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Obchodovani s finan¢nimi derivaty na BCPP

Abstrakt

Tato Bakalaiska prace je zamétfena na problematiku obchodovani s finanénimi
derivaty na Burze cennych papiri Praha. Bude kladen diiraz na roz¢lenéni jednotlivych
finan¢nich derivati a jejich charakteristiku. Nadédle posoudime jejich vynosnost,
likviditu a riziko téchto obchodll ve vztahu k drobnému investorovi. Prakticka ¢ast bude
poté zaméfena na konkrétni pifipady investovani do finan¢nich derivatl, analyza
nabizenych sluzeb vybranych investi€nich zprostfedkovateld ¢i licencovanych

obchodniku a jejich nasledna komparace.

Kli¢ova slova: finan¢ni burza, burzovni systém, finan¢ni nastroj, terminovy obchod,

finan¢ni derivét, investice



Trading with Financial Derivatives on PSE

Abstract

This Bachelor theses is focused on Trading with Financial Derivatives on Prague
stock exchange (PSE) problematic. Effort will be placed on devidation of each
Financial Derivatives and their characteristic. Further we will evaluate their
productivity, liquidity and risk of these trades for small investor. Practical part of the
bachelor thesis will focus on specific cases of investing into Financial Derivatives,

product portfolio of chosen financial brokers or licenced traders and its comparation.

Keywords: Prague Stock Exchange, Financial instrument, Hedge Bussines, Financial

Derivatives, Investment
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1 Uvod

Finan¢ni derivaty se fadi mezi nejmladsi finan¢ni instrumenty na trhu. Jejich
vznik je datovéan k druhé poloviné 20. stoleti, pfedevsim k 70. 1étim. Divodem vzniku
finan¢nich derivati byla snaha obchodnikl pojistit své finance z divodu zvySené
volatility ménovych sazeb, urokovych kurzl, ale i kurzii cennych papir. Myslenka
derivatt nicmén¢ neni nic nového. Komoditni derivaty byly vyuzivany jiz ve starovéku,
kdy slouzily naptiklad k nakupu obili ¢i jinych komodit, za pfedem stanovenou cenu na
rok doptedu. U finan¢nich derivatl se uplatiiuje stejny princip postupu, nicméné misto
obili se nakupuji akcie, dluhopisy a dalsi finan¢ni instrumenty.

Od doby vzniku finanénich derivatt, se trh s témito instrumenty stal jednim z
nejrychleji rostoucich finan¢nich trht a objem obchodd meziro¢né roste. Z toho
vyplyva, ze by lidé méli mit zdkladni pfedstavu o tom, co jsou finan¢ni derivaty a co
pojmy jako futures, swapy, warranty, forwardy a opce vibec znamenaji. Nabidku
finanénich derivati na Burze cennych papird Praha tvoii investiéni certifikaty a
warranty. Tato prace se bude vénovat pravé obchodovani s finanénimi derivaty na

Burze cennych papirt Praha.

Toto téma si autor prace vybral zejména kvili vlastnimu zajmu pro kapitalové trhy,
pozitivnimu pfistupu k investovani a k rozSifeni znalosti ohledné finan¢nich derivati.

Cilem této prace bude vysvétlit, co jsou finan¢ni derivaty a rozSifit podvédomi

0 nich.
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2 Cil prace a metodika

2.1

2.2

Cil prace

Cilem bakalatské prace je zhodnoceni obchodovani s finanénimi derivaty na
Burze cennych papiri Praha, a.s., ato z pozice obchodnikid s CP a investi¢nich
zprostiedkovateli. Duraz je kladen také na charakteristiku jednotlivych, na BCPP
obchodovanych, druhti finan¢nich derivata. Posuzovany budou jak z pohledu
samotné¢ho obchodovani, tak zaroveil dle vynosnosti, likvidnosti a rizika téchto

obchodu ve vztahu k drobnému investorovi.

Metodika

Ukolem reSersni &asti bakalafské prace je charakterizovat problematiku
obchodovani s finanénimi derivaty ajejich jednotlivé druhy s pfednostnim
zaméfenim na specifika Burzy cennych papirt Praha a.s., ato prostfednictvim
deskripce, kompilace asyntézy teoretickych poznatki ziskanych z odbornych
literarnich zdrojt pojednavajicich o dané problematice.

Zakladem pro naplnéni stanovenych cilli bude provedeni analyzy obchodniho
systtmu BCPP a obchodii se zde obchodovatelnymi druhy finan¢nich derivati,
véetné nabidky sluzeb vybranych finan¢nich zprostiedkovatelli, se zaméfenim na

drobné investory a jejich nésledna komparace.
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3 Literarni reSerse

3.1 Financni derivaty

Tato kapitola se zamétuje na vymezeni pojmu finanéni derivaty, ptiblizuje historii
vzniku finanénich derivatl a vysvétluje funkci uziti finanénich derivata. Dale pak uvadi

zékladni ¢lenéni financ¢nich derivata a jejich vyuziti.

3.1.1 Definice finan¢nich derivatu

Definice finan¢nich derivati neni nijak wustalend, V riznych publikacich
se udavaji rizné definice. Nicmén¢ se vSechny shoduji na popisu jejich
charakteristickych znakd. Finan¢ni derivaty jsou tedy popisovany zpravidla jako
instrumenty, které jsou odvozeny od jiného ,bazického instrumentu®, tedy
podkladového  aktiva.  Témi  mohou byt napiiklad cenné  papiry
ve formé akcii, dluhopisi, smének ¢i hypotecnich zastavnich listi. Podkladovy
instrument mize byt tvofen i naptiklad komoditami, poté se ale jiz nejedna o derivaty
finan¢ni, nybrz 0 derivaty komoditni. Z tohoto poznatku lze snadno vyvodit, Ze hodnota
finan¢nich derivatl je Gzce zévisla na hodnoté onoho podkladového aktiva.

Dal8im zékladnim rysem finan¢nich derivati je terminovy charakter. Na rozdil od
promptnich kontraktli, u kterych dochazi k sjednani obchodu a naslednému vypotadani
u terminovych obchodl je vypofadani pfedem stanoveno na urcity budouci termin.
Znamenda to, zZe cas vypordadani obchodu je vzddleny od casu stanoveni obchodu vice,
nez je dano technickymi moznostmi. Tuto urcitou dobu si stanovi ob& smluvni strany
samy.

Funkci finanénich derivati je fidit riziko. Obstaravaji ucastnikm trhu jisté
zaji$téni vici rizikiim cenové volatility (vykyvim, kolisani) jenz se na trhu vyskytuji.
Zejména kvuli zminéné vysoké volatilit¢ v druhé poloviné minulého stoleti doslo

ke vzniku finan¢nich derivata.

1 DVORAK, Petr. Derivéty. V Praze: Oeconomica, 2003. ISBN 80-245-0634-3.

13



3.1.2 Historie vzniku finanénich derivata

Jak jiz bylo dfive uvedeno, myslenka finan¢nich derivati byla odvozena od derivatu
komoditnich, které byly vyuzivany jiz ve starovéku. Z toho divodu si prace nejdiive
zmapuje vyvoj derivati komoditnich, aby se poté dostala k derivatim finan¢nim.

Prvni zminky o komoditnich derivatech sahaji az do fiSe babylonské, kde byly
uvedeny v Chammurapiho zakoniku. Chammurapi dal farmaifim moznost nesplacet
troky po jeden rok v p¥ipadé, Ze tiroda obili byla $patna.? Vznik tohoto zakoniku se
datuje piiblizné k roku 1686 pied nasim letopoétem a lze z n&j snadno vyvodit, ze se
snazi chranit zemédélce pied Spatnou urodou, tedy fidit riziko. Zaroven vsSak toto
ustanoveni z Chammurapiho zakoniku chranilo i obyvatelstvo pied vysokym nartistem
cen obili z divodu $patné trody. Divodem vzniku tohoto ustanoveni, respektive téchto
komoditnich derivati, byla tedy snaha co nejvice minimalizovat riziko pii péstovani
uzitnych komodit, a to jak pro zemédélce (producenty), tak i pro obyvatele
(spotiebitele).

Dal§im piikladem z historie jsou anti¢ti Rimané 3, kteii zajistovali formou dnesnich
forwardi obili ze Starov€kého Egypta pro sviyj lid.

V druhé poloving 19. stoleti vznikly derivatové burzy, dvé nejvétsi z nich se nazyvaji

Chicago board of trade (CBOT) v roce 1848 a Chicago mercantile exchange (CME)
v roce 1874.% Piivodné se na téchto burzach obchodovalo pouze s komoditami, nicméné
dnes jejich podil znaéné klesa a piedstavuje méné nez Etvrtinu uzavienych obchodu.
V roce 2011 se obé burzy spojily. Tyto trhy vznikly ptedev§im z divodu, aby pomohly
farmafim a obchodnikiim, zjednodusit a zefektivnit samotné obchodovani. Cena
komodit byla zna¢n¢ volatilni. Nedostatky, ale i piebytky zbozi, zpisobovaly znac¢né
kolisani cen a tyto nové kontrakty pomohly vyiesSit problém dlouhodobych obchodii a
pomohly fidit rizika danych obchodu.

Finanéni derivaty jako takové vznikaji az v 70. letech minulého stoleti v reakci na

vysoké vykyvy cen na finan¢nich trzich. Postupné se tedy prechézelo od podkladového

23ILEK, Josef. Financni a komoditni derivéty. Praha: Grada, 2002. ISBN 80-247-0342-4.
str. 99

3JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty. Praha: Grada, 2002. ISBN 80-247-0342-4.

4 STUPAVSKY, Michal. Zacalo to obilim a zatim skondilo pocasim. [online]. z:
http://www.penize.cz/investice/19026-zacalo-to-obilim-a-zatim-skoncilo-pocasim
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aktiva ve form¢ komodity k podkladovému aktivu ve formé finan¢niho instrumentu.
Lze tedy vidét, ze ucel jak komoditnich, tak finan¢nich derivati je stejny, minimalizovat
riziko.

S postupem c¢asu vznika vice druhti finanénich derivatt, kterymi se bude samostatné
zabyvat nasledujici cast bakalarské prace. Nicméné se jedna o obchody typu futures,

forwardy, warranty, swapy, opce a dalsi jejich rizné kombinace.
3.2 Klasifikace financ¢nich derivati

Jelikoz se nabizi velké mnozstvi finan¢nich derivata, je tfeba si je nejdiive rozdélit

a klasifikovat, a to dle jejich vyuziti a kritérii.

= Neodvolatelné (pevné) terminové obchody a podminéné terminové obchody
=>» Obchody dle druhu podkladového aktiva (finanéni, komoditni)

=> Obchody provedené na burze a obchody provedené mimo burzu
3.2.1 Nepodminéné terminové obchody a podminéné terminové obchody

Neodvolatelné (tzv. pevné) obchody neboli nepodminéné kontrakty, se vyznacuji
tim, Ze derivatova smlouva zavazuje ob& strany K uskuteénéni obchodu. Jedna se
o Swapové kontrakty a terminové kontrakty typu futures a forward.

Na rozdil od nepodminénych obchodu, jsou podminéné obchody charakteristické
zejména tim, ze pravo na realizaci kontraktu ma pouze jedna strana. V pfipad¢, Ze
k realizaci kontraktu z jedné strany dojde, ma druha strana povinnost dany kontrakt
vykonat (prodat ¢i nakoupit), za pfedem stanovenych podminek. Je zde patrné nerovné
postaveni obou subjektl. Tyto podminéné terminové obchody jsou nazyvany op¢ni
kontrakty. Patii sem kupni opce (pravo kupce koupit podkladové aktivum), prodejni
opce (pravo kupce prodat podkladové aktivum), exotické opce (znacné komplexnéjsi
forma obchodovanych derivatd) °, opéni listy (specidlni druh cennych papiri), cap,
floor (zajist'uji kupci plnéni ve formé trokového rozdilu, pokud trzni Grokové sazby

vzrostou nad, nebo poklesnou pod stanovenou troveii) a collar (kombinace cap a floor).

5 KYPRIANOU, Andreas E., Wim Schoutens, Paul Wilmott (2005 ). Exotic Option Pricing and
Advanced Levy Models. Hoboken, NJ: John Wiley & Sons. ISBN 0-470-01684-1.
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Obrdzek 1 : Clenéni finanénich deriviti®

TERMINOVE (DERIVATOVE)
OBCHODY
NEODVOLATELNE (tzv. PEVNE) PODMINENE
TERMINOVE OBCHODY TERMINOVE OBCHODY
TERMINOVE SWAPOVE OPCNI
KONTRAKTY TYPU
KONTRAKTY KONTRAKTY
FORWARD A FUTURES
KONTRAKTY KONTRAKTY
TYPU TYPU SWAPY OPCE OPCE
FORWARD FUTURES, /POUZE OTC/ (BURZOVNI) (OTC)
(OTC) (BURZOVNI)

3.2.2 Obchody dle podkladového nastroje

U vétsiny piipadi plati, ze finanéni derivaty jsou =zalozeny na téchto

podkladovych aktivech: urokové sazby, ména, cenné papiry a komodity.

= Urokové derivaty se snazi zabezpegit trokové vynosy v budoucnu.
= M¢énové derivaty se zabyvaji obchodem (nakup / prodej) uréité mény v budoucnu.
= Komoditni derivaty obchoduji (nakup / podej) s uréitymi fyzickymi komoditami

(kukufice, obili, ropa, zlato).

8 REJNUS, OldFich. Penézni ekonomie: (finanéni trhy). 6., aktualiz. vyd. Brno: Akademické
nakladatelstvi CERM, 2012. ISBN 978-80-214-4415-7.
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=>» Derivaty na cenné papiry se zabyvaji obchody, u kterych jsou podkladova aktiva

urcité cenné papiry (akcie, dluhopisy).

3.2.3 Obchody dle mista provedeni

Finanéni derivaty lze také délit dle mista, kde probeéhl obchod. Toto déleni
roz¢lenuje financni derivaty na burzovni a mimoburzovni.

Burzovni derivaty jsou obchodovany na piesné vymezeném misté — na burze, u nas
v Ceské republice je to Burza cennych papirti Praha (BCPP), zndma pod mezinarodnim
nazvem PSE (Prague Stock Exchange). Burzovni obchodovani probihd v predem
ur¢eném ¢asovém useku, v obchodnich hodinach burzy (u PSE 9:00 — 16:20 hod.).

Daéle jsou standardizované obchodni podminky kontraktii (velikost obchodl, doba
splatnosti). Jsou to dané podminky, které nelze ménit.

Financ¢ni derivaty, které jsou obchodovany pfimo na burze, jsou zejména kontrakty
typu futures, burzovni opce a opce na futures.

Mimoburzovni obchody nazyvame OTC, tedy Over-the-counter. Znamena to, ze tyto
obchody OTC obchody neprobihaji pod zastitou oficialni instituce, jako je napiiklad
PSE, ktera by vykonévala dohled nad trhem a piebirala by odpovédnost za vypotradani
dohodnutych obchodt. Vyhodou téchto OTC obchodu je, ze podminky ani vlastnosti
nejsou zadnym zpiisobem standardizovany, jsou tedy pfimo vytvofené pro obchodni
partnery, klienty. Mezi kontrakty, které se daji obchodovat OTC, tedy mimo burzu,

patii hlavné swapy, forwardy a mimoburzovni opce.

3.3 Typy financnich derivata — déleni

Finan¢ni derivaty se dé€li na zékladni kategorie, kterymi konkrétné jsou:

= Forwardy
=> Futures
= Swapy
= Opce

17



3.3.1 Forwardy

Forwardy se povazuji za nejstar$i derivaty ze vSech, ale také zaroven nejsnadnéjsi
k pochopeni. Predstavuji kontrakt mezi dvéma smluvnimi stranami o nakupu/prodeji
jistého aktiva za pfedem stanovenou ¢astku, Vv pfedem stanoveny cas v budoucnu. Ve
forwardovém kontraktu je uveden predmét smény, cena, za kterou se sména uskutecni a
datum, ke kterému se sména uskutecni. Zna¢nou vyhodou téchto kontrakti je fakt, ze se
ob¢ strany mohou dohodnout na podminkach, které jim budou vyhovovat. Naopak
nevyhodou je moznost jedné strany kontrakt vypoveédét, bez souhlasu strany druhé.

U téchto forwardovych kontrakti, stejné jako naptiklad u opci, se spekuluje na
budouci vyvoj, na vzriist nebo pokles podkladového aktiva. AvSak na rozdil pravé od
opci, kde je pouze jedna smluvni strana povinna plnit kontrakt, zatimco druha strana ma
moznost své pravo na kontrakt uplatnit ¢i neuplatnit, tak v ptipadé¢ forwardovych
kontrakt jsou ob¢ strany pln¢ zavazany splnit pfedem stanovenou dohodu. Z tohoto
divodu forwardové kontrakty fadime mezi kontrakty nepodminéné.

Forwardy jsou obchodovany mimoburzovng, tedy OTC. Casto vyuzivanym
kontraktem je ménovy forward, pfi kterém dochazi ke smeéné pevnych castek v riznych
meénach v budoucnu, diky kterym se strany pojistuji vacéi kolisani ménovych kurzu.
Obvykla doba kontraktu byva od jednoho mésice do jednoho roku.

Forwardové kontrakty s cizimi meénami jsou velmi populdarni. Veétsina velkych bank
zaméstnava jak spotové obchodniky, tak obchodniky s forwardy. Obchodnici se spoty
obchoduji cizi ménu v realném case, kdezto obchodnici s forwardy obchoduji s cenou
meén do budoucna.’

Struénym ptikladem forwardového obchodu je: Smlouva uzaviena dnes o dodani sta

barelll ropy od dnesniho dne za rok za cenu 65 USD / barel s platbou pfi dodani zbozi.

"Hull Clark John, Options, Futures and Other Derivatives. (2005, PRENTICE-HULL, New
Jersey) ISBN 978-0133456318. str. 4
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3.3.2 Futures

Kontrakty typu Futures pfedstavuji takové financni kontrakty, které jedné strané
udavaji povinnost koupit urc¢ité¢ aktivum (dlouhd pozice) a druhé strané prodat to jisté
podkladové aktivum (kratka pozice). Pozice subjektu kupujiciho, ktery se zavazal ke
koupi, se nazyva dlouhd pozice®, coz znamend, Ze odekava, Ze cena podkladového
aktiva poroste nad cenu, ktera byla sjednana v kontraktu. Kupujici bude realizovat zisk,
pokud cena kontraktu poroste. Oproti tomu pozice prodavajiciho, ktery se zavazal
k prodeji, se nazyva kratka pozice.® Prodavajici odekava, Ze cena kontraktu bude klesat.
Pokud tento jev skute¢n¢ nastane, pak prodavajici bude realizovat zisk.

Futures jsou standardizovanou obdobou forwardu, coz znamend, ze musi spliovat
jisté nalezitosti (dobu splatnosti, mnozstvi podkladového aktiva, aj.)

Podkladova aktiva pro futures mohou byt opét finanéni instrumenty, komodity, nebo
jina aktiva, na kterych se prodavajici a kupujici dohodne, ze v budoucnu je za piedem
stanovenou cenu proda / koupi.

Kontrakty typu futures jsou obchodovany na specializovanych derivatovych burzach.
Nyni logicky miize nésledovat otdzka, jaky je vlastné rozdil, mezi kontrakty typu
forward a kontrakty typu futures? Oba druhy kontraktt predstavuji pro smluvni strany
povinnost ndkupu/prodeje urcitého podkladového aktiva k ur¢itému datu a za urcitou
cenu, nicméné mezi témito dvéma kontrakty jsou zasadni rozdily.

Hlavnim rozdilem je misto, kde se s kontrakty obchoduje. Kontrakty typu futures se
pfimo obchoduji na organizovanych burzach, takZe jsou vysoce standardizovany.
Oproti tomu kontrakty typu forward, které jsou obchodovany OTC, nejsou nijak
standardizovany a plati zde pouze dohoda mezi dvéma stranami. Rozdilem tedy je, Ze
u kontrakti typu futures jedna strana nemiize odstoupit od dohody a zrusit obchod bez
dohody se stranou druhou. Oproti tomu u forwardovych kontraktd mize nastat situace,

ze naptiklad z disledku finan¢ni neschopnosti nemiiZe jedna strana kontrakt naplnit.

8 Futures a opce: Prague Stock Exchange. BCPP: Prague Stock Exchange [online].
Copyright © 2017 Burza cennych papirt Praha, a.s. [cit. 05.03.2018]. Dostupné
z: https://www.pse.cz/pruvodce-burzou/o-financnich-nastrojich/futures-a-opce/

% Futures a opce: Prague Stock Exchange. BCPP: Prague Stock Exchange [online].
Copyright © 2017 Burza cennych papirt Praha, a.s. [cit. 05.03.2018]. Dostupné
z: https://www.pse.cz/pruvodce-burzou/o-financnich-nastrojich/futures-a-opce/
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Dalsim rozdilem je, ze u forwardovych obchodu se vyskytuje ujednani o pievodu az
na konci kontraktu, zatimco u futures se fyzicky prevod podkladového aktiva ujednava
behem kontraktu a mize byt pritbézné¢ ménén.

V neposledni fad¢ je tieba zminit vyuziti danych kontraktt. Posledni rozdil je pak v
poucziti kontraktii. Futures jsou velice hojné vyuzivany ke spekulacim na trhu a forwardy
naopak v mensi mire a viceméné k hedgingu (zajisténi).*°

Nejvyznamnéjsi instituci na poli obchodovani s kontrakty typu futures je skupina
CME, ktera je slozena z Chicago Mercantile Exchange (CME), New York Mercantile
Exchange (NYMEX), Chicago Board Of Trade (CBOT)
a Commodity Exchange, Inc. (COMEX). Tyto ¢tyfi finanéni instituce od srpnu roku
2008 funguji na trhu jako jedna skupina, skupina CME.

Na Burze cennych papiri Praha se s Futures zacalo obchodovat v roce 2006,
nicméné od roku 2012 jiz PSE nevypisuje futures kontrakty a vSechny nové futures
kontrakty jsou obchodovany na Videnské burze Vienna stock Exchange — Eurex
exchange.

Obchody futures probihaji prostfednictvim clearingovych center, ktera zasahuji do
vSech transakei a vystupuji v nich jako smluvni strany. Centra tedy zajist'uji zactovani a
plnéni derivatovych kontrakti. Diky clearingovym centrim tedy odpada riziko
nenaplnéni kontraktu jednou stranou. Clearingové centrum se dd nazvat jakousi tfeti

stranou dohodly.
3.3.3 Swapy

Kontraktem typu Swap se rozumi dohoda mezi dvéma, nebo vice stranami
0 realizaci urcitych penéZznich tokli v budoucnu, nebo o sméné dohodnutych

predmétnych aktiv!?. Jednd se tedy o dohodu mezi dvéma a vice stranami o vyméné

10 Futures a opce [online]. [cit. 05.03.2018]. Dostupné z:

https://www.pse.cz/pruvodce-burzou/o-financnich-nastrojich/futures-a-opce/

W PpAVLAT, Vladislav. Kapitdlové trhy. Praha: Professional Publishing, 2003. ISBN 80-86419-33-
9. str. 41-42.
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budoucich plateb z podkladového aktiva jako jsou dividendy a kursové zmeény akcii ¢i
akciovych indexii, urokové platby z dluhopisu ¢i uverit nebo zmeény cen komodit.*2

Zakladni typy swapu jsou swapy ménoveé a swapy urokové. U meénovych swapi si
protistrany mezi sebou sméiuji urokové platby nebo i1 samotné jistiny v riiznych
ménach. U trokovych swapt si subjekty mezi sebou sménuji fixni a variabilni arokové
platby ve shodné méné. Lze ptidat jesté swapy akciové, kdy si strany sménuji platby
plynouci z vyvoje akciového indexu za platby trokové a swapy komoditni, kde si
subjekty sménuji platby sjednanych fixnich cen komodit za platby trznich cen téchto
komodit.

U swapovych kontraktt se jedna o mimoburzovni kontrakty, tedy OTC.
3.3.4 Opce

Opce je finan¢nim derivatem, ktery opraviiuje kupujiciho a zavazuji prodavajiciho
k provedeni transakce podle pfedem stanovenych podminek a v pfedem dohodnuty
okamzik. Opce tedy opraviuje koupit, ¢i prodat urcitée mnozstvi néjaké komodity
(podkladového aktiva) k urcitému datu nebo v urcitém casovém obdobi a za predem
dohodnutou cenu. 1

Tento instrument umoznuje kupujicimu pravo opci uplatnit ¢i nikoli, nicméné za toto
pravo musi uhradit prodévajicimu tzv. opcni prémii. Opce opraviiuje kupujiciho koupit
nebo prodat (dlouha pozice) oproti zaplaceni prémie (opcni prémie) uréité mnozstvi
ur¢itého podkladového aktiva k ur¢itému datu nebo v uréitém casovém obdobi a za
pfedem dohodnutou cenu (realizacni cenu). Kupujici v§ak neni povinen svého prava
vyuzit a jako majitel opce miize nechat tuto opci propadnout a opce se stava bezcennou.

Naproti tomu prodavajici opce (upisovatel) se zavazuje zakladni hodnotu koupit
nebo prodat (kratka pozice), pokud kupujici svoji opci uplatni.

Rozeznavame dva hlavni opéni kontrakty:

2 Swapy | Penize.cz. Penize.cz - Puj¢ky, Kurzy mén, Akcie, Hypotéky, Bydleni, Dané [online].
Copyright © 2000 [cit. 05.03.2018]. Dostupné z: https://www.penize.cz/15938-swapy

12 Futures a opce: Prague Stock Exchange. BCPP: Prague Stock Exchange [online]. Copyright ©
2017 Burza cennych papirli Praha, a.s. [cit. 05.03.2018]. Dostupné
z: https://www.pse.cz/pruvodce-burzou/o-financnich-nastrojich/futures-a-opce/

21


https://www.penize.cz/15938-swapy
https://www.pse.cz/pruvodce-burzou/o-financnich-nastrojich/futures-a-opce/

=>» Opce kupni (call option). Udava pravo svému majiteli koupit dané podkladové
aktivum za pfedem stanovenou cenu. Dava pravo koupit zakladni hodnotu. Oproti
tomu prodejce této opce je povinen prodat finan¢ni aktivum za podminek

dohodnutych ve smlouve, jestlize majitel opce své pravo uplatni.

= Opce prodejni (put option). Dava svému majiteli pravo na prodej daného
podkladového aktiva za pfedem stanovenou cenu K ur¢itému datu. Prodavajici ma
povinnost nakoupit toto finan¢ni aktivum za pevné dohodnutych podminek,

jestlize majitel opce své pravo uplatni.
Pokud se kupujici rozhodne uplatnit toto pravo, prodavajici je povinen prodat, nebo
koupit dané podkladové aktivum za dohodnutou cenu. '* Kupujici se dale muize

rozhodnout toto pravo nevyuzit, a nechat opci propadnout.

Obrazek 2: Prdva a povinnosti kupujiciho / prodavajiciho opce

: typ opce
druh pozice kupni opce — call prodejni opce — put
pravo koupit podkladove | pravo prodat podkladove
kupuyici opce aktrvum za realizacni aktrvum za realizaéni
(dlouha pozice) cenu; povinnost zaplatit cenu; povinnost zaplatit
opéni prémi opéni prémit
pravo prodat podkladove | pravo koupit podkladove
prodavajici opce aktivum za realizacni aktivum za realizacni
(kratka pozice) cenu; pravo na inkaso cenu; pravo na inkaso
opéni prémie opéni prémie

Zdroj: DVORAK, P. Financni derivaty,

str. 54

1“4 HULL, John. Options, futures & other derivatives. 5th ed. Upper Saddle River:
Prentice Hall, c2003. Prentice Hall finance series. ISBN 0-13-009056-5. str. 6
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Jako dalsi déleni op¢nich kontraktii se posuzuje hledisko okamziku uplatnéni.

= Opce americké — principem opce je fakt, ze opce mize byt uplatnéna kdykoli,
béhem daného obdobi, az do pfedem stanoveného urcitého data.
= Opce evropské — principem je, ze opce muze byt uplatnéna pouze a jen v urcity,

pfedem stanoveny den.

Dalsi typy op¢nich kontraktt jsou:

=> Op¢ni listy (warranty) — jsou to cenné papiry, které jsou svou podstatou velmi
podobné klasickym kupnim a prodejnim opcim; warrantem zpravidla rozumime
dlouhodobou opci, kterd je vystavena firmou na své vlastni kmenové akcie.

= Cap - zajistuje kupujiciho pfed ristem trokovych sazeb nad stanovenou hranici
kdy prodavajici cap mu bude kompenzovat urokové rozdily, pokud referencni trokova
sazba (napt. PRIBOR) pfesdhne k urcitému rozhodnému dni urcity predem sjednany
strop.

=>» Floor - dohody floor zajist'uji kupujiciho pfed poklesem urokovych sazeb pod
urcitou spodni hranici, kdy prodavajici mu bude opét hradit rozdily mezi referen¢ni
urokovou sazbou a stanovenym dnem

=> Collar — jedna se o kombinaci kontrakt cap a floor, kdy stanovuji jak horni, tak
dolni hranici neboli Grokové pasmo, v némZ se referen¢ni urokovd sazba miiZze k
rozhodnému dni pohybovat. Nad tyto hranice potom opét hradi prodavajici kupujicimu

tirokové rozdily ze sjednané nominalni ¢astky.™

15 JILEK, Josef. Financni a komoditni derivéty v praxi. Praha: Grada, 2005. ISBN
80-247-1099-4. str. 458
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3.4 Burza cennych papiri Praha

Tato ¢ast prace pojednava o historii vzniku BCPP, uptesiiuje jeji funkci a priblizuje

obchodovani na ni.
3.4.1 Historie ¢eského burzovnictvi a Burzy cennych papira Praha

Snahy o zaloZeni burzy se datuji uz od dob Marie Terezie. Uspéchu viak bylo
dosazeno teprve v roce 1871, kdy shromazdila tehdejsi elita ceského financnictvi, v cele
s obchodnikem Aloisem Olivou témét 30 tisic zlatych na zalozeni a provoz prvni
prazské burzy. Zpocatku se na prazské burze obchodovalo jak s cennymi papiry, tak
1 s komoditami. Velmi Gspé$nd se stala prazska burza v obchodu s cukrem, pro ktery se
stala kli¢ovym trhem pro celé Rakousko-Uhersko. Po prvni svétové valce vSak tento
druh obchodt ustoupil a obchodovalo se jiz vylu¢né s cennymi papiry.

Mezivéaleéné obdobi se stalo pro prazskou burzu obdobim nejvétsiho rozmachu.
Svym vyznamem dokonce piekonala burzu videniskou. Toto obdobi prosperity vSak
bylo ptferuSeno ptichodem druhé svétové valky, kterd znamenala pro prazskou burzu
konec obchodovani na vice nez 60 let. Na uspéSnou a bohatou tradici mohlo byt
navazano az po padu komunismu, kdy se 6. dubna 1993 uskutecnily na parketu burzy
prvni obchody a prazska burza zacala psat svou novodobou historii. Ve stejném roce
vznikda i mimoburzovni trh RM-systém, ktery se vroce 2008 transformoval na
standardni burzu cennych papiri zamétenou na malé a drobn¢ investory. Burza cennych
papir Praha pieSla 30. listopadu 2012 na novy obchodni systém Xetra. Xetra je
obchodni systém pro akcie a dluhopisy vyvinuty spole¢nosti Deutsche Borse AG, ktery
vysttidal dosavadni obchodovani v segmentech SPAD a KOBOS. 16

3.4.2 Funkce Burzy

Slovem burza se rozumi vysoce organizovany a standardizovany trh, ktery se od

ostatnich 1i§i pravé pfedem pevné stanovenymi podminkami pro obchod, jejichz

6 Burza cennych papirt Praha: Prague Stock Exchange. BCPP: Prague Stock
Exchange [online]. Copyright © 2017 Burza cennych papirl Praha, a.s. [cit.
05.03.2018]. Dostupné z: https://www.pse.cz/o-nas/burza-cennych-papiru-praha/
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realizace je striktn¢ vyzadovana pro naplnéni daného kontraktu, obchodu. Tyto
podminky se tykaji jak pfedmétti obchodu, tak mista a ¢asu obchodu, ale i osob, které
obchod provadéji. Dale jsou standardizované podminky techniky obchodovéni,
struktury trhu a poskytovani informaci jak obchodnikiim, tak vefejnosti. Cinnost burzy
nélezi pod legislativni kontrolu statu®’

Burzy jako takové se déli podle pfedmétu obchodovani na burzy:

= PenéZni — jedna se o burzy cennych papird, burzy finan¢nich derivata a burzy
devizové. Patii sem nadale i burzy ménovych part. Burzy penézni patii mezi
burzy nejrozsifenéjs$i. Na penéznich burzach se obchoduje v pfedem stanovenych
obchodnich hodinach, v uréitém ¢asovém vypotadani, z pravidla T+3, T+2. T se
rozumi den uzavieni obchodu, do stanovené lhity se vzdy pocitaji pouze
obchodni dny pfislusného trhu. Burzovni den se tidi dle svého urcitého
harmonogramu.

Obrazek 3 : Harmonogram obchodovani

Obchodovani Obchodni hodiny (CET)

= diuhopisy 05:10-16:20

= investicnimi certifilkaty (Euwax, Scoatch) | 05:00-20:20

s akciowvymi kodi a indexovymi certifikaty | dle jednotlivych burz

ménove konverze 0%:00-17:00

= Zbozové (komoditni) — jedna se o misto, kde se za dohledu kontrolnich organti
provadéji jednotlivé obchody. Jak jiz z nazvu vypliva na komoditnich burzéach se
obchoduje s komoditami, naptiklad riznymi plodinami nebo nerostnymi
surovinami. Na téchto burzach se uzivaji kontrakty typu futures. Obchoduje se
opét v obchodnich hodinach dané burzy a dle pravidel stanovené burzou
a regulatornim afadem.

" PAVLAT, Vladislav. Burzy cennych papirii. Praha: Vysoka $kola finanni a spravni, 2003.
ISBN 80-239-0230-x.
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Obrazek 4: Komoditni burzy

Burza Stat Weboveé stranky burz
Chicago Mercantile Exchange (CME) USA | http://www.cme.com
Chicago Board of Trade (CBOT) UsA | http://www.cbot.com
New York Mercantile Exchange (NYMEX) | USA | http://www.nymex.com
New York Board of Trade (NYBOT) UsA | http://www.nybot.com
Eurex SR | http://www.eurexchange.com
Komoditni burza Praha CR | http://www.kbp.cz

=> Burzy sluzeb — misto, kde dochazi ke smén¢ sluzeb.

3.4.3 Obchodovani na Burze cennych papiri Praha

Obchodovani na Burze cennych papirii Praha probihd prostrednictvim systému
Xetra, ktery patii k nejrozsirenéjsim obchodnim platformam v Evropé. Na trzich
prazské burzy mohou jeji ¢lenové a jejich klienti uzavirat obchody s akciemi, dluhopisy,
strukturovanymi produkty a cennymi papiry vydanymi investicnimi fondy*®.

Diky své dcetiné spole¢nosti, Centralnimu depozitafi cennych papird, ma burza pod
kontrolou 1 vypotfaddani obchodii, ¢imz pokryva cely procesni fetézec spojeny
s obchodovanim na vetejnych trzich.

Burza cennych papir Praha je stézejnim Ceskym trhem s cennymi papiry. Je
zaloZena na €lenském principu, coZ znamend, Ze veskeré realizované obchody probihaji
ptfes licencované obchodniky s cennymi papiry a makléfe, kteti jsou jejimi Cleny.
Majoritnim akcionafem Burzy cennych papirt (BCPP) je Videniska burza. BCPP je
soucasti skupiny CEE Stock Exchange Group (CEESEG), jejimiz ¢leny jsou také
dalsi tii stfedoevropské burzy cennych papirt a to Burza cennych papird Viden (Wiener
Borse), Burza cennych papiri Budapest (Budapesti Ertéktézsde) a Burza cennych

papirt Lublan (Ljubljanska borza). Oficidlnim indexem Prazské burzy je index PX,

18 Informace o obchodovani: Prague Stock Exchange. BCPP: Prague Stock
Exchange [online]. Copyright © 2017 Burza cennych papirl Praha, a.s. [cit.
05.03.2018]. Dostupné z: https://www.pse.cz/obchodovani/informace-o-obchodovani/
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jednd se o cenovy index véazeny trzni kapitalizaci, ktery jé skladan
z nejobchodovatelngjsich titult.

Koncem roku 2012 ptesla BCPP na mezinarodni obchodni platformu Xetra. Diive se
na BCPP obchodovalo na dvou platformach SPOD a KOBOS. Pied sloucenim
v segmentu KOBOS obchodovali pfedev§im drobni investofi, zatimco prostfednictvim
SPOD obchodovali velci institucionalni investofi. Mohla tedy nastat situace, Ze jeden
akciovy titul se mohl v obou segmentech liSit, rozdily v cenach byly nicméné malé.
Obchodni systém Xetra vyviji a provozuje skupina Deutsche Borse Group ve
Frankfurtu. Pfechod na obchodni systém Xetra mél prilakat vice zahrani¢nich investora
na Ceské akciové tituly, jelikoz doslo k propojeni riznych akciovych trhii v jeden trzni
prostor, vyuZzivajic jednu platformu — Xetru.

Prazska burza ma nékolik trhli a témi jsou: Prime market, Standart market a Start
market. Dale je zde trh dluhopisi a trh strukturovanych certifikatti, kam spadaji
naptiklad certifikdty a warranty. Trhy se 1li§i pozadavky na informaéni povinnosti
emitentdl akcii. Trhy Standard a Prime jsou regulované trhy, nejptisnéjs$i pozadavky

jsou na trhu Prime. Trh Start je neregulovany trh.°

3.4.4 Prime market

Prime Market je trh ureny pro obchodovani nejvétSich a nejprestiznéjSich emisi
akcii ¢eskych i zahrani¢nich spole¢nosti, tzv. blue chips. Na prime market mohou byt
papiry, nebo pouze zdkonné podminky regulovaného trhu.?

Na spole€nosti, které jsou obchodovany na prime marketu jsou kladené vysoké
naroky. Mimo povinnosti fidit se zdkonnymi pravidly trhu, musi spliovat jesSté

nasledujici kritéria.

19 Burza cennych papird Praha | Penize.cz. Penize.cz - Pdjéky, Kurzy mé&n, Akcie,
Hypotéky, Bydleni, Dané [online]. Copyright © 2000 [cit. 05.03.2018]. Dostupné z:
https://www.penize.cz/burza-cennych-papiru-praha

20 prime Market : Prague Stock Exchange. BCPP : Prague Stock Exchange
[online]. Copyright © 2017 Burza cennych papir( Praha, a.s. [cit. 05.03.2018].
Dostupné z: https://www.pse.cz/obchodovani/trhy/prime-market/
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Trzni kapitalizace emise 1.000.000 EUR
Doba existence emitenta nejméng tii roky

Minimalné 25 % emisi musi byt rozptylena mezi vefejnost (free-float)

v v vV

Pfijetim na Prime market se kazdy emitent zavazuje plnit informacni povinnosti

v ¢eském, slovenském ¢i anglickém jazyce.

3.4.5 Standard Market

Standard market je trh uréeny pro obchodovani velkych a prestiznich emisi akcii
¢eskych i zahrani¢nich spolec¢nosti. Na Standard market mohou byt piijaty bud’ emise
zdkonné podminky regulovaného trhu. Burza rovnéz umoziiuje piijeti akcii bez
souhlasu emitenta, a to pokud jsou jiz obchodovany na jiném regulovaném trhu v ramci
EU. Pro standard market tedy plati obdobna pravidla jako pro prime market. Podminky
pro vstup na standard market nejsou tak obtizn¢ dosazitelné jako podminky pro vstup
na prime market, proto se zde obchoduji akcie firem, které by se naptiklad z divodu

nizké likvidity na prime market dostat nemohly. 2
3.4.6 Start Market

Start market je trhem pro mensi spolec¢nosti, jejichZ hodnota piesahuje jeden milion
euro. Je pro firmy, které chtéji ziskat novy kapitél, ptipadné pokud soucasni majitelé
cht&ji z firmy vystoupit a kapitalizovat tak svou dosavadni ¢innost. Start market ma

za vyhodu nizké naklady na stran¢ emitenta.

Podminky pro vstup:

e jeden mil. € <celkova hodnota <80 mil. €
e Zjednoduseny prospekt, Ceské ucetni standardy, nezavisla analyza

o Flexibilni moZnost opakovaného tpisu

21 START Market : Prague Stock Exchange. BCPP : Prague Stock
Exchange [online]. Copyright © 2017 Burza cennych papirt Praha, a.s. [cit.
06.03.2018]. Dostupné z: https://www.pse.cz/obchodovani/trhy/start-market/
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3.4.7 Trh dluhovych cennych papiri

Burza cennych papirti Praha piijima dluhopisy k obchodovani na bud’ oficialnim trhu
nebo regulovaném trhu. Oficidlni trh je uréen zejména pro obchodovani
nejprestizn€jSich emisi dluhopisi vydanych subjekty z oblasti vefejné spravy,
korporatniho i finan¢niho sektoru. Aby mohl byt dluhopis obchodovany na oficialnim
trhu, musi spliiovat minimélni objem emise 200.000 EUR.

Regulovany trh je urceny pro obchodovani vyznamnych emisi dluhopisti a jinych
dluhovych cennych papirti vydanych subjekty z oblasti vefejné spravy, korporatniho
i finan¢niho sektoru. Na regulovany trh mohou byt pfijaty emise splitujici méné narocné

zakonné podminky regulovaného trhu.?2

3.4.8 Trh strukturovanych produkti

Do tohoto trhu se fadi investi¢ni nastroje derivatového typu (napiiklad warranty,
investi¢ni certifikaty, strukturované dluhopisy apod.). Obchoduji se na regulovaném
trhu, ale 1 free marketu. Objem obchodil strukturovanych produkti za rok 2017 na

prazské burze €inil 227 milionti korun.

Obrdzek 5: Objemy obchodii za rok 20177

. . Strukturované
Akcie [mil. K&] Diuhove CP [mil.| @ dukey  [mil.
K&]
Kc]
Burzowni 138 784,063 5 211,887 227,308
obchody
Online 2010356 548 423,422 0
registrovane OTC
obchody
Celkem [mil. K&] | 140 794,418 554 635,308 227,308

22 Dluhové cenné papiry: Prague Stock Exchange. BCPP: Prague Stock
Exchange [online]. Copyright © 2017 Burza cennych pap/’r[/’ Praha, a.s. [cit.
06.03.2018]. Dostupné z: https://www.pse.cz/obchodovani/trhy/dluhove-cenne-papiry/

3 Objemy obchodii: Prague Stock Exchange. BCPP: Prague Stock
Exchange [online]. Copyright © 2017 Burza cennych papird Praha, a.s. [Cit.
11.03.2018]. Dostupné z: https.//www.pse.cz/udaje-o-trhu/statistika/objemy-
obchodu
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4 Prakticka cast

Prace se v této casti bude zabyvat analyzou trhu finan¢nich derivati a zmapuje
nabizené sluzby Vv dané oblasti u vybranych licencovanych obchodnikli a investi¢nich

zprostiedkovateli.
4.1.1 Struktura derivatového trhu

Derivaty a ostatni financni instrumenty se rozdé¢luji dle mista obchodovani.
Obchody mohou byt provadény na burze, nebo na mimoburzovnim trhu (OTC).
Mimoburzovniho obchodovani s derivaty je vyuzivano znaéné vice nez

obchodovani na burze.

Graf 1: Objem obchodu finanénich derivatii na BCPP (mil. Ké) 24
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Derivatovy trh se déli také z hlediska ménové struktury. Z tohoto hlediska
znacné prevladd americky dolar. Druhou nejvice uzivanou ménou u derivatovych
kontraktli je euro. Euro spole¢né¢ s dolarem zaujima vice jak dvé tietiny vSech

derivatovych kontrakti.

24 Rocenka BCPP 2016: https://www.cdcp.cz/images/vyrocni_statistika/statistika/fo2016.pdf
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Graf 2: Denni pramérny obrat finanénich derivitii dle mény (mld. USD)
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Z hlediska struktury splatnosti se kontrakty rozdéluji do tii skupin, splatné do
jednoho roku, splatné do péti let a splatné nad pét let. Nejveétsi mnozstvi
obchodovanych kontraktt je s dobou splatnosti do jednoho roku. Z toho vyplyva, ze

obchodnici radé€ji vyuzivaji finanéni derivaty ke spekulacim nez Kk zajisténi.

Graf 3: Struktura derivitii dle doby splatnosti na OTC (mld. USD) %
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% Bank for International Settlements [online]. Dostupné
z: https://www.bis.org/statistics/d2.pdf

% Bank for International Settlements [online]. Dostupné z:

http://stats.bis.org/statx/srs/table/d5.1
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Obrazek 6: Schéma trhu?®’
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4.1.2 Licencovani obchodnici s cennymi papiry a investi¢ni zprostiedkovatelé

K obchodovani na Burze cennych papiri Praha jsou opravnéni pouze jeji ¢lenové a
ze zakona o kapitalovém trhu také Ceska narodni banka (CNB) a Ceska republika, ktera
jedna prostiednictvim ministerstva financi (MF)®. Podminky Géasti na burzovnich
obchodech upravuji Pravidla ¢lenstvi a Pravidla obchodovani. BCPP ma aktualné 18

¢lend, ktefi zde mohou naptimo obchodovat.

27 Rocenka BCPP 2016, [online]. Copyright © [cit. 06.03.2018]. Dostupné
z: htt,gs:// www.cdcp.cz/images/vyrocni_statistika/statistika/fb2016.pdf

8 Clenové burzy : Prague Stock Exchange. BCPP : Prague Stock Exchange
[online]. Copyright © 2017 Burza cennych papirl Praha, a.s. [cit. 06.03.2018].
Dostupné z: https.//www.pse.cz/obchodovani/clenove-burzy/
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Tabulka 3: Seznam ¢Elenii burzy

BH Securities a.s.* EQUILOR ZRt* Komeréni banka, a.s.
CYRRUS, ass. Fio banka, a.s.* Patria Finance, a.s.*
Ceska spofitelna, a.s.* IPOPEMA  Securities |PPF banka a.s.
SA
Ceskoslovenska obchodni |J & T BANKA, a.s.* Raiffeisen Centrobank AG
banka, a. s.
Raiffeisenbank a.s.* Société Générale S.A. UniCredit Bank Czech Republic and
Slovakia, a.s.
WOOD & Company Financial [CESKA NARODNI |Ministerstvo financi CR
Services, a.s.* BANKA

Viastni zpracovani (* tviirci trhu)

Cast z téchto licencovanych obchodniki jsou tviirci trhu. Tvirci trhu jsou ¢lenové
burzy, kteti zvySuji likviditu obchodovani s CP tim, Ze kotuji, stanovuji nakupni a
prodejni cenu danych cennych papirt.

Investiénim zprostfedkovatelem se rozumi osoba, kterda poskytuje investicni sluzbu
vV podobé pfijimani a pfedavani pokyni tykajicich se investicnich CP. Investi¢ni
zprostiedkovatel vSak nepfijimd Zadné penézni prostiedky nebo investi¢ni nastroje
svych klientl. Investiéni zprosttedkovatel dale pfedavd pokyny nejcastéji
licencovanému obchodnikovi s CP, bance, investi¢ni spolecnosti nebo investicnimu
fondu.?® Jelikoz obchod pouze zprostfedkovava a nemiize obchodovat napiimo, tak si

z pravidla Gctuje vyssi provizi za provedeni poZadavku.

4.1.3 Nabidka finanénich derivati u licencovanych prodejcu

Finan¢ni derivaty nejsou bezesporu pro investory zatim tolik atraktivni jako
napiiklad cenné papiry v podobé akcii ¢i dluhopisi. Zatimco se burzovni objemy
obchodl u akcii a dluhopisti pocitaji v miliardach korun, strukturované produkty jako

jsou investi¢ni certifikaty a warranty se pocitaji v fadech miliont korun.

2§ 29 zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu
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Graf 4: Srovndni objemii obchodu akcii, dluhopisii a finanénich derivitii (mld. K¢)*°
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Mnoho licencovanych obchodnikd ¢i investi¢nich zprostfedkovatelti z divodu pravé

nizkych objemt obchodli nema finan¢ni derivaty ve své nabidce.
4.1.4 Financni derivaty na BCPP

Burza cennych papirti Praha dostala povoleni k obchodovéni s novym finanénim
nastrojem — finan¢nimi derivaty v srpnu roku 2001. Komise pro cenné papiry rozhodla,
ze prazska burza muze obchodovat s futures a vybranymi opcemi. Dal§im dulezitym
milnikem pro finanéni derivaty na BCPP byl rok 2006, kdy burza obdrzela od CNB
roz§ifenou licenci na obchodovani s novymi typy investicnich nastroji. Tato licence
opraviiovala burzu obchodovat s investi¢nimi certifikaty a opénimi listy.

V roce 2011 prazska burza ptfechdzi na novy obchodni systém Xetra. Pro finan¢ni
derivaty na BCPP to znamend, Ze se rusi obchodovani s futures kontrakty, jelikoz jej
systém Xetra nepodporuje. S Futures kontrakty na tuzemské cenné papiry a na index
PX se nyni obchoduje na evropské derivatové burze Eurex. Na BCPP tedy ze
strukturovanych produktti ziistava nabidka investi¢nich certifikat a warrantt.

Momentalné nam prazska burza k 9.3.2018 nabizi k obchodovani 13 certifikati a 43
kontraktl typu warrant.3® Emitentem vSech certifikdtd i warranti k 5.3.2018
obchodovanych na BCPP je Erste Group Bank AG.

30 Rogenka BCPP 2016: https://www.cdcp.cz/images/vyrocni_statistika/statistika/fo2016.pdf

81 Certifikaty: Prague Stock Exchange. BCPP: Prague Stock Exchange [online]. Copyright © 2017
Burza cennych papirti Praha, a.s. [cit. 07.03.2018]. Dostupné z: https://www.pse.cz/udaje-o-
trhu/strukturovane-produkty/certifikaty/
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4.1.5 Vynosnost, riziko a likvidita strukturovanych produkti na BCPP

U kazdé investice Ize sledovat vynos, riziko a likviditu. Mezi vynosem a rizikem je
dan jasny vztah, ¢im vysS$i vynos je povazovan, tim vysSi riziko budeme muset
podstoupit. Rozhodné neplati, Zze investice do rizikovéjSich instrumentd nam bude
zarukou vyssiho zisku.

Diivodem, pro¢ investujeme je vynos. Je n¢kolik druhi vynosd, a to sice vynos
kapitalovy, dividendovy, urokovy. V zavislosti na druhu investice mohou vynosy
investorovi  pravidelné  plynout nebo mohou byt misto vyplaceni
akumulovany.® Investor se snazi vzdy za miry rozumného rizika sviij vynos
maximalizovat.

Likviditu lze definovat jako schopnost proménit majetek, napiiklad cenné papiry, za
hotovost. Likviditu lze rozdélit do tii skupin, likviditu prvniho stupné (okamzita),
likviditu druhého stupné (pohotova) a likviditu stupné tietiho (béznd). Likvidita aktiv az
na vyjimky, kdy se likvidita stanovi smluvnimi podminkami (doba uloZeni
terminovanych vkladll) je ddna nabidkou a poptdvkou po daném aktivu. Mezi
nejlikvidnéjsi finan¢ni instrumenty patii forex (obchody s cizimi ménami) a naptiklad
blue chips akcie. Oproti tomu nejméné likvidni je trh s nemovitostmi. ZkuSeny investor
by mé&l drzet ve svém portfoliu aktiva s rozdilnou likviditou.

Riziko je stupeii nejistoty, spojeny s urcitym vynosem™. Riziko miizeme chapat jako
moznost, Ze investice nedopadne dle naseho oc¢ekavani. Rizik v investicich je nékolik,
urokové riziko, kreditni riziko, ménové riziko a trzni riziko. Riziko lze snizit
prostiednictvim vyvazeného rozlozeni majetku (diverzifikaci).

Vztahu téchto tii ukazateli se fika magicky trojuhelnik investovani.

%2 Magicky trojuhelnik investovani : Prague Stock Exchange. BCPP : Prague Stock
Exchange [online]. Copyright © 2017 Burza cennych papirl Praha, a.s. [cit.
09.03.2018]. Dostupné z: https://www.pse.cz/pruvodce-burzou/investovani-do-
cennych-papiru/magicky-trojuhelnik-investovani/

8 TEPPER, Toma$. Penize a vy: Prakticky privodce svétem moderniho
investovani penéz, burzou, inflaci a osudem Vasich uspor. 2. preprac. a dopl. vyd.
Praha: Prospektrum, 1994. ISBN 80-85431-96-3.

35


https://www.pse.cz/pruvodce-burzou/investovani-do-cennych-papiru/magicky-trojuhelnik-investovani/
https://www.pse.cz/pruvodce-burzou/investovani-do-cennych-papiru/magicky-trojuhelnik-investovani/

Obrazek 7: Magicky trojihelnik investovani®*
Likvidita

Investice

Riziko ¢ > Vynos

v

Vynos z obchodovani s finanénimi derivaty se pro drobného investora jevi atraktivni ve
chvili, kdy se rozhodne zaméfit vice na spekulace nezli na dlouhodobé zajisténi.
V ptipadé vydafené spekulace, které byvaji charakteristické kratkou dobou trvéani
kontraktu, z pravidla do jednoho roku, se investorovi muze podafit realizovat zisk i
v fadech desitek procent. Pokud se investor zaméii na obchodovani spise z dlouhodobého
hlediska, pijde mu tedy o zajisténi, vynosy budou spise v jednotkach procent. Tato
varianta sice pfinasi mensi vynos, nicmén¢ se zde znacn¢€ snizuje Uroven rizika.

Likvidita na burzovnim trhu s finanénimi derivaty, zejména pak s warranty a
investi¢nimi certifikaty, je zajiSténa charakteristikou emitenta. Emitentem téchto produktt
jsou velké svétové banky (napt. Erste Group Bank, Commerzbank, Deutsche Bank), které
maji povinnost v prospektu stanovit podminky daného kontraktu. Navic tyto instituce
maji povinnost zvefejiovat v dob& obchodovani ndkupni a prodejni kotace. Pravé tim je

zajisténa likvidita na trhu.

4.1.6  Analyza nabizenych sluZeb vybranych licencovanych obchodniku s CP

Tato ¢ast se zaméii na produktovou nabidku vybranych licencovanych obchodniki
na BCPP. Pro tyto tcely byli vybrani licencovani obchodnici a tvurci trhu BH

Securities, a.s., Ceska spofitelna, a.s., Fio banka, a.s. a Patria Finance a.s.

34 Skola investovani: Raiffeisenbank. Investice: Raiffeisenbank [online].
Copyright © Raiffeisenbank a. s. 2017 [cit. 12.03.2018]. Dostupné
z: https://investice.rb.cz/uvod/akademie-investovani/skola-investovani/
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BH Securities, a.s.

Je drzitelem licence pro poskytovani investi¢nich sluzeb, ktera je udélovana CNB.
Hlavni ¢innosti BH Securities je zprostiedkovani tuzemskych a zahrani¢nich obchodi,
obhospodaiovani individualnich portfolii, obchodovani na uvér a obchodovani
s derivaty. BH Securities zprostiedkovava svym zakazniktim pfistup jak na domaci, tak
i na zahrani¢ni evropské a americké trhy. Spole¢nost byla zalozena v roce 1993.%

Do sirokého portfolia nabizenych sluzeb BH Securities patfi zejména obchodovani
s akciemi, dluhopisy, investi¢nimi certifikaity, ménami, komoditami a asset
management neboli sprava aktiv.

Produkt Asset management je idealni pro investory, ktefi nemaji detailni ptehled o
chodu kapitalovych trhii. Po pfedchozi konzultaci s osobnim makléfem investor zvoli
svou strategii investovani (do c¢eho investovat, v jakych ménach, rizikovéjsi ¢i
konzervativngjsi ptistup). Zde prace investora konci a veSkeré ostatni ukony nechéva na

spravci aktiv.

Ceska spoFitelna, a.s.

Ceska spofitelna je bankovnim subjektem s nejdelsi tradici na ¢eském trhu. Své
sluzby poskytuje jednotliveim, malym a stfednim podnikiim, obcim i méstim.

Financuje v8ak i velké korporace. Od roku 2000 je ¢lenem skupiny Erste Bank AG.
Ceska spofitelna zaméstnava piiblizng 10 170 zaméstnancti, vlastni 517 pobodek a
vlastni 1704 bankomati a platbomatt.>®

I piestoze je Ceska spofitelna bankovnim subjektem a obchodovani s finanénimi
instrumenty neni jeji primarni ¢innosti, pravideln¢ se dle rocenek BCPP umistuje na

ptrednich pozicich v ro¢nich objemech obchodovani. Naptiklad v roce 2016 ¢inil objem

%50 BHS | BH Securities a.s.. BH Securities a.s. | Silny a zodpovédny partner pro
investory [online]. Copyright © BH Secirities a.s. VSechna prava vyhrazena. [cit.
09.03.2018]. Dostupné z: http://www.bhs.cz/bhs.aspx

3 0 Ceské spofitelné | Ceska spofitelna. 301 Moved Permanently [online].

Copyright © 2018 Ceska spofitelna, a. s. [cit. 09.03.2018]. Dostupné
z: https://www.csas.cz/cs/o-nas/kdo-jsme
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obchodi s akciemi u Ceské spofitelny 37 095,992 miliont korun.®” Hodnota akcie Erste
Group Bank, jejiz je Ceska spofitelna ¢lenem byla dne 9.3.2018 1 075,50 K&.%8
Produktova nabidka investovani Ceské spofitelny je tvorena z dluhopist, akcii,
certifikatli, investovani do zlata, sménnych kurzl, prémiovych vkladl a otevienych
podilovych fondi. Ceska spofitelna nabizi investovani do finan¢nich derivatt na BCPP,
kde emitentem viech téchto produktdi je skupina Erste Bank AG, jejimz je Ceska

spofitelna ¢lenem.

Fio Banka, a.s.

Fio Banka, jenz byla zaloZzena vroce 1993 méla pivodni zaméfeni pouze na
obchodovani s cennymi papiry, piivodné se jednalo o finan¢ni skupinu Fio. O ¢tyfi roky
pozdgji zahajila on-line obchodovani s akciemi na ¢eském trhu. V roce 2006 zakoupila
mimoburzovni trh RM-SYSTEM, ktery zmodernizovala a nasledné transformovala na
eskou burzu cennych papiri. RM-SYTEM je uréen pro stiedni a drobné investory.
V roce 2010 obdrzela Fio Banka bankovni licenci a stala se tak bankovnim subjektem.
39

Produktova paleta nabizena Fio bankou z hlediska investovani je znac¢né Siroka.
Nabizi od klasického investovani do akcii, dluhopisii, komodit, derivata také
investovani do kontroverzngjSich akciovych investic ETF. Dale Fio Banka nabizi
moznost spravy portfolia a plij¢ovani cennych papirt.

Produkt ptij¢eni cennych papird je vyhrazen pro spekulaci na pokles trzni hodnoty
cennych papirti. Akcie, u kterych ocekava pokles si vypaj¢i od véfitele a nasledné je

prodd na burze. V pfipad€, Ze se ofekavani na pokles ukadZze jako spravné, klient

37 BCPP : Prague Stock Exchange [online]. Copyright © [cit. 09.03.2018].
Dostupné z: https://www.pse.cz/udaje-o-trhu/statistika/statisticke-
soubory/?fileld=101594&c45727%5Bfile®%5D=0mK1yw7tsps%3D

% ERSTE GROUP BANK : Prehled : Prague Stock Exchange. BCPP : Prague Stock
Exchange [online]. Copyright © 2017 Burza cennych papirl Praha, a.s. [cit.
09.03.2018]. Dostupné z: https://www.pse.cz/udaje-o-
trhu/akcie/prehled/?ID_NOTATION=6190504&ISIN=AT0000652011

% [online]. Dostupné z: http://www.fio.cz/o-nas/fio-banka/historie
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nakoupi stejné mnozstvi akcii za nizsi kurz, nez za ktery je diive prodal a tim ukonci

svou spekulaci na pokles (vrati akcie). *°

Patria Finance, a.s.

Spolecnost Patria Finance je licencovanym obchodnikem s cennymi papiry od roku
2001, kdy byla zapsana do obchodniho rejstiiku. Zakladni kapital spole¢nosti €inil 150
miliont korun. Je dcefinou spolecnosti Patria Online, a.s. a je soucasti skupiny KBC.
Cilem spolecnosti je poskytovat profesionalni sluzby individudlnim investorim. Nabizi
svym klientGim pfistup jak na tuzemské, tak i na zahraniéni trhy.*!

Konkurenéni vyhodou Patria Finance je kvalitni klientsky a zpravodajsky servis,
ktery monitoruje déni na tuzemskych i zahrani¢nich trzich. Nabizi ¢asté rozhovory
s ekonomy a aktudlni zpravy ze svéta financi.

Do nabidky investi¢nich produktti Patria Finance patii zejména akcie, fondy a ETF,
investi¢ni certifikaty, derivaty, dluhopisy a komodity.

V poslednich 7 letech se Patria Finance, a.s. stfidd v prvenstvi v ro¢nich objemech
obchodii s akciemi na BCPP s konkurenéni spole¢nosti WOOD & Company Financial

Services, a.s.*2.

4.1.7 Zhodnoceni obchodovani s finan¢nimi derivaty na BCPP z pohledu

obchodnikii s cennymi papiry

Nabidka obchodovani s finan¢nimi derivaty na Burze cennych papir Praha neni ze
strany licencovanych obchodniktl a investi¢nich zprostfedkovatelti zna¢né€ rozséahla.
Tato skute¢nost miize byt piipisovana malé informovanosti investorti o finan¢nich
derivatech, ¢i samotnou omezenou nabidkou finan¢nich derivati na BCPP. Tyto

atributy mohou byt divodem nizké atraktivity obchodovani s finan¢nimi derivaty na

4 [online]. Dostupné z: http://www.fio.cz/akcie-investice/dalsi-sluzby-
fio/pujcovani-cennych-papiru
41 O Patria Finance-Patria Direct. Patria Direct [online]. Dostupné

z: https://www.patria-direct.cz/otevrit-ucet/patria-direct/o-patria-direct

42 BCPP: Prague Stock Exchange [online]. Copyright © [cit. 09.03.2018].
Dostupné z: https://www.pse.cz/udaje-o-trhu/statistika/statisticke-
soubory/?fileld=101594&c45727%5Bfile%5D=0mK1yw7tsps%3D
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BCPP, tudiz i nizkych objemti obchodii s himi. Pro investory a obchodniky s CP jsou
ptijatelnéjsi OTC obchody, které¢ na rozdil od burzou nabizenych kontraktti, mohou byt

vytvofené klientovi na miru.
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5 Zavér
Primérné¢ stanovenym zamérem bylo nahlédnout na problematiku obchodovani
s finan¢nimi derivaty, zejména pak na BCPP. Jelikoz se financni derivaty jevi ve

spole¢nosti jako instrumenty neznamé, stanovila si bakalatska prace za cil piiblizit tyto

instrumenty vetejnosti, piipadné potencialnim investorim.

Teoretickd ¢ast byla zpracovana na zékladé syntézy ziskanych poznatkli z odborné
literatury a zaméfila se zejména na charakteristiku obchodovanych finan¢nich derivata
a jejich vyuziti. Prace podrobné charakterizovala druhy financ¢nich derivatii a vymezila
srozumitelnym zpusobem jejich funkci. Dalsi kapitolou v teoretické ¢asti byla samotna
Burza cennych papirG Praha, jeji historie, funkce a obchodovéani na ni. Ziskané

poznatky z teoretické Casti byli dale vyuzity v ¢asti praktické.

V praktické Casti se prace zaméfila na analyzu trhu financnich derivatd, kde doslo
k vyhodnoceni vysledki obchodovani s finanénimi derivaty. Bylo zjisténo, ze finan¢ni
derivaty jsou obchodovéany vice mimoburzovné, a i jejich nabidka je znacné §irsi nez u
obchodovani s témito kontrakty na BCPP. MozZnosti obchodu na BCPP jsou omezeny
pouze na warranty a investi¢ni certifikaty, které jsou ve vétSin€ piipadli emitovany
pouze bankovnimi subjekty. Dale byla provedena analyza, kterd byla zaméfena na
nabidku finan¢nich produktii u vybranych licencovanych obchodnikii a tvirch trhu.
Analyza dospéla k vysledku, Ze zakladni produktova nabidka u vybranych spole¢nosti
je stejnd, lisi se zejména v nabidce méné vyuzivanych instrumentd jako je napiiklad

sprava aktiv, nebo investice do ETF.

Prace byla zaméfena na obchodovani s finanénimi derivaty na BCPP, které jsou na
zaklad¢ vSech Udajh, kterd prace udava, nejméné vyuzivanymi finan¢nimi néstroji.
Obchodnici nejen u nas, ale celosvétove se v piipad€ financnich derivati zamétuji spise
na mimoburzovni trhy. Z pozice obchodnikl s cennymi papiry se tedy jevi obchodovani
s cennymi papiry na BCPP méné& zajimavé, nez napiiklad trh s akciemi ¢i dluhopisy. V
objemech obchodu s finanénimi derivaty na BCPP je od roku 2014 klesajici trend. Je
tedy otazkou, zda si investofi najdou opét cestu k finan¢nim derivatim nabizenym

vrN e

prazskou burzou, ¢i zda by prazska burza neméla rozsifit nabidku finanénich derivata.
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7 Prilohy

Piiloha 1: Druhy kontraktii a podkladovd aktiva *

Druh kontraktu

Podkladova proménna

Urokovy swap Urokové mira
Ménovy swap Meénovy kurz
Komoditni swap Cena komodity

Akciovy swap

Cena akcii

Uvérovy swap

Uvérové hodnoceni, uvérovy
index ¢i cena avéru

Swap veskerych vynosu

Realna hodnota, referencni
aktiva

Opce na statni dluhopisy

Urokova mira

Ménova opce Ménovy kurz
Komoditni opce Cena komodity
Akciova opce Cena akcie

Futures na statni dluhopisy

Urokova mira

Ménové futures

Ménovy kurz

Komoditni futures

Cena komodity

Urokovy forward Urokova mira
Ménovy forward Meénovy kurz
Komoditni forward Cena komodity
Akciovy forward Cena akcie

43 Vlastni tvorba
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P¥iloha 2 : piehled ménovych burz*

Obchodni
Trh hodiny Vyporadani | Ména Webové stranky burz
(CET)

Belgie 09:00-17:25 | T+3 EUR http://www.euronext.com

Ceska . . .

republika 09:00-16:20 [T+2 CczK http://www.pse.cz

Dansko 09.00-17:00 [T+3 DKK http://omxgroup.com/nordicexchange

Francie 09:00-17:25 [ T+3 EUR http://www.euronext.com

Italie 09:00-17:25 [ T+3 EUR http://www.borsaitalia.it

Kanada 15:30-22:00 | T+3 CAD http://www.tsx.com

Madarsko |[09:00-16:30 |T+3 HUF http://www.bse.hu

Némecko AN .

(Xetra) 09:00-17.30 |[T+2 EUR http://www.xetra.de

Némecko . . .

(Frankfurt) 08:00-20:00 |T+2 EUR http://www.xetra.de

Nizozemi [09:00-17:25 | T+3 EUR http://www.euronext.com

Norsko 09:00-16:30 | T+3 NOK http://www.ose.no

Polsko 09:00-17:30 [ T+3 PLN http://www.gpw.com.pl/index e.asp

Portugalsko [ 09:00-17:25 | T+3 EUR http://www.euronext.pt

Rakousko [09:15-17:30 |[T+3 EUR http://www.wienerboerse.at

Rumunsko |[09:30-16:45 [T+3 RON http://www.bvb.ro
http://www.rts.ru
http://www.micex.com

Slovensko |11:00-15:30 |T+3 EUR http://www.bsse.sk

Spanélsko [ 09:00-17:30 | T+3 EUR http://www.bolsamadrid.es

Svédsko 09:00-17:30 [ T+3 SEK http://omxgroup.com/nordicexchange
http://www.virt-x.com
http://www.swx.com
http://www.nasdag.com
http://www.nyse.com

\éfiltzzie 09:00-17:30 |T+3 GBP http://www.londonstockexchange.com
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Piiloha 3: p¥iklad certifikitu EB ADIDAS BC02*

EB ADIDAS BCO2

Akt. cena Zména % Iména  ISIN

v 952,58 -2,13%  -2075 ATO0DOAIXGXY

Datum, éas Obchodni faze

01.03.2018, 14:03:35 (0]

Pfehled | Obchodnidata | Graf | Historicka data

975,00
950,00
925,00
900,00
Evc7 Led'18
— Zakladni graf - Podrobny graf
Trh MTF
Trini segment Certifikaty
Typ cenného papiru Bonusowy certifikat
Potet vydanych certifikatd 20000
Ména nominalu CZK
Potatek asu splatnosti 19.09.2017
Splatnost 19.09.2018

MNakup/Prodej -1-

Poptavany objem/Nabizeny objem -1-

Typ objednavky (nakup)/Typ objednavky -
(prodej)
Oreviraci cena 952,58
Denni maximum 952,58
Denni minimum 952,58
Zavérecny kurz 973,33
Zplsob obchodovani Kontinualni
aukce

Harmonogram burzovniho dne 08:15-16:30

Ména obchodovani CZK
Nejmensi obchodovatelna 1
jednotka

Datum zahajeni obchodovani 19.09.2017
Posledni den obchodovani 17.09.2018

Pridat

Referentni cena 952,58
Posledni zobchodavany objem v ks 0
Celkovy objem v ks 0
Celkovy objem v KE 0,00
Potet obchodd 1
Roéni maximum’ 574 7800
Roéni minimum’ 5224500
Long/Short

Vyménny pomér 1:0
Rizikowy faktor 3
Vydavatel Ersta Group Bank AG
MNazev podkladaovéno aktiva ADIDAS

Kéd podkladového aktiva DEODDATEWWWO

4 E B ADIDAS BCO02: Piehled: Prague Stock Exchange. BCPP: Prague Stock Exchange [online].
Copyright © 2017 Burza cennych papirt Praha, a.s. [cit. 07.03.2018]. Dostupné z:

https://www.pse.cz/udaje-o-

trhu/certifikaty/prehled/?1D_NOTATION=198398272&ISIN=AT0000A1XGX9

“Uvod do investovani - Patria.cz. Investice, ekonomika a finance, kurzy, akcie, mény a komodity -
Patria.cz [online]. Copyright © 1997 [cit. 05.03.2018]. Dostupné z:
https://www.patria.cz/akademie/uvod-do-investovani-burzy-a-burzovni-obchody.html
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Priloha 3: vyvoj akcii v prime marketu k 5.3.2018%

Mazev

SIN

CETV
BMG200452024

CEZ

CZ0005112300
ERSTE GROUP BANK
ATO000652011
FORTUMNA
NLODD9604859
KOFOLA CS
CZ0003000121
KOMERCNI BANKA
CZ0008019106
MOMETA MONMNEY BANK
CZ0008040318
02CR
CZ0009093209

PEGAS NONWOVENS
LU0275164910

TMR

SK1120010287
UNIPETROL
CZ0009091500

VGP

BEDDO3878957

VIG
ATANNNGNRENA

Kurz [KE/%)]

91,00

496,00

1065,00

186,00

412,00

920,00

84,00

272,00

900,00

720,00

375,50

1575,00

667,00

Mena /%

CZK

CZK

CZK

CZK

CiK

CZK

CiK

CZK

CiK

CZK

CZK

CZK

CZK

Zmena [%]

033%

+0,20 %

+1,77 %

+1,09%

+0,22 %

+1,08 %

+0,55 %

0,00 %

0,00 %

+040%

+0,96 %

Zobch.

pocet CP [ks]

41091

362998

118 204

5708

103620

1352508

87 807

3495

17 263

45

23723

Zobch. chjem [tis. KE]

3765

180 481

125572

1057

95535

113941

24014

3147

6481

7

15797

VEny

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

CZK

%5 Prime Market: Prague Stock Exchange. BCPP: Prague Stock Exchange [online]. Copyright © 2017
Burza cennych papirti Praha, a.s. [cit. 12.03.2018]. Dostupné z: https://www.pse.cz/udaje-o-

trhu/akcie/prime-market/
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