvana ,, Historie financnich derivdtii v Ceské republice“ bude vénovana
predevsim vyvoji finan¢nich derivéti a burzovniho a neorganizovaného trhu, na kterych se
v Ceské republice finanéni derivaty obchoduii.

Treti ¢ast nese nazev ,, Analyza situace na OTC a burzovnich trzich.“ Tato Cast bude
navazovat na ¢ast druhou, ale tentokrat se diplomova price bude zabyvat burzovnimi a neor-
ganizovanymi ¢eskymi trhy tak, jak vypadaji v soucasnosti. Tteti ¢ast bude obsahovat i pre-

dikci mozného vyvoje OTC a burzovnich trhti v rdmci obchodt s finan¢nimi derivaty a nadéle

budou tyto trhy porovnany s celosvétovymi statistikami.

Cilem diplomové prace je:
- charakterizovat financni derivaty,
- popsat historii finan¢nich derivatd na izemi dnesni Ceské republiky,
- provést analyzu ¢eskych burzovnich a neorganizovanych trhu z hlediska soucas-

ného stavu a jejich budouciho vyvoje.



2 Charakteristika financnich derivatu a jejich obcho-

dovani

Charakterizovat finan¢ni derivaty je obtizné diky jejich rychlému vyvoji. Presto je
nutné je z diivodu pravni dpravy, jejich spravného zatictovani a zdanéni vymezit. Existuji tfi
hlediska, z jejichz pohledu, ktery se mnohdy prolind, 1ze na derivéty nahliZet. Jednd se o hle-
disko ekonomické, pravni a tcetni a pravé tyto tfi hlediska finan¢ni derivaty charakterizuji
nejlépe.

Pro bliz§i sezndmeni s finan¢nimi derivaty je také nutné popsat jejich nejzndméjsi
kombinace a principy jejich obchodovani.

Tato ¢ast diplomové préce je Cisté teoretickd a jako k takové je dostupnd fada odbor-

nych publikaci, z ¢ehoZ je také znét, jakym jsou finan¢ni derivaty vdé¢nym tématem.

2.1 Vymezeni a definovdni financénich derivdtu

., Derivdtovy financni instrument je, jak jiZ ndzev prozrazuje, od v zdkladé leZici hod-
noty odvozeny produkt, ktery se uskutecriuje prostiednictvim smluvni dohody mezi dvéma kon-
trahenty.“ ,, Derivdty jsou financni produkty, které se odvozuji od jinych financnich produkt,
nebo lépe: Derivdty jsou financni produkty, v jejichZ zdkladé leZi jiné financni produkty.“
,» Derivdtovy cenny papir (securities) je financni kontrakt vypsany na podkladové aktivum.
Jeho hodnota je odvozena od hodnoty podkladového aktiva, odtud i jeho jméno.“ , Derivdit,
obcas oznacovany jako derivdtovy cenny papir nebo podminény ndrok, je instrument
s odloZenym plnénim konstruovany tak, Ze jeho cena se vztahuje k cené zvldstniho aktiva.
,, Priklady derivdtii zahrnuji virokové futures kontrakty; opce na futures; hypotékou kryté cen-
né papiry, urokové caps a floors; opce na swapy,; dluhopisy vdzané na komodity; bezkupono-
V€ treasury strips; a vsechny druhy opci, smluvnich ujedndni a sdzek vdzanych na hodnotu
jinych jednodussich instrumentii.“ ,, PouZitim derivdtu mohou firmy i individudlni osoby za
néjakou cenu presunout kaZdé neZddouci riziko na jinou stranu, kterd timto bud vyrovndvd
své existujici riziko, nebo chce toto riziko pFevzit na sebe. !

Ackoli existuje celd fada definic, Zddnd z nich neni uplnd. Kazd4 na derivaty nazirda
pouze z urcitého thlu, af uZ z pohledu jejich odvozovani od jinych instrumentt, odvozovani

od hodnot v zakladé leZicich instrumentt, z vynosu plynoucich z derivatd, z jejich terminova-

'DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 15-17.
10



ného charakteru, eliminaci rizik a dalSich. Presné definovani finan¢nich derivatd je zkratka
velmi obtiZné, proto povazuji za vyhodnéjsi charakterizovat jednotlivé aspekty (ekonomické,

pravni, ucetni) finan¢nich derivati.

2.1.1 Ekonomicky aspekt finan¢nich derivata

Tento aspekt vymezuje urcité charakteristické rysy derivati. Prvnim rysem je, Ze de-
rivaty jsou instrumenty odvozené od jinych instrumenti (napf. finanéni instrument, ko-
modita, index a jiné), jejichz hodnota ovliviiuje hodnotu derivati. V podstaté derivity
vznikaji sloZenim jednodussich instrumentii. Tento vztah mezi instrumenty a od nich odvoze-
nymi derivity neni jednosmérny, nybrZ vzdjemné propojeny. To znamend, Ze je sloZité urcit,
zda je hodnota derivatu pfizpisobena hodnoté bazickych instrumenti ¢i opacné. VétSinou
plati, Ze vyvoj urcuje nejlikvidnéjsi segment trhu a to se odrdZi i v propojenosti ceny instru-
mentu a od néj odvozeného derivatu. Diky tomuto vztahu nevznikd prostor pro ziskové arbit-
raze

Druhym rysem je, Ze derivaty maji terminovy charakter. Jinymi slovy, doba od
sjednani obchodu a jeho vyporadani po uplynulém case je delsi, nez vyzaduje technické vypo-
fadani obchodu. To umoZiiuje zajisténi obchodu, ale i spekulace, protoZe pomoci terminova-
nych obchodii Ize fixovat cenu pro budouci obdobi.

Tretim rysem je, Ze investice spojend se sjednanim derivatd je niz$i nez u obvyklych
obchodtli s obdobnym vynosové-ztratovym profilem, coz zptsobuje pakovy efekt. Platby za
derivatovy kontrakt mohou vyplyvat ze ti{ diivodi:

- k zajisténi zdvazkl plynoucich z derivatového obchodu,

- k pribéZnému kazdodennimu vyrovnavani ziskl a ztrat u otevienych burzovnich kon-
trakty,

- jako op¢ni prémie u kontrakti op¢niho charakteru, kde smluvni strany nemaji rovno-

z £2
cenne postaveni.

2.1.2 Pravni aspekt finan¢nich derivatu

Pravnim vymezenim derivatl je v Ceské pravni upravé roztfisténé, nejsou vymezeny
zdkladni druhy finan¢nich derivéti, nejsou uvedena zdkladni pravidla pro sjednédni derivatl a
obecné se obchodovéni s finanénimi derivaty fadi pod pravni Upravu her a sidzek. V Ceské

pravni Upravé se finan¢nimi derivaty zabyvaji predevSim nasledujici zakony:

2 DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 19-21.
11



- Zékon ¢&. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu,

- Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodniho zakoniku - § 217a,

- Zakon €. 219/1995 Sb., devizovy zédkon - § 1 d).

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu se mimo jiné zabyva poskytovanim slu-

Zeb v oblasti kapitdlového trhu, ochrany kapitdlového trhu a investorii a vefejnou nabidku
cennych papirii a derivéty 1ze pomoci tohoto zdkona vymezit jako:

- ,opce na investicni ndstroje,

- financni terminové smlouvy (zejména futures, forwardy a swapy) na investicni nd-
stroje,

- rozdilové smlouvy a obdobné ndstroje pro prenos tirokového nebo kurzového rizika,

- ndstroje umoZziujici prenos wvérového rizika,

- Jjiné ndstroje, ze kterych vyplyvd prdvo na vypordddni v penézich a jejich hodnota se
odvozuje zejména z kurzu il;vesticvnz’ho cenného papiru, indexu, tirokové miry, kurzu
mény nebo ceny komodity.

Obchodni zakonik se zase v § 217a zabyva opcnimi listy, které definuje takto:

(1) ,,Akciovd spolecnost je oprdvnéna vydat pro uplatnéni prednostniho prdva podle
§ 160 odst. 1 a 6 a podle § 204a cenné papiry oznacené jako opcni listy.

(2) Opcni listy podle odstavce 1 (ddle jen ,,opcni list“) lze vyddvat pouze jako cenné
papiry na dorucitele, opcni list muZe byt vyddn bud v listinné, nebo zaknihované po-
dobe.

(3) V opcnim listu musi byt uvedeno:

a) firma a sidlo spolecnosti,

b) kolik akcii a jakého druhu, formy a podoby anebo kolik vyménitelnych anebo
prioritnich dluhopisit spolecnosti, v jaké podobé, formé a v jaké jmenovité hod-
noté lze ziskat,

c) doba a misto pro uplatnéni prednostniho prdva,

d) emisni kurs akcii nebo dluhopisii, k nimzZ Ize uplatnit prednostni prdvo, nebo zpii-
sob pro jeho urcent,

e) tudaj o tom, Ze zni na dorucitele.

(4) Opcni list vydany v listinné podobé musi obsahovat i datum emise, podpis nebo pod-

pisy ¢lenu predstavenstva oprdvnénych jednat jménem spolecnosti a ¢iselné oznace-

3 Business center.cz [online] 2011  [cit. 2011-01-10]. Derivaty. Dostupné z WWW:

<http://business.center.cz/business/pojmy/p2077-derivaty.aspx>

12



ni akcie nebo dluhopisu clenit predstavenstva oprdvnénych jednat jménem spolec-

nosti a ciselné oznaceni akcie nebo dluhopisu, k nimZ byl vyddn.

(5) Pokud spolecnost vydala opcni listy v zaknihované podobé, je rozhodnym dnem
(§ 156b) pro uplatnéni prednostniho prdva den, kdy mohlo byt toto prdvo vykondno
POpIVE.

(6) Pokud vydala spolecnost opcni listy v zaknihované podobé, podd osobé, kterd vede
evidenci zaknihovanych cennych papiri, prikaz k vyddni cennych papiri, bylo-li
prednostni prdvo vcas uplatnéno a bez zbytecného odkladu po splnéni podminek pro
vyddni téchto cennych papirii, a soucasné podd prikaz ke zruSeni opcnich listi, z
nichz bylo prednostni prdvo uplatnéno. Po uplynuti lhity pro vykondni pFednostniho
prdva podd spolecnost prikaz ke zruSeni opcnich listii, z nich? nebylo prednostni
pravo uplatnén0.4
Devizovy zakon v § 1 d) zase na finan¢ni derivaty nahlizi v ramci devizovych hod-

not a to takto: ,,devizovymi hodnotami penézni prostiedky v cizi méné, zahrani¢ni cenné
papiry a ddle penézi ocenitelnd prdva a zdvazky od nich odvozené (ddle jen "financni deri-
vaty"). >

2.1.3 Utetni aspekt finan¢nich derivati

Ucetni vymezeni deriviti je dileZité predeviim z divodu jejich spravného zatétovani
a vykazovani dani. V Ceské republice se touto tipravou opét zabyva vice predpist. Mezi nej-
vyznamnéjsi patii:

- Mezindrodni tcetni standardy — IAS 32 a 39,

- Ceské tcetni standardy.

Konkrétng Cesky ticetni standard & 305 (Operace s cennymi papiry, podily a deriva-
ty) fikd, Ze pii operacich s derivity postupuji Gcetni jednotky podle Ceskych déetnich stan-
darda pro finan¢ni instituce ¢. 108, 109 a 110 a také upravuje zptsob uctovani kladnych a
zapornych ocenovacich rozdili z ocefiovani derivati redlnou hodnotou.’

Ceské tifetni standardy pro finanéni instituce & 110 vymezuji derivaty jako finan¢-

ni néstroj spliiujici nasledujici podminky:

47Z4kon &. 513/1991 Sb., obchodniho zdkoniku, § 217a
57Z4kon &. 219/1995 Sb., devizovy zédkon, § 1 d)
® Ceské t&etni standardy pro ucetni jednotky, které uétuji podle vyhldsky & 503/2002 Sb., ve znéni pozdgjsich
predpisg, ¢. 305
13



- »jeho redlnd hodnota se méni v zdvislosti na zméné virokové sazby, ceny cenného pa-
piru, ceny komodity, ménového kurzu, cenového indexu, na vivérovém hodnoceni (ra-
tingu) nebo indexu, resp. v zdvislosti na jiné proménné (tzv. podkladovém aktivu),

- financni ndstroj, ktery ve srovndni s ostatnimi typy kontraktu, v nich? je zaloZena po-
dobnd reakce na zmény trinich podminek, vyZaduje malou nebo nevyzZaduje Zddnou
pocdtecni investici,

- ktery bude vypordddn v budoucnosti, pricem? doba sjedndni obchodu do jeho vypord-
ddni je u ného delsi neZ u spotové 0pemce“7.

A zéroven vylucuji nékteré instrumenty, které derivéty nejsou:

- repo obchody,

- smlouvy o ndkupu, ndgjmu (prondjmu) nebo prodeji dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku, zdsob s vyjimkou komodit, se kterymi se obchoduje nebo muize
obchodovat na sekunddrnim trhu, kdy jedna ze smluvnich stran je oprdvnénd finan¢né
se vyporadat,

- smlouvy o ndkupu nebo prodeji vlastnich akcii, které budou vyporddany doddnim
vlastnich akcii,

- smlouvy, které vyzaduji thradu souvislosti s klimatickymi, geologickymi nebo jinymi
fyzikdlnimi faktory, obvykle povaZzované za pojistky. Splatna ¢astka v ptipadech pojis-
tek vychazi z vySe ztraty vzniklé v ucetni jednotce,

- finan¢ni zaruky vcetné akreditivi, které zajisti zaplaceni dluhu v piipadé€, Ze dluznik
jej k datu splatnosti neuhradi.®
Ceské tcetni standardy pro podnikatele &. 009 spole¢né s Vyhlaskou ¢. 500/2002

Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni ¢. 563/1991 Sb., zdkona o ucetnictvi upravuji

ocenovaci rozdily pfi uplatnéni realné hodnoty u zajist ovacich derivatii a oceniovaci rozdily

pfi uplatnéni realné hodnoty u derivati k obchodovani.

Mezinarodni ucetni standardy IAS definuji derivaty jako finan¢ni néstroj, jehoz
hodnota se méni v zdvislosti na podkladové proménné (iirokova mira, cena cenného papird,
ménovy kurz, index, atd.), ktery nevyZaduje Zddnou nebo nizkou pocatecni investici vzhledem
k jingym kontraktim, které reaguji podobné na zménu trznich podminek a ktery se vypotrada

k datu v budoucnosti.

"DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 27
8 DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 28-30
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2.2 Struktura derivdtu

Derivata je celé spektrum, které lze strukturovat podle riiznych hledisek. Mezi ty nej-
- druhu rizika, s kterym je derivét spjat,

- prav a povinnosti vyplyvajiciho z uzavieného kontraktu,
- zpusobu obchodovani,

- doby splatnosti kontraktu,

- ucelu derivatu.

Toto ¢lenéni nema pouze teoreticky vyznam, ale derivaty je nutné Clenit i z Gcetnich,
danovych a regulac¢nich divodi.

Kazdy obchod je svazan s urCitym druhem rizika. Derivaty pomahaji toto riziko zajis-
tovat a nékteré obchody s derivaty jsou uzavirany kviili spekulacim, protoze i tady plati, ¢im
vetsi riziko, tim vétsi zisky. Stavd se, Ze se rizika mohou prolinat, pak vznikaji derivéty, které
Ize obtizn€ zatadit, av§ak do zdkladniho ¢lenéni patii derivaty na trZni rizika (tirokové, mé-
nové, akciové, komoditni), které, jak uz nazev vypovida, zajistuji obchod proti trznim rizi-
kdm, tak Ze se plnéni odvozuje od vyvoje cen bazickych instrumentt. Dal$i jsou derivaty na
uvérova rizika, jez zajistuji proti dvérovému riziku tim, Ze je plnéni odvozeno od urcité
pravni ¢i jiné presné urcené skuteCnosti (zmény v bonité). Treti skupinu tvoii derivaty na
jina rizika, kam patii jakdkoliv jind rizika (napf. pocasi) ovliviiujici kontrakt, plnéni pak vy-
chdzi z vyvoje stanoveného predmétu rizika vici pevné stanovené hodnoté kontraktu.

Pfi uzavfeni kontraktu vznikaji obéma strandm jistd prdva a povinnosti a na zakladé
toho miizeme derivaty Clenit na pevné (nepodminéné) terminované kontrakty a op¢ni (podmi-
néné) kontrakty. U pevnych kontrakti maji obé& strany vyvazené pozice a diky tomu je po-
Zadovana vyssi bonita u obou stran, protoZze obé strany nesou shodné riziko. S tim je spjata i
nulova hodnota pevného kontraktu, diky niZ se nepoZaduje na pocatku kontraktu zadn4 platba.
Do pevnych terminovanych kontraktii patfi:

- forwardové kontrakty — ty se tykaji mimoburzovnich trht a jsou sjedndvany na bu-
douci uskutecnény obchod stanoveného instrumentu,

- financial futures — jsou analogii forwardovych kontrakti obchodovanych na burzov-
nich trzich,

- swapové kontrakty — ty jsou modifikacemi predeslych kontraktd;

Op¢ni kontrakty urcuji kupujicimu pravo na uskute¢néni budouciho obchodu za pie-
dem stanovenych podminek a proddvajicimu povinnost v piipadé souhlasu kupujiciho provést
dany obchod, z toho vyplyvéa, Ze pozice kupujiciho a prodédvajiciho jsou nevyvazené a vyssi
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bonita je poZadovdna pouze na strané prodédvajiciho, protoZe nese vyssi riziko neZz kupujici.

Do op¢nich kontrakti patii nasledujici:

- kupni a prodejni opce — kupni opce davaji pravo majiteli na koupi a prodejni pravo
na prodej bazického instrumentu za sjednanou cenu,

- exotické opce — zahrnuji opce, které nejsou kupni ani prodejni, ani jejich kombinace,

- op¢ni listy — je s nimi spjato urcité op¢ni pravo,

- cap, floor — tykaji se prdva majitele na plnéni rozdilu mezi tiZzni drokovou sazbou a
pevné sjednanou sazbou kontraktu,

- collar — majitel ziskava plnéni pii ristu drokovych sazeb nad stanovené meze, ale po-
skytuje plnéni pfi jejich poklesu.

Dile se ¢lenéni provadi na zakladé toho, zda je derivat obchodovdni na burzovnich tr-
zich ¢i mimoburzovnich (OTC) trzich a to na burzovni derivaty a mimoburzovni derivaty.

Doba splatnosti zévisi, zda se splatnost odviji od derivatového kontraktu nebo
v zékladé leZiciho bazického instrumentu. V pfipadé odvijeni od derivatového kontraktu se
jednd o dobu do urcitého terminu, ke kterému je sjedndno vyporadani obchodu a pouZziva se u
mimoburzovnich kontraktd, kde je drokova mira vdzana na derivat. V piipad¢ odvijeni ceny
od v zakladé leziciho bazického instrumentu se tento bazicky instrument pouZziva pro cle-
néni drokovych derivatovych kontraktl, protoze je z néj patrné, s jakou tirokovou sazbou je
derivét spojen.

Jako posledni &lenéni uvadim Elenéni derivétd podle vicelu. Uelt obchodovani s deri-
vaty je nékolik. Prvnim z nich je zajiSténi (hedging), které slouzi k zafixovani ceny finan¢ni-
ho instrumentu k sjednanému budoucimu terminu. Spocivd v uzavieni dvou protichidnych
derivatovych obchodi, tak aby se vzajemné vyrovnavaly, tim subjekt uzavira svou otevienou
spekulacni pozici. Druhym tcéelem je spekulace, kterd se sjedndv4d s cilem profitovat na vyvo-
ji cen derivati. Treti je arbitraz, kde se profituje na cenové diferenciaci vznikajici na zdkladé
teritoridlnich rozdilt ¢i Casového prvku. A posledni ucel je odménovani Clent statutarnich
organtl, zaméstnancli podniku, atd. Slouzi pfedev§im k motivaci jejich majitele, aby se vétsi
mérou podilel na rozvoji podniku. Pro tyto ucely se Casto vyuZivaji kupni opce na akcie fir-

my.”

9 DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 33-40.
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2.3 Forward Rate Agreement (FRA, Dohoda o terminové iiro-
kové sazbé)

S financnim derivitem FRA se zacalo poprvé obchodovat v poloviné 80. let 20. stoleti
ve Svycarsku, odkud se dynamicky rozsitil do celého svéta. K obchodovéni jsou nejvice vyu-
Zivany bankami.

Jednd se o nestandardizovany kontrakt obchodovany na mimoburzovnich trzich a
slouzi k zajisténi stanoveného budouciho obdobi fixni drokovou sazbou pro stanoveny
zavazek ¢i pohledavku, jez nemusi byt redlné a jde pouze o to, aby si smluvni partnefi mezi
sebou, jak ukazuje obrdzek 1, doplatili drokovy rozdil vyplyvajici ze sjednané fixni drokové
sazby (FRA-sazby) ve FRA a trZzni trokové sazby (referencni urokova sazba) v terminu sta-
noveném ve FRA, tim si kupujici FRA zajiSfuje fixni urokovou sazbu pro své variabilné tro-
¢ené zavazky proti vzestupu urokovych sazeb do budoucna a prodavajici FRA si kontraktem
zajistuje fixni drokovou sazbu pro své budouci variabilné dro¢ené pohledavky proti poklesu
urokovych sazeb do budoucna. Z toho vyplyva:

1. pokud bude trzni trokova sazba vétSi nez sjednand fixni urokova sazby, pak prodavajici
FRA poskytuje plnéni kupujicimu FRA,

2. pokud bude trzni urokovd sazba menSi neZ sjednand fixni urokova sazba, pak kupujici
FRA poskytuje plnéni proddvajicimu FRA,

3. pokud se trZni trokova sazba rovnd sjednané fixni drokové sazbé€, pak mezi proddvajicim

FRA a kupujicim FRA nedochdzi k 7adnému plnéni."

A
Vi
Z = kupujici FRA —
> 5 :
. dlouhd, long pozice
wn
oo
N
o
o
referenéni urokova sazba —»
= proddvajici FRA —
g kratkd, short pozice
v A

Obriazek 1: Plnéni FRA
Zdroj: DVORAK, Petr: Derivdty. Oeconomica. Praha, 2006, s. 59

" DUSPIVA, Pavel; TETREVOVA Libé&na: Kapitalové trhy II. Dil. Pardubice: Univerzita Pardubice, 2003,
str. 71.
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VysSe plnéni je pak urceno rozdilem mezi sjednanou fixni drokovou sazbou a trzni
urokovou sazbou v rozhodny den, nomindlni hodnotou a délkou FRA-obdobi.

V uzavieném kontraktu jsou libovolné stanovené podminky smluvnimi partnery, avSak
pro zjednoduSeni uzavirani kontraktu se vétSinou vychdzi ze standardizovanych ramcovych
podminek vypracovanych International swap and Derivatives Association (ISDA Master
Agreement) nebo British Bankers Association (FRABBA terms), na které se ve smlouvich
odkazuje. Pokud se standardizované ramcové podminky nevyuziji, tak smluvni kontrakt musi
obsahovat nésledujici body:

- subjekty sjedndvajici kontrakt (kupujici a prodavajici FRA);

- fixni arokovou sazbu (FRA-sazba);

- urokové obdobi (FRA-obdobi) — doba od dne sjednani FRA do jeho zacatku a do
trhu nejcastéji pouzivaji FRA 3x6 (FRA-obdob{ zacina za tfi mésice a trva tii mésice),
6x9 (FRA-obdobi zacina za tii mésice a trva tii mésice) a 6x12 (FRA-obdobi zac¢ina za
Sest mésicu a trva Sest mésici);

- pocatek irokového obdobi;

- nominalni ¢astku k urceni vyse plnéni;

- ménu;

- trzni Grokova sazba (referencni sazba), z niZ se na pocitku FRA-obdobi odvozuje
vySe plnéni, nejCastéji se vyuzivaji mezibankovni sazby LIBOR, EURIBOR, korunové
FRA vyuZzivaji PRIBOR;

- termin plnéni."!

2.4 Swapy

Swapy jsou financni derivaty, které patii mezi vyménné terminové kontrakty
s limitovanou periodickou sménou urokovych zdvazki nebo pohleddvek mezi dvéma ¢i vice
smluvnimi partnery (nejcastéji se jednd o banky) v budoucim obdobi obchodovanych na mi-
moburzovnich trzich.

Jejich rozvoj zacal v 80. letech 20. stoleti, avSak jejich pocatkiim pfedchazely obchody
s devizovymi swapy, které se na devizovych trzich obchoduji dodnes. Ddle tzv. ménovym
swapim predchazely instrumenty parallel loan (dohoda mezi dvéma podniky se sidlem v

riznych zemich, které chtéji investovat sviij kapitdl vzdy do podniku se sidlem v druhé zemi,

"' DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 47-62.
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slouzila k obchdzeni restrikci uvalené bankou na pohyb kapitdlu se zahrani¢im) a back-to-
back loan (vyvinuly se z parallel loan k odstranéni rizika spocivaného v platebni insolvenci
jednoho z dluzniki, timto vSak pfisly o moznost vyhnout se restrikcim). Oba instrumenty maji
své nevyhody, a proto je nahradily vySe zminéné ménové swapy.

Od 80. let se rozvinula Sirokd skéla swapt, jejichZ nejcastéjsi varianty zobrazuje obra-

zek 2.12

Zakladni druhy swapn

| Fix-to-floadting

oty || [ Fometionmwry |

— Fie-to-fix Diebt-equity Swrap

|
L Floating-to-floatin
—

pastrd - aktiend J
kornbinace

|
Zrvlastnd varianty swapil

Eomhinace 5 jingrod derbdty

Obrazek 2: Zakladni druhy swapu
Zdroj: DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 75

2.4.1 Urokové swapy

Obchody s drokovymi swapy se zabyvaji pfedev§Sim banky a déle finan¢ni instituce,
které dohromady zabiraji trh pfiblizné z 90 %. Mezi nefinan¢nimi klienty jsou nejvyrazné;jsi-
mi Ucastniky staty, které s tirokovymi swapy obchoduji z diivodu sniZeni svého zadluzZeni
pravé z urokového hlediska.

V piipadé drokovych swapl se sjedndva nomindlni hodnota, ale pouze pro vypocet
urokovych plateb. Po uplynuti stanoveného terminu v budoucnosti dochdzi ke sméné troko-
vych plateb v jedné méné.

Urokové swapy tedy slouZi k zajisténi stdvajicich pohledavek & zdvazkd, ziskani kapi-
tdlu za vyhodnéjSich podminek neZ pfi pfimém obchodé na trhu a spekulaci.

Urokové swapy miiZzeme c¢lenit na kupénové a bazické, podle toho na jaké bazi se po-

hybuji. Kupénové swapy (coupon swaps, fixed to floating interest rate swaps, plain vanilla

12 DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 67-70.
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swaps) pracuji na principu, ktery naznacuje obrdzek 3, kde je jedna ze sménovanych droko-
vych plateb definovdna na fixni bazi (platce fixni platby se oznacuje jako kupujici swap a je
v dlouhé pozici) a druha na bazi variabilni (platce variabilni platby se oznacuje jako prodéava-
Jici swap a je v kratké pozici). Jinymi slovy, jedna urokovd sazba se za celou dobu splatnosti

neméni, zatimco druhd ano v pravidelnych intervalech podle vyvoje zvolené trzni Grokové

sazby.
swapovy partner |—— Variabilni Groky ——| Swapovy partner
A <+—] Fixni droky E— B
T A
Pffjem kapitdlu Variabiln{ droky
z emise dluhopi- z dluhopisu
st
v
Fixnf droky z Pffjem kapitdlu
dluhopisu z emise dluhopi-
st

Obrazek 3: Princip kupénového swapu
Zdroj: DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 77

Bazické swapy (basis swaps, floating to floating interest rate swaps) pracuji na princi-
pu dvou riznych trznich urokovych sazeb, pficemz drokové platby jsou obé na variabilni bazi,

. . 2 1
jak naznaluje obrézek 4."

- | o . S -
swapovy partner Variabilni droky na bazi swapovy partner

prime rate
A — . B
<« Variabiln{ droky na bazi L
T LIBOR 2
Pffjem kapitdlu Variabiln{ droky
z emise dluhopi- na bazi prime
st rate
v
Variabiln{ droky Pffjem kapitdlu
na bazi LIBOR z emise dluhopi-
st

Obrazek 4: Princip bazického swapu
Zdroj: DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 78

13 DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 76-78
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2.4.2 Ménové swapy

I u ménovych swapt (currency swaps) prevazuji obchody finan¢nich instituci, kde ma-
ji nejvetsi podil banky, avSak prevaha finan¢nich instituci ¢i klientd nad témi nefinanénimi je
J1Z menSi.

Pii ménovych swapech nedochdzi pouze ke sméné trokovych plateb, které jsou uréeny
v jinych ménéch, ale zaroven k opakované sméné¢ kapitdlu uréeného riznymi ménami. Pfi-
¢emz Urokové platby mohou probihat jako fix-to-floating, kde jde o swap fixované drokové
sazby v jedné méné do variabilni drokové sazby v druhé méng. Fix-to-fix, kde jde o swap
fixované drokové sazby v jedné méné do fixované drokové sazby v druhé méné. Nebo floa-
ting-to-floating, kde jde o swap variabilni Grokové sazby v jedné méné do variabilni drokové
sazby v druhé mé&né.

Cely proces ménového swapu lze zndzornit ve tfech krocich, jejichZz grafickd podoba
je zobrazena na obrazku 5. V prvnim dojde na pocatku swapu mezi swapovymi partnery ke
sméné nominalni ¢astky v odlisSnych ménach. Ve druhém si v priibéhu doby splatnosti swa-
pu swapovi partnefi sménuji irokové platby vychazejici ze smé€nénych nominalnich ¢astek.
A ve tietim kroku si na konci doby splatnosti swapu swapovi partnefi zpétné sméni nomi-

nalni ¢astKy a to pii stejném kurzu jako na poc&itku swapu.'

1. ktok

A - B
2. krok
SWApOVY pariner —| TUralor v EUE. |_> swapovy pariner
A <—| Ueolor v CTK |— B

I |

3. krok
swapovy pariner Hemindl Sdstka v EUR. swapovy pariner
A - B
Hemmirdlnd dddka v CZE
emireln &étka v CZE ominln &istka v EUE.

Obrazek 5: !)l:ﬁbéh ménového swapu
Zdroj: DVORAK, Petr: Derivaty. Praha: Oeconomica, s. 79

14 DURCAKOVA, Jaroslava; MANDEL, Martin: Mezindrodni finance, 3. rozsitené a doplnéné vydani. Praha:
Management press, 2007, s. 162-163
S DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, s. 78-79
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2.4.3 Akciové swapy

Dalsim druhem swapti jsou swapy akciové (equity swaps), které, jak naznacuje obra-
zek 6, pracuji na principu opakovanych smén mezi Urokovymi platbami vychdzejicimi
z ptedem dohodnuté nomindlni hodnoty a vynosy z akciového instrumentu v jedné méné

v dohodnutych terminech.

swapovy partner Vynos z akciového instru- [ | swapovy partner
mentu
A B
<+ Fixnf droky —

T

Vynos z akcii

v

Investice do
akciového port-
folia

Obrazek 6: Princip akciového swapu
Zdroj: DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, s. 80

2.4.4 Komoditni swapy

Komoditni swap (comodity swaps) patii do komoditnich derivata a je zaloZen na
opakované sméné plateb v jedné méné v dohodnutych terminech, pfic¢emz jedna platba je sou-
¢in fixné dohodnuté ceny za jednotku dohodnuté komodity a dohodnutého nomindlniho
mnoZstvi této komodity a druhd je soucin variabilni jednotkové ceny (nejcastéji stanovené
jako priimér ze spotovych cen za dané obdobi) vétSinou té samé komodity a jejiho sjednaného

mnoZzstvi. Princip obchodu s komoditnimi swapy naznacuje obrazek 7.

, 4 fixnf N ,
swapovy partner Dohodnutd leIl} cena swapovy partner
mnozstvi
A B
<«— Variabilni spotovd cena *  [—

T mnoZzstvi

Nékup urcitého
mnoZstvi komodity
na spotovém trhu

v

Spotova cena

Obrazek 7: Princip komoditniho swapu
Zdroj: DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, s. 81
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2.4.5 Devizové swapy

Devizové swapy (foreign exchange swap, FX swap) patii mezi nejstar$i druhy swapt a
ackoli dnes existuje swapi Sirokd paleta, stdle se obchoduji a to zejména k prekonani dlouho-
dobého nedostatku likvidity v jedné méné a sou¢asném piebytku likvidity v druhé méné nebo
pro zajisténi devizovych prostfedkt vici kurzovému riziku.'®

Devizovy swap je kratkodobého charakteru a jak naznacuje obrazek 8, pracuje na prin-
cipu smén nomindlni ¢astky v riznych ménich v ur¢itém casovém okamziku a v jiném
c¢asovém okamziku zase zpét.

Devizové swapy se déli na swapy tvorené kombinaci operaci spot a forward, kde
dealer devizu promptné nakupuje/proddvd a zaroven ji terminové proddva/nakupuje. Swapy
tvorené kombinaci dvou forwardovych operaci s riznou dobou dospélosti, kde dealer
devizu nakupuje/prodava na kratky forward a u delSiho forwardu ziroven provadi opacnou
operaci. Posledni déleni je na velmi kratkodobé swapy zkombinované se splatnosti opera-
ci, kde miiZze probéhnout ochod napf. typu dnes a prvni obchodni den po dnesku (overnight

swap, O/N swap).17

“ 1. ter- | — 1. ter- @
< . |  Nomindlni ¢dstka v EUR |" p <
) min min =
=] ¥ «
S | smény |<—| Nomindiniciskav UsD || smeny g
<\ aj\
B =
g |2 e . l_ 2. fter- £
s Alni ¢4 L -
(=D min 4—| Nomindlni ¢dstka v. EUR min F’p
] Ny « 2
> | SMeny L Nomindini éastkavUsD [ smény -

»
.

Devizové pro-
stiedky

Zisk/ztrata ze
smény devizo-
vvch orostiedki

Obrazek 8: Princip devizového swapu o )
Zdroj: vlastni zpracovani; idaje cerpdny z: DURCAKOVA, Jaroslava; MANDEL, Martin: Mezindrodni finance,
3. roz§ifené a doplnéné vydani. Praha: Management press, 2007, s. 157

' CSOB  [online] 2010 [cit. 2011-02-16]. Devizovy  swap. Dostupné z WWW:
<http://www.csob.cz/cz/Firmy/Podnikatele/Financni-a-kapitalove-trhy/Nastroje-zajisteni-kurzoveho-
rizika/Stranky/Devizovy-swap.aspx>

" DURCAKOVA, Jaroslava; MANDEL, Martin: Mezindrodni finance, 3. rozsifené a doplnéné vydani. Praha:
Management press, 2007, s. 156-157

23



2.4.6 Zvlastni druhy swapu

Tento druh swapti vznikl neustdlym zdokonalovanim a rozvijenim zdkladnich druhd
swapu tim, Ze byly kombinovany s jinymi instrumenty, tak aby vysledné swapy, co nejvice
vyhovovaly poZadavkim klientd.

Kombinaci drokovych a ménovych swapt napiiklad vznikly tzv. Koktejlové swapy
(cocktail swaps, multi leg swaps), které odstraiiuji problém, kdy nelze najit pfimo na trhu
swapového partnera pro uzavieni swapu v pozadované struktuie. Dilezita je zde funkce ban-
ky, jakoZto zprostfedkovatele, ktery hledd swapové partnery nebo je uméle vytvari. Zakladni
charakteristikou tohoto swapu je, jak naznacuje obrazek 9, Ze se ho Ucastni vice nez dva sub-

jekty a zprostiedkovatelska banka.

1
Fixni droky v USD < Fixnf tiroky v USD
Fixni droky v EUR » Variabilni droky v USD
zprostiredkovatel
y BANKA
swapovy partner ¢ KapitilvEUR swapovy partner
A [ Kapital v USD B
3 A
A
Fixnf tGroky v USD Uvér v USD
2
Kapitdl z emise Variabilni droky v USD
dluhopisu v USD \4 *
v
swapovy partner
C
A
Sjednané swapy: Fixnf droky v EUR
1. ménovy swap fixed to fixed Kanil -
2. ménovy swap fixed to floating apitdlz emise
3. drokovy swap floating to fixed dluhopisu z EUR

Obrazek 9: Princip Koktejlového swapu
Zdroj: DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, s. 82

Dalsim piipadem miiZe byt tzv. Revolving swap facilities jehoZ podstatou je raimcova
dohoda umoZziujici jednomu swapovému partnerovi uskutecnit swapovy obchod za predem

stanovenych podminek a kdykoliv tento swapovy obchod vypovédét nebo znovu sjednat.
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Druhy swapovy partner md povinnost prvnimu swapovému partnerovi vyhovét a za tuto ne-
vyvaZenou pozici mu prvni swapovy partner musi zaplatit poplatek.

Forwardovy swap je dal$im zvlastnim druhem swapu, ktery vznikl z divodi zajisténi
proti urokovému ¢i ménovému riziku v budoucnosti, poptipadé umoziiuje spekulace. Pti tom-
to swapu dojde k sjednani swapové smlouvy pii pevné stanovenych podminekéch, ale azZ na
zacatek swapové transakce, ktery je posunut do budoucnosti.

Pokud ocekdvame pokles trznich urokovych sazeb, je mozné pouzit Zero bond swap,
pomoci néhoZz mizeme zménit své Grokové zavazky na pravidelné platby na variabilni bazi.
Tento druh swapu vznikl spojenim swapu a zero bondu, cenného papiru na fazi diskontu, je-
hoZ emisi emitent ziskdva fixné droceny kapitdl a Groky z néj jsou najednou splatné aZ v dobé
splatnosti bondll véetné nomindlni hodnoty bondi.

Amortizacni swap se pouziva, kdyz v pribéhu doby splatnosti dochazi ke snizovan{
nominélni hodnoty swapu. Amortizacni swap proto funguje na principu sjedndni dil¢ich swa-

pi na jednotlivé drokové zdvazky vyplyvajici z vypajéeného kapitdlu.'®

2.5 Financial Futures

Financial Futures jsou pevné terminované standardizované kontrakty obchodované na
specidlnich derivatovych burzich a jejichZ prvopo&itky lze datovat do antického obdobi Rima
a Recka aviak v moderni podobé se klasické futures objevily az v 40. letech 19. stoleti v Chi-
cagu a prvni financial futures se zacaly obchodovat v 70. letech 20. stoleti a jejich oblibenost
stale vesmés roste. K jejich vzniku pfisp€ly nasledujici divody:

- soustiedéni poptavky a nabidky na jednom misté, tak aby cena odpovidala skutec-
nému stavu na trhu,

- eliminace tvérového rizika vyplyvajici z nesplnéni uzavieného terminového kontrak-
tu futures partnerem,

- prubézné ziactovani ziska/ztrat pied dnem splatnosti futures kontraktu,

- moznost uzavrit otevicenou pozici, neboli kdykoliv odstoupit od sjednaného obchodu
za aktudlnich podminek na trhu odprodejem na likvidnim sekundarnim trhu.

Pfi tomto druhu kontrakti je vSak tfeba pocitat s tim, Ze:

- jsou komplikovanéjsi,
- méné flexibilni diky standardizaci v oblasti dnli splatnosti futures, které jsou presné

stanovené burzou na urcité mésice a od t€chto mésict se pak odvozuje posledni den,

18 DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 81-86
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kdy se s futures kontraktem obchoduje — last trading day, den splatnosti kontraktu —

final settlement day a den plnéni kontraktu — delivery day. Dalsi standardizace se tyka

velikosti futures, kdy se na burze mtize obchodovat pouze s minimalnim mnoZstvim

(tzv. loty) odpovidajicimu velikosti jednoho kontraktu a déle s kladnymi celo¢iselnymi

ndsobky tohoto mnozZstvi; na hlavnim trhu s futures v Chicagu, jde naptiklad o loty

125 000 EUR 62 500 GBP, 4 miliony CZK. Na Burze cennych papird Praha je veli-

kost lotu v kontinudlnim reZimu stanovena na 1 ks. Standardizace se tykd také druhu

bazického instrumentu, okruh, ktery se v ramci futures obchodii miize pouzivat, si
stanovuje kazd4 burza sama a jednd se predevsim o kratkodobé a dlouhodobé trokové
instrumenty, cizi mény, akcie a akciové indexy a komodity. Posledni ze standardizo-

vanych je cena futures, za kterou se v dobé¢ splatnosti bazicky instrument nakupuje a

prodava; standardizovan je i zptsob kétovani ceny futures,
- drazsi, protoZe obé strany musi platit marze.

Ke sjednani futures kontraktu dochézi, jak naznacuje obrazek 10, pokud dojde k tzv.
matchingu, coZ znamend, Ze se najdou dva subjekty (prodavajici a kupujici), které prostied-
nictvim svych pfikazi, které se shoduji v uritych podminkach (druh, splatnost kontraktu a
limitech ceny), oteviou svou pozici (kratkou u proddvajiciho a dlouhou u kupujiciho). Dilezi-
tou roli zde ale i v zictovani a vyporadani futures obchodu hraje clearingovy diim, ktery je
protistranou obou pozic, to znamen4, jak naznacuje obrazek 11, Ze spolu partnefi neobchoduji
piimo, ale pravé pres clearingovy dim. Dal$i vyznamnou roli zde maji tzv. brokefi a tradefi
operujici na parketu, ktefi pomahaji svym klientim uzavirat futures obchody, protoze maji na
burzu pf*istup.19 V priibéhu doby splatnosti futures kontraktu dochdzi k dennimu vyrovnani
zisku a ztrat a kazdy subjekt ma také ur¢ité moznosti, jak mtize své povinnosti a prava vyply-
vajici z oteviené pozice uplatnit.

Prvnim zplisobem je vyrovnat otevifenou pozici otevienim zrcadlové pozice a to
kdykoli béhem doby splatnosti. Tento druh vyrovnani je nejrozsitenéjsi. Druhy zptsob je vy-
porradat kontrakt v dobé splatnosti (delivery), tento zptsob se vyuzivd, pokud nedoslo
k vyrovnani zrcadlovym kontraktem béhem doby do splatnosti a vznikly tak prdva a povin-
nosti na vyporadani v dobé splatnosti. Tento zptisob nabizi dvé moZnosti, jak takovyto kon-

trakt vyporadat:

19 DURCAKOVA, Jaroslava; MANDEL, Martin: Mezindrodni finance, 3. rozsitené a doplnéné vydani. Praha:
Management press, 2007, s. 184-185
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fyzické vyporadani (physical settlement), kdy prodavajici fyzicky doda bazické in-
strumenty v objemu odpovidajicimu nomindlni hodnoté uzavieného futures kontraktu
a kupujici za né€ zaplati ¢astku, kterd odpovida zavéreéné vyporadaci cené,

finan¢ni vypoiadani (cash settlement), kdy dochézi k finanénimu vyporadani rozdilu
mezi cenou bazického instrumentu sjednanou v uzavieném futures kontraktu a spoto-

vou cenou v dobé splatnosti kontraktu,

Tteti zptisob je vyporadat kontrakt fyzickym plnénim pomoci individualni dohody

mimo burzu se subjektem opacné oteviené pozice, kde si kupujici koupi bazicky instrument

od proddvajicitho za dohodnutou cenu a jiné individudlné dohodnuté podminky, nisledné o

eI i . L 1o 2
tomto vyporadani informuji burzu a clearingovy dim.
A
N, £ . .
2 =3 kupujici futures —
o a . .
= dlouhd, long pozice
g 5
5 &
o
spotova cena bazického instrumentu P>
) proddvajici futures —
£ kratkd, short pozice
v »

Obrazek 10:v Iflnéni furures
Zdroj: DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 148

Kupujici - . Prodévaji-
futures — Broker — Clearingovy diim Broker — cf futures —
dlouhd, [@»] clen burzy ¢len burzy (&> kratka,
long prodavajici kupujici short
pozice pozice

Obrazek 11: Postaveni clearingového dobu Vﬁéi /subjek/tﬁm futures kontrakt
Zdroj: vlastni zpracovani; ddaje cerpiny z: DURCAKOVA, Jaroslava; MANDEL, Martin: Mezindrodni

o

finance, 3. rozsitené a doplnéné vydani. Praha: Management press, 2007, s. 185

Financial Futures miizeme ¢lenit na dlouhodobé drokové futures, které jsou odvoze-

ny od trokovych instrumentl se stfednédobou a dlouhodobou splatnosti a nejcastéji jimi by-

vaji stitni dluhopisy.

20 DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 137-155
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Zvlastnosti dlouhodobych udrokovych futures je fakt, Ze nebyvaji uzavirdny na kon-
krétni dluhopis, nybrZ na uméle vytvoreny s presné definovanou dobou do splatnosti a tiroko-
vym kupénem, protoZe konkrétni dluhopis by nevyhovoval podminkdm obchodu, z toho vSak
vyplyvaji dvé podminky. Prvni je, Ze prodavajici musi dodat stitni dluhopisy v nominalni
hodnoté futures kontraktu a v jeho dobé splatnosti, a druhd, Ze kupujici musi za dluhopisy

z s

zaplatit castku, kterd mu pfinds$i celkovy vysledek odpovidajici stitnim dluhopisim
s vynosem shodnym s fiktivnim dluhopisem za kurz, za kterého ziskal futures kontrakt.

Dale mame kratkodobé drokové futures, které jsou odvozeny od urokovych instru-
mentl s krdtkodobou dobou splatnosti. Byvaji vyporadany financné a lze je najit ve varian-
tach futures na mezibankovni depozita, futures na kratkodobé statni pokladni¢ni poukdzky a
futures na depozitni certifikaty.

Akciové futures jsou odvozeny od jednotlivych akcii nebo akciovych indext (stock
index futures).

Jedna se o dohodu mezi dvéma futures partnery k stanovenému standardizovanému
datu v budoucnosti, Ze koupi ¢i prodaji dohodnutou hodnotu stanovené akcie nebo akciového
indexu.

Ménové futures (currency futures) se poprvé obchodovaly na burze v Chicagu v roce
1972 a jedna se o dohodu mezi dvéma futures partnery, Ze k standardizovanému datu koupi ¢i
prodaji standardizované mnoZstvi ur¢ité mény proti jiné méné za dohodnuty fixni ménovy

21
kurz.

2.6 Opce

Opce na finan¢ni instrumenty se zacaly vyraznéji obchodovat od roku 1973 v Chicagu
po vzniku op¢ni burzy, Chicago Board Options Exchange, diive se pouzivaly k zajisténi ob-
chodt na komoditnich trzich.

Dnesni opce na finan¢ni instrumenty slouZzi k zajiSténi proti irokovému, ménovému a

o s

akciovému riziku, ke spekulaci na vyvoj cen na trhu, arbitraZim a zajiSténim proti poklesu ¢i
vzestupu kurzi.*

Opce jsou podminéné terminové obchody a z tohoto hlediska se mohou délit na kupni
a prodejni opce. Kupni opce (call option) se vyznacuji prdvem kupujicitho bazicky instru-
ment v dohodnutém mnozstvi, na ktery je uzaviena opce, koupit za dohodnutou realizacni

cenu a povinnosti prodavajiciho takto stanoveny instrument prodat. Prodejni opce (put opti-

2 DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 177-178, 183-185
2 DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 189, 224
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on) se vyznacuji pravem prodavajiciho bazicky instrument v dohodnutém mnoZstvi, na ktery
je uzaviena opce prodat za dohodnutou realiza¢ni cenu a povinnosti kupujiciho takto stanove-
ny instrument koupit.

Z dvodu téchto nerovnych pozic je znevyhodnénému opénimu partnerovi vyplacena
opcni prémie (cena opce).23

Opce se dale vyznacuji tim, Ze u nich neni povinnost jejich obchodovani na burze.
Z tohoto hlediska je miizeme Clenit na burzovni a bankovni opce. Burzovni opce (exchange
traded options) se uZ podle ndzvu obchoduji na specidlnich burzich a jsou standardizované
z hlediska velikosti kontraktu, bazického instrumentu, realiza¢ni ceny a dne splatnosti.24 Vy-
znacuji se tim, Ze marZi plati jen jedna strana a to vypisovatel opce (seller, writer), nebo-li
strana, kterd ma povinnost koupit ¢i prodat opci. Bankovni opce (mimoburzovni opce, over
the counter options) se obchoduji na mezibankovnim a klientském trhu a jelikoZ jde o mi-
moburzovni obchody, nemusi byt standardizované a obsah kontraktu tak podléhd pranim kli-
entd. Banky ale ve vétSiné piipadl viici klientim uplatiiuji spodni kvantitativni limit pro uza-
vieni kontraktu, ktery konkrétné na ¢eském trhu ¢ini 50 000 — 100 000 EUR.

Z hlediska plnéni se opce rozliSuji na americkou a evropskou opci. Americka opce
umoZziiuje oprdvnéné osobé pozadovat plnéni na vypisovateli a to kdykoliv po uzavieni kon-
traktu az do doby splatnosti kontraktu. Evropska opce umoZziiuje opravnéné osobé pozadovat

plnéni na vypisovateli v dobé splatnosti kontraktu.”

2.6.1 Zakladni op¢ni pozice

JelikoZ je opce podminény kontrakt, vznikd nerovné postaveni mezi kupujicim opce
(dlouhd, long pozice) a prodavajicim opce (kratka, short pozice). Opcni pozice dale zdvisi na
tom, zda se jednd o kupni ¢i prodejni opci a na zdkladé té€chto faktd existuji ¢tyfi zdkladni
op¢ni pozice:
- koupé kupni opce — long call,
- prodej kupni opce — short call,
- koupé prodejni opce — long put,

- prodej prodejni opce — short put.

z DURCAKOVA, Jaroslava; MANDEL, Martin: Mezindrodni finance, 3. rozsitené a doplnéné vyddni. Praha:
Management press, 2007, s. 195

% DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 189

% DURCAKOVA, Jaroslava; MANDEL, Martin: Mezindrodni finance, 3. rozsifené a doplnéné vydani. Praha:
Management press, 2007, s. 195-196
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U long call, jejiz priib¢h je zndzornén obrazkem 12, ma subjekt s touto pozici pravo
koupit za realiza¢ni cenu bazicky instrument a za to musi zaplatit opéni prémii. Opce se pro-
pad4, pokud neni op¢ni pravo do stanoveného dne splatnosti realizovdno a opce se stava bez-
cennou. Majitel opce nechd opci dobrovolné propadnout, pokud bude zakoupeni bazického
instrumentu na spotovém trhu vyhodnéj$i nez uplatnénim opce. V tomto piipadé pak musi
zaplatit opéni prémii, kterd se rovna tzv. maximdlni ztrdté.

Pokud nastane opacna situace a uplatnéni opce je vyhodnéjsi nez pofizeni bazického
instrumentu na spotovém trhu za realizacni cenu, danou opci majitel uplatni. V tomto piipadé
mu muiZe vzniknout:

- omezend ztrdta — pokud je opcni prémie vysS$i nez zisk z uplatnéni opce; vyse ztréty je
pak dédna pravé rozdilem mezi op¢ni prémii a ziskem z opce,
- cisty zisk — pokud je zisk z uplatnéni opce vySsi nez op¢ni prémie; vysSe Cistého zisku

je pak dén rozdilem mezi ziskem z opce a opcni prémii.

N. 4 realiza¢ni cena
=
<)ropadnuti opce vyuZiti opce >
cena bazické-

T ho i >
= O O Instrumentu
=
O\ Cx
g. E\ 7 z
o omezena ztrata

N
)—g
fs>N
&
oo
v

Obrazek 12: Long call

Zdroj: DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 185

U short call, jejiz pribéh je zndzornén obrazkem 13, mé subjekt s touto pozici povin-
nost prodat za realizacni cenu bazicky instrument a za to md pravo na obdrzeni opcni prémie.
Majitel opce nechd opci dobrovolné propadnout, pokud bude zakoupeni bazického instrumen-
tu na spotovém trhu vyhodné&jsi nez uplatnénim opce. V tomto piipadé pak subjektu v pozici

short call vznika tzv. maximdlni zisk, ktery vyplyva z obdrZzené opcni prémie od majitele opce.
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Pokud nastane opacnd situace a uplatnéni opce je vyhodnéjsi neZ pofizeni bazického
instrumentu na spotovém trhu za realizacni cenu, danou opci majitel uplatni. V tomto piipadé
subjektu v pozici short call miZe vzniknout:

- omezeny zisk — pokud je opcni prémie vySsi nez ztrata z uplatnéni opce; vySe zisku je
pak déna pravé rozdilem mezi opcni prémii a ztratou z opce,
- cistd ztrdta — pokud je ztrata z uplatnéni opce vySsi neZ opCni prémie; vyse Cisté ztraty

je pak dana rozdilem mezi ztrdtou z opce a opcni prémii.

A realizaéni cena

JS1Z

propadnuti opce vyuziti opce kupuyji-
cim

omezeny zisk

A

cena bazické-
ho instrumentu

orwaad
rupdo

7

vIRNZ

Obriazek 13: Short call

Zdroj: DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 186

U long put, jejiz pribéh je znazornén obrazkem 14, ma subjekt s touto pozici pravo
prodat za realizaCni cenu bazicky instrument a za to musi zaplatit opcni prémii. Majitel opce
nechd opci dobrovolné propadnout, pokud bude prodej bazického instrumentu na spotovém
trhu vyhodnéj$i nez uplatnéni opce. V tomto piipadé pak musi zaplatit opéni prémii, kterad se
rovna tzv. maximdlni ztrdté.

Pokud nastane opacna situace a uplatnéni opce je vyhodnéjsi neZ prodej bazického in-
strumentu na spotovém trhu za realizacni cenu, danou opci majitel uplatni. V tomto ptipadé
mu muze vzniknout:

- omezend ztrdta — pokud je opcni prémie vysSi nez zisk z uplatnéni opce; vyse ztréty je
pak déna pravé rozdilem mezi op¢ni prémii a ziskem z opce,
- cisty zisk — pokud je zisk z uplatnéni opce vyssi nez op¢ni prémie; vySe Cistého zisku

je pak dan rozdilem mezi ziskem z opce a opéni prémii.
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realizaéni cena
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< vyuZiti opce propadnuti 0pce>
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cena bazického
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omezena ztrata
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Obrazek 14: Long put

Zdroj: DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 187

U short put, jejiZ pribéh je zndzornén obrazkem 15, ma subjekt s touto pozici ma po-
vinnost koupit za realizacni cenu bazicky instrument a za to mé pravo na obdrzeni opcni pré-
mie. Majitel opce nechd opci dobrovolné propadnout, pokud bude prodej bazického instru-
mentu na spotovém trhu vyhodnéjsi nez uplatnéni opce. V tomto pfipadé pak subjektu v pozi-
ci short put vznika tzv. maximdlni zisk, ktery vyplyva z obdrzené op¢ni prémie.

Pokud nastane opacnd situace a uplatnéni opce je vyhodnéjsi nez prodej bazického in-
strumentu na spotovém trhu za realizacni cenu, danou opci majitel uplatni. V tomto pripadé
mu miZe vzniknout:

- omezeny zisk — pokud je opcni prémie vysSi nez ztrita z uplatnéni opce; vySe zisku je
pak dédna pravé rozdilem mezi op¢ni prémii a ztratou z opce,
- ztrdta — pokud je ztrita z uplatnéni opce vySSi nez opCni prémie; vySe ztrity je pak dan

. , v 2 22
rozdilem mezi ztrtou z opce a opcni prémii. 6

% DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 194-198
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Obrazek 15: Short put
Zdroj: DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 198

2.6.2 Kombinace zakladnich op¢nich pozic

Jak uz je u derivati zvykem, daji se rizné kombinovat. Stejné tomu je i u opci, a tak

kromé zdkladnich opcénich pozic vznikaji dal$i druhy opci s riznym dcelem vyuZiti, pfistupem

investora a jinych strategii.

Mezi nejcastéjsi kombinace patii synthetic forward, straddles, strangles a spread. Syn-

thetic forward vytvareji analogickou pozici vici forwardové koupi ¢i prodeji bazickych in-

strumentd, protoZe celkovy zisk popf. ztrata se vyviji pfimo imérné s pohybem spotové ceny

bazického instrumentu. Synthetic forward mtiZeme ¢lenit na:

synthetic long forward — jsou kombinaci long call a short put pii stejné realizacni
cené a terminu splatnosti; k vyuziti long call dochézi, pokud je spotova cena vyssi nez
cena realizacni, k vyuZiti short put dochdzi, pokud je spotovd cena niZ$i neZ cena rea-
lizacni,

synthetic short forward — jsou kombinaci long put a short call pfi stejné realizacni
cené a terminu splatnosti; k vyuziti long put dochézi, pokud je spotové cena nizZsi nez
cena realizacni, k vyuziti short call dochdzi, pokud je spotové cena vyssi nez cena rea-
lizaéni.

Straddles spekuluji na zménu volatility cen bazickych instrumentt a Ize je ¢lenit na:
long straddles — jsou kombinaci long call a long put pfi stejné realizacni cené a termi-
nu splatnosti; k vyuZziti long put dochdzi, pokud je spotova cena niZ$i nez cena reali-

zacni, k vyuZiti long call dochdzi, pokud je spotova cena vyssi neZ cena realizacni,

33



short straddles — jsou kombinaci short call a hort put pfi stejné realizacni cené a ter-
minu splatnosti; k vyuZiti short put dochazi, pokud je spotové cena niZsi neZ cena rea-
liza¢ni, k vyuziti short call dochézi, pokud je spotovd cena vyssi nez cena realizacni.

Strangles spekuluji na zménu volatility cen bazickych instrumenti. Podrobnéji je 1ze

¢lenit na:

long strangles — jsou kombinaci long call a long put pfi rizné realizacni cené a shod-
nym terminem splatnosti; k vyuZziti long put dochazi, pokud je spotova cena niZsi nez
cena realizacni, k vyuziti long call dochdzi, pokud je spotova cena vys$i nez cena rea-
lizacni,

short strangles — jsou kombinaci short call a short put pii rizné realizacni cené a
shodnym terminem splatnosti; k vyuziti short put dochazi, pokud je spotova cena nizsi
nez cena realizacni, k vyuziti short call dochazi, pokud je spotové cena vysSi nezZ cena
realizacni.

Posledni ¢astou kombinaci zdkladnich op¢nich pozic jsou spread. Jedna se o kombi-

naci long a short pozice opce stejného typu na shodny bazicky instrument, které spekuluji na

zménu diference mezi opcnimi prémiemi opci s rozdilnymi realizaénimi cenami, popf. rozdil-

nou dobou splatnosti a Ize je ¢lenit na:

vertical spread — opce maji rozdilnou realiza¢ni cenu,
horizontal spread — opce maji rozdilnou dobu splatnosti,
diagonal spread — opce maji rozdilnou realiza¢ni cenu i dobu splatnosti.

Tyto zdkladni druhy spread se pak rozliSuji na call nebo put a dile vybér druhu spread

zavisi na oCekdvani vyvoje budoucich cen. To znamend, Ze pokud investor ocekéava rostouci

cenu, voli strategii bull a pokud o¢ekava pokles, voli strategii bear.”’

2.7 Jiné opcni derivdty

Tento druh derivati ma opéni charakter. To znamend nerovné postaveni op¢nich part-

nert, kde kupujici ma pravo nikoliv povinnost provadét plnéni, ale o klasické opce, které byly

rozebirdny vyse, se nejednd, protoze plnéni se obvykle vaze na nékolik po sobé se opakujicich

obdobi a ne na jedno.

2 DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 199-210
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2.7.1 Cap (interest rate cap, ceiling)

Cap jsou urcité zietézeni n€kolika evropskych kupnich opci s riznou splatnosti, nebo-
li se jednd o dohodu mezi kupujicim cap (long cap) a prodavajicim cap (short cap), Ze pokud
v rozhodnych dnech prekroci sjednand referencni trzni urokova sazba (nejcastéji to byva tii-
mésicni sazba LIBOR) pevné dohodnutou maximalni trokovou cap sazbu (strike, cap rate),
dojde k plnéni cap a to tak, Ze prodavajici cap uhradi kupujicimu trokovy rozdil vznikly
z téchto dvou sazeb, ktery je zdroven vztazeny na dohodnutou nominalni hodnotu (notional
amount) cap, slouzici k odvozeni plnéni, a vztaZzeny k trokovému obdobi (roll-over-periode).
V opacném piipadé k plnéni nedochdzi. PInéni této dohody je zobrazeno v obrazku 16.

Postaveni subjekti v cap kontraktu neni stejné, a proto se stejné jako u opci vyplaci
cap prémie, kterd se obvykle jednorazové plati predem, ale 1ze ji vyplacen 1 ve splatkach bé-

hem doby splatnosti. Pravé ziskani cap prémie miize byt motivem k prodeji cap, tato pozice je

vak velmi rizikov4.?
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Obrazek 16: Plnéni vyplyvajici z cap
Zdroj: DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 229

2.7.2 Floor

Floor jsou urcité zfetézeni nékolika evropskych prodejnich opci s rliznou dobou splat-
nosti, nebo-li se jednd o dohodu mezi kupujicim floor (long floor) a prodavajicim floor (short
floor), Ze pokud, jak zndzoriuje obrdzek 17, v rozhodnych dnech spadne sjednand referencni
trZzni Grokovd sazba pod pevné dohodnutou trokovou floor sazbu (strike, floor rate), dojde

k pInéni floor a to tak, Ze proddvajici floor kupujicimu urokovy rozdil vznikly z téchto dvou

B DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 227-233
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sazeb, ktery je zdroven vztaZzeny na dohodnutou nomindlni hodnotu floor a trokové obdobi.
V opacném piipadé k plnéni nedochdzi.

Postaveni subjekttl v floor kontraktu nenf stejné, a proto se i zde vyplaci floor prémie,
ktera je ve své podstaté cenou za zajiSténi proménlivé urocenych pohledavek proti poklesu

. . 2
drokovych sazeb.”

9, A BQZES BAOYOIN
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floor sazba
2 / V plnéni plnéni |
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Obrazek 17: PInéni vyplyvajici z floor
Zdroj: DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 234

2.7.3 Collar (interest rate agreements)

Kombinaci caps a floors jsou tzv. collar, kterou se ucastnici zajistuji proti poklesu ¢i
vzestupu urokovych sazeb. Pozice kupujiciho collar (long collar, pasivni collar) se dé pfirov-
nat k pozici kupujiciho cap a zdroven prodavajiciho floor a to za situace, Ze je cap sazba vySsi
nez sazba floor. Pokud by totiZ nastala situace, Ze by se sazby cap i floor rovnaly, nejednalo
by se o collar ale spiSe drokovy swap. Plnéni ve prospéch kupujiciho collar nastdva, pokud
v rozhodny den vystoupi referencni urokova sazba nad dohodnutou cap sazbu a plnéni ve pro-
spéch proddvajiciho collar (short collar, aktivni collar) nastdavé, pokud v rozhodny den klesne
referen¢ni tUrokovd sazba pod dohodnutou floor sazbu. Tato plnéni jsou zndzornéna
v obrazku 18. Pozice proddvajiciho collar se da pfirovnat k pozici kupujiciho floor a prodédva-

jictho cap.

» DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 234
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od proddvajictho collar kupujicimu
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Obrazek 18: Plnéni vyplyvajici z koupé collar

Zdroj: DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 235

Do tzv. collar patii i nize uvedené zvlastni varianty collar, které umoziiuji icastnikiim
Jiné moznosti zajiSténi.

Zero cost collar nebo-li collar s nulovymi ndklady je opét kombinace cap a floor se
shodnou nomindlni hodnotou, dobou splatnosti, irokovymi obdobimi referenénimi drokovymi
sazbami a to takovd, Ze cap i floor sazba jsou voleny tak, aby se cap prémie rovnala floor
prémii. Jinymi slovy kupujici zero cost collar za zajiSténi proti vzestupu urokovych sazeb nic
neplati.

Participating cap vznikd koupi cap a souCasnym prodejem floor pfi shodné dobé
splatnosti, irokovymi obdobimi a referen¢ni trokovou sazbou. Nomindlni hodnota floor ale
musi byt niz8i neZ nomindlni hodnota cap. Diky tomu se kupujici participating cap zajistuje
proti vzestupu urokovych sazeb a zdroven se participuje na mozném poklesu urokovych sa-
zeb. Participating cap se pouZziva diky tomu, Ze z prodeje floor kupujici participating cap zis-
kava prémii, kterd snizuje ndklady na zakoupeni cap, diky tomu je zajiSténi drokovych sazeb

v:vr 30
levné;jsi.

30 DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 235-239
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2.7.4 Opéni listy (warrants™')

Opcni listy jsou cenné papiry obchodované na burze samostatné (detached warrant)
nebo jako soucdst op¢nich dluhopisti (cum), kterou 1ze v nékterych piipadech od opéniho dlu-
hopisu oddélit (ex), a predstavujici pravo na koupi popft. prodej stanoveného mnozstvi daného
op¢nim pomérem (coZ je pomér urcujici kolik op¢nich listi opraviiuje k nabyti kolika kust
cennych papirti) dohodnutého cenného papiru za ujednanou pevnou realizacni cenu (strike
price). Cenou opcniho listu, kterou musi kupujici opcniho listu proddavajicimu zaplatit, je ce-
na, za kterou jsou op¢ni listy obchodovany.

Nejcastéj$i variantou opcnich listli jsou opéni listy na akcie. Tento cenny papir se
emituje jako soucast opéniho dluhopisu a to z diivodu ziskani levnéjsiho kapitalu diky men-
Simu zuroceni téchto dluhopisti. MiZe se emitovat i samostatné a to k dosazeni dodatecné
rendity (coZ je skute¢nd vynosnost, kterd vznikd podilem nomindlniho droku a aktuédlniho
kurzu dluhopisu), kterd navysi kapitél spoleCnosti.

Kryté op¢ni listy na akcie jsou bankami emitované op¢ni listy, které davaji kupujici-
mu pravo k zakoupeni akcii jiné akciové spolecnosti a ziskdni rendity, nikoli kapitalu.

Opcni listy na akcie s pohyblivou realizacni cenou jsou vazany na dohodnuty index,
proto nemyvaji konstantni realiza¢ni cenu.

Op¢ni listy na cizi ménu pfikazuji emitentovi, aby na pozadani majitele opcniho listu
za predem stanoveny fixni ménovy kurz koupil nebo prodal opénim pomérem stanovené
mnoZstvi cizi mény.

Dalsim druhem jsou op¢ni listy na index, které jejich majiteli davaji pravo na koupi ¢i

. oy c L 32
prodej stanovené vySe nejCastéji vybraného burzovniho akciového indexu.

2.7.5 Swaption

Swaption jsou kombinaci swapu a opce a predstavuji dohodu, kde majitel (kupujici)
swaption ziskavd pravo na sjednani predem piesné¢ dohodnutého swapu a za toto pravo plati
swaption partnerovi, ktery md povinnost takovyto swap sjednat, opéni prémii.

Majitel swaption miize pozadovat sjednani dohodnutého swapu kdykoliv béhem sta-
novené opc¢ni lhiity, pak se jednd o swaption charakteru americké opce a nebo sjednani

k datu splatnosti na konci op¢ni lhity, pak se jednd o swaption charakteru evropské opce.

3! Poznamka: Opéni listy v této praci ztotoZiiuji s warranty na zdkladé knihy Derivity od Petra Dvordka, ale
néktera odbornd literatura miZe vymezovat warranty zvIlast a fadit je k sekurizovanym pakovym derivatim pod
tzv. strukturované investi¢ni instrumenty.

32 DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 239-244
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Dile Ize swaption Clenit na:

call swaption, které ddvaji kupujicimu, ktery vystupuje jako floating rate payer, pravo
na sjednani swapu, kdy bude protistrané platit urok na variabilni bazi a obdrzi trok na
fixni bazi, aby se mohl zajistit proti poklesu urokovych sazeb, a zarovei mu vznikd
povinnost vyplatit call swaption partnerovi opcni prémii,

put swaption, které davaji majiteli, ktery vystupuje jako fixed rate payer, pravo na
sjedndni swapu, kdy bude protistrané platit trok na fixni bazi a obdrzi drok na varia-
bilni bdzi, aby se mohl zajistit proti vzestupu urokovych sazeb, a zdrovenn mu vznikd

povinnost vyplatit call swaption partnerovi opéni prémii.3 3

2.7.6 Exotické opce

Exotické opce jsou vysledkem nepftetrzitého vylepSovani obchodu s finanénimi deriva-

ty. Jedna se vlastné o stdle novéjsi zplisoby kontraktl v oblasti opci a je jich tak velké mnoz-

stvi.

Jako takové je muzZeme Clenit do tfech zakladnich skupin na modifikace standardnich

opci, opce vdzané na vyvoj ceny bazického instrumentu a opce vdzané na korelaci vice fakto-

ri. Modifikace standardnich opci miZe byt call nebo put a ¢lenit se na:

digital options — vnitini hodnota takovéto opce je odvozena od vztahu mezi realizacni
cenou a cenou bazického instrumentu, avSak vySe plnéni je predem dohodnuta,
chooser options — u této opce si miize kupujici rozhodnout, zda se bude jednat o opci
call ¢i put,

coumpound options — bazickym instrumentem této opce je jind opce.

U opci vazanych na vyvoj ceny bazického instrumentu se jedna o vazanost z hledis-

ka jejich plnéni a miizeme je délit na:

average options — jejich plnéni je odvozeno od primérné vyse ceny bazického in-
strumentu,

barrier options — jestli opce vstoupi v platnost nebo bude prodédna, rozhodne cena
bazického instrumentu a to jestli se dostane ptes nebo pod stanovenou hranici,
lookback options — realiza¢ni cena se zde stanovuje jako nejvyhodnéjsi z hlediska

majitele opce za predem dohodnuté ¢asové rozmezi.

33 DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 244-247
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U opci vazanych na korelaci vice faktoru se jednd o vdzanost z hlediska jejich plné-
ni. Podrobnéji je 1ze ¢lenit na:
- multiasset options — vyse plnéni se u takového opce urci jako rozdil mezi stanovenou
realizacni cenou a souctem stanoveného kose bazickych instrumentt,
- quanto options — vySe plnéni je zde zavisla na dvou propojenych faktorech, z nichz je

. . . “ 4
hodnota jednoho z nich fixn& stanovena.’

2.8 Kreditni (ivérové) derivdty

Dosud jsem uvadéla ¢lenéni derivati podle prav a povinnosti. U tohoto druhu derivata
udélam vyjimku, protoze si zaslouzi diky mnozstvi obchodi s nimi zvySenou pozornost. Kre-
ditni nebo taky tdvérové derivéty jsou zvlastnim druhem derivatovych kontrakti obchodova-
nych na OTC trzich, jejichZ podstatou je vazba plnéni z derivatd na kreditni riziko. Vznikly
v 90. letech 20. stoleti a objem jejich obchodovéni stdle roste. MzZeme je Clenit na tvérové
forwardy (credit forward), dveérové futures (credit futures), dvérové swapy (credit swap) ¢i
uvérové opce (credit option). Nejcastéjsimi druhy kreditnich derivati byvaji Credit Default
Swap (CDS), Total Return Swap a Spread Option.

Credit Default Swap umoznuje zajisténi tveérového riziko proti zaplaceni stanovené
prémie. Prémii plati investor, ktery se zajiStuje proti dvérovému riziku svému swapovému
partnerovi. Tato prémie se nejCastéji vypocitava jako opakovand platba stanovena v bazickych
bodech z nomindlni hodnoty referen¢niho dluhového instrumentu.

Total Return Swap umoziuje zajisténi proti dvérovému riziku spojeného s cash flow
prechézejiciho na swapového partnera a spocivd ve vyméné celkového vynosu urcitého dlu-
hového instrumentu za jiny vynos zahrnujici vesSkeré cash flow vyplyvajici z dluhového in-
strumentu. Tento vynos byva odvozeny od stanovené referencni sazby. Pokud trzni hodnota
bazického dluhového instrumentu roste, vznikd swapovému partnerovi (proddvajici kreditni
derivét) zisk, pokles této hodnoty znamena zisk pro investora (kupujici kreditni derivat).

Spread option vyuZiva rozdilny vyvoj v tivéruschopnosti dvou rtiznych dluzniki. Za-
koupenim této varianty opce ziskavd kupujici opce pravo na plnéni, pokud dojde ke zméné

. P P o iy o c .35
spreadu mezi vynosovymi mirami dluhovych instrumentt dluzniku do stanoveného terminu.

34 DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 247-251
33 DVORAK, Petr: Derivdty. Praha: Oeconomica, 2006, s. 253-255
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2.9 Investicni certifikaty

Investicni certifikdty jsou dluhové cenné papiry emitované predevSim investicnimi
bankami a spadaji pod tzv. strukturované investicni instrumenty a z tohoto diivodu se od kla-
sickych derivata 1isi. Cena investi¢nich certifikatd se sice stejné jako u ostatnich derivatl od-
vozuje od ceny bazického instrumentu, pfesnéji od promptni ceny bazického instrumentu,
nikoliv od ceny oc¢ekavané. Z toho diivodu se investi¢ni certifikity nedaji povazovat za termi-
nové kontrakty, proto je jejich zafazeni pod finanéni derivity sporné, avSak v praxi36 bézné
vyuZzivané.

Existuje vice moznosti, jak investicni certifikaty Clenit a to naptiklad podle bazickych
instrumentd, podle vynosové rizikového profilu, podle ¢asové ohrani¢enosti jejich Zivotnosti
¢i podle pakové efektu. J4 zde uvedenu clenéni podle pakového efektu, které vyuziva i Burza

cennych papird Praha. *’

2.9.1 Nepakové investicni certifikaty

Nepakové investi¢ni certifikaty se vyznacuji tim, Ze jejich cena kopiruje cenu bazické-
ho instrumentu. Nekopiruje ji vSak vZdy pfimo imérné, jak ukazuji nékteré nepdkové inves-
tiéni certifikaty niZze.

Indexové certifikaty jsou velmi Casto vyuzivané investini certifikaty, jejichZ bazic-
kym instrumentem jsou burzovni indexy, a to pfedev§im akciové burzovni indexy.

Garantované certifikaty se vyznacuji tim, Ze své investory ochrafiuji proti poklesu
své hodnoty zpiisobené poklesem bazického instrumentu, avSak pokud hodnota bazického
instrumentu vzroste, tak zisk z garantovaného certifikdtu je pouze ¢dsteény. Garance se tyka
pouze doby splatnosti certifikatu.

Discount certifikaty se uvadéji na trh v nizsi cené, nez odpovida cené bazického in-
strumentu. Jejich zisk se oznacuje jako tzv. maximdlné dosaZitelny vynos, ktery predstavuje
nejvysSi mozny zisk, kterého lze discount certifikitem dosahnout, a to 1 presto, Ze hodnota
bazického instrumentu tento vynos prekroci.

Sprint certifikaty se vyznacuji tim, Ze se investor muZe podilet na nadproporcional-
nim ristu bazického instrumentu, a to az do predem stanovené maximalni vyse (cap hranice).
Pokud bazicky instrument vzroste nad cap hranici, investor dosdhne predem dohodnutého

maximdlniho vynosu. Pokud hodnota bazického instrumentu vzroste, ale cap hranice nedo-

36 Poznamka: Jako derivaty oznacuje investiéni certifikdty napf. RM-Systém.
37 REJINUS, Oldfich: PenéZni ekonomie (Financni trhy), 5. aktualizované vyddni. Brno: Akademické nakladatel-
stvi CERM, 2010, s. 314
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séhne, investor ziskd nadproporciondlni vynos a pokud hodnota bazického instrumentu po-
klesne pod svou emisni hodnotu, dosdhne investor proporciondlni ztréty.

Airbag certifikaty jsou alternativou pro garantované certifikaty. To znamena, Ze i oni
svym zpusobem chrani pied poklesem hodnoty bazického instrumentu. Pokud je hodnota ba-
zického instrumentu vys$si, nez v okamZiku emise certifikatu, ziskdva investor ¢astecny zisk.
Pokud hodnota bazického instrumentu poklesne, ale ne pod ochrannou hranici, ziskava inves-
tor cenu certifikatu. A pokud hodnota bazického instrumentu poklesne 1 pod ochrannou hrani-
ci, dosahuje investor ztraty avSak diky zajiSténi ne v plné vysi.

Basket certifikaty maji své jméno odvozené od tzv. kose podkladovych aktiv, ktery je
bazickym instrumentem pro basket certifikity. Tento koS je tcelovou kombinaci jednodu-
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chych bazickych instrumentt, coZ umoZziiuje provadét ruzné investicni strategie.

2.9.2 Pakové investicni certifikaty

Pdkové investi¢ni certifikaty se vyznacuji tim, Ze jejich zisk Ci ztrita je ndsobena pa-
kovym koeficientem.

Prikladem péakovych investi¢nich certifikati mohou byt knock-out certifikaty, jejichz
obchodovani je rizikovéjsi nez u ostatnich certifikatd a to diky tzv. hrani¢ni, nebo-li knock-
out cené. Pokud dojde k prekroceni této hrani¢ni ceny, investi¢ni certifikat se stivd bezcen-

o 39
nym.

38 REJNUS, Oldfich: Penéni ekonomie (Financni trhy), 5. aktualizované vyddni. Brno: Akademické nakladatel-
stvi CERM, 2010, s. 315-324

¥ BcppP [online] 2011  [cit. 2011-02-02]. Investini certifikdty. Dostupné z WWW:
<http://www.bcpp.cz/dokument.aspx ?k=Investicni-Certifikaty>
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3 Historie financ¢nich derivati v Ceské republice

Tato kapitola, jak uZ samotny ndzev napovidd, je vénovana historii finan¢nich derivata
se zaméfenim na jejich vyvoj na ¢eském kapitdlovém trhu a samotny vyvoj ceského kapitélo-
vého trhu. Avsak je vhodné se zminit ve zkratce o historii derivata viibec.

V soucasnosti neexistuji pouze klasické financni derivaty a jejich kombinace, ale lze
obchodovat i s derivity na suroviny, drahé kovy, energie, dokonce i velmi nezvyklé a to na
pocasi. A pravé v téchto komoditnich derivétech jsou kofeny obchodil s derivaty.

S predchiidci dnesnich komoditnich derivitd se obchodovalo uZ ve starovékém Recku
a slouzily predevsim k zajisténi a davaly tak vzniknout prvnim mimoburzovnim trhiim.

Cim vice se zacaly rozvijet femesla a obchod, tim vice se rozvijely i dobové kapitélo-
vé trhy a derivaty podstupovaly standardizaci a jejich obchod se z ¢asti prenesl na nové vznik-
1€ instituce kapitalového trhu — burzy, kde Slo nejdiive o neformdlni setkdni obchodnikii pod
Sirym nebem a az pozdéji dostdvaly parametry burzy, tak jak je zndme dnes. Nicméné prvni
zpravy o burzach pochdzeji z 12. stoleti a jednd se o burzy zbozi v Lucce a penézni burzy
v Bendtkach, Janové, Florencii a PafiZi. Odtud se burzy Sitily do celé Evropy.

V 19. stoleti vyznamnou pozici na derivatovych obchodech ziskalo Chicago. V roce
1848 vznikla burza Chicago Board of Trade (CBOT) jako plodinovd burza, kterd vyrazné
standardizovala obchody s derivaty.

Samotny vznik finan¢nich derivatd, tak jak je zname dnes, 1ze datovat do 70. a 80. let
20. stoleti, kdy se finan¢ni trh stal diky zruSeni Bretton-Woodského systému velmi nestabil-
nim a bylo tfeba se proti zvySenym rizikim, s kterymi byl finanéni trh spjat, zajistit. Zajisténi
pfinesly pravé financni derivdty. Na trh tak byly uvedeny financial futures, opce a zacaly
vznikat derivitové burzy, z nichZ za nejvyznamnéjsi 1ze povaZzovat Chicago Board Options
Exchange (CBOE).

V Evropé se standardizované finan¢ni derivaty objevily v roce 1978 a zacaly s nimi
obchodovat European Options Exchange (EOE), London Traded Options Exchange (LTOM).
V 80. letech se zacalo obchodovat s futures, jejichZ bazickym instrumentem se staly akciové
indexy. Prvni Asijskou burzou, kterd zacala obchodovat s finan¢imi futures byla Singapura
International Monetary Exchange (SIMEX) a to v roce 1984.

80. 1éta 20. stoleti vSak nejsou jen 1éty, kdy dochazelo k velkému rozvoji druht deriva-
tl, ale i ndvrati obchodd na OTC trhy diky jejich velké oblibé mezi investory, kterym tak
banky chtély vyjit vstiic a prizpiisobit finan¢ni derivaty jejich pozadavkiim a tak zacali vzni-

kat OTC derivaty. V tomto obdobi se také velmi daii swapovym kontrakttim.
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Spekulace ve sféfe obchodu s derivaty piineslo v 90. letech i n€kolik bankrotl a to
predevsim ve Spojenych stitech Americkych, to vSak na rychly rozvoj finan¢nich derivath
nemélo velky vliv. V Evropé€ pokracoval trend obchodovéni finan¢nich derivat na OTC tr-
zich, a pfestoZe se burzovni trhy nadale, i kdyZ pomaleji, rozvijely, obchodovéni na OTC tr-
zich prevazovalo. 90. 1éta také ptinesly diky padu socialismu nové pftileZitosti a zacaly tak
vznikat nové derivatové trhy. I v Ceské republice se zacal kapitdlovy trh a konkrétng trh deri-
vatovy rozvijet.40

V obdobi krize doslo k poklesu obchodi s finanénimi derivéty, protoze se zdjem in-
vestorli premistil na spotovy trh, kde vzrostly obchody s komoditami. Nicméné jak mizZeme
vidét na grafu 1, ktery zndzoriuje vyvoj obchodovéni s derivaty (finanénimi i komoditnimi),
na OTC trhu dochézi k opétovnému rtistu obchoda s derivaty. Obchody s derivaty na burzach
byly vzdy stabilngjsi nez ty na OTC trzich a tak ani v dobé krize nezaznamenaly takovy pro-
pad, jaky postihl OTC trhy, ackoli propad byl a nyni, jak je z grafu patrné, dochazi

k opétovnému mirnému ristu obchodt s derivity na burzach

Graf 1: Vyvoj otevitenych pozic OTC a burzovnich derivati v nominilni hodnoté ve svété od roku 1998 -
2009
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Zdroj: KLECKA, Ondfej. Derivity... hrozba nebo vyzva?. Investujeme.cz [online] 21. 1. 2011, [cit. 2011-02-
10]. Dostupné z WWW: <www.investujeme.cz/clanky/derivaty-hrozba-nebo-vyzva/>

Predchozi graf ukazuje tedy vliv krize na obchodovéni s derivaty vSeobecné. Graf 2
zase ukazuje, jak se na téchto obchodech podilely jednotlivé druhy OTC derivatt ¢lenénych
podle trzniho rizika. Z grafu je patrné, Ze obchody s finanénimi derivaty naprosto prevaZuji.
Nejvyznamnéj$i jsou drokové OTC kontrakty, u kterych dokonce objem otevienych pozic

v roce 2009 narostl.

40 PAVLAT, Vladislav a kolektiv: Kapitdlové trhy, druhé vydani, Praha: Professional Publishing 2005, s. 49-92
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Graf 2: Podil jednotlivych druht derivati na celkovém objemu otevienych pozic OTC derivata v nomi-
nalni hodnoté ve svété za roky 205 — 2009
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Poznamka: CDS (Credit Default Swap) patii k tivérovym derivatim.
Zdroj: KLECKA, Ondfej. Turbulence zvané: ,,OTC derivaty“. Investujeme.cz [online] 31. 1. 2011. [cit. 2011-02-
10]. Dostupné z WWW: <http://www.investujeme.cz/clanky/turbulence-zvane-otc-derivaty/>

3.1 Historie ¢eskeho OTC trhu

Je ztejmé, Ze prvni derivéity se obchodovaly pied vznikem burz pouze na neorganizo-
vanych trzich dnes ozna¢ovanych jako OTC trhy. Nejinak tomu bylo v Ceské republice, kde
co do objemu obchodil byl OTC trh vidy vyznamnéjsi neZ trh burzovni. Zpocatku po ob-
nové Ceského kapitdlového trhu se obchodovaly jen jednoduché swapy a jak ukazuje kapitola
"Analyza situace na OTC a burzovnich trzich* maji vyrazné zastoupeni mezi derivitovymi
obchody dodnes. Na dalsi pozici se umistily forwardy.

Se vznikem Burzy cennych papirti Praha, vznikl na nasem dzemi i burzovni trh a zaca-
la se prosazovat standardizace finan¢nich derivatl a ovlivnila tak i trh neorganizovany, proto-
ze na OTC trhu obchoduji pfedevsim banky a obchodnici s cennymi papiry, ktefi obchoduji i
na burzovnim trhu a tim paddem se na né vztahuji burzovni podminky, pfesto je jasné, Ze sa-
motné obchody na OTC trhu néjak vyrazné regulovany nejsou a vyslouZily si povést, Ze kryji
nelegélni ¢innosti.

V roce 1998 byla ziizena Komise pro cenné papiry (KCP), aby dohliZela na ¢esky
kapitdlovy trh vCetné toho neorganizovaného. Komise pro cenné papiry zacala brzdit obchody
s derivaty, protoZe tvrdila, Ze jsou vyuZzivany pro kryti nelegdlni Cinnosti. Jako kritéria pro
moZnosti poskytnuti licence na derivaty obchodnikiim s cennymi papiry stanovila, Ze ji miZe
obdrzet pouze kapitalové silny obchodnik s cennymi papiry, jehoz zdkladni a vlastni kapital
musi ¢init minimalné 60 miliénd K¢ a musi mit k dispozici pohotové likvidni prostfedky ve
vysi alespoil 10 miliént K¢. Diky své popularité si ale derivaty vydobyly svou pozici na Ces-
kém kapitdlovém trhu a to pfedevS§im na tom neorganizovaném. Na zacatku nového tisicileti

45



napiiklad Komise pro cenné papiry poskytla licenci na derivity ABN AMRO Bank, ktera ji
vyuZzivala k zaji$téni ménového a drokového rizika, Citibank, Commerzbank Capital Markets
a Colosseum, a.s., kterd zacala obchodovat s futures, opcemi a dalSimi za ucelem spekulace a
zajisténi cen, mé€novych kurzl a akciovych portfolii, Genesia Portfolio Management, Raiffei-
sen Bank, HSBC Bank, Commezbank Capital Markets, Patria Asset Management, Patria Fi-
nance, InG Bank.*!

28. listopadu 2002 zacalo s finanénimi derivaty obchodovat 1 Ministerstvo financi
Ceské republiky podle zdkona & 218/2000 Sb., rozpotové pravidla - § 35 (2) a vyuZivd
k tomu Ceské ale i zahrani¢ni subjekty. Ministerstvo financovani zacalo nejdiive obchodovat
s urokovymi swapy a dnes uz vyuziva Siroké spektrum financnich derivati k omezeni droko-
vych a ménovych rizik v oblasti dluhové slquy.42

V bieznu 2006 pievzala roli Komise pro cenné papiry Ceska narodni banka a vznikl

tak jednotny dozor nad ¢eskym kapitdlovym trhem.

3.2 Historie ceského burzovniho trhu

Na tizemi dne$ni Ceské republiky se obchodovalo pievazné s komoditami a to na
Koniském trhu a Senovdzném namésti. Prvni ndznaky organizace obchodu s komoditami se
objevily v Praze v roce 1861, kdy byla zaloZena Produktenhalle. Brzy poté byla zaloZena i
penézZni burza. Tyto snahy o organizovany obchod vSak diky nizkému zdjmu neuspély.

Az vroce 1871 vznikla prazska burza, kterd obchodovala s cennymi papiry a komodi-
tami. Z téchto ¢innosti byl nejvyrazn€js$i obchod s cukrem a to aZ do konce prvni svétové val-
ky, kdy se zacalo roz$ifovat obchodovani s cennymi papl’ry.43 Burza v Praze vSak byla na po-
catku 2. svétové valky zaviena a po konci této vélky uz k jejimu otevieni nedoslo. Obnoveni
¢eského kapitdlového trhu probéhlo z divodu kupénové privatizace statnich podniki, kterd
probéhla neuspokojivé, a provazely ji skandaly, proto byla 1. dubna 1998 ztizena Komise pro
cenné papiry a v dubnu 2006 pievzala dohled Ceska narodni banka.

Pfed vznikem ceské burzy se s finan¢nimi derivaty obchodovalo na neorganizovaném
trhu nebo na zahrani¢nich burzich. Zlom v ¢eském burzovnictvi piinesl kvéten 1991, kdy

vznikl Pfipravny vybor pro zaloZeni burzy cennych papirt, ktery byl 24. srpna 1992 pieménén

*'Prvni licence pro obchodovani s derivéty udéleny. Ipoint.cz [online] 20. 1. 2002. [cit. 2011-03-28]. Dostupny z
WWW:<http://www.ipoint.cz/zpravy/4817645-prvni-licence-pro-obchodovani-s-derivaty-
udeleny/?option=com_content&id=415&ent_id=4817645>

“MFCR  [online] 2010  [cit.  2011-02-16].  Finan¢ni  nastroje.  Dostupné z = WWW:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/vrsd_fin_nastroje_sd.html>

BFinance.cz [online] 2009 [cit. 2011-01-30]. Historie ceského burzovnictvi. Dostupné z WWW:
<http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/burza-praha/historie/>
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na sdruzeni a jeSt€ téhoz roku se zménil na akciovou spole¢nost Burza cennych papira Pra-
ha, a. s. oznacovanou také jako BCPP. Tato spole¢nost byla zapsdna do obchodniho rejstiiku
24. listopadu 1992. Mezi zakladateli bylo 12 ¢eskych a slovenskych bank a 5 obchodniki
s cennymi papiry. Dale byl jako dcefina spole¢nost Burzy cennych papirti Praha zaloZen Bur-
zovni registr cennych papird, s.r.o., ktery slouzil k vypofadani obchodli s cennymi papiry.
Prvni obchod na burze probéhl 6. dubna 1993 avSak nejednalo se o obchod s derivaty, protoze
burza licenci na provozovani obchodii s derivaty neméla.**

28. ledna 1993 byl do obchodniho rejstiiku zapsan RM-Systém, coz byl mimoburzov-
ni pln€ automatizovany elektronicky trh bez centralniho parketu. V kvétnu téhoz roku oteviel
trh k obchodovéni.

V roce 1996 doslo k pfeméné Burzovniho registru cennych papiri, s.r.o. na UNIVYC,
a.s. (Universalni vyporadaci centrum), ktery stejn€ jako jeho predchiidce slouzil k vyporadani
obchodli a svou Cinnost tak vykondval spolecné se Stfediskem cennych papird, které vedlo
evidenci majiteld zaknihovanych cennych papiri. AvSak oproti UNIVYC vypotadavalo jen
velmi malé mnozstvi obchodil a to pouze na mimoburzovnich trzich u zaknihovanych cen-
nych papird. Mezi dalsi funkce UNIVYC také patfilo ptijcovani cennych papird, administrace
a sprava garancnich prostiedkd, ischova a sprava investi¢nich néstrojli, po vzniku Energetic-
ké burzy Praha vyporadani obchodi s elektrickou.

Burza cennych papirti Praha licenci k obchodovani s finanénimi derivaty dostala v
roce 2001. O obchodovéni s burzovnimi finan¢nimi derivaty vSak dcastnici trhu neprojevily
velky zdjem a tak tuto ¢innost burza nezahdjila.

V Cervnu roku 2001 se stala ¢lenem Federace evropskych burz (FESE) a 2004 ji byl
udélen statut ,,Designated Offshore Market* americkou Komisi pro cenné papiry (US SEC),
¢im ziskala pozici bezpecného trhu pro americké investory.

V fijnu 2006 Burza cennych papird Praha po dlouhé dobé zacala konec¢né
s finanénimi derivaty obchodovat. Spustila totiZ obchod s investi¢nimi certifikity a dvéma
sériemi futures na index PX. Konkrétné se jednalo o Sestimésicni kontrakt PX FUT Decob6 a
PX FUT Mar07, které zacaly byt obchodovany Ceskou spofitelnou, Fio a Patria Finance.* Na
konci roku spustila na oficidlnim volném trhu obchod s warranty.

Téhoz roku zahdjil RM-Systém obchodovani prostiednictvim inteligentniho pokynu

EasyClick.

“ REVENDA, Zbyné¢k; MANDEL, Martin; KODERA, Jan; MUSfLEK, Petr; DVORAK, Petr; BRADA, Jaro-
slav: Penézni ekonomie a bankovnictvi, 4. vydani. Praha: Management press, 2005, s. 296.

4 CHODERA, Bedfich. Burza spustila trh s derivaty. Novinky.cz [online] 5. 10. 2006, [cit. 2011-03-01]. Do-
stupny z WWW: <http://www.novinky.cz/ekonomika/97608-burza-spustila-trh-s-derivaty.html>
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V roce 2007 Burza cennych papirG Praha zakladd dcefinou spolecnost Energetickou
burzu Praha, a. s. (PXE) pro obchodovani s ¢eskou, pozdé&ji i slovenskou a mad’arskou elek-
tfinou.

Rok 2007 je vyznamny i u RM-Systému, ktery dostava od Ceské narodni banky licen-
ci, kterd mu umoziuje vedeni samostatné evidence cennych papird. V tomto roce se zde také
zacinaji obchodovat v Ceskych korundch zahranicni akcie a RM-Systém se stavd clenem
Clearstream Bank Luxembourg. V srpnu 2007 ziskava licenci od Ceské narodni banky a to
na obchodovani a vypoiadani derivati. Pricemz je (nepdkové certifikéty) v kvétnu 2008
uvadi na trh. Konec roku 2008 se pro RM-Systém stdva pfelomovym, protoZze dochdzi k jeho
pieméné na burzu a mimoburzovni organizovany trh na dzemi Ceské republiky zanika.*®

V roce 2009 méni Energeticka burza Praha, a. s. sviij ndzev na Power Exchange Cent-
ral Europe, a.s. Tato burza obchoduje od 1. tnora 2010 i s futures s finanénim vyporaddnim.
Jedna se vSak o futures komoditni, kde komoditou je pravé elektiina.’

V roce 2009 také doslo ke zméné UNIVYC na Centralni depozitai cennych papirt, a.s.
(CDCP), ktery ptevzal ¢innosti jak UNIVYC, tak i od roku 2010 Stfediska cennych papira.
Investi¢ni néstroje jsou zde vedeny na tctech vlastniki ¢i Gctech zakaznik, ktefi si sami evi-
duji majetkové Gacty svych klientli. Déle pridéluje investi¢nim néstrojim identifikacni oznace-

ni (ISIN).

“ RM-S [online] 2011 [cit. 2011-03-11]. Zdkladn{ informace. Dostupné z WWW:
<http://www.rmsystem.cz/spolecnost/zakladni-informace>

47PXE [online] 2011 [cit. 2011-02-02]. Co je PXE. Dostupné z WWW:
<http://www.pxe.cz/dokument.aspx ?k=Co-Je-PXE>
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4 Analyza situace na OTC a burzovnich trzich

V této kapitole se diplomovéa priace zaméiuje predevSim na soucasnou situaci na Ces-
kych OTC a burzovnich trzich zabyvajicich se obchodovani s derivéty, ale ne vyhradné jen
jimi, protoze v Ceské republice 7adné specidlni derivdtové burzy neexistuji. Dile je v této
¢asti nastinén mozny vyvoj obchodu s derivaty na ¢eskych kapitalovych trzich.

Nejdiive je ale dulezité se alespoii zminit o nejvyznamnéjSich svétovych devizovych
burzéch, kterymi jsou Chicago board of trade (CBOT), Chicago mercantile exchange (CME),
NYSE Euronext a Eurem.

Obchod na ¢eském kapitdlovém trhu se kona na:

- organizovanych trzich,

o Burza cennych papiru Praha (BCPP), kterd vznikla 1992,

o RM-Systém, burza cennych papiru a.s., kterd vznikla v roce 1993 jako
organizator mimoburzovniho trhu s cennymi papiry, v roce 2008 byla pre-
ménéna na burzu,

o Power Exchange Central Europe (PXE), kterd byla zaloZena 8. ledna
2007 jako dcefina spolecnost Burzy cennych papirti Praha pro obchodovani
s elektfinou; 1. dnora 2009 zacala obchodovat s futures, jednd se vSak o
komoditni futures na elektfinu, nikoliv financial futures,

- neorganizovanych trzich OTC.

4.1 Burza cennych papiru Praha — BCPP

Burza cennych papirti Praha je nejvétsim organizatorem trhu s cennymi papiry u nds.

Jeji historii je jiz vénovédna Cast predchozi kapitoly. Burza cennych papird Praha
vznikla 24. listopadu 1992 a byla zaloZena na c¢lenském principu, coZz znamend, Ze obchodo-
vat na této burze sméji:

- pouze jeji ¢lenové, ktefi museji byt pravnickou ¢i fyzickou osobou s piredmétem cin-
nosti ,,obchodovani s cennymi papiry* zapsanou v obchodnim rejstiiku, musi vystupo-
vat pod svym jménem prostfednictvim maklére, ktery jednd jménem tohoto ¢lena bur-
zy, musi pro uskutectiovani obchodi byt zaroveni ¢lenem Garancniho fondu burzy
(GFB - coz je ,,prdvnickd osoba, kterd zabezpecuje zdrucni systém, ze kterého se vy-

pldceji nahrady zdkaznikiim obchodnika s cennymi papiry, ktery neni schopen plnit své
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zdvazky vici svym zdkaznikim*“*®) a piispivat do n&j prispévky v zdkonné vysi,

k obchodovani musi mit zfizen tGcet u Centrdlniho depozitiie cennych papirii a musi

mit zajitén piistup do ziétovaciho centra Ceské narodni banky,

- Ceska narodni banka, a to ze zdkona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu,

- Ministerstvo financi CR, také ze zdkona &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém
trhu.

O tom, kdo se stane ¢lenem burzy, rozhoduje burzovni komora a to z doporu¢enych
kandid4td burzovniho vyboru pro &lenské otdzky. Clenové burzy se musi fidit zdkonem
¢. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu a burzovnimi pravidly.

Mezi soucasné ¢leny burzy patii Ceskd ndrodni banka, Ministerstvo financi CR, AT-
LANTIK finan¢ni trhy, a.s., BH Seurities a.s., CYRRUS, a.s., Ceska sporitelna, a.s., Cesko-
moravskd zirucni a rozvojova banka, a.s., Ceskoslovenskda obchodni banka, a.s., Deutsche
Bank Aktiengesellschaft Filiace Prag, organiza¢ni slozka, Fio banka, a.s. (akcionaf Burzy
cennych papirti Praha), ING Bank N.V., ] & T BANKA, a.s., Komer¢ni banka, a.s., LBBW
Bank CZ a.s., Patria Finance, a.s., PFF banka a.s., Raiffeisenbank a.s., The Royal Bank of
Scotland N.V., UniCredit Bank Czech Republic, a.s., Wood & Copany Financial Services, a.s.
a na zdkladé poctu z predchozich rokli, mizZeme fici, Ze ¢lenli burzy neustdle ubyva. Nejvice
jich bylo 106 v roce 1996.%

Nejvétsim akcionafem burzy je Wiener Borse AG, kterd drzi 92,739 % akcii Burzy

cennych papirii Praha.

4.1.1 Organizacni struktura Burzy cennych papiru Praha

Burza cennych papirG Praha ma vlastni organizacni strukturu, kterd je znazornéna na
obrazku 19 a mezi jeji nejvyznamnéjsi slozky patii ndsledujici organy.

Valna hromada, kterd je nejvyssim vykonnym organem burzy, voli ¢i odvolava
&leny burzovni komory a dozoréi rady, schvaluje zmény Stanov, schvaluje Rad burzovniho
rozhod¢iho soudu a Pravidla o ndkladech rozhodciho fizeni, rozhoduje o zvyseni nebo sniZeni
zékladniho kapitdlu burzy, schvaluje fddné nebo mimotddné a konsolidované tcetni zavérky,
popf. 1 mezitimni dcetni zdvérky, rozhoduje o rozdéleni zisku nebo thradé ztraty burzy a

zpravy o podnikatelské Cinnosti burzy a stavu jejiho majetku, rozhoduje o odménovani ¢lent

8 Zakon &. 256/2004, Sb. o podnikani na kapitalovém trhu - § 128 (1)
* BCPP [online] 2011 [cit. 2011-03-02]. Clenové burzy. Dostupné z WWW:
<http://www.bcpp.cz/dokument.aspx ?k=Clenove-Burzy>
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burzovni komory, dozor¢i rady a stanovuje tantiémy, schvaluje zdsady ¢innosti a hospodareni
burzy na nésledujici obdobi, rozhoduje o pfipadném zruSeni, fuzi, rozdéleni burzy ¢i jejim
prodeji pokud to Ceskd narodni banka schvili, rozhoduje o zm&né podoby akcii burzy, atd.

Burzovni komora je statutirnim organem, ktery ma Sest ¢lenti volenych na pét let,
ma predsedu (¥idi ¢innost burzovni komory a podepisuje jeji usneseni, predklada valné hro-
madé& névrhy a zmény Radu Burzovnich pravidel, Rad Burzovniho rozhod¢iho soudu a Pravi-
dla o nakladech rozhodciho fizeni ke schvdleni) a dva mistopredsedy, tento statutirni organ
voli a odvolavd generdlniho feditele, svolava valnou hromadu, dbéa na dodrZovéani Burzovnich
pravidel, zfizuje, pozastavuje, rusi docasné i stile burzovni vybory a jiné organy, rozhoduje o
pfijeti novych ¢lent burzy a také o pozastaveni, postoupeni ¢i zaniku Clenstvi, stanovuje bur-
zovni poplatky, projednavd a schvaluje rozpocet burzy, ziizuje burzovni vybory a provadi
dalsi ¢innosti souvisejici s Fizenim chodu burzy.

Generalni feditel ma na starost provoz burzy, ma pravo na tucast jednani burzovni
komory, burzovnich vyborti a valné hromady s hlasem poradnim, vykondva usneseni valné
hromady a predklada ji informace, ndvrhy a podnéty k projedndni. Podepisuje ticetni vykazy,
pfijima opatfeni zabranujici ohrozeni burzy a vyddva prikazy. Odpovidd za vyddavéani Véstni-
ka, schvaluje vnitini predpisy burzy, atd.

Dozor¢i rada ma Sest ¢lend volenych valnou hromadou, dohliZejicich na chod burzy
a vykon burzovni komory, coZ zahrnuje pravo na nahliZeni a kontrolu vSech dokladid a za-
znamu vztahujici se k ¢innosti burzy, dale zjistuje, zda jsou ¢innosti burzy v souladu se zako-
nem, Stanovami a pokyny valné hromady, pfezkoumdva tucetni zavérky, ucCastni se valné
hromady, kterou seznamuje s vysledky své ¢innosti a na zdkladé podminek stanovenymi Sta-
novami miize valnou hromadu i svolat. Zastupuje burzu vici ¢leniim burzovni komory
v fizeni pfed soudy a jinymi orgémy.50

Vybor pro ¢lenské otazky dohliZi, zda ¢lenové burzy dodrZuji burzovni pravidla, kte-
ré si burza stanovila, doporu¢uje mozné nové ¢leny burzy, popt. doporucuje ¢leny k ukonceni
Clenstvi.

Burzovni vybor pro kotaci md na starost zddosti o pfijeti cennych papird
k obchodovéni na hlavnim trhu. Také se podili na kontrole, zda emitenti dodrZuji informacni

povinnost vyplyvajici z burzovnich pravidel.

3 BCPP [online] 28. 5. 2009 [cit. 2011-03-01]. Stanovy Burzy cennych papirti Praha, a.s. Dostupné z WWW:
<http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/Predpisy/stanovy.pdf>
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Burzovni vybor pro zkracené kotacni rizeni rozhoduje o pfijeti k obchodovani jed-
notlivych emisi v rdmci dluhopisového programu a jednotlivych transi emisi (coZ je samostat-
né uvolnéna Cast emise), které byly na hlavnim trhu schvaleny.

Burzovni vybor pro burzovni obchody se zabyva ostatnimi zdleZitostmi tykajici se

1
obchodu na burze.’

Valna hromada Dozor¢i rada
\ Burzovni komora /
y
Generdlni feditel Burzovni vybor pro ¢lenské otdzky

Burzovni vybor pro kotaci

4 )
Burzovni vybor pro zkracené kotacni
fizeni
\ L

Burzovni vybor pro burzovni obchody

[ Prévni sluzba P# Sekretaridt GR a
podatelna
\ I | !

Odbor exter- Odbor ob- Odbor infor- Odbor fizeni Odbor eko-

ni komunika- chodovani a matiky rizik a inter- nomiky a
ce cennych niho auditu spravy

papira

Obrazek 19: Organy a struktura Burzy cennych papira Praha
Zdroj: BCPP [online] 2011 [cit. 2011-03-01]. Orgény a struktura burzy. Dostupné z WWW:
<http://www.bcpp.cz/dokument.aspx ?k=Profil-Burzy-Struktura>

4.1.2 Trhy Burzy cennych papira Praha

Z dtvodu zpiehlednéni obchodu na Burze cennych papird Praha je burzovni trh rozdé-
len na trh hlavni, volny a MTF, kde prvni dva trhy jsou regulované a jednd se o burzovni trhy,
které jsou ndro¢néjsi na plnéni pravidel burzy, ale maji prestiZzni charakter. Kazdy z téchto
trhit ma své vlastni podminky pfijeti, povinnosti emitenta i vysi poplatki.

Hlavni trh Burzy cennych papiri Praha je trhem oficidlnim a fidi se zakonem

¢. 256/2004 Sb., o podnikédni na kapitalovém trhu a Burzovnimi pravidly. Je uréen pro obje-

move velké emise cennych papird a jejich emitujici spolecnosti museji byt ochotné Ctvrtletné

! BCPP [online] 2011 [cit. 2011-03-01]. Orgény a struktura burzy. Dostupné z WWW:
<http://www.bcpp.cz/dokument.aspx ?k=Profil-Burzy-Struktura>
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burzu informovat o stavu jejich hospodareni, v¢etné zasilani vyro¢ni zpravy, pololetni zpravy,
kalendare plnéni informacnich povinnosti a dalSich informaci, které by mohly ovlivnit kurz
cenného papiru.

Hlavni trh Burzy cennych papirti Praha neobchoduje s finanénimi ani jinymi derivaty,
pouze s akciemi a dluhopisy, pfesto povazuji za vhodné z diivodu lepsi analyzy ¢eského bur-
zovniho trhu, zminit se o hlavnim trhu podrobné;i.

Emise prfijimana na tento trh na zakladé pisemné ¢i elektronické zadosti emitenta nebo
povéfeného Clena burzy musi spliiovat nasledujici podminky:

- trzni kapitalizace emise akcii musi byt v minimalni vysi 1 mil. EUR,

- objem emise dluhopisi musi byt v minimalni vysi 200 tis. EUR,

- ¢ast emise akcii musi byt rozptylena mezi vefejnosti a to minimalné 25 %,
- doba podnikatelské ¢innosti emitenta musi trvat alespon 3 roky.

Pokud jsou tyto podminky splnény, emitent musi véetné Zadosti o piijeti predloZit pro-
spekt cenného papiru, ktery podava investortim piehled o investici do cennych papirti emiten-
ta, doklad o pridéleni ISIN (International Securities Identification Number, coZ je mezindrod-
ni identifikacni ¢islo cenného papiru), rocni ucetni zavérku vcetné piiloh za posledni 3 roky,
doklad centrdlniho depozitife o zaregistroviani emise, pokud se jednd o zaknihované cenné
papiry, nebo pfedloZeni 4 vzorli cenného papiru, pokud se jedna o cenné papiry listinné podo-
by. Déle predlozi vypis z obchodniho rejstiiku a svou spole¢enskou smlouvu, popf. stanovy.

O ptijeti emise k obchodovéni rozhoduje Burzovni vybor pro kotaci, pokud se jednd o
emisi tranSe, rozhoduje o ni Burzovni vybor pro zkrdcené kotacni fizeni.

Emise cennych papirt (s vyjimkou nové pfijimanych emisi akcif), které jsou obchodo-
vany na hlavnim trhu, jsou spjaty s placenim poplatkd, které jsou stanoveny pro tento rok
v nésledujici vysi:

- poplatek za pfijeti cennych papirti k obchodovani (jednordzova platba) — 50 tis. K¢,

- poplatek za obchodovani cennych papird (ro¢ni platba) — 0,05 % z objemu emise,
max. 300 tis. K¢,

- jednorazovy poplatek za prijeti dluhopisového programu — 100 tis. K¢.

Volny trh Burzy cennych papirti Praha je trhem regulovanym a fidi se zdkonem

Cx

. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu a Burzovnimi pravidly upravujici obchodo-
vani na volném trhu. Tento trh neklade tak velké naroky jako trh hlavni a pfedev§im nepie-
kracuje naro¢nost danou zdkony, proto je vhodny pro ty spolec¢nosti, které chtéji obchodovat

na regulovaném trhu, ale nespliuji pozadavky trhu oficidlniho.
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Volny trh Burzy cennych papiri Praha obchoduje s prevaziné s dluhopisy vcetné
kratkodobych, ale i s akciemi, kupony, certifikaty, warranty a futures. Na zakladé toho
se podminky pfijeti rozliSuji na podminky pro akcie a dluhopisy a podminky pro pfijimani
investi¢nich nastrojt derivatového typu.

Emise akcii ¢i dluhopisu prijimand na tento trh musi spliiovat zdkonem stanovené pa-
rametry a dalsi ¢innosti spojené s pfijetim emise jsou obdobné jako u hlavniho trhu. Pokud je
emise prijata, musi spolecnosti burze zasilat vyrocni zpravy, pololetni zpravy, zpravu statu-
tarntho organu (v pfipadé emise akcif) a dalsi informace, které by mohly ovlivnit kurz cenné-
ho papiru.

O prijeti investicnich ndstroju derivdtového typu zada emitent nebo jim povéreny ¢len
burzy a to pisemné ¢i v elektronické podobé a musi se tykat celé emise. Zaroven se zadosti
emitent prekldada prospekt nebo souhrnny dokument investi¢niho néstroje a kone¢né podmin-
ky emise. O této emisi pak rozhoduje generdlni feditel a rozhodnuti musi padnout do 10 pra-
covnich dnil od doruceni zZadosti. Pokud se jedna o prijeti emisi investi¢nich ndstroji vydava-
né v ramci nabidkového programu, musi byt pfed samotnou emisi pfijat pravé nabidkovy pro-
gram a nasledné jednotlivé emise se v prub€hu programu piijimaji uz jen na zdkladé ozname-
ni emitenta.

Pokud je emise investi¢niho ndstroje derivatového typu pfiijata, spolecnosti musi plnit
podminky stanovené v Burzovnich pravidlech jako napf. zasilat vyroéni zprivy, pololetni
zpravy, zmény v ratingu emitenta, poptf. zmény v ratingu garanta emitenta a dalsi informace,
které mohou ovliviiovat kurz investi¢niho néstroje.

Emise cennych papirt (s vyjimkou nové pfijimanych emisi akcii, které jsou osvoboze-
ny od poplatku pfi pfijeti emise k obchodovani), které jsou obchodovany na hlavnim trhu,
jsou spjaty s placenim poplatki, které jsou stanoveny pro tento rok v nasledujici vysi:

- poplatek za pfijeti cennych papirti k obchodovani (jednordzova platba) — 50 tis. K¢,

- jednorazovy poplatek za pfijeti investi¢nich nastroji derivatového typu — 5 tis. K¢ za
emisi, max. 100 tis. K¢ za rok,

- jednorazovy poplatek za prijeti dluhopisového programu — 100 tis. K¢.

Trh MTF je trhem neregulovanym a na Burze cennych papirti Praha je zavedeny od
1. prosince 2006. Pro tento trh je specifické, Ze si podminky pfijeti, pfistupu na trh a obcho-
dovani na ném stanovuje burza, to znamend, Ze se obchod na tomto trhu fidi Burzovnimi pra-
vidly, které spliuji zdkladni pravidla pro provoz takovéhoto trhu stanovend v zdkoné

¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu.
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Jako u predchozich trhi, i zde je tfeba, aby emitent investi¢niho ndstroje nebo jim po-
véfeny Clen podal pisemnou ¢i elektronickou Zadost, kterd se musi vztahovat na celou emisi a
musi byt pfevoditelnd. Soucasné s Zadosti se predklada:

- .,V pripadé privdtniho umisténi emise informacni dokument obsahujici zdkladni infor-
mace o investicnim ndstroji a informace o financni situaci a podnikatelské cinnosti
emitenta,

- v pripadé verejné nabidky prospekt investicniho ndstroje,

- doklad centrdlniho depozitdre o zaregistrovdni emise v pripadé zaknihovanych inves-
ticnich ndstroju, v pripadé listinnych investicnich ndstrojii 4 vzory listinného investic-
ntho ndstroje,

- v pFipadé akcii nebo obdobnych investi¢nich ndstroju stanovy spolecnosti,

- v pFipadé emise dluhopisit nebo obdobnych investicnich ndstrojit emisni podminky. «?
Po splnéni vyse uvedenych podminek generdlni feditel musi do 10 dnd od doruceni

Zéadosti rozhodnout o pfijeti emise nebo o jejim zamitnuti. Odsouhlasenim emise vznikaji emi-

tentovi jisté povinnosti, mezi néZ patii zasildni vyroc¢nich zprdv, veskeré informace tykajici se

zmén investi¢niho nastroje, o zménach tykajicich se dluhopisti pfi emisi dluhopist a jiné in-
formace, které ovliviiuji kurz investi¢niho néstroje nebo schopnost emitenta dostit svych za-
vazkl vyplyvajicich z investi¢nich néstroji. Dalsi povinnosti emitenta je zaplatit jednordzovy

poplatek za pfijeti investi¢niho nastroje k obchodovani na MTF trhu ve vysi 10 tis. K&

4.1.3 Obchodované instrumenty a druhy obchodii na Burze cennych
papiru Praha

Obchodovani na Burze cennych papirti Praha probiha elektronickou formou. To zna-
mend, Ze se obchody uskutecniuji prostfednictvim AOS (automatizovany obchodni systém),
kde dochazi k automatickému zpracovani objedndvek a instrukei ¢lenli k ndkupu a prodeji
cennych papiri.

Tabulka 1 ukazuje druhy instrumentt, s kterymi jsou na Burze cennych papirti uzavi-
rany obchody, a jim pfifazené ¢iselné oznaceni, pod kterym je burza znaci, pfi¢emZz pro tuto
diplomovou prici jsou stéZejni obchodni skupiny osm, devét a nula, protoZe se jednd deriva-

tové obchody, potazmo v piipad€ investi¢nich certifikatii o cenné papiry derivatového typu.

2 pcpp [online] 2011 [cit. 2011-03-03]. Volny trh. Dostupné z WWW:
<http://www.bcpp.cz/dokument.aspx ?k=Volny-Trh>
33 BCPP [online] 2011 [cit. 2011-03-03]. Trhy cennych papirt. Dostupné z WWW: <http://www.bcpp.cz/Cenne-
Papiry/Trhy-Cennych-Papiru/>
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Tabulka 1: Obchodni skupiny Burzy cennych papirt Praha

Obch(.)dm Instrumenty zarazené do jednotlivych skupin
skupina
1 Vsechny akcie a dluhopisy s vyjimkou akcii obchodova-
nych ve SPAD a emisi listinnych akcii a dluhopisii
2 Listinné akcie a dluhopisy
3 Vybrané akcie zarazené k obchodovani ve SPAD
8 Investi¢ni certifikaty
9 Futures
0 Warranty

Zdroj: BCPP [online] 2011 [cit. 2011-03-03]. Obchodovani. Dostupné z WWW:
http://www.bcpp.cz/dokument.aspx ?k=Obchodovani

Kurzy derivati jsou stanovovany nabidkou a poptavkou derivatu ur¢eného predem ne-
jasnému okruhu osob, ktefi obchoduji na burze se standardizovanymi op¢nimi a teminovany-
mi kontrakty. ZavéreCny kurz derivatu zafazeného do obchodovani se standardizovanymi
op¢nimi a terminovymi kontrakty je stejny jako zaviraci cena.

Samotné obchody na Burze cennych papird pak rozliSujeme na promptni, popf. spoto-
vé a derivatové. Promptni obchody se vyznacuji tim, Ze vyporadani takovychto obchodu
probiha maximélné v rozsahu né€kolika dni od uzavieni obchodu. Zatimco derivatové ob-
chody jsou druh terminovaného kontraktu charakterizovaného tim, Ze jeho skute¢né vypora-
dani se uskute¢ni s pomérné velkym casovym odstupem od jeho uzavieni. A v rozmezi mezi
uzavienim kontraktu a jeho vypotfddanim je s nim mozné obchodovat. Toto zdkladni déleni se
dale ¢leni, jak bude popséano niZe.

Tabulka 2 ukazuje, na kterych druzich obchodt, které Burza cennych papirt Praha ob-
choduje, se podileji ptislusné obchodni skupiny. Ackoli derivitové obchody se neuskuteciiuji

ve vSech obchodnich rezimech, je vhodné tyto rezimy popsat.
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Tabulka 2: Utast instrumentii na obchodech Burzy cennych papirai Praha

. P Obchody
Py I . | Kontinu- Zavérec- . .« .. | Futures
Obchodni| Uvodni L, , . .| Blokové | sucasti
skupina | aukéni alni re- SPAD |ny auk¢ni obchod cali obchody
up! wient #im rezim y Spe‘;‘y‘* 15" | ve SPAD
1 ano ano (kurz) ano
2 ano (kurz) ano
3 ano ano ano ano (kurz) ano
8 ano (kurz)
9 ano (kurz)
0 ano ano ano (kurz)

Zdroj: BCPP [online] 2011 [cit. 2011-03-03]. Obchodovéni. Dostupné z WWW:
<http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=0Obchodovani>

SPAD (Systém pro podporu trhu akcif a dluhopisti) je zaloZen na pribéZném stanovo-

vani (kotovani) ndkupnich a prodejnich cen tvirci trhu (¢lenové burzy, které maji pro tuto

¢innost uzavienou smlouvu s burzou), ktefi tim zajiSt uji dostate¢nou likviditu na trhu.

Obchodovani ve SPAD ma dvé faze a to otevienou a uzavienou. Oteviend fdze se vy-

znacuje tim, Ze tvilrci trhu zvefejniiuji své kotace na smlouvou stanovené emise a z nich se

sestavuje tzv. povolené rozpéti a to tak, Ze je toto povolené rozpéti vymezeno nejlepsi kotaci,

ktera je urCena nejlepSi cenou na ndkup a prodej a tato kotace se pak rozsifuje o 0,5 % obéma

sméry.

Pfi tomto obchodovani si miizeme vybrat ze tii protistran:

tvirce trhu za standardnich podminek — obchod je uzavien neprodlené po splnéni
standardnich podminek a je v takovém piipadé vypotadan do tii dnd od jeho uzavfent,
pricemz se v dobé uzavieni obchodu jednéd o nejlepsi kotaci a pozadované mnozZstvi
vyhovuje standardnimu mnozZstvi emise,

tvirce trhu za jinych podminek — tvirce trhu vyporadava obchod od jednoho dne az
patndcti dnti od dne uzavieni obchodu, pficemz je pozadované mnozstvi odlisné od
standardniho mnoZstvi emise a pokud neni obchod potvrzen, instrukce se do péti mi-
nut proda,

Jjiného obchodnika — obchod je sjedndvan piimo nebo prostiednictvim burzovniho sys-
tému (elektronickou postou, telefonicky) na dohodnuté mnoZstvi a cenu v rdmci povo-
leného rozpéti, vypofadani takového obchodu se provadi opét v intervalu od jednoho
do patnécti dnt od uzavieni obchodu.

Pfi ukonceni oteviené faze se stanovi nejlepsi platna kotace, kterd se prenese do uza-

viené fdze a tady se roz$iti o 10 % obéma sméry, tak vznikd nové povolené rozpéti v rdmci

néhoZ se mohou uzavirat obchody. Tvirci trhu pfi této fazi jiZ nemusi kotovat a uzavirat ob-

chody.
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Pro emise zarazené do tohoto druhu obchodovéni plati, Ze s nimi neni moZné uzavirat
blokové obchody. Vyjimka je pouze pro obchody, které svym objemem prekracuji limit dany
burzou a blokové obchody, kdy protistranou neni ¢len burzy.

Aukéni rezim je obchod s dobou vyporadani tif dnd od uzavieni, zaloZen na aukénim
zpracovani objedndvek ndkupu a prodeji investi¢nich instrumentt, které jsou soustfedéné do
urcitého c¢asového okamziku a ma tfi faze:

- sbér objednavek,
- ivodni aukce, kde se tvori kurz pro listinné akcie a dluhopisy,
- zdvérecnd aukce, kde se tvoii kurz pro vybrané akcie zatazené k obchodovéni ve

SPAD.

Aukcni cena se stanovuje pfednostné z nejvétSiho zobchodovaného mnozstvi investic-
nich instrumentti, pak z minimalniho previsu, pfipadné z nejniZsi ceny v piipadé previsu na-
bidky nad poptavkou ¢i z vyssi ceny, pokud doslo k previsu poptavky nad nabidkou.

Dile se v auk¢nim reZimu stanovuje tzv. kéd stavu trhu, coZz je ¢iselné oznaceni, kde je
kazdému c¢islu pfifazena jisty stav mezi nabidkou a poptavkou (napi. 1 — dokonald rovnovdha
ve stavu nabidky a poptavky).

Na obchodovani v akénim reZimu navazuje kontinualni obchodovani. Tento druh
obchodu je zaloZen na pribézném vkladani objedndvek k ndkupu a prodeji. Po jejich nésled-
ném sparovani se uplatiiuje tzv. princip cenové a ndsledné casové priority, to znamena, ze
jsou nejdrive zpracovany objedndvky podle ceny a pfi stejné cené rozhoduje doba jejich vkla-
du.

Stejné jako v reZimu SPAD i zde se obchoduje pouze v rdmci povoleného rozpéti, to je
zde ale dano maximélni odchylkou ceny obchodu od oteviraci ceny, kterou je cena stanovena
auk¢nim reZimem.

Jak naznacuje vySe uvedend tabulka 2, kurzotvorna je v tomto reZimu pouze obchodni
skupina 1, tedy vSechny akcie a dluhopisy s vyjimkou akcii obchodovanych ve SPAD a emisi
listinnych akcii a dluhopisi. Zdvérecny kurz se pro tuto obchodni skupinu stanovuje ve vysi
ceny posledné uzavieného obchodu, popt. ve vysi oteviraci ceny, pokud Zadny obchod uza-
vien nebyl.

Blokové obchody jsou poslednim druhem promtnich obchodl na Burze cennych papi-
ri Praha a jednd se o obchod uzavirany mimo obchodni systém burzy, kdy je alespoii na jedné
strané obchodu ¢len burzy, ktery takto obchoduje na vlastni ucet nebo pro svého zdkaznika.
Takovyto obchod je registrovan v AOS burzy, jeho cena neni vdzdna na kurz investi¢niho

instrumentu na burze a nevztahuje se na néj garance od Garan¢niho fondu burzy. Vypotiadéani
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obchodu se uskutectiuje v den zaregistrovani blokového obchodu v systému burzy nebo do

patnécti dnli od zaregistrovani, pficemzZ registrace musi byt provedena v burzou stanovené

lhite.

Podminkou pro uskute¢néni blokového obchodu je minimdini objem, ktery je v sou-
Casnosti stanoven na 1 K¢ pro akcie a podilové listy a 10 tis. K& pro dluhopisy.

Blokové obchody Ize rozliSovat na:

- blokové obchody — kazda ze stran obchodu je ¢lenem burzy,

- blokové obchody s necleny registrované na burze — Clenem burzy je jen jedna strana a
za neclena obchod vyporadava tzv. custodien.

Obchody s ucasti specialisty se pouziva pro obchodovani s investi¢nimi certifikaty a
warranty, protoZe pro tyto derivaty nelze zajistit potfebny pocet tvirct trhu, aby mohly byt
obchodovany ve vySe zminéném SPAD. Kotaci, nebo-li stanoveni cen nabidky a poptavky
zde stanovuje specialista, ktery zastupuje tvirce trhu. Specialistou mize byt pouze ¢len burzy,
ktery uzavfel na tuto ¢innost s burzou smlouvu a dostal oprdvnéni od generdlniho feditele
burzy. Obchod nésledné probihd ve dvou féazich:

- oteviené, kdy musi specialista udrzovat kotaci a uzavirat obchody v povoleném pés-
mu, které je ddno vysi kotace rozsitené o 0,5 % na obé€ strany,

- uzavrené, kdy ma specialista pouze povinnost uzavirat obchody v povoleném pasmu,
které je ddno posledni kotaci specialisty v oteviené fazi rozsitené o 5 % na obé strany.
Obchody s ucasti specialisty se vypofddavaji od jednoho do patnacti dnti od uzavieni

obchodu.

Pro futures obchody se vyuZziva prostfedi SPAD za tcasti tviircti trhu. Soucasni tvilirci
trhu jsou vypsani v tabulce 3. Tvirci trhu maji za kol udrZovat nabidku a poptavku na regu-
lovaném specidlnim trhu. Na futures obchody se vztahuji zaruky Garan¢niho fondu burzy a
jelikoz se jednad o regulovany specidlni trh, mohou se obchodovéni ucastnit pouze ¢lenové
burzy, ktefi splni burzou predepsané podminky:

a) musi mit povoleni podle zvlastniho predpisu k obchodovéni s pfislusnou sérii futures,

b) musi spliiovat podminky ticastnika Garan¢niho fondu,

¢) musi spliiovat dalSi vécné, organizacni a technické predpoklady stanovené burzovnimi
predpisy,

d) musi obdrzet opravnéni k obchodovani s futures od generdlniho feditele burzy, na z4-

kladé predlozeni pisemné Zadosti a sou¢asném splnéni podminek a)-b).

I ve futures obchody probihaji ve dvou féazich:

59



- otevrené, kdy tvurci trhu musi udrZzovat kotace a uzavirat obchody v povoleném pés-
mu vymezeném nejlepsi kotaci rozsitenou o 0,5 % na obé€ strany,

- uzavrené, kdy tvirci trhu nemusi stanovovat kotace a obchody se realizuji v pasmu,
které urcuje nejlepsi kotace platnd k ukonceni oteviené fazi rozSifend o 5 % na obé

4
strany.’

Tabulka 3: Tvurci trhu pro jednotlivé futures

Twvurci trhu

Druh futures Ceska spofitel- | Fio banka, a.s. | Patria Finance,
na, a.s. a.s.
Futures na index PX X X X
Futures na akcie ERSTE BANK X X
. X
Futures na akcie CEZ

Pozndmka: X oznacuje tvirce trhu pro dané futures
Zdroj: BCPP [online] 2011 [cit. 2011-03-02]. Futures. Dostupné z WWW:
<http://www.bcpp.cz/dokument.aspx ?k=Futures>

Jak je naznaceno v tabulce 1, Burza cennych papirti Praha obchoduje s akciemi a dlu-
hopisy, investi¢nimi certifikaty, futures a warranty, pficemz posledni tfi zminéné patii k fi-
nanénim derivatim. V piiloze 1 jsou zobrazeny konkrétni emise derivitového typu vcetné
jejich emitentil a vychdzi z ni, Ze Burza cennych papird Praha s derivity obchoduje pouze na
volném trhu a nejCastéji obchoduje s investicnimi certifikaty.

Tabulka 4 ukazuje objem obchodi jednotlivych instrumentli v penézich za hlavni a
volny trh dohromady v letech 2006 az 2010. Predchozi roky nejsou uvedeny, protoze, ackoli
Burza cennych papir Praha obdrZela licenci, s derivaty neobchodovala. Z tabulky je vidét, Ze
Burza cennych papirit Praha nejvice obchoduje s akciemi a v poslednich letech nad akciemi
zacinaji prevladat obchody s dluhopisy. Derivéty, které se obchoduji pouze na volném trhu se
vici akciim a dluhopistim obchoduji podstatné méné.

Tabulka 4: Obem investi¢nich instrumenti obchodovanych na BCPP v letech 2006-2010 (v mil. K¢)

Investiéni Rok

instrument 2006 2007 2008 2009 2010
Akcie 848 895,62 1013018,805| 852042,490| 463 858,851 | 389 867,241
Dluhopisy 598 920,64 508 858,189 | 643 151,295| 585711,545| 529 907,604
Certifikaty* 5,187 1229477 469,053 261,071 170,173
Warranty 0 32,859 3,31 0 107,15
Futures 32,221 1 879,861 688,865 201,555 189,654

Zdroj: vlastni zpracovéni; idaje Cerpany z BCPP [online] 2011 [cit. 2011-03-05]. Statistické soubory. Dostupné
z WWW: <http://www.bcpp.cz/dokument.aspx ?k=Statisticke-Soubory >
* obsahuje i komoditni derivéty

3 BCPP: Typy Obchodii [online]. Dostupné z WWW: <http://www.bcpp.cz/dokument.aspx ?k=Typy-Obchodu
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Na grafu 3 a 4 jsou zndzornény obchody s investicnimi certifikéty (jsou zde zahrnuty i
investiéni certifikity, jejichZ bazickym instrumentem jsou komodity)’>, warranty a futures na
Burze cennych papird Praha. Z obou graft je na prvni pohled patrné, Ze v roce 2006, kdy bur-
za zacCala s derivaty obchodovat, byly obchody se vSemi tiemi instrumenty viceméné vyrov-
nané, v roce 2007 doslo k prudkému nartistu obchodii s investi¢nimi certifikaty, ale i s futures,
jejichZ objem obchodii v ks nebyl veliky, ale za to se obchodovaly na velké ¢astky. Objem
obchodil s warranty se drzel hluboko pod investicnimi certifikdty a futures, v roce 2009 se
dokonce neobchodovaly viibec. Od roku 2008 az do dnes doslo k poklesu obchodovani
s derivaty. Za hlavni pfi¢inu lez povaZovat finan¢ni krizi. V roce 2010 diky nariistu obchodt

s warranty a sestupné tendenci obchodu se zbylyma dvéma derivéty, doslo zase k vyrovnani

obchod s jednotlivymi derivaty.

Graf 3: Objem obchodu derivata v mil. Ké na BCPP
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Pozndmka: V certifikdtech jsou obsazeny i certifikaty jejichZ bazickym instrumentem je komodita. BCPP nepo-
skytuje oddélend data.

Zdroj: vlastni zpracovani; idaje Cerpdny z BCPP [online] 2011 [cit. 2011-03-05]. Statistické soubory. Dostupné
z WWW: <http://www.bcpp.cz/dokument.aspx ?k=Statisticke-Soubory >

% Pozndmka: BCPP komoditni a finanéni investi¢ni certifikaty ve statistikdch neodd&lovala.
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Graf 4: Objem obchodu derivata v tis. ks na BCPP
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Poznamka: V certifikdtech jsou obsaZeny i certifikdty jejichZ bazickym instrumentem je komodita. BCPP nepo-
skytuje oddélend data.

Zdroj: vlastni zpracovani; idaje cerpdny z BCPP [online] 2011 [cit. 2011-03-05]. Statistické soubory. Dostupné
z WWW: <http://www.bcpp.cz/dokument.aspx ?k=Statisticke-Soubory >

Z vyse uvedenych udaji Ize predpokladat, Ze pokud v blizké dobé nastane rtist obcho-
dovani s finan¢nimi derivaty na Burze cennych papiri Praha, nebude nijak vyrazny. Spise
ocekdvam pokles. Ale miizu usuzovat, Ze az dojde k odeznéni finan¢ni krize, mohl by se trh
s finan¢nimi derivaty na Burze cennych papirti Praha zacit opét pozvolna zvedat a to uz diky
tomu, Ze tento druh obchodl na Burze cennych papirti Praha bude zavedeny a mit svou stalou

klientelu.

4.1.4 Vyporadani obchoda na Burze cennych papira Praha

Poté co ¢lenové burzy na zdkladé piikazii svych klientii uzaviou obchod, dochdzi k je-
ho zaznamenani a ndsledného vyporadani formou dodani proti zaplaceni. To znamena, Ze
dochdzi k pfevodu penéZnich prostiedkd bud pies clearingovy ucet v Zictovacim centru
Ceské narodni banky, pokud jde o pfesun penéznich prostfedkd k lenovi burzy bankovniho
typu, nebo pfes clearingovy ucet libovolné banky, pokud jde o ¢lena nebankovniho typu. Dé-
le dochézi k pfevodu cenného papiru. Samotnou funkci vypofdddni méla na starost spole¢nost
Univyc, a.s, kterd byla zaloZena Burzou cennych papirti Praha jako dcefina spole¢nost. Uni-
vyc mél také za ukol, aby byl prevod zaknihovanych cennych papirii zapsan ve Stfedisku cen-

nych papir (SCP), kde byli majitelé zaknihovanych cennych papird evidovani. Dnes vypora-
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déni obchodii i evidenci zaknihovanych cennych papirt emitovanych v Ceské republice md na
starost Centralni depozitai cennych papiru, a.s. (CDCP), ktery vznikl z Univycu a prevzal

na sebe i funkci Stediska cennych palpl’rﬁ.56

4.2 RM-Systém, ¢eskd burza cennych papiru a.s.

Tato akciovd spolecnost mé jediného akciondfe a tim je Fio banka, a.s. NeZ se z RM-
Systému stala 1. prosince 2008 burza, byl mimoburzovni systém zaloZen na icastnickém (zd-
kaznickém) principu, kdy do RM-Systému mohli v¢etné licencovanych obchodnikid s cennymi
papiry vstupovat pifimo i jednotlivi zdkaznici. Poté co byla mimoburzovni spole¢nost RM-
Systém preménéna na burzu, princip zustal véetné toho, Ze na burze mohou obchodovat i jed-
notlivy zakaznici, avSak na zakladé novely zdkona €. 256/2004 Sb., o podnikéani na kapitalo-
vém uz jen prostfednictvim licencovanych obchodnik, ktefi maji s burzou uzavienou smlou-
vu. Pfimo mohou jednotlivi zdkaznici obchodovat, pokud spliiuji minimdlné¢ dvé
z nésledujicich podminek:

- spravuji vlastni majetek ve finan¢nich ndstrojich ptesahujici 1 mil. K¢,
- za poslednich 12 mésici realizovali objem obchodi v minimélni vysi 5 mil. K¢,
- za poslednich 12 mésici realizovali minimalné 40 transakci.

Z vySe zminéného je patrné, Ze RM-Systém je ¢eskou burzou zaméfenou na drobné a
stiedni investory, kde se obchoduje s Sirokym spektrem akcif, dluhopisti a déle s certifikaty.

Obchodovéani se provadi on-line pres aplikaci e-Broker prostfednictvim pokynu Ea-
syClick (jednoduchy pokyn s nizkymi transakénimi nédklady) ¢i novéj$imi inteligentnimi po-
kyny Stoploss (automaticky sleduje vyvoj kurzu na trhu a odesild pokyn k ndkupu ¢i prodeji
cenného papiru, pokud dosahne zadaného kurzu) a Stepper (pokyn, ktery umoznuje nakoupit
¢i prodat cenné papiry za nejvyhodnéjsi cenu na daném trhu). Tento zplsob umoZiiuje zatim
jen obchodovani pres Fio banku. Dalsi variantou obchodovéni je osobné a to bud’ prostred-
nictvim telefonu, nebo na pobocce nékterého z obchodnika, ktery mé na trh pristup. Obé
tyto varianty jsou vSak ndkladnéjsi, nez on-line obchodovani.

Mezi obchodniky, ktefi provadéji na burze RM-Systém obchody jsou Fio banka, a.s.,
BH Securities, a.s., J&T Banka, a.s., Global Brokers, a.s., Atlantik FT, a.s., Cyrrus a.s. a Ca-

pital Partners, a.s.

% NYVLTOVA, Romana; REZNAKOVA, Mdria: Mezindrodni kapitdlové trhy, zdroj financovdni, prvni vydani.
Praha: GRADA Publishing, 2007, s. 28-30
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4.2.1 Organizacni struktura burzy RM-Systém

Organizacni struktura RM-Systému je zndzornéna na obrazku 20 a mezi nejdaleZit&jsi
organy burzy patii niZze uvedené.

Valna hromada ma pouze jednoho akciondfe a to spolecnost Fio banka, a.s., povin-
nosti valné hromady jsou dané zdkonem a jedné se o pfiblizné stejné ¢innosti jako u valné
hromady Burzy cennych papirti Praha. Valné hromady se miize zicastnit a podilet na hlaso-
vani 1 u€astnik ¢i béZny zdkaznik RM-Systému, ktefi jsou drZziteli investicniho nastroje evido-
vaného ve SVYT na uctu vlastnika, o ucast na valné hromadé pozadali a spole¢né
s vyplnénou a ufedné ovéfenou Zadosti o Ucast zaslali formulaf pro Gcast na hlasovéni a do-
klad o uhradé ceny sluzby, poptipadé souhlas se strzenim ceny sluzby z uctu JUMBO, ktery
ma otevieny u RM—Systému.57

Dozor¢i rada ma tii Cleny, ktefi maji kontrolni funkci a i zde plati, Ze jsou jejich po-
vinnosti obdobné jako u dozor¢i rady Burzy cennych papirt Praha a vychazeji z ceské legisla-
tivy.

Predstavenstvo ma svého piedsedu a dalsi tfi ¢leny pfedstavenstva. Jednd se o statu-
tarni orgdn burzy RM-Systém a jako takovy tidi chod burzy. Pod predstavenstvo spada i ttvar
Interniho auditu a Compliance, ktery monituruje plnéni stanovenych poZadavkid a posuzuje
rizika.

Reditel spole¢nosti mé na starost provoz burzy. Mimo jiné pod néj spadd Koétacni
komise burzy RM-Systému, kterd rozhoduje o pfijeti cenného papiru k obchodovéni, a fedite-

1¢ jednotlivych divizi.™®

Valnd hromada

Dozoréi rada

| Reditel spolec- I

Interni audit Compliance

[ Kotaéni komise burzy RM-Systém ]

Divize
strategie a

Provozni Finan¢ni Divize

divize divize obchodnich

mist marketingu

Obrazek 20: Organizacni struktura RM-Systému
Zdroj: RM-S [online] 2011 [cit. 2011-03-12]. Organizacni struktura. Dostupné z WWW:
<http://www.rmsystem.cz/spolecnost/organizacni-struktura>

57 RM-S [online] 25. 11. 2010 [cit. 2011-03-13]. Investi¢ni nastroje mimo evidenci CDCP. Dostupné z WWW:
<http://www.rmsystem.cz/docs/predpisy/TPP38.doc>

8 RM-S [online] 2010 [cit. 2011-03-17]. Vyro¢ni zprava za rok 2009. Dostupné z WWW:
<http://www.rmsystem.cz/docs/vyrocni_zpravy/Zprava2009.pdf>
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4.2.2 Trhy burzy RM-Systém

Regulovany trh RM-Systému se fidi zdkonnymi podminkami a burzovnimi pravidly
pro prijeti emise, obchodovani na tomto trhu a poddvanim informaci a miZeme ho ¢lenit na:

- regulovany oficialni trh se #idi zdkonem ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém
trhu §64 — 66, ktery stejn€ jako u hlavniho trhu Burzy cennych papirti Praha stanovuje
nasledujici podminky pro pfijeti emise:

o trzni kapitalizace emise akcii musi byt v minimalni vysi 1 mil. EUR,

o objem emise dluhopisi musi byt v minimalni vysi 200 tis. EUR,

o Cast emise akcii musi byt rozptylena mezi vefejnosti a to minimalné 25 %,
o doba podnikatelské Cinnosti emitenta musi trvat alespon 3 roky,

- regulovany standardni trh se také fidi zakonem ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na ka-
pitdlovém trhu a musi spliiovat podminky dané § 56, 57, 59 a 60 ale nedosahuje pod-
minek uvedenych pro oficidlni trh,

- regulovany specialni trh je obdobny regulovanému standardnimu trhu zaméfenému
na obchodovani s derivz’lty.59
Volny trh (mnohostranny obchodni systém — MOS) RM-Systému se vyznacuje

volnéjSimi podminkami v oblasti pfijeti emisi, které si stanovuje burza svymi pravidly. Dale

neni nutnd informacni povinnost, v rozsahu stanoveném zdkonem. Samotné obchodovéni vSak
probiha stejné jako u trhu regulovaného.

Ptijeti akcii, dluhopist ¢i derivatl na tento trh se déje bud na zZadost jejich emitenta, ¢i
jiné osoby, predevsim pokud se jednd o licencovaného obchodnika s cennymi papiry. MiiZou
byt prijati 1 bez Zadosti, pokud to navrhne Kétacni komise RM—Systému.60

Poplatky za prijeti investi¢nich nastroji k obchodovani na regulovaném i volném

trhu RM-Systému jsou zdarma.

4.2.3 Obchodované instrumenty a druhy obchodu na burze RM-
Systém
Na burze RM-Systém lze obchodovat dvémi zakladnimi zplsoby a to aukénimi ob-

chody ¢i obchody pfimymi.

% RM-S [online] 22. 11. 2010 [cit. 2011-03-15]. Pravidla obchodovani regulovaného trhu. Dostupné z WWW:
<http://www.rmsystem.cz/docs/predpisy/Pravidla_obchodovani_RT.doc>

% RM-S [online] 2011 [cit. 2011-03-12]. Burzovni trhy. Dostupné z WWW: <http://www.rmsystem.cz/burza-
sluzby/burzovni-trhy>
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Aukéni obchody se vyznacuji tim, Ze se jich mohou tucastnit pouze tvirci trhu s
opravnénim k této Cinnosti, ziskaného smlouvou s RM-Systémem. Tento druh obchodii ma
celkem Ctyfi faze. Prvni fiaze se nazyva oteviena a nastiva bud pred fazi tivodni aukce a
v ramci ni dochdzi k podavani, ptipadné validaci ¢i ruseni pokynt, nebo pied fazi on-line ob-
chodovani a v tomto pripadé dochdzi k validovani, ruseni ¢i parovani pokynt. Druhd faze je
uvodni aukce a obsahuje ivodni aukéni kolo pro stanoveny ISIN a toto dvodni aukéni kolo
probiha tésné¢ pred on-line obchodovanim. Tteti faze je on-line obchodovani, které probiha
po uvodni aukci do okamziku ukonceni, do néjZ je mozné podavat ¢i rusit zvalidované pro-
dejni a kupni pokyny. Posledni faze je ¢ekani. Maximaln{ délka ¢ekéani ke dni nabyti i¢innos-
ti technickych podminek je stanovena na 10 minut, pficemz muze byt zménéna feditelem RM-
Systému. Jeji zahdjeni nastava, kdyz je v nenulové situaci stanovena auk¢ni cena mimo pii-
pustné cenové pasmo (PCP, coZ je stanovend minimdlni a maximdlni kupni cena urcit€ho
cenného papiru pro obchodni den stanovend z vysledkil pfedchoziho dne, pro investi¢ni certi-
fikaty se pocitd jako 25 % navyseni primérné ceny predchoziho dne) vyjma moZnosti, kdy
auk¢ni kolo vyvold pokyn ,,uspokoj* nebo ,,zrus*. Faze konci, kdyZ v dobé zahdjeni faze pro-
béhlo aukéni kolo, ve kterém byla stanovena aukéni cena nepiekracujici pfipustné cenové
pasmo. Druhy zptisob jak fazi ukoncit je, kdyZ ¢ekaci lhtita uplynula, aniZ by se uskutec¢nilo
auk¢ni kolo.

Aukeni kolo probiha tak, Ze se nejdfive stanovi a uvetejni piipustné cenové pasmo pro
dalsi obchodni den. Nasledné dochazi k prijimani kupnich a prodejnich pokynti a ovéfuje se
jejich platnost. Pokud je vSe v potfddku dochdzi k zatfazeni a vyhodnoceni kupnich a prodej-
nich pokynii a nakonec dojde k realizaci vysledkd.®!

Piimé obchody probihaji jako promptni obchody a smlouva se zde uzavira pifimo po-
danim pokynt do obchodniho systému burzy, popt. uzaviraji smlouvu mimo systém a podle
Pravidel obchodovéni se vlozi pokyny do obchodniho systému burzy.

Prostfednictvim auk¢nich a pfimych obchodi se realizuji transakce s akciemi, dluho-
pisy a derivéty (investi¢ni certifikat — PX INDEX CERT.). Tabulky 5 az 7 ukazuji, Ze prevaz-
na ¢ast obchodl se provadi pomoci aukénich obchodii, pfimé obchody se v mensi mife usku-
tecniuji pouze u akcii. Obchodovani s investiénimi certifikdty na PX index zacalo aZ v roce
2008 a z tabulek je vidét, Ze objem obchodi jak v kusech, tak v penézich je oproti obchodim

s akciemi zanedbatelny.

' RM-S [online] 15. 6. 2009 [cit. 2011-03-17]. Zakladni charakteristiky aukce. Dostupné z WWW:
<http://www.rmsystem.cz/docs/predpisy/TPP09.doc>
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Tabulka 5: Objem obchodovanych investi¢nich instrumenti v RM-Systému za rok 2010

Instrument/ Aukeni - - - - Pfimé - -
druh obchodu Objem v tis. Ks Objemvv tis. Objem v tis. Ob]emvv tis.
K¢ Ks K¢
Akcie 28 421,69 9127 150,23 9,52 5511,00
Dluhopis 3,99 39 852,66 0,00 0,00
Investi¢ni certifikat 17,34 2 037,09 0,00 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani; idaje Cerpany z RM-S [online] 2011 [cit. 2011-03-18]. Souhrnné statistiky. Dostupné z

WWW: <http://www.rmsystem.cz/vysledky/historie-obchodovani/souhrnne-statistiky>

Tabulka 6: Objem obchodovanych investi¢nich instrumentii v RM-Systému za rok 2009

Instrument/ Aukeni - - - - Primé - -
druh obchodu Objem v tis. Ks Ob]emvv tis. Objem v tis. Ob]emvv tis.
K¢ Ks K¢
Akcie 42 812,28 10 445 755,15 19,91 11 809,76
Dluhopis 0,00 0,00 0,00 0,00
Investi¢ni certifikat 21,88 2 083,77 0,00 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani; idaje Cerpany z RM-S [online] 2011 [cit. 2011-03-18]. Souhrnné statistiky. Dostupné z

WWW: <http://www.rmsystem.cz/vysledky/historie-obchodovani/souhrnne-statistiky>

Tabulka 7: Objem obchodovanych investi¢nich instrumentii v RM-Systému za rok 2008

Instrument/ Aukeni - - - - Pfimé - -
druh obchodu Objem v tis. Ks Ob]emvv tis. Objem v tis. Ob]emvv tis.
K¢ Ks K¢
Akcie 23 173,02 7 907 942,42 215,89 130 849,86
Dluhopis 0,00 0,00 0,00 0,00
Investi¢ni certifikdt 11,88 1 547,79 0,00 0,00

Zdroj: vlastni zpracovani; ddaje Cerpany z: RM-S [online] 2011 [cit. 2011-03-18]. Souhrnné statistiky. Dostupné
z WWW: <http://www.rmsystem.cz/vysledky/historie-obchodovani/souhrnne-statistiky>

V grafu 5 a grafu 6 je zndzornén vyvoj obchodovani s investicnimi certifikdty na index
PX za posledni tfi roky. Z obou grafli je znat v roce 2009 nartist obchodovani s investiénimi
certifikaty. Rok 2010 jiz zaznamenal pokles, avSak pokles z hlediska objemu obchodovéni
v penézich nenfi nijak vyrazny, coZ znamend, Ze prumérnd cena na jeden kus investi¢niho in-
strumentu vzrostla.

Od 1. ledna 2001 az 1. bfezna 2011 se obchodovalo s 1 070 ks investi¢nich certifikatt
na index PX ve vysi 131 510 K&, coz kdyZ porovname s prvnim ctvrtletim roku 2010, je znac-
ny pokles. 1. ledna 2010 az 1. bfezna 2010 se totiz obchodovalo 5670 ks investi¢nich
certifikatli na index PX ve vys$i 654 250 K¢.
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Graf 5: Objem obchodu investi¢nich certifikati v tis. ks na RM-Systému za roky 2008*-2010
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Zdroj: vlastni zpracovani; udaje Cerpany z RM-S [online] 2011 [cit. 2011-03-18]. Souhrnné statistiky.
Dostupné z WWW: <http://www.rmsystem.cz/vysledky/historie-obchodovani/souhrnne-statistiky>

Graf 6: Objem obchodu investi¢nich certifikata v tis. K¢ na RM-Systému za roky 2008%-2010
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* 2008 je rok, kdy zacal RM-S s finan¢nimi derivaty obchodovat
Zdroj: vlastni zpracovani; idaje cerpdny z RM-S [online] 2011 [cit. 2011-03-18]. Souhrnné statistiky.
Dostupné z WWW: <http://www.rmsystem.cz/vysledky/historie-obchodovani/souhrnne-statistiky>

vv s

Na presnéjsi analyzu vyvoje obchodovani s finanénimi derivity na burze RM-Systém
je nutné vice udaji. RM-Systém obchoduje z finan¢nich derivat pouze s investi¢nimi certifi-
katy a to pouze tfi roky, coZ neposkytuje dostate¢né udaje. Navic se jednd o roky obchodovéni
v obdobi finanéni krize, kterd samoziejmé do obchodl na burze také zasahuje. Pfesto 1ze na

zakladé€ ziskanych dat usuzovat, Ze i v letosSnim roce dojde k poklesu obchodu s investi¢nimi
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certifikity na burze RM-Systém. V dalSich letech lze usuzovat, Ze nedojde k vyraznéj$im

zménam.

4.2.4 Vypoiadani obchodi na burze RM-Systém

Evidence tuzemskych investi¢nich instrumentli se vede v Centrdlnim depozitafi cen-
nych papirti a zahrani¢ni tituly se vedou samostatn¢ v evidenci SVYT (Systém vyporadani
transakci), coz je vypotddaci stfedisko RM-Systému.

Obchody na burze RM-Systém se vyporadavaji formou dodani proti zaplaceni a to
nasledujicim zptsobem. RM-Systém pii uskute¢iiovani obchodu nabizené investi¢ni instru-
menty ve vySe zminénych evidencich zablokuje a zaroven jsou blokovény financni prostfedky
kupujiciho investi¢niho instrumentu. Vypofadavani, pokud jsou k dispozici vSechny proddva-
né investi¢ni instrumenty a na uctu kupujicitho (penézni ucet u banky, JUMBO tcet u RM-
Systému) dostate¢nd vySe penéznich prostiedkd, probihd on-line v okamZiku uzavieni obcho-
du a zdroven stim jsou investi¢ni instrumenty pfipsdny na majetkovy ucet kupujicitho
v Centralnim depozitdii cennych papirti nebo SVYT.%

Dalsi zptisoby vyporadani af uz prostfednictvim clearingového domu ¢i ustfedni pro-

tistranou RM-Systém nenabizi.

4.3 Neorganizovany trh OTC v Ceské republice

Zkratka OTC je odvozena od anglického ,,Over the Counter,* a znamena oznaceni pro
neorganizovany trh. Jinymi slovy na trhu s cennymi papiry jsou uzavirdny obchody, na které
nedohlizi oficidlni instituce a podminky obchodu nejsou standardizovany, jako tomu byva u
burz, proto se zucastnéné strany takového obchodu mohou dohodnout na pfedmétu obchodu,
poctu cennych papird, cené, zpiisobu a ¢asu vyporadani samy mezi sebou. S tim vSak souvisi

7 v’

vy$$i riziko, neZ tomu byva u organizovanych trhii. Presto se i OTC trhy musi fidit platnou
legislativou.”

Diky hlavni podstaté neorganizovaného trhu by se dala predpokladat nizkd likvidita
téchto trhii, ale diky velkému poctu ticastnikil tomu tak neni. V praxi se z celosvétového hle-
diska OTC nejvice vyuZivd pro obchodovani kombinovanych, terminovanych derivatovych

kontraktd, jejichZ bazickymi instrumenty jsou jiné finan¢ni derivaty, jako napiiklad slozené

8 RM-S [online] 2011 [cit. 2011-03-20]. Vypotadani cennych papird. Dostupné z WWW:
<http://www.rmsystem.cz/burza-sluzby/obchodni-system/vyporadani>
63 NYVLTOVA, Romana; REZNAKOV A, Mdria: Mezindrodni kapitdlové trhy, zdroj financovdni, prvni vydani.
Praha: GRADA Publishing, 2007, s. 32-33
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op¢ni derivaty ¢i pevné sloZzené terminované kontrakty, které jsou pro obchod na burze pfili$
jedine¢né. Na ceském kapitdlovém trhu, kde obchodovani finanénich derivati na burzach neni
priliS rozsitené a je vesmés v pocatecni fazi, se na OTC trzich obchoduje podstatné vétsi ob-
jem finanénich derivétd. Radi se sem mimoburzovni derivity, jako jsou swapy, forwards,
FRA (forward rate agreement), mimoburzovni opce a CFD (contract for diference).

Na OTC trzich se nachdzeji subjekty zobrazené na obrazku 21. Tyto subjekty uzaviraji
obchody predevsim prostfednictvim obchodnikli s cennymi papiry, ktefi by se dali rozdélit do
péti kategorii a to na banky, poboc¢ky zahrani¢nich bank, nebanky, kam napfiklad spadaji
soukromi obchodnici s cennymi papiry; organiza¢ni slozKky zahrani¢nich obchodniku s
cennymi papiry, ktefi jsou taktéZ nebankovniho charakteru a investi¢ni spole¢nosti s asset
managementem, kteii spravuji svéfeny majek. U nds se investi¢ni spolecnosti s asset ma-

nagementem zamétuji v obchodech s derivaty na ménové derivéty, ostatni neobchoduji.

Utastnici OTC trhd
Financni instituce Nefinancni instituce
- Obchodni a in- - Vlada
vestiéni banky - Koncovi uzivate-
- Obchodnici s CP 1é (podniky, jed-
- Pojistovny notlivci)

- Penzijni fondy

- Zajistovaci fon-
dy

- Leasingové spo-
le¢nosti

Obrazek 21: Uastnici OTC trhu

Zdroj: vlastni zpracovani; udaje Cerpany z X-Trade Brokers. Forex a OT — aneb co to vlastné je...?

iHNed.cz [online] 10. 7. 2007, [cit. 2011-03-28]. Dostupné z WWW: <http://finweb.ihned.cz/c1-

21610490>

Graf 7 ukazuje, jak se jednotlivi tuzemsti obchodnici s cennymi papiry podileji na ob-
chodech s finan¢nimi derivéty pro tuzemskeé i zahranicni subjekty. Z grafu je patrné, Ze nejvi-
ce obchodi zprostiedkovanych obchodniky s cennymi papiry se uzavira pres nebankovni sub-
jekty a z hlediska otevienych pozic v korunéch jejich objem roste. Se znaCnym odstupem to

jsou banky a pobocky zahrani¢nich bank, které si udrzuji na OTC trzich svou pozici. Ani u

jinych subjektl nejsou za jednotliva Ctvrtleti velké vykyvy. Nejméné se s finanénimi derivaty
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obchoduje pres investi¢ni spoleCnosti poskytujici asset management, ale zde je tfeba brat

v Gvahu, Ze obchoduji jen s derivaty s bazickym instrumentem na ménové bézi.

Graf 7: Obchody s finanénimi derivaty v mil. K¢ na ¢eském derivatovém OTC trhu za vybrana ¢tvrtleti
2007 - 2010.
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Zdroj: vlastni zpracovéni; idaje Gerpany z: CNB [online] 30. 9. 2010 [cit. 2011-03-11]. Objem obchodi

s cennymi papiry a derivaty za jednotliva ctvrtleti. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/dohle_financni_trh/souhrnne_informace_fin_trhy/zakladni_ukazatele_fin_trhu/obchodnic
i_s_cp/ocp_ukazatele_tab06.html>

Obchod na OTC trzich miZe probihat ndsledovné. Obchodnika s cennymi papiry oslo-
vi néktery z dcastniku trhu, ten pak pfes informacni systém zprostiedkuje obchod se svym
obchodnim partnerem, nebo odprodd klientovi vlastni cenné palpl’ry.64 Na ceském trhu
v soucasnosti plsobi celd fada licencovanych obchodnikill s cennymi papiry, ktefi na zakladé
pozadavku klienta realizuji obchody. Mezi nejvyznamnéjsi patii Patria Finance, dal§imi hraci
¢eského OTC trhu je napf. CSOB, Komercni banka, Colosseum.
Duivodd, pro¢ neorganizovany trh existuje, je nékolik:
- 1ze uzaviit kontrakt na miru a to i takovy, ktery by nespliioval podminky burzy,
- obchodovani s cennymi papiry je levnéjsi nez na burze,
- neobchoduji podle ¢asového harmonogramu,
- OTC byvaji velmi likvidni a dynamické navzdory tomu, Ze jsou kontrakty ,.Sité" na
miru,
- jsou rozsiten&jsi a provadi vétsi objem obchodu, neZ burzovni trh.
Dalsim vyznamnym divodem je prostor pro ovliviiovani cen, ktery burzovni obchody

nenaskytaji. Tento divod je uveden zvlast, protoZe s sebou pfinasi negativni pohled na fi-

o4 REJNUS, Oldfich: Penéni ekonomie (Financni trhy), 5. aktualizované vyddni. Brno: Akademické nakladatel-
stvi CERM, 2010, s. 46, 282-283.
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nancni derivaty a jejich obchodovéni na OTC trzich. JiZ v ivodu je zminéno, Ze finan¢ni deri-
véty jsou povazovany za jednu z pocatecnich pfi¢in bankovni a finan¢ni krize ve Spojenych
staitech Americkych a sekundarné krize celosvétové. Je to diky tviircim trhu, ktefi se snazili o
maximalizaci zisku nehledé na poskozovani klientd. OTC trhy jsou viibec odbornou vefejnos-
ti povazovany za zdroj finan¢ni kriminality z hlediska kraceni dani, tunelovani, spekulacim
a k jejich prvotni funkci a to zajistovani proti rizikim slouZzi az v posledni fadé. MoZzna pravé
z téchto divodi se OTC trhy t€$i mnohem vétsi oblibé nez trhy burzovni. Zaroveni dochazi
k volani o zajistén{ jisté regulace OTC trhu a to i Ceskych, aby se zvysila jejich prihlednost a
transparentnost. Jako feSeni se nabizi clearingové centrum, které by na neorganizovaném trhu
pusobilo a posunulo by ho tak blize k trhu organizovanému.65

V soucasnosti jsou totiZ derivaty regulovdany u bank a obchodnikli s cennymi papiry
pouze prostiednictvim kapitdlové priméfenosti, kterd je zaloZena na tom, Ze se porovnavaji
kapitdlové pozadavky k jednotlivym rizikiim a regulacniho kapitalu. Jednim s té€chto konceptl
kapitdlové priméfenosti je tzv. BASEL II, ktery obsahuje metodu vnitfnich modeli, kdy kapi-
talovy pozadavek muze byt vzhledem k tvérovému riziku derivatl nulovy.66

Tabulka 8 uddvé konkrétni udaje o otevienych (ndkupnich 1 prodejnich) pozicich za
vybrand &tvrtleti v letech 2007 az 2010, které poskytuje Ceskd narodni banka. Posledni &tvrt-

leti roku 2010 jesté nebylo zvefejnéno, ale i tak niZze uvedené tidaje poskytuji obrazek o tom,

jakym smérem se Cesky trh s finanénimi derivaty ubird.

Tabulka 8: Objemy obchodu s derivaty (v hodnoté podkladového aktiva) na ¢eském derivatovém OTC
trhu (v mil. K¢) za vybrana ¢tvrtleti let 2007 - 2010

4.Q 2007 4.Q2008 3.Q 2009 4.Q 2009 1.Q.2010 2.Q2010 3.Q2010
Akciové derivaty 42 557 45 786 24 904 17 410 22 232 28 388 26 031
Urokové derivaty | 104 854050 | 191494808 | 732345127 | 1480218718 | 2 619 240 888 | 2 941 989 233 | 2 165 820 822
Ménove derivaty | 10324126 | 10175068 | 6274940 5429878 | 5493917 | 5492115 | 9185205
Uvérové derivaty 5438 7 808 14700 6249 4969 5724 5833
Ostatni derivaty 18533 9924 2830 6 790 6712 16 107 9 698
Egl‘fgrf]”' derivaty | 14550733 | 201715662 | 738644 971 | 1 485666 006 | 2 624 757 037 | 2 947 509 736 | 2 175 032 058
\*f;’;‘o‘“t”" deri- 33834 18 548 25 397 29 488 42730 54 345 42 304

Zdroj: vlastni zpracovéni; idaje Gerpany z: CNB [online] 30. 9. 2010 [cit. 2011-03-11]. Objem obchodi
s cennymi papiry a derivaty za jednotliva ctvrtleti. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/dohle_financni_trh/souhrnne_informace_fin_trhy/zakladni_ukazatele_fin_trhu/obchodnic
i_s_cp/ocp_ukazatele_tab06.html>

65 KLECKA, Ondrej. Turbulence zvané: ,,OTC derivaty*. Investujeme.cz [online] 31. 1. 2011. [cit. 2011-02-10].
Dostupné z WWW: <http://www.investujeme.cz/clanky/turbulence-zvane-otc-derivaty/>
66 JILEK, Josef. Derivaty, hedZové fondy, offshorové spole¢nosti. Praha: Grada Publishing, 2006. ISBN 80-247-

1826-X, s. 255
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Z grafu 8 je vidét, Ze stejné jako na svétovych trzich i obchody s finan¢nimi derivaty
na Ceskych trzich jednoznacné prevazuje nad obchody s komoditnimi derivéty, pfi¢emz se
z finan¢nich derivati nejvice obchoduji ty s irokovym bazickym instrumentem a jejich podil
na celkovych obchodech stéle roste. Zatimco v poslednim ctvrtleti roku 2007 jejich podil na
celkovém objemu (v mil. K¢) ¢inil 91 %, ve stejném ctvrtleti roku 2008 to jiz bylo témér
95 % a v poslednim Ctvrtleti roku 2009 procento vzrostlo na 99,6 %. Na druhém misté se
umistily s velkym rozestupem ménové derivaty. Na tietim misté opét se znaCnym rozestupem

akciové derivéty.

Graf 8: Objemy obchodu s derivity (v hodnoté podkladového aktiva) na ¢eském derivatovém OTC trhu
(v mil. K¢) za vybrana ctvrtleti let 2007 - 2010
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Zdroj: vlastni zpracovani; udaje Cerpany z CNB [online] 30. 9. 2010 [cit. 2011-03-11]. Objem obchodi

s cennymi papiry a derivaty za jednotliva Ctvrtleti. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/dohle_financni_trh/souhrnne_informace_fin_trhy/zakladni_ukazatele_fin_trhu/obchodnic
i_s_cp/ocp_ukazatele_tab06.html>

Z hlediska klasického déleni derivatii miiZeme fici, jak ukazuje graf 9, Ze se nejvice na
¢eskych trzich obchoduji swaps a jejich popularita oproti forwards a opcim roste. Jen je tfeba

jesté podotknout, Ze hodnoty v grafu jsou u obou let za mésic duben.
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Graf 9: Objem finan¢nich OTC derivat v mil. USD za Ceskou republiku v dubnu 2007 a 2010
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Zdroj: vlastni zpracovani; tdaje Gerpany z CNB [online] 2010 [cit. 2011-03-11]. Tiilety prizkum centralnich
bank o aktivitt na devizovém trhu a trhu finanénich derivatd (2010). Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove_zpravy_cnb/2010/20100901 _trilety_pruzkum_bis.htm>

Vypotadani zaknihovanych cennych papirti obchodovanych na neorganizovaném trhu
se provadi dvojim zplisobem a to bud’ jako dodavka proti zaplaceni, nebo dodani bez za-
placeni. Toto vyporadavani se uskutecniovalo pres Stfedisko cennych papird, piipadné pies
Univyc. U listinnych cennych papiri tuto funkci piebiralo pouze Univyc.

Na prepazkach Stfediska cennych papird se vypotradavalo oproti Univycu velmi maly
objem transakci. V soucasné dobé probihd vyporadani pfes Centrdlni depozitaf cennych papi-
ra.%

Stejné jako je uvedeno u burzovnich finan¢nich derivatd i OTC derivaty maji tendenci
ristu a neni predpoklad, Ze by mélo v jejich piipadé nastat k vyraznéjSimu propadu. Je vSak
nutné brat v potaz otaznik, ktery nad nimi visi v podobé€ regulaci. V tomto pfipadé by riziko
snizeni objemu obchodd na OTC trhu hrozilo. Zaviselo by vSak na razantnosti regulace, ktera
by tak mohlo zptsobit komplikace pfistupu na trh. Ddle nesmime zapominat, Ze OTC trhy
jsou pouZzivany i na nelegdlni ¢innost a filtruje se pres né velkd suma penéz, kterd by ve statis-
tice vyvoje OTC trhli s derivaty v pripad€ tvrdé regulace chybéla, ovSem to je spiSe piinos,

nez naopak.

67 NYVLTOVA, Romana; REZNAKOV A, Mdria: Mezindrodni kapitdlové trhy, zdroj financovdni, prvni vydani.
Praha: GRADA Publishing. 2007, s. 32-33
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4.4 Porovndni ceského finanéniho derivdtového trhu se svéto-
vym trhem finanénich derivdti

Driive nez zacne porovnavani burzovniho a OTC trhu, je nutné uvést nejvyznamné;jsi
zdroje, z kterych tato ¢ast diplomové prace Cerpala. Byly jimi informace, které poskytuje Bur-
za cennych papir Praha, RM-Systém, Ceskd ndrodni banka a Bank for International Settle-
ments (BIS).

Kazda z téchto instituci pouziva vlastni metodiku ve zvefejiiovani dat a tyto metodiky
se v prub&hu let mohou v ramci instituce ménit, coZ jakoukoli analyzu znac¢né zt€Zuje. Dal$im
problémem, ktery pfi analyze derivitovych trhi nastal, byla skutecnost, Ze nelze ziskat
podrobnéjsi idaje z OTC trhu, protoZe se jednd o trh neorganizovany.

Prvnim bodem je porovndvat objem obchodii na burzach a OTC trzich. Graf 1
v &asti ,Historie finanénich derivatd v Ceské republice” jasné ukazuje, 7e ze svétového hle-
diska se jednoznac¢né obchoduje vice na trzich OTC, neZ na téch burzovnich. Ten samy trend
se vyskytuje také v Ceské republice a to i diky mladosti burzovnich derivitovych obchodd u
nds. Jasné o tom vypovidaji graf 10 a nésledujici hodnoty. Jen za prvni Ctvrtleti roku 2010
byly na Ceskych OTC trzich otevieny pozice ve vysi 2 624 757 037 mil. K¢ v hodnoté pod-
kladového aktiva. Na burzovnich trzich byly za cely rok 2010 otevieny pozice ve vysi

469 014 000 K¢.

Graf 10: Vyvoj finan¢nich OTC derivati a finanénich burzovnich derivéata v Ceské republice za vybrana
ctvrtleti let 2008 az 2010
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Zdroj: vlastni zpracovani; udaje Cerpany z CNB [online] 30. 9. 2010 [cit. 2011-03-11]. Objem obchodi

s cennymi papiry a derivaty za jednotliva ctvrtleti. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/dohle_financni_trh/souhrnne_informace_fin_trhy/zakladni_ukazatele_fin_trhu/obchodnic
i_s_cp/ocp_ukazatele_tab06.html>, z BCPP [online] 2011 [cit. 2011-03-05]. Statistické soubory. Dostupné z
WWW: <http://www.bcpp.cz/dokument.aspx ?k=Statisticke-Soubory >

a z RM-S [online] 2011 [cit. 2011-03-18]. Souhrnné statistiky. Dostupné z WWW:
<http://www.rmsystem.cz/vysledky/historie-obchodovani/souhrnne-statistiky>
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Druhy bod zkoumadni se tyka vlivu finan¢éni Kkrize na trh finanénich derivata. Opét
je nutné odkazat na graf 1, na kterém je zndzornén u OTC derivati pred krizi zna¢ny rist.
V roce 2008 dochazi k propadu, ale od roku 2009 opét dochazi k riistu obchodti s OTC deri-
vaty. V roce 2010, jak ukazuje graf 12, vSak opét dochédzi k mirnému poklesu, oproti predcho-
zimu roku. I burzovni deriviaty zaznamenaly v roce 2008 pokles, ale burzovni trhy jsou o
mnoho stabilnéjsi nez trhy OTC a tak se zde Zadné vyrazné rasty ani propady nekonaly. U
¢eského derivatového OTC trhu se mi nepodafilo ziskat ucelenéj$i data, ale 1 tak graf 11 uka-
zuje, Ze na Ceském OTC trhu dochdzi k rdstu a krize na néj velky vliv neméla. Jen za tfeti
ctvrtleti roku 2010 je vidét pokles oproti prvnim dvéma ctvrtletim téhoZ roku, pfesto je ve
tietim Ctvrtleti roku 2010 zaznamendn oproti tietimu ctvrtleti roku 2009 rast. Hlife je na tom
Burza cennych papirti Praha, kterd, jak ukazuje graf 3 a 4, zaznamenala v roce 2007 propad
obchodovéani a tento trend se zatim nezménil. I burza RM-Systém zaznamenala propad
v roce 2010 zobrazeny v grafech 5 a 6 oproti roku 2009, ale to nemusi byt zapti¢inéno financ-
ni krizi, jako tim, Ze obchodovéni s investi¢nimi certifikdty zapo€alo na burze RM-Systém v

roce 2008 a ted jen poklesl prvopocatecni zdjem.

Graf 11: Vyvoj ¢eskych OTC derivata podle vybranych ¢tvrtleti od roku 2007 - 2010
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Zdroj: vlastni zpracovani; uidaje Cerpany z CNB [online] 30. 9. 2010 [cit. 2011-03-11]. Objem obchodi

s cennymi papiry a derivaty za jednotliva Ctvrtleti. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/dohle_financni_trh/souhrnne_informace_fin_trhy/zakladni_ukazatele_fin_trhu/obchodnic
i_s_cp/ocp_ukazatele_tab06.html>
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Déle se prace zabyvd objemem obchodu finan¢nich a komoditnich derivati.
Graf 13 ukazuje, Ze se komoditni derivaty oproti finanénim derivatim podileji pravidelné na
celkovych derivatovych obchodech na OTC trzich velmi malo. Konkrétné za prvni pololeti
roku 2010 byly na svétovych OTC trzich otevieny pozice financnich derivati v nominalni
hodnoté 579 381 biliéni USD. U komoditnich derivatd to bylo 3 273 biliénti USD. Na ces-
kych OTC trzich to z tohoto hlediska vypada obdobné. Jak ukazuje graf 12, obchody financ-
nich derivatd jsou se svymi 2 175 032 058 miliony K¢ ve tfetim ctvrtleti roku 2010 oproti
42 304 miliontiim K¢ otevienych pozic komoditnich derivati ve znacné pievaze. Jind situace
vSak pfichdzi na ¢eském burzovnim trhu, kde jen burza Power Exchange Central Europe, kte-
rd obchoduje s komoditnimi futures za rok 2010 uskutecnila 2 238 obchodii v hodnoté
1 171,374 milionG EUR, ¢imZ se komoditni derivaty dostdvaji na ¢eském burzovnim trhu do

vedeni.

Graf 12: Vyvoj obchodu finan¢nich a komoditnich OTC derivata za vybrana ¢tvrtleti let 2007 — 2010 za
Ceskou republiku v mil. K¢
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Zdroj: vlastnf zpracovani; idaje Cerpany z CNB [online] 30. 9. 2010 [cit. 2011-03-11]. Objem obchodi

s cennymi papiry a derivaty za jednotliva ctvrtleti. Dostupné z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/dohle_financni_trh/souhrnne_informace_fin_trhy/zakladni_ukazatele_fin_trhu/obchodnic
i_s_cp/ocp_ukazatele_tab06.html>

Dile je provedena analyza jaké finan¢ni derivaty clenéné podle trzniho rizika se
nejvice obchoduji. Z grafu 13 a z tabulky 10 je patrné, Ze se nejvice celosvétové obchoduji
na OTC trzich drokové derivaty, kde jejich Castka za prvni pololeti roku 2010 dosédhla
v nomindlni hodnoté 478 093 biliénti USD. Na druhém misté jsou se znaénym odstupem mé-
nové derivaty ve vysi 62 933 biliont USD a na tfetim misté to jsou uvérové derivaty ve vysi

31 416 biliénid USD. Toto poradi si tyto finan¢ni derivaty dlouhodob€ udrzuji. Graf 8 zase
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ukazuje, jak si stoji OTC derivity ¢lenéné podle trzniho rizika v Ceské republice. A i zde se
nejvice obchoduji trokové derivity, které za tfeti Ctvrtleti roku 2010 dosdhly 2 165 820 822
miliond K¢. Druhé misto je také shodné a jednd se o mé€nové derivaty, které za to samé obdo-
bi dosdhly 9 185 205 miliont K¢. Tteti misto ale obsadily akciové derivaty s hodnotou 26 031

miliond K¢. Tyto pozice si financni derivaty taktéZ dlouhodobé udrzuji.

Graf 13: Svétovy derivatovy OTC trh od cervna 1998 do ¢ervna 2010 podle bazického instrumentu v no-
minalnich ¢astkach (v bilionech USD)
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zda z nich plynula pozitivni ¢i negativni hodnota. ** Data k dispozici od konce prosince 2004

Zdroj: BIS [online] 2010 [cit. 2011-03-28]. Triennial and semiannual surveys. Dostupné z WWW:
<http://www.bis.org/publ/otc_hy1011.pdf>

Tabulka 9: Otevi‘ené pozice v bil. USD podle zikladnich finanénich derivata ve svété za prvni pololeti
roku 2004, 2007 a 2010

1.-VI. 2004 1.-VI. 2007 I.-VI. 2010

Ménové derivaty 31499 57 604 62 933
Outright Forwardy a forex swapy 16 764 29775 31935
Ménové swapy 7 939 14 130 18 890
Opce 6 789 13 662 12 107
Ostatni 7 37 1
Urokové derivaty* 177 458 381 356 478 093
FRA 14 399 25 607 60 028
Swapy 137 277 299 155 367 541
Opce 25757 56 587 50 519
Ostatni 25 7 5
Akciové derivaty 5 054 9518 6 867
Forwardy a swapy 733 2668 1854
Opce 4 321 6 850 5013
Uvérové derivaty 4473 51 095 31416
Forwardy a swapy 3842 49 974 31 331
Opce 631 1121 85
Ostatni derivaty 191 79 72
Forwardy a swapy 139 73 38
Opce 52 6 34
Celkem finanéni derivaty 218 675 499 652 579 381
Komoditni derivaty 1 354 8 255 3273
Zlato 359 1 051 669
Ostatni 995 7 204 2 604
Celkem derivaty 220 029 507 907 582 654

* Zahrnuje pouze jednoduché ménové kontrakty

Zdroj: vlastni zpracovani; udaje Cerpany z BIS [online] 2005 [cit. 2011-03-28]. Triennial and semiannual sur-
veys. Dostupné z WWW: http://www.bis.org/publ/otc_hy0511.pdf, BIS [online] 2010 [cit. 2011-03-28]. Trien-
nial and semiannual surveys. Dostupné z WWW: <http://www.bis.org/publ/otc_hy1011.pdf>
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Poslednim bodem, kterym se price zabyva je, jaké druhy finan¢nich derivati
v ¢lenéni podle prav a povinnosti se nejvice obchoduji. Graf 14 ukazuje, Ze se nejvice na
OTC trzich obchoduji v ramci drokovych finan¢nich derivati swapy. Za swapy se znacny

odstupem nésleduji FRA a opce.

Graf 14: Svétovy derivatovy OTC trh podle druhu drokového finan¢niho derivatu (v bilionech USD) za
¢erven 2010
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Zdroj: BIS [online] 2010 [cit. 2011-03-28]. Triennial and semiannual surveys. Dostupné z WWW:
<http://www.bis.org/publ/otc_hy1011.pdf>

Graf 15 ukazuje tu samou situaci za vSechny financni derivaty. Je z n¢j také patrné, Ze

pocet otevienych pozic forwardd a swapu stéle rostl.

Graf 15: Vyvoj otevirenych pozic v bil. USD podle zakladnich finanénich derivatu ve svété za prvni polole-
ti roku 2004, 2007 a 2010
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Zdroj: vlastni zpracovani; udaje Cerpany z BIS [online] 2005 [cit. 2011-03-28]. Triennial and semiannual sur-
veys. Dostupné z WWW: http://www.bis.org/publ/otc_hy0511.pdf, BIS [online] 2010 [cit. 2011-03-28]. Trien-
nial and semiannual surveys. Dostupné z WWW: <http://www.bis.org/publ/otc_hy1011.pdf>
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U Ceskych OTC derivati je situace, jak ukazuje graf 9 totoZna. Opét jsou na prvnim
misté swapy, na druhém misté se znacnym odstupem forwardy a na tfetim misté opce. Za bur-
zovni derivaty se nejvice transakci uskutecni s investi¢nimi certifikaty. Z hlediska otevienych
obchodti podle objemu v K¢ se nejvice na ¢eském burzovnim trhu obchoduje s futures. Tato
situace je zobrazena i v grafu 16. U investi¢nich certifikétt i futures dochdzi od roku 2007
k poklesu obchodovéni. V roce 2008 zac¢ina s investi¢énimi certifikaty obchodovat i burza RM-
Systém a castecné 1 diky tomu se dostaly v roce 2009 investi¢ni certifikdty pied futures i
z hlediska objemi v K¢. Podle nejnovéjsich ddaji ale futures ziskaly svou pozici zpatky, pri-

¢emZ pokles obchodli s obéma finacnimi derivaty se od roku 2009 zpomalil.

Graf 16: Vyvoj investi¢nich certifikati a futures v Ceské replice od roku 2006 do roku 2010 v mil. K¢&
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Poznamka: Mezi investi¢nimi certifikaty se nachdzeji i komoditni derivaty.

Zdroj: vlastni zpracovani; idaje Cerpdny z BCPP [online] 2011 [cit. 2011-03-05]. Statistické soubory. Dostupné
z WWW: http://www.bcpp.cz/dokument.aspx ?k=Statisticke-Soubory, RM-S [online] 2011 [cit. 2011-03-18].
Souhrnné statistiky. Dostupné z WWW: <http://www.rmsystem.cz/vysledky/historie-obchodovani/souhrnne-
statistiky>
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Ve W
S Zavér
Na konec je nutné napsat, Ze téma financnich derivatd zpracované v této diplomové

préci z hlediska jejich obchodovéni v Ceské republice je téma velmi Siroké a neustéle se vyvi-

s

ji.

Prvnim cilem diplomové price bylo charakterizovat finanéni derivaty. Je moZné kon-
statovat, Ze financni derivaty jsou instrumenty terminované povahy odvozené od jinych tzv.
bazickych instrumentd finan¢ni podstaty. Konkrétné definovat finan¢ni derivaty je vSak velmi
obtizné. Napriklad investicni certifikdty nespliiuji podminku terminovanosti, pfesto jsou praxi
jako finan¢ni derivaty oznaCovany. V ramci popisu finan¢nich derivati se diplomova prace
zabyvala jednotlivymi druhy derivatd, jako jsou forward rate agreement, swapy, financial
futures a opce.

Druhym cilem bylo popsat historii finanénich derivéti na tizemi dne$ni Ceské republi-
ky. Po Sametové revoluci se u nas zacal rozvijet OTC trh. Prvni burza vznikla az 24. listopadu
1992 a jednalo se o Burzu cennych papirii Praha. Ackoli se na OTC trzich z finan¢nimi deri-
véty Ziv€ obchodovalo, burzovnim trhem byly dlouho ptehliZeny, i pfesto Ze Burza cennych
papirti Praha dostala k jejich obchodovani v roce 2001 licenci. Hlavnim diivodem bylo to, Ze
o né nikdo z ¢lentli burzy neprojevoval vyraznéjsi zdjem. Prvni obchody s burzovnimi financ-
nimi derivaty se zaCaly uskutecniovat az v fijnu 2006 a tykaly se investi¢nich certifikati a fu-
tures na index PX. RM-Systém dostalo licenci na obchodovani a vyporadavani derivatd
v srpnu 2007 a v roce 2008 se zménilo z mimoburzovni instituce na burzu, v témZe roce zacal
obchodovat s investicnimi certifikaty. Tudiz 1ze konstatovat, Ze historie finanénich burzov-
nich derivatl je velmi kratka a teprve se zacina rozvijet.

Tfetim cilem bylo zanalyzovat ¢eské burzovni a neorganizované trhy z hlediska sou-
asného stavu a jejich budouciho vyvoje. Zde je nutné uvést, ze Ceskd republika nema deri-
vatovou burzu a jedinymi organizovanymi trhy, které se obchodem s finan¢nimi derivaty za-
byvaji, jsou Burza cennych papiri Praha, kterd obchoduje s financial futures, investi¢nimi
certifikdity a warranty, a RM-Systém, ceska burza cennych papiri, kterd obchoduje
z finan¢nich derivati pouze s investi¢nimi certifikaty. Obé tyto burzy obchoduji s finan¢nimi
derivaty kratce a tudiZ neni divu, Ze se u nds nejvice obchoduje na OTC trzich. Ackoli 1ze
konstatovat, Ze je to celosvétovy trend, za ktery OTC trhy vdé¢i velmi nizkému stupni regula-
ce. Svétovym trendem je také prevaha finan¢nich OTC derivati nad komoditnimi, coz se také
tykd Ceské republiky. Na organizovaném trhu je situace opaénd prevazné diky obchodim
s futures na elektfinu na Power Exchange Central Europe. Z finan¢nich OTC derivéti se u nas

1 ve svété nejvice obchoduji urokové derivaty, pokud délime derivaty podle trzniho rizika.
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Podle ¢lenéni derivéti z hlediska prav a povinnosti to jsou swapy. Z ¢eskych burzovnich de-
rivatd vedou futures, ale nejvice uzavienych kontrakti maji na svém konté investi¢ni certifi-
katy.

Predikce ¢eskych obchodi s finan¢nimi derivaty je velmi obtizna diky jejich mladosti
a soucasné doznivajici finan¢ni krizi. Presto lze fici, Ze pokud ocekdvané regulace OTC trha
nebudou piili§ rézné, OTC derivatim se v ramci Ceské republiky bude dafit dobfe, protoZe
jejich obchodovani neustale roste. S burzovnimi derivaty to je hor$i. Po jejich zavedeni nastal
rychly riist obchodt, poté jak na Burze cennych papirti Praha, tak na burze RM-Systém, doslo
k jejich propadu, ktery se da prisuzovat jednak krizi a jednak opadnuti zdjmu. V soucasné
dobé lze tici, Ze se propad obchodli zmirnil, ale jak se situace bude déle vyvijet 1ze t€Zko od-
hadovat. Pravdépodobné by mélo dojit ke stabilizaci obchodt, pfi optimistické predikci

v nejblizsich letech i k mirnému rdstu.
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Piiloha 1: Derivaty obchodované na Burze cennych papiru Praha k 3. 3. 2011

Nazev emise ISIN Druh mn veSt.lcth Trh ObCh(.)dm Emitent
nastroje skupina
CEZ FUT JUNI11 CZ0150000466 futures Volny trh 9 Burza cennych papirt
Praha, a.s.
CEZ FUT MARI1 CZ0150000433 futures Volny trh 9 Burza cennych papirt
Praha, a.s.
ERBA FUT JUN11 CZ0150000474 futures Volny trh 9 Burza cennych papird
Praha, a.s.
ERBA FUT MARI1 | CZ0150000441 futures Volny trh 9 B“rzalffa‘;l‘;yzhgpap‘m
PX FUT JUN11 CZ0150000458 futures Volny trh 9 Burza cennych papird
Praha, a.s.
PX FUT MARI1 CZ0150000425 futures Volny trh 9 B“rzalffa‘;l‘;yzhgpap‘m
E(Z)II;IUS GARANT ATO000B057427 IC nepédkovy Volny trh 8 OVA
BRENT CRUDE OIL* | AT0000489778 IC nepékovy Volny trh 8 Ra‘ffelse‘k%e“m’ba“k
BRENT INDEX P , , Raiffeisen Centrobank
SHORT* ATO0000A07SD6 IC nepédkovy Volny trh 8 AG
BUX VB-AFT ATO000B054739 IC nepédkovy Volny trh 8 OVA
CECE BONUS III AT000B053517 IC nepikovy Volny trh 8 OVA
CECE VB-AFT ATO000B054705 IC nepékovy Volny tth 8 OVA
CECEXT ATO000A00MO7 IC nepékovy Volny trh 8 Ralffelse‘;%e“tmba“k
CEETX INDEX LONG | ATO000AOF7M9 IC nepékovy Volny trh 8 Ra‘ffelse‘;%e“tmba“k
CROX INDEX CERT | AT000B054358 IC nepikovy Volny trh 8 OVA
CSS INDEX CERT ATO000B054085 IC nepékovy Volny tth 8 OVA
CTX AT0000454186 IC nepdkovy Volny trh 8 Ralffe“e‘f(}em"ba“k
DAX INDEX LONG | AT0000A04QY3 IC nepékovy Volny tth 8 Ra‘ffelse‘kCGemmba“k
DAX INDEX SHORT | AT0000A056Y4 IC nepékovy Volny trh 8 Ralffelse‘;%e“tmba“k
DJ EURO STOXX 50 | AT0000340146 IC nepékovy Volny trh 8 Ralffe“e‘f(}em"ba“k
ELEKTGAR2VB-AFT | AT000B055918 IC nepékovy Volny tth 8 OVA
iﬁKTRINAGARVB' ATO000B055488 IC nepékovy Volny tth 8 OVA
GOLD* AT0000489398 IC nepdkovy Volny trh 8 Ra‘ffelse‘;%e“tmba“k
GOLD INDEX . . . Raiffeisen Centrobank
SHORT* ATO000AOAN24 IC nepédkovy Volny trh 8 AG
S%IZ]*) SHARK GAR | s 1000B057484 IC nepékovy Volny tth 8 OVA
CHINA BONUS IIT AT000B054275 IC nepikovy Volny trh 8 OVA
INDUSTRY BASKET | AT0000A07N66 IC nepékovy Volny tth 8 Ralffelse‘k%e“m’bank
KOMODITY PLUS* | XS0322226415 IC nepékovy Volny tth 8 Barclays Bank PLC
PX BONUS 114+ ATO000AOANS1 IC nepékovy Volny trh 8 Ralffe“e‘f(}em"ba“k
PX INDEX CERT. AT000B054721 IC nepikovy Volny trh 8 OVA
RDX AT0000481221 IC nepékovy Volny tth 8 Ra‘ffelse‘kCGemmba“k
ROTX INDEX LONG | AT0000481403 IC nepékovy Volny trh 8 Ralffelse‘kCGe“m’ba“k
S-BOX DIMAX ATO000A04KP4 IC nepakovy Volny trh 8 Ra‘ffelse‘;%e“tmba“k
SETX INDEX LONG | AT0000A00BF2 IC nepékovy Volny trh 8 Raiffeisen Centrobank
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AG

SRX INDEX CERT | AT000B054515 IC nepékovy Volny trh OVA

TOP CESKY BON CZ | AT000B059225 IC nepakovy Volny trh OvVA

E(Z)IP; CESKY BON ATO000B059407 IC nepédkovy Volny trh OVA
ﬁgPNSTE*NERGY GA- | AT000B056551 IC nepikovy Volny trth OVA
BRENT TL* AT0000A0CUG4 IC pakovy Volny trh Raiffeise‘;%e“tmba“k
BRENT TL+* ATO000AOBNV7 IC pakovy Volny trh Raiffeise‘ACGe“tmba“k
BRENT TS 151,07* ATO000A09IM2 IC pakovy Volny trh Raiffeise‘k%em"bank
CEETX TL 1200 ATO000AOF7L1 IC pakovy Volny trh Raiffeise‘;%e“tmba“k
CEETX TL 800 ATO000AOF7K3 IC pakovy Volny trh Raiffeise‘ACGe“tmba“k
ERSTE TL 20,2 ATO000AOFJL7 IC pakovy Volny tth Raiffeise‘kCGemmba“k
EUR/CZK TL 23,100 CZ0000300074 IC pékovy Volny trh Raiffeisenbank a.s.
EUR/CZK TS 25300 | CZ0000300066 IC pékovy Volny trh Raiffeisenbank a.s.
EUR/CZK TS 28,000 | CZ0000300058 IC pékovy Volny trh Raiffeisenbank a.s.
fgﬁgf URBO ATO000A00BQ9 IC pakovy Volny trh Raiffeise‘;%e“tmba“k
ECM WARRANTS XS0258854495 warrant pikov§ | Volny trh oor e ISTATL
ggol\;[ WARRANTS | ¥ 50319646286 warrant pakovy | Volny trh ESTAL A

* jednd se o komoditni derivat
OVA...Osterreichische Volksbanken-Aktiengesellschaft

Zdroj: BCPP [online] 3. 3. 2011 [cit. 2011-03-05]. Burzovni indexy. Dostupné z WWW:

<http://www.bcpp.cz/Statistika/Burzovni-Indexy/>
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