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Podstata derivatu (1)

Diivody vzniku derivata

— Nestabilita a vysoka volatilita finan¢nich trhti v 70. a 80. letech 20.stoleti

— Derivaty vznikly jako nastroj zajiSténi proti zvysujicim se rizikiim

Derivaty proto, Ze jsou odvozeny (derivovany) od pokladovych aktiv
Podkladova aktiva (underlying assets)

— Cenné¢ papiry, burzovni indexy

— Mc¢ny, urokove sazby

— Drahe¢ kovy, ropa, zemédélskeé komodity

SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE
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Podstata derivath (2) mzm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Derivaty = instrumenty zaloZen¢ na jisté form¢ terminového obchodu
* Casovy nesoulad mezi uzavienim obchodu a jeho plnénim

* Pfiuzavieni obchodu pevné sjednany podminky
(cena, objem, termin dodani podkladového aktiva)

* V dobé splatnosti dodani aktiv a zaplaceni
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Zakladni typy derivati mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Futures

— Standardizovana burzovni obdoba terminovych operaci

* Opce

— Terminové kontrakty ptfinaSejici majiteli pravo, nikoliv vSak povinnost tento
kontrakt vyuzit

Swapy

— Casov¢ limitovana sména trokovych zavazki, poptipadé¢ kapitalu, mezi dvéma
C1 vice subjekty

» Kombinace derivata

— Swapce, forwardové swapy, opce na futures
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Zakladni moZnosti vyuZiti derivata %
SILESIAN

UNIVERSITY

SCHOOLOF BUSINESS
ADMINISTRATION IN KARVINA

* Zajisténi (hedging)

— Pomoci derivatl 1ze fixovat cenu urcitého instrumentu ke sjednanému datu v
budoucnosti — urcita oteviena pozice

v daném aktivu se vyrovna opacnou pozici v derivatu

* Spekulace
— Dochazi k otevieni pozice na terminovém trhu s cilem nevyrovnavat pozici z
promptniho trhu ale profitovat na cenovém vyvoji
* Arbitraz

— Vyuzivani cenovych diferenci z hlediska teritoridlniho (rozdily mezi misty) a
casoveho (rozdily na terminovém trhu oproti teoretickym predpokladiim)
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Ménove futures %
SILESIAN

UNIVERSITY

SCHOOLOF BUSINESS
ADMINISTRATION IN KARVINA

* Standardizované burzovni terminové obchody predstavujici pevnou dohodu
mezi dvéma partnery, ktera jim dava pravo a soucasn¢ povinnost

— Koupit (dlouha pozice = long position) resp. prodat (kratka pozice = short
position)

— K standardizovanému datu v budoucnosti

— Standardizované mnozstvi

— Urcité mény

— Zapredem sjednanou terminovou cenu (terminovy devizovy kurz ,,exercise
price®)
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Z1sk a ztrata pi1 splatnosti futures %

UNIVERSITY
‘ SCHOOLOF BUSINESS
ADMINISTREATION IN KARVINA
zisk (+)

krdthka pozice dlouha pozice

DK1 DK2 -

devizovy kurz

kurz uplatnéni
ve futures

ztréta ()

\
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Porovnani terminovych operaci

Misto uzavieni Banka, mezibankovni trh

L9 L Bl IvATVE (I LiTe M Smiuvni (obvykle 1 tyden — 10 let)
doruceni)
Velikost kontraktu Smluvni

Poplatky Vyplyvajici z rozpéti bid — ask
B

Anonymita partneri Neexistuje
Kolateral Smluvni, odvijejici se od rizikovosti klienta

LT TGN ISR uta Y Prakticky vzdy

Obchodni hodiny Non-stop (odpovida fungovani devizoveho trhu)

B Uzavieni kontraktu Piimo mezi partnery

- Forwardy | Futures

Burza

Standardizovan (napf. tfeti stteda vyporadacich
mesicil)

Standardizovana (napt. 125.000 EUR, 62.500 GBP,
100.000 CAD)

Poplatky dle ceniku burzy (napt. 30 USD za
kontrakt)

Vypotadaci (clearingové) centrum burzy

ZaruCena

Pocatecni marze splacend obchodnikem, denni
vyrovnavani ziski a ztrat, systém prubézné
udrzovaci marze

Meéné nez 3 % kontraktii konci fyzickym
doruc¢enim mény

Vyportadaci (clearingove) centrum burzy

Dle pravidel burzy, nékteré burzy umoziuji
elektronické obchodovani mimo oficialni oteviraci
dobu burzy

Ptes Clena burzy



Standardizace ménovych futures A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Standardizace terminu splatnosti

— Ctyfi terminy v roce (napf. tfeti patek biezna, Eervna, zafi a prosince)
* Standardizace mén

— Futures pouze na nejlikvidnéj$i mény (ménové pary)
* Standardizace objemu

— Kazda ména ma standardni vySi pro jeden kontakt (125 tis. EUR, 62,5 tis. GBP,
100 tis. CAD)

e Standardizace minimalnich cenovych pohybi
» Standardizace posledniho dne obchodovani
» Standardizace mechanismu obchodovani a vypotradani obchodt
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Chicago Mercantile Exchange

Expiry circle: March,
June, September,
December

Delivery date: 3rd
Wednesday of delivery
month

Last trading day: the
second business day
preceding the delivery
day

Trading hours: 7:20
a.m. —2:00 p.m. CST

SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

FAKULTA ¥V KARVINE

currency

size

minimum price
fluctuation

margin requirements

initial maintenance
AUD 100,000 .0001 (USD 10) USD 1,890 USD 1,400
BRR 100,000 .0001 (USD 10) USD 9,800 USD 7,000
CAD 100,000 .0001 (USD 10) USD 1,316 USD 975
CHF 125,000 .0001 (USD 12.5) USD 2,700 USD 2,000
GBP 62,500 .0002 (USD 12.5) USD 1,452 USD 1,075
JPY 12,500,000 .000001 (USD 12.5) USD 2,700 USD 2,000
MXP 500,000 .000025 (USD 12.5) USD 3,125 USD 2,500
EUR 125,000 .0001 (USD 12.5) USD 2,565 USD 1,900
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Kurzovni listek futures @
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

OPEN
OPEN  HIGH LOW SETTLE CHG INT

Euro/US Dollar (CME)—€125,000; $ per €

ar 14748 14830  1.4700 14777 0028  172.396
1.4737) (14813 (1.469> @ @ @
e‘?

Expiry Closing price
month Daily Change
Opening price Lowest price that day
Highest price that day Number of open contracts
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Zajisténi clearingového centra A@
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Clearingové centrum na sebe piebird iivérové riziko vsech obchodnikt =
nutnost zajisténi

— Cleny clearingového centra se mohou stat jen vybrani obchodnici
— Vysokeé naroky na bonitu ¢lenii
— Zajisténi prostrednictvim garancnich fonda

— Systém zaloh (margin) = hlavni nastroj sniZzeni tivérového rizika
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Marking-to-market

* VSichni obchodnici musi pfed zahajenim obchodovani slozit na marzové
konto pocatecni zalohu (initial margin)

* VySe marze = pokryti maximalni mozné¢ ztraty
z obchodovani béhem jednoho dne

* Kazdy den se provadi ocenéni otevienych pozic denni zictovaci cenou

* Po ocenéni se zapoCtou veskeré denni zisky a ztraty (mark to market)

Zisky se pripisuji na marzova konta obchodnik
Ztraty se hradi z marZovych kont obchodnikt
Pii poklesu zlstatku na marzovém konté pod nutnou trovenn = margin call

Prostiedky ptesahujici povinnou troven lze z marzového konta prevést

SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE
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Marking-to-market priklad

SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Ve stfedu 11. zafi 2013 rance investor kupuje na burze CME ménovy futures CHF
September 2013 (futures na ¥vycarské franky se splatnosti v zafi 2013) s dohodnutou cenou
uplatnéni 1,10 USD/CHF. Podle pravidel CME je vyEe kontraktu 125.000 CHF a posledni
obchodni den je pondéli 16. za# 2013 (ij. za tfi pracovni dny od néikupu). Po&itetni viy¥e zdlohy
pro tento futures je 2150 USD. UdrZovaci zaloha pak je 1900 USD. Doruéeni podkladového
akfiva je stanoveno na stfedu 18. zafi 2013 (stieda nasledujici ffeti pond&li v zafi 2013).
Niésledujici tabulka obsahuje ilusiraci denniho vypofadini zisk( a ztrdt na zadaném piikladu

futures kontraktu.
Cas cena futures

11.9. (rino) 1,10 USD/CHF

11. 9. (konec) 1,109 USD/CHF
12. 9. (konec) 1,105 USD/CHF
13. 9. (konec) 1,107 USD/CHF
16. 9. (konec) 1.112 USD/CHF

zisk/ztrata

1125 USD
-500 USD
250 USD
625 USD

zaloha

0USD

2150 USD
1650 USD
1900 USD

poZadavek
na zilohu
2150 USD

250 USD

Mezinarodni finance — Ménové derivaty



M¢enove opce %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Zachovavaji vyhodu a eliminuji nevyhodu futures
— UmoZnuji omezit ztratu z neptiznivého vyvoje ceny
— Umoznuji také zisk z ptizniveho vyvoje ceny
— Opce se bud’to uplatni nebo nechaji vyprset

M¢énova opce poprve v roce 1983
* Rizné konstrukce opci

Standardizované opce obchodované na burzach (Chicago Board of Exchange)

— Nestandardizované OTC opce vydavane presné¢ dle potieb partnert (banka —
klient)
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Zakladni opCni terminologie mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Cena uplatnéni (excercise price, strike price)
— Cena aktiva, pro niZ je opce vypsana a pii nizZ lze opci uplatnit
*  Opcni prémie (option premium)

— Plati se vypisovateli a ptfedstavuje hodnotu volby, kterou mohou drzitelé opce
uplatnit

e Trzni cena

— Stale se méni podle vyvoje ceny podkladového aktiva a dalSich faktor (doba do
splatnosti, potencialni variabilita podkladového aktiva)

* Vypisovatel (writer)

— osoba vydavajici opci a ptijimajici zavazek plnit vuli drzitele opce
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Zékladni typy opci (1)

Kupni opce (call option)

— Dava majiteli pravo koupit ur¢it¢ mnozstvi podkladového aktiva pii dané cené

od vypisovatele opce

— Long the call vs. short the call

Prodejni opce (put option)

— Davéa majiteli pravo prodat urcité mnozstvi podkladoveho aktiva pti dané cené

vypisovateli opce
Long the put vs. short the put

Evropska opce

Opcni pravo lze uplatnit pouze k datu vyprSeni (splatnosti) opce

Americka opce

Opcni pravo lze vyuzit kdykoliv az do datu splatnosti opce

SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE
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Zakladni typy opci (2) smm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Opce v penézich (in the money option)
— Uplatnéni opce piinasi zisk
— Kupni opce: cena uplatnéni < spot price

— Prodejni opce: cena uplatnéni > spot price

* Opce mimo penize (out of the money option)
— Uplatnéni opce pfindsi ztratu
— Kupni opce: cena uplatnéni > spot price

— Prodejni opce: cena uplatnéni < spot price

* Opce na penézich (at the money option)

— Uplatnéni opce nepiinasi ani zisk ani ztratu
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Priklad na kupni opci smm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Obchodovana na Chicago Mercantile Exchange

* Britska libra April 165 call

* Opce na koupi 62.500 GBP v kurzu 1,65 USD/GBP
* Op¢ni prémie 2 centy na libru

* Poplatek 30 USD na kontrakt

* Zajisténi horniho limitu (max. dolarové naklady na nakup GBP)
— Naéklady = poplatek + opEni prémie
— Prémie =0,02 * 62.500 = 1.250 USD
— Naklady =30 + 1.250 = 1.280 USD

* Horni limit = cena uplatnéni + naklady
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Dlouha pozice v kupni opci smm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

profit $/£

1.6705 spot exchange rate $/£

-0.0205

loss $/€ If the call is in-the-money, it is worth spot — (exercise price)

If the call is out-of-the-money, it is worthless and the buyer of the call
loses his entire investment of USD 1,280.
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Vypocet zisku z dlouh¢ pozice v kupni opci mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Predpoklad: spot kurz v dubnu (F) = 1,69 USD/GBP
e F >exercise: 1,69 — 1,65 =0,04 USD

 Hodnota kontraktu: 0,04 * 62.500 = 2.500 USD

*  OpcCni prémie: - 1.250 USD
* Poplatky: -30 USD
e Zisk: 1.220 USD
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UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

0.02

1.6705  spot exchange rate $/£

loss $/£

If the call is in-the-money, the writer loses spot - exercise price

If the call is out-of-the-money, the writer keeps the option premium
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Vypocet ztraty z kratké pozice v kupni opci mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Predpoklad: spot kurz v dubnu (F) = 1,69 USD/GBP
* Exercise <F: 1,65 —-1,69 =-0,04 USD

 Hodnota kontraktu: -0,04 * 62.500 = -2.500 USD
*  OpcCni prémie: 1.250 USD
e /trata: -1.250 USD
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Shrnuti zisku a ztrat z opci

SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

call option buver profit/loss writer profit/loss
premium pays receives
maximum loss premium and fees paid unlimited
maximum profit unlimited premium received
put option buyer profit/loss writer profit/loss
premium pays receives
maximum loss premium and fees paid unlimited

maximum profit

exercise price minus
premium and fees paid

premium received
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HOdﬂOta Opce SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Nominalni (nocionalni) hodnota (face value)

* Objem kontraktu , nema Zadnou duilezitou funkci

Trzni hodnota

Vnitini hodnota (intristic value)
— Hodnota okamzitého uplatnéni opce

— Pro opce mimo penize je nulova

Casova hodnota

— Plati pro opce mimo penize , vyjadieni pravdépodobnosti pfechodu na opci v
penézich
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HOanta Opce SLEZSKA %

UNIVERZITA
Eremm e rart
Hodnota Hodnota
kupni opce prodejni opce
Celkova hodnotq ——espm
- Celkova hodnota
Casova hodnota
Casovad hodnota
Vnitini hodnota
Devizovy Devizovy
kurz kurz
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Kurzovni listek ménovych opci

SLEZSKA %

Euro

62,500 Eurocents p

102
104
04
104
106

108
112

expiration date

}

exercise price = 1.04 USD/EUR

Ot
Sep
Ot
Dec
Dec
Oct

‘Dec

Vol

Calls

nit.

0.01 3
0.74
1.90
0.01
1.85

no call option traded

UNIVERZITA

BCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Last Vol. 2

038 spot exchange rate
' 1.0554 USD/EUR

value of the EUR 104
put option for
September

90 put options traded
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MenOVy Swap SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Synchronni nakup a prodej stejn¢ho mnoZstvi mény ve dvou rozdilnych
datech oproti jiné méné

* Typ vyplycky, kdy jednu ménu si vypujcujeme a druhou zaroven
zapujcujeme

* Naklady swapu vyplyvaji z rozdilli trokovych sazeb na mény obsazen¢ ve
swapu a odvijeji se od doby splatnosti swapu
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M¢énovy swap - priklad mzm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Spole¢nost disponuje 500 tis EUR a potiebuje na ti1 mésice investovat USD,
poté zase bude potiebovat EUR, nechce pifiyjmout Zadn¢ kurzové riziko

* Na spotove stran¢ swapu dojde k prodeji 500 tis EUR bance v aktualnim
kurzu 1,3 USD/EUR, tzn. nakupu 650 tis. USD

e Zéaroven bude na terminove strané uzavien nakup 500 tis EUR od banky pfi
swapovém kurzu -64, coz dava terminovy kurz 1,2936 USD/EUR

* K nakupu 500 tis EUR bude stacit 646 800 USD

e Zisk 3250 USD je zptisoben rozdilem Grokovych sazeb: 4% p.a. na EUR a
2 % p.a. na USD
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