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FUTURES & FORWARDY 4

Uvod do problematiky

e Podobné jako pri nakupu zbozi a sluzeb, rozliSujeme
| na trhu financnim dle doby fyzického vyporadani
obchodu transakce spotove a terminové.

e Mezi obéma druhy transakci vsak na financnim trhu
existuji vzajemné vazby a plati, ze vyvoj cen na
promptnim (spotovem) trhu ovliviiuje vyvoj cen
terminovych obchodu. Plati to nékdy ale i naopak.

* Nejprve je tedy nutno tyto 2 druhy transakci od sebe
odliSit, nez zaCneme vubec derivovat a vytvaret
financni instrumenty v podobé finan¢nich derivatu.
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FUTURES & FORWARDY S

Promptni, spotové transakce

e Jedna se o obchody, kdy je rozdil doby uzavreni
a fyzického vyporadani kontraktu prakticky totozny.
Prodleva Cini maximalné nekolik dni od vyporadani,
kdy jsou vsak striktne omezeny jakékoli dalSi upravy
v trzni cené aktiv, popfr. prevodu prav na treti osoby, je
tedy zakazano dalsi obchodovani.

e / hlediska charakteru investice do financnich
instrumentu se u spotovych transakci jedna bud
0 operace, které po dukladné analyze slibuji pfiméreny
vynos za podstoupeni jisté miry rizika, nebo
o spekulaci na vyvoj trzni hodnoty.
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FUTURES & FORWARDY 6

Terminové transakce

e Doba uzavreni kontraktu se liSi od doby fyzického
vyporadani i o nékolik mésicu.

e S takovymi obchody se da tedy dale manipulovat,
obchodovat a prevadet je na treti osoby, proto se vyviji
| jejich cena.

e Terminoveé obchody nevznikaji na primarnim trhu

emitovanim novych CP, ale tzv. oteviranim novych
pozic na trhu sekundarnim.

e Jsou to tedy pravne-smiluvni dohody o v minulosti
uzavienych obchodech, které doposud nebyly
vyporadany. Jejich ceny se pak odviji od vyvoje cen
podkladovych aktiv. Jedna se tak o derivaci.
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FUTURES & FORWARDY 7

Clenéni terminovych obchodu

e Dle podkladovych aktiv:

e Financni podkladova aktiva
Jednoducha (uvery, dluhopisy, akcie, meny..),
souhrnna (burzovni indexy, kose financnich aktiv).
* Realna podkladova aktiva

Jednoducha (komodity, nemovitosti, véci movite..),
souhrnna (burzovni indexy, koSe realnych aktiv).

e Dle odvolatelnosti:

e Fixni, neodvolatelnée
Burzovni/smluvni forwardy/futures, smluvni swapy.

e Podminéné
Burzovni a smluvni opce. %
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FUTURES & FORWARDY 8

Forwardy

e Jedna se o smluvni, OTC derivaty, které Casto nejsou
prevoditelné na treti stranu, proto se vyuzivaji zejmena
k hedgingu, ne ke spekulacim.

e Vyhody: Obe strany se mohou svobodné dohodnout
na cené, objemu aktiva, datu, zpusobu vyporadani,
platbe, predani..nepodleha standardizaci.

e Nevyhody: Kontrakt nemuze byt zrusen, ani prfeveden
na treti strany bez vzajemného souhlasu obou stran,
proto se dale neobchoduje a nemuze nést pfidany
vynos. Existuje rovnez riziko nedodrzeni smluvnich
zavazku, coz byva zdlouhavé reseno soudnimi spory.

e Kupujici se chrani proti rustu ceny (long), prodavajici
roti jejimi poklesu (short position).
proti jejimi p (short p ) S,
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FUTURES & FORWARDY 9

Hedging

e Hedging se od spekulace liSi zejména zajistenim
vyvoje ceny podkladoveho aktiva. Nespekulujeme nad
vynosy Vv dusledku zmény jeho ceny.

e Nejedna se vsak o pojisteni, protoze pri nem
nerozkladame rizika na vetsi mnozstvi pojistenych,

a neni stanovena pojistna udalost. Riziko je preneseno
na jiny ekonomicky subjekt a jedna se vyhradneée

o riziko zmeén a kolisani trznich cen podkladoveho
aktiva.

e Dokonaly hedging umoznuje dosahnout uplneho
zajisteni a eliminovat tak potencialni ztraty, ale
| vynosy, vzniklé zménou hodnoty investice. (PR.)
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FUTURES & FORWARDY

Pi. Hedging, nedosaZeni trZzeb

Exportni spoleénost CR

Planované trzby z pohledu inkasa exportéra
Planované trzby z pohledu zajisténi 25 CZK/EUR
Planované naklady exportéra prfimarzi 10%
Zajistény zisk pfi hedgingu exportéra

Dosazené trzby z pohledu realného inkasa (70%)
Nedosazené trzby pro vyporadani forwardu (30%)

Dosazené trzby (70%) vlivem hedgingu
Dosazené naklady (70%) vlivem hedgingu
Dosazeny HV z inkasovanych trzeb

Prodej chybéjiciho inkasa (hedging 25 CZK/EUR)
Nakup chybéjiciho inkasa (kurz 26 CZK/EUR)
Kurzovy rozdil pro vypofadani forwardu

CELKOVY VYSLEDEK HOSPODARENI
Realizovana marze
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FUTURES & FORWARDY

Pi. Hedging vs. fixni naklady

Exportni spoleénost CR

Planované trzby z pohledu inkasa exportéra
Planované trzby z pohledu zajisténi 25 CZK/EUR
Planované naklady exportéra primarzi 10%
Zajistény zisk pfi hedgingu exportéra

Dosazené trzby z pohledu realného inkasa (70%)
Nedosazené trzby pro vyporadani forwardu (30%)

Dosazené trzby (70%) vlivem hedgingu
Dosazené naklady (80%) vlivem hedgingu
Dosazeny HV z inkasovanych trzeb

Prodej chybéjiciho inkasa (hedging 25 CZK/EUR)
Nakup chybéjiciho inkasa (kurz 26 CZK/EUR)
Kurzovy rozdil pro vypofadani forwardu

CELKOVY VYSLEDEK HOSPODARENI
Realizovana marze
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FUTURES & FORWARDY

Forwardy

e Forward-forward Agreement — typ dohody mezi
dvéma stranami o budoucim poskytnuti uveru. Jedna
se 0 uver poskytnuty v téze mene, za predem
dohodnutych podminek (objem, zpusob urocCeni).

e Forward Rate Agreement — predmetem této dohody
zejmena mezi bankou a klientem je vyse budouci
urokove sazby. Sazba se vétSinou odviji od vyvoje
referencni sazby (PRIBOR+FRA). Banka vétSinou
uzavre protikontrakt, kupujici FRA (long), prodavajici
FRA (short), ikdyz nikdo nic nenakupuje a prakticky se
jedna pouze o vymenu sazeb v budoucnu a nelze
jednoznacné urcit, ktery je v jaké pozici. %
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FUTURES & FORWARDY

FRA

e Banky vetsinou ve vyspéelych ekonomikach stanovuji
vyssi sazbu kupujicimu FRA, nez prodavajicimu, kdy
se jedna o spread asi 0,5 %.

e Skute€nou sazbu FRA tedy muzeme oznadit stfed.

e Obe protistrany mohou byt ve skutecCnosti jeden
subjekt, napf. zajisténi zavazku a pohledavek firmy.
Vy8e nominalni hodnoty podkladovych instrumentu, ke
kterym se FRA vaze byva min. 5 mil. EUR.

e PocCatek a délka obdobi se napr. pro kontrakt
zaCinajici za 6 mésicu, trvajici 3, jako ,,6 proti 9,
,0 na 9, ,6x9%, popfr. ,6*9".
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FUTURES & FORWARDY

Dalsi typy forwardu

e Credit forwards — uvéroveé forwardy zajistuji pripadny
pokles bonity, Ci selhani dluznika v budoucnu.

e Currency forwards — zajistuji smenny kurz transakce
S cizimi menami v budoucnu.

e Equity forwards — kurz budouci transakce daného
objemu akcii v budoucnu.

e Commodity forwards — budouci nakup/prodej daného
objemu za predem danou cenu k danemu datu
v budoucnu.

SLEZSKA %
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FUTURES & FORWARDY

Futures

e Jedna se o burzovni, standardizované financni
derivaty, terminovy kontrakt na koupi/prodej
prislusneho podkladoveho aktiva v predem
stanoveném mnozstvi, za predem stanovenou cenu,
v predem stanoveny den.

e \/ pripadé futures na obchodovani dohlizeji
clearingova centra, ktera provadeji standardizaci
(stanovovani dlouhych/kratkych pozic se ridi tzv.
uzancemi a muze byt odliSné, pravni ochrana
Investora).

e Typ Financial futures, kdy je zfejmé o jaké podkladoveé
aktivum se jedna, dle legislativy je min. doba

vyporadani oproti spot transakci nekdy 15 — 30 dni. %
00000 A
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FUTURES & FORWARDY

Standardizace Futures

e Zakladni rozdil pfi standardizaci oproti forwardum je
napr. dopredu dohodnuté datum, kdy se budou futures
uzavirat a obchodovat (4x do roka, vzdy prvni Stfeda
brfezen, Cerven, zafri, prosinec).

e Jedna se vsak o velmi likvidni trh, kdy se v dany den
neustale zaviraji a oteviraji nove pozice. Proto je treba
sledovat vyvoj kurzu promptniho trhu.

e Rika se, Ze sazby futures a spot vzajemné& konverguii.
Jde vzdy jen o to, zda je futures sazba vyssi
(nadsazeni), nebo nizSi (zaostava), nez je spot sazba
na promptnim trhu s danym podkladovym aktivem.
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SITUACE DRZITELE DLOUHE POZICE (KUPUJICIHO FORWARD)

Kupni (sjednand)
cena terminového
kontraktu forward

4000 € Long vs. Short

ZISK

is: -..TrZni cena podkladového aktiva (CALL)

Promptni cena
podkladového aktiva
v okamziku vyprseni

terminového kontraktu

16 tis.
[€]

SITUACE DRZITELE KRATKE POZICE (PRODAVAJICIHO FORWAR D)
N

-

Promptni cena
podkladového aktiva
v okamziku vyprseni

terminového kontraktu

16 tis. 20 tis. i
[€] [€]

—b

e
Trzni cena podkladového aktiva

%

Kupni (sjednana)
cena terminového

4 000 €

d: kontraktu forward ZTRATA
) 4 v r A w e o ! 4 r r . r r SLEZSKA %
Obrizek 7.3: Dosazené vysledky driitelii krdtké a dlouhé pozice terminového

UNIVERZITA
kontraktu forward v okamZiku jeho vyprseni TAKULTA Y KARVINE



FUTURES & FORWARDY

Vztah promptnich sazeb a futures

Kurz

KLADNE BAZE JEDNOTLIVYCH
TERMINOVYCH KONTRAKTU

ROZPETI /spread/

Casova osa

Cena financial futures vzdalené&j$iho obdobi plnéni

Cena financial futures nejblizsiho obdobi plnéni
Promptni (spotovd) cena

Termin pInéni nejblizs§iho

>

terminového kontraktu

Obrdzek 7.7: Vzdjemny vitah mezi vyvojem kurzii futures a prithéiné se ménicimi
(promptnimi) kurzy jejich podkladovych aktiv
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FUTURES & FORWARDY

Specifika Futures

e Standardizace probiha na burze nejen, co do
podkladoveho aktiva, ale i jeho objemu a ceny, takze
se vytvari ucelené rfady druhu takovych transakci.

e Pri uzavreni smlouvy zadna ze stran nedodava ani
neplati podkladové aktivum, obe jsou vSak nuceny
deponovat ,marzovy vklad® ve pomerné vysi oproti
celku, garantujici vyporadani obchodu v budoucnu.

e Existuji rovnez denni limity pro otevirani novych pozic,
pri jejichz prekroCeni muze byt pozadovano vytvareni
garancniho fondu na burze.

e \/yporadani se deje bud fyzicky (aktivum oproti platbé),
nebo pouze financné (fyzicky az na jinem miste).
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FUTURES & FORWARDY

Zdroje:

e REJNUS, O. Finanéni trhy - 2. roz§ifené vydani.
Ostrava: Key Publishing, str. 441-463, 2010. ISBN
978-80-7418-080-4.

e HERYAN, T. Zajisteni devizoveho rizika exportnimi
spolec¢nostmi. Sbornik prispevku Il. Mezinarodni
védeckeé konference doktorandu a mladych vedeckych
pracovniku. Slezska univerzita v Opavé, Obchodne

podnikatelska fakulta v Karviné, 2009. Str. 157 — 166.
ISBN 978-80-7248-553-6.
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Uvod do problematiky

e Swap (z AJ ,to swap” vymenit si) je terminovy kontrakt,
kdy se 2 subjekty zavazuji vymenit si vzajemne
predem dohodnuta aktiva, nebo financni toky.

e Jelikoz se ale jedna v pfipadé swapu o terminovou
vymenu, repo dohodu, musi probehnout minimalnée ve
dvou okamzicich. Nejprve pocCatecni, poté zpéetna
vymena.

e /pravidla se ale jedna o nekolikanasobna plnéni z
obou stran, Cimz se swapy odlisuji od predeslych
futures a forwardu. Jinak se ale také jedna o pevné
stanovene, neodvolatelné financni derivaty.

e Uziti zejména k preklenuti nedostatku likvidity...nejen.
00000 %
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Druhy swapovych kontraktu

e Standardizované
e Swapy urokové, menove, devizove.

e Smluvni
e Swapy urokoveé, menoveé, devizove (OTC).

e Swapy typu uroky za dividendy, vymeny
pohledavek za aktiva, uroky za akcie, indexy,
swapy pohledavek . . .

(krom finanCnich mozné napf. komoditni)
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Urokové swapy

e Terminovy kontrakt, kdy si obée strany dohodnou
zpetnou vymenu budoucich cash flow v podobé
urokovych plateb ze zhruba objemove stejné velkych
uveru ve stejné meéneé.

e Zadna ze smluvnich stran nedluZi protistrané jistinu,
jedna se pouze o placeni castek vymerenych za uroky,
pripadne rozdilu mezi nimi jednou ze smiuvnich stran.

e Byvaji nekdy oznacCovany jako swapy uverove. Uzivaji
je mezi sebou partnerske spolecnosti, nebo banky
nejen pro preklenuti nedostatku likvidity.

e Charakterem urokovych sazeb se jedna o swapy
zalozené bud na vymeéneé fixnich sazeb za variabilni,

nebo o vymenu variabilnich sazeb v budoucnu. (ne fix) %
. . . ‘ . . SLEZSKA
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Ménove swapy

e Jedna se o smlouvu, kdy se obe strany zavazuji
k vzajemné budouci vymeéné urokovych plateb z uvéru
v odliSnych menach. Na zaCatku vztahu dochazi
rovnhéz k vymeneé nominalnich hodnot podkladovych
jistin, tedy i meén za dohodnuty kurz.

e Oproti pfedchozimu typu mohou krom danych typu
existovat | swapy zalozené na vymene 2 fixnich
urokovych plateb.

e Na zacCatku procesu si strany vymeni jistinu dle
promptniho kurzu, pak nasledné splaci protistrane
urokove splatky dle predem stanoveneho kurzu.
Nakonec si obé strany vrati jistinu dle puvodniho

kurzu. (pri nedostatku/prebytku likvidity v dané méne) %
. . . ‘ . . SLEZSKA
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Devizoveé swapy

e Devizové swapy muzeme oznacit jako zvlastni formu
menovych, kdy take na zaCatku vztahu dochazi
kK nakupu jedne meny za druhou dle spot kurzu
(vyména podkladové Castky meénoveho swapu).

e Rozdilem je, ze se neprovadéji v prubéhu vztahu
zadné urokove splatky, nebo vymeny. Ty jsou zahrnuty
az ve zpetnem, predem dohodnutem kurzu.

e Nejedna se o menoveé forwardy nebo futures, protoze
dochazi ke 2 vymenam!

e Opet Ize vyuzit pro preklenuti nedostatek/prebytku
likvidity v danych ménach. Zalezi na situaci firmy,
banky, zda potrebuje vyuzit menoveho, Ci devizoveho

swapu. @
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Dalsi druhy swapu

e Krom zmineénych se da samozrejmée kombinovat
financni swapy s podkladovymi realnymi aktivy.

e Koktejlove swapy — jedna se o dany druh swapu, kdy
neni protistrané nalezen jeden, ale vice protistran, kdy
se vymeny provadi i mezi vice, nez 2 menami.

e Hybridy derivatu — rozvojem kapitalového trhu
a potreb klientely bank vznikaji i nejruznéjsi ,na miru
Sité“ druhy swapovych derivatu, které mohou
kombinovat i predeslé derivaty, uver, a dalsi formy
financovani.

SLEZSKA %
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Ptiklad ,

e Banka emituje obligace ve vysi emise 100 mil USD.
e Fixni urokova sazba 8 % p.a. splatnost 10 let .

e Zaroven poskytne klientim 10leté uvéry s variabilni
sazbou LIBOR (7,5 %) + 2,5 %.

e Je vy stavena urokovému riziku poklesu LIBOR.

3.3 4,5 5,5 0.5 7.5
-8,0 -8,0 -8,0 -8,0 -8,0
+6,0 +7,0 +8,0 +9,0 | +10,0
-2,0 -1,0 0,0  +1,0 +2,0

SLEZSKA @

000600 UNIVERZITA

Tabulka 7.1: Situace obchodni banky p¥i riznych hodnotich LIBOR



Priklad ,

e Pro eliminaci urokoveho rizika si banka najde

protistranu, ktera s ni bude ochotna uzavrit urokovy
swap kdy pujde o vyménu fixnich plateb za platby

variabilni.

e Fixed-floating Interest Rate Swap bude urocen 7,5 %
z fiktivnich 100 mil. USD, oproti vymene LIBOR+1 %.

05 45 g Trgeiigg
Roém urokz obhgace B 80 | 80| 80| 80| 80
:;*Rocm trok z uvéru . . (mil€) | +6,0 | +7,0 | +8,0 | 49,0 | +10,0
-f_Roém platba od swapo nera (mi 178 0 i S | )
"'-Rocm platba swap& 4.5 |58 -6,5 | -7,5 -8,5
Rofnispread . (mil€) +1,0  +1,0 | +1,0 | +1,0 | +1,0

Tabulka 7.2: Situace obchodni banky po uzavieni iirokového swapu
typu ,fixed-floating interest rate swap*“
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Zdroje:

e REJNUS, O. Finanéni trhy - 2. roz$ifené vydani.
Ostrava: Key Publishing, str. 464-473, 2010. ISBN
978-80-7418-080-4.

e JILEK, J. Finanéni trhy a investovéani. Praha: Grada,
str. 252-296, 2009, ISBN 978-80-247-1653-4.
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Uvod do problematiky

e Opcni smlouva poskytuje majiteli pravo bud koupit
(kupni call opce), nebo prodat (prodejni put opce),
v dohodnutém okamziku ¢i obdobi podkladové
aktivum za predem stanovenou cenu.

e Z tohoto tedy vyplyva, ze se oproti predeslym druhim
finanCnich derivatu jedna o podminéné terminové
kontrakty, ktere se lisi tim, Zze pouze jedna ze stran,
vlastnik instrumentu nachazejici se v dlouhé pozici,
ma pravo volby. Druha strana v kratké pozici ma
vzdy povinnost dostat svemu zavazku koupit Ci
prodat.
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Podminéné kontrakty

e Zakoupenim opce tedy kupuje majitel pravo volby, za
néz protistrané plati opCni prémii (vySe se rovnéz
odviji od burzovnich a smluvnich obchodu), ktera je
pouze zlomkem trzni ceny instrumentu. Pri
nepriznivém vyvoji cen podkladoveho aktiva na trhu,
muze vlastnik opce tedy zvolit opci neuplatnit.

e Druha strana, nachazejici se v kratké pozici, ktera
obdrzela opCni prémii, je timto predem zaplacena
a musi svemu zavazku proto v budoucnu dostat. Tedy
bud za predem stanovenou cenu aktivum v budoucnu

prodat Ci koupit.
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Plain Vanilla opce

e Nejedna se o0 nic jiného nez pojmenovani zakladnich
opcCnich kontraktu, které se déli dle nasledujicich
hledisek:

e Kupni nebo prodejni opce.
e Evropské (pravo volby je uplatnitelné v dany den),
Americkeé (po celou dobu platnosti opce).
e Tyto opce se pouzivaji opét jak k hedgingu, tak ke
spekulacim, prficemz je jasne, ze Americké opce davaji
SirSi prostor pro spekulaci.
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Piiklad Call opce:

ne - 20 +20
ne —20 + 20
ano &ine* | -20 : 400
ano -10 + 10
ano » 0 ‘ 0
ano + 30 - 30
ano + 80 ~ 80
ano 4180 ' ~ 180
ano o ‘ — e

/* Pravdépodobné opci neuplatni vzhledem k transakénim nakladtm

Tabulka 7.3: Pozice zisku a ztrdt ucastniku spekulace s kupni opci

SLEZSKA @
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Ing. Tomas Heryan, Slezska univerzita v
Opave, Obchodné podnikatelska fakulta
v Karviné, Katedra financi.
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Graf Call opce:

Zisk/Ztrata
[€]
MEDVED Kupujici
+ 20 opce
200

0 e -

Kurz akcie [€]

-20
Byk Prodejce
opce
L

Obrdzek 7.11: Vysledky spekulace s kupni opci pFepoétené na Jjednu akcii
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Piiklad Put opce

ano S ; -+ 180 - 180
ano + 130 — 130
ano + 80 = 80
ano + 30 =30
ano 0 0
ano -10 +10
ano ¢i ne/* -20 + 20
ne —-20 + 20
ne -20 + 20

/* K uplatnéni opce pravdépodobné nedojde vzhledem k transakénim nakladim

Tabulka 7.4: Pozice zisku a gtrdt ucastniki spekulace s prodejni opci
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Ing. Tomas Heryan, Slezska univerzita v
Opave, Obchodné podnikatelska fakulta
v Karviné, Katedra financi.
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Graf Put opce

Zisk/Ztrata
[€]
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Obrdzek 7.12: Vysledky spekulace s prodejni opci prepoltené na jednu akcii
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Vnitfni a Casova hodnota opce

e Pokud v dobe vyprseni kupni akciove opce v hodnote
300,- USD maji akcie na trhu hodnotu 310,- USD,
vnitini hodnota opce je v tomto pfipadé 10,- USD. Cas
vyprseni vSak nastal proto tato opce nema Casovou
hodnotu.

e Kdyby za stejné situace zbyvalo do vyprseni napr. 14
dni, dava to prostor pro spekulaci a tato opce by se
dala dale obchodovat za cenu predstavujici premii
vysSSi nez je jeji vnitrni hodnota 10,- USD. Kdyby napr.
opcni prémie Cinila 25,- USD, 15,- USD predstavuje
casovou hodnotu opce jenz je cenou spekulace.

00000 s @

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD



Kryté a nekryté opce

e Nekryta opce predstavuje riziko, ze vypisovatel opce,
prodavajici v kratké pozici, nema u sebe podkladové
aktivum, nebo dostatek hotovosti.

e Nekryta kupni opce — vypisovatel v kratké pozici musi
prodat aktivum, které nevlastni, proto by jej musel
nakoupit na promptnim trhu (riziko u US opci).

e Nekryta prodefni opce — vypisovatel v kratke pozici
nema dostatek finanénich prostredku, aby v dany
okamzik nakoupil podkladové aktivum (opet riziko
v pripade US opci, kdy se naklady v podobe opcCni
premie mohou navysit o urokové naklady z pripadneho

uveru. %
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FinancCni paka a zajist’ovaci pomér

e Je jasne, ze volatilita zmeny opcCni ceny je vzdy vyssi
nez volatilita zmény ceny podkladoveho aktiva.

e Pokud se jedna o procentuelni vyjadreni, o kolik se
zmeni cena opcniho kontraktu, zmeni-li se cena
podkladoveho aktiva o 1 %, nazyvame tento vztah
financni paka (paka=1 % tlaCi vzdy vétsi zménu).

e Naopak, pfi pomérovem vyjadreni v absolutnich
hodnotach dané meny, kdy se jedna o pomer ukazuijici
o kolik USD se zméni cena opce pfi zmene
podkladoveho aktiva o 1,- USD, nazyvame tento vztah
zajistovaci pomér (ten ma naopak hodnotu vzdy

mensi nez 1!). @
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Exotické opce

e Je vzdy nutno mit na pameéti, ze i pres velké mnozstvi
kombinaci a druhu exotickych opci, op¢ni instrument
musi za vzdy splnovat podminku prava volby.

e Exotické opce delime:
e Opce zalozené na kombinaci US/EU opci.

e Opce s nestandardni zavislosti své hodnoty na
podkladovem aktivu.

e Exoticke opce s vice podkladovymi aktivy.
e Opce s dalSimi nestandardnimi vlastnostmi.
e DalSi druhy opénich instrumentda.
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OPCE

Opce zaloZené na kombinaci US/EU opci

e Bermudské — byvaji oznaCcovany jako nestandardni
americké opce, majitel je muze uplatnit v predem
danych terminech (vzdy prvni den v tydnu, mésici) az
do data jejich exspirace.

e Kanarske — Zpocatku, az do predem urceneho
okamziku se chovaiji jako evropske opce, kdy se pak
méni na americkou opci a majitel se muze rozhodnout,
kdy a zda své pravo uplatni.

e Podkladovymi aktivy se nijak nelisi od Plain Vanilla
opci (urokove, menove, akciove, indexove, komoditni,
uverove, opce na dluhove cenne papiry, aj.).
. . . ‘ ‘ . SLEZSKA%
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Opce s nestandardni zavislosti

e Nestandardni zavislost opCni hodnoty na podkladovéem
aktivu znamena, ze zpusob ocenéni téchto opci od
ceny podkladovych aktiv je provaden nestandardne,
ruznymi zpusoby (velmi poCetna skupina opci, napf.
Asijskeé, Lookback, Shout, Ladder, Bariérové, Binarni,
Pasmoveé, Fader, Step-up a Step-down opce).

LI "4V 4

Nejstarsi a nejrozsirengjsSi jsou Barierove opce, kdy se
opcCni kontrakt stava aktivnim az po prolomeni bariery
ceny podkladoveho aktiva na spotovéem trhu. Az pote
se da opce uplatnit. Obchodovat se vSak daji i
neaktivni bariéroveé opce, proto jejich oceneéni byva

A VaD s

model, ale spise binarni modely, nebo Monte Carlo). %
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Opce s vice podkladovymi aktivy

e Diky moznosti kombinace prakticky jakychkoli
podkladovych aktiv a prav na jejich uplatneni nelze

LI A 4 |

opce na cenove rozpeti, na vymenu podkladovych
aktiv, Rainbow, nebo Outperformence opce.

e Napr. rozdil mezi Basket a Rainbow opci je ten, ze
zatim, co B-opce podkladova aktiva kosuje a uplatneni
prava se vztahuje na vSechny, R-opce seradi portfolio
podkladovych aktiv od nejvyhodnejsi a pravo se
uplatni pouze na jedno aktivum.

e Qutperformance nehledi pouze na 1 ,barvu duhy”, ale
sleduji v podobe evropskeé opce nejvetsi spread cen 2
podkladovych aktiv z portfolia pro finanéni vyporadani. @
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Opce s dalSimi vlastnostmi

e Tyto opce jsou typickeé nestandardnim nabytim prava
volby. Jedna se o Chooser opce (kupni?prodejni),
Prodlouzitelné opce, PredCasné ukoncCitelne, Podminéne,
s odloZzenymi platbami, nebo Quanto opce.

e Podminéna indexova opce a vyplata vynosu muze byt
podminéna devizovym kurzem 2 meén v predem danem
pomeru. Oproti tomu Quanto opce zajistuje devizove
riziko u terminovanych kontraktt s podkladovym aktivem
denominovanym v cizi mene, kdy se devizovy kurz rovnez
dopredu fixuje.
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Dalsi druhy opcCnich instrumentu

e Pro CR typické opéni instrumenty Cap, Floor, Collar.

e Cap — pfibuzné urokovym swapum, kdy plati jedna
strana druhé pri prekroCeni horni hranice
referenCni sazby rozdil.

e Floor — obdoba pri prekroCeni spodni hranice.

e Collar — kombinace obou, kdy je stanoveno pasmo
a kupujici Collar bud obdrzi platbu pri prekroCeni
Cap horni hranice, nebo naopak plati pfri
prekrocCeni Floor spodni hranice.

e Opcni listy — jisty typ finanCniho derivatu, ktery je
uvaden do obehu prostrednictvim primarniho trhu pri
IPO, kdy jsou opét vazany na podkladové aktivum. %
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CAP

Urokova sazba
[% p.a.]
A
8,0

7,5
7.0
6,5

6,0

Cap sazba

Referenc¢ni urokova
sazba

T
13

1.6. 1.9. .12, 1.3. 1.6. Cas

Obrazek 7.15: Plnéni vyplyvajici z ,,cap“
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FLLOOR

Urokova sazba

[% p.a.]

A
8,0 ,
75 Floor sazba
7,0
6,5

Referen¢ni urokova
6,0 sazba
5.0
-
1.3 1.6. 1.9. 1,12, 1.3 1.6. Cas

Obrazek 7.18: Plnéni vyplyvajici 7 ,,floor*
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COLLAR

Urokova sazba
[% p.a.]
A

8,0

7,3 1 Cap sazba

70 /\

Plnéni, které plati prodavajici
kupujicimu
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6,0

5,5

+4 Floor sazba |eseersscrsmncrmmceniserancsmnncrnnesannass IR (., Y , ‘ ...............
6.5 ‘ =

Referencéni urokova
sazba

Plnéni, které plati kupujici
prodavajicimu

1.3.

1.6. 15

112, 1.3. 16,

Obrazek 7.19: Plnéni vyplyvajici 7 ,,collar*
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Zdroje:

e REJNUS, O. Finanéni trhy - 2. roz$ifené vydani.
Ostrava: Key Publishing, str. 473-535, 2010. ISBN
978-80-7418-080-4.
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Mnohokrat Dékuji za Vasi pozornost! ©
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