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Obchodovani s warranty v CR

Warrant dealing in the Czech Republic

Souhrn

Bakalatskd prace se zabyva problematikou obchodovani specifického druhu
finan¢nich derivati, tzv. warranti. V teoretické ¢asti je nejprve charakterizovano prostiedi
finan¢nich trha, ve kterém jsou tyto instrumenty obchodovany. Dale je zde obecné
definovana skupina finan¢nich nastrojii zvand finan¢ni derivaty. Hlavni diraz je pfi tom
kladen na strukturu a vymezeni trzniho prostiedi pro obchodovéni finan¢nich derivatu.
Zaver reSerSni Casti je vénovan definici samotnych warrantii, vysvétleni dilezitych pojmi,
tykajicich se daného problému a charakteristice zdkladnich op¢nich pozic. Analytické Cast
je zaméfena na Cesky burzovni trh, a to zpohledu obchodovatelnosti opcnich
listh — warrantli, hlavnim objektem Setieni je tedy potom prazskd burza. Posledni ¢ast
prace analyzuje vyvoj obchodovani s warranty v Ceské republice. Pomoci komparativni
analyzy poukazuje na nerozvinutost a dle objemu uzavienych obchodl i na vyraznou
zaostalost téchto stale jest¢ pomérné novych finanénich instrumentd oproti jinym

instrumentim ¢eského finan¢éniho trhu.

Kli¢ova slova: Financni trh, vefejny trh, burza, terminovany obchod, finan¢ni derivat,

opce, warrant, op¢ni list, pdkovy efekt.



Summary

This bachelor thesis concerns itself with the issue of trading a specific kind of
financial derivatives, so called warrants. The theoretical part initially characterizes the
environment of the financial markets in which these instruments are traded. Further, the
group of financial tools called financial derivatives is generally defined. The main stress is
put on the structure and delimitation of the market environment for the trading of the
financial derivatives. The conclusion of the research part is devoted to the definition of the
warrants themselves, clarification of important terms connected with the given problem
and characterization of the basic option positions. The analytical part focuses itself on the
Czech stock market and that so from the perspective of the tradability of the option
lists — warrants, the main focus of the research then being the Prague Stock Exchange. The
last part of the work analyzes the warrant trading development in the Czech Republic. By
means of comparative analysis points at the underdevelopment and according to the
volume of trades closed also a significant backwardness of these, in comparison with other

tools of the Czech financial market, still rather new financial tools.

Keywords: Financial market, public market, stock exchange, term trade, financial

derivative, option, warrant, leverage effect.



OBSAH

1 LY PO 10
2 Cil prace ametodika ... 11
3 Teoreticka VYchodiska ..............ccooviiiiiiiiii e 12
3.1 FInanCni trhy ......oooviiiiie 12
311 Primarni a sekundarni trhy .........ccoooeiiiinii, 12
3.1.2 Segmenty finanéniho trhu...........ccocoiiiiii 13

3.2 FInanCni derivaty.........ooooiiiiiiiiie e 15
3.2.1 Definice financnich derivatll.........ccccooeviiiiiiiiiiiiiie s 15
3.2.2 Struktura finanénich deriVatl..........cceveeiiiiiiiiiiiiiee e 16
3.2.3 DerivaAtoVE trhY .....coooiiiii i 20

3.3 Charakteristika opcniho listu - Warrantu ..........cccoceeevveeniieenineenieeee 21
3.3.1 Srovnani Warrantll @ OPCI......vveivvveeiiveeiiiie e 22
3.3.2 VYSVELIENT POJINTL ..t 24
3.3.3 Z.8K1adni OPCNT POZICE ...eeeeeiiiiiiiiiiiiiie ettt 28

4 ANALYtICKA CASE ... 34
4.1 Analyza burzovniho systému obchodovani s warranty v CR................. 34
411 Burza cennych papirt Praha, a.s. .......cccoociviiiiiiiiiis 34

4.2 Analyza obchodovani s warranty na BCPP, a.S...........ccccvvviiieiiiiiiinnen, 41
421 Vyvoj poctu emisi warrantti na BCPP, a.s.......ccccccoovviiiiiiiiiiinnnnnn, 41
4.2.2 Nejvice obchodované emise warrantii na BCPP, a.s............cccee.... 42
4.2.3 Porovnani obchodovani s warranty s ostatnimi instrumenty.......... 43
4.2.4 Vyvo] do budoucna.........coouiiiiiiiiiiieceiee e 45

5 ZLAVET ...t 47
6 Seznam pouZitych zdrojll..............ocoveviiiiiiiiii 49
7 PHIORY ..o 51



Seznam tabulek:

Tabulka €. 1: Srovnani opcnich Listlh @ OPCT.......uveeiiiiiiiiiiiiici 24
Tabulka €. 2: Vnitini hodnota OPCE........eeiiviiiiiiiiiiiiie e 26
Tabulka €. 3: Faktory ovliviiujici hodnotu openi prémie ...........cccevvvveiiiveiiiieeniieennn. 28
Tabulka €. 4: Obchodni skupiny Burzy cennych papirti Praha, a.s.........cccccoovveniieennnn. 36
Tabulka ¢. 5: Objem investi¢nich instrumentd v letech 2007 — 2011 (v mil. K¢) .......... 44

Seznam obrazku:

Obr. €. 1: Pozice 1ong call.........cocmiiiiii e 29
ODr. €. 2: POZICE 10NG PUL ...t 30
Obr. €. 3: Pozice Short Call..........ouvviiiiiiiiiii e 32
Obr. €. 4: POZICe ShOTE PUL ....eoviiiiiiiii e 32
Obr. €. 5: Burzovni trhy na BCPP, @.5......ccuiiiiiiiiiiiiii e 37

Seznam grafi:

Graf ¢. 1: Vyvoj poctu emisi warranti od roku 2006 - 30. 9 2012........ccceevvviiiiivinnnnnn. 41
Graf ¢. 2: Nejobchodovangjsi emise warrantii na BCPP, a.s.........ccccvvvviiiiiiiiiiiiiinnn, 42
Graf ¢. 3: Objem obchodi derivatt 2007 — 2011 na BCPP, a.s. (Vv mil K¢)........c.......... 44
Graf ¢. 4: Objem obchodi derivatt 2007 - 2011 na BCPP, a.s. (V tis. KS) ........ccceeenneee. 45
Graf ¢. 5: Obchodovani s covered warrants na London Stockexchange (v mil. £) ........ 46

Seznam priloh:
Ptiloha €. 1: Nejvyznamnéjs$i milniky ve vyvoji BCPP, a.s.

Ptiloha €. 2: Seznam kotovanych investi¢nich néstroji ke dni 19. 11. 2012



1 Uvod

Pojem finan¢ni derivat neni dnes pro ucastniky finan¢nich trhi jiz zZadnou novinkou.
Presto Siroka vefejnost nemd moc tusSeni, o co se vlastné jednd a to navzdory tomu,
ze prvni naznaky derivatovych obchodl spadaji uz do doby 12. stoleti. Samoziejmé
se jednalo pouze o primitivni obchody s riznymi, nejcastéji vSak zeméd€lskymi,
komoditami. K nejvétsimu rozmachu stale zatim jen komoditnich derivati doslo
vpoloving 19. stoleti diky =zalozeni prvnich derivatovych burz v USA
(Chicago Board of Trade, New York Produce Exchange). Jako prvni se zde zacaly

obchodovat standardizované komoditni derivaty.

Finan¢ni skupina instrumentli, oznaovana jako finan¢ni derivaty, existuje Vv urcité
modifikované podobé zhruba od poc¢atku 18. stoleti, kdy se na patizské burze obchodovaly
tzv. prémiové obchody, které mohou byt oznaCované jako predchudci dneSnich opénich
kontraktti. Na pielomu 19. a 20. stol. se znané rozsifily terminované obchody,
které ale byly pozd€ji na vétSiné burz kvili nadmérné spekulaci zakdzany. Nejveétsi
rozmach zaznamenaly financni derivaty, tak jak je zname dnes, Vprvni poloviné
70. let 20. stol., kdy dochazi k postupnému rozvoji mé€novych futures, nasledované swapy

a opcemi. Pozdéji se vyvinuly podle potieb trhu certifikaty a warranty.

Charakteristickym znakem finan¢niho sektoru poslednich let na kapitalovych trzich
je obrovsky rust trhii, jejichz predmétem obchodovani jsou finan¢éni derivaty. Divoda
této expanze muze byt nékolik. Podnikani bylo vzdy a obzvlasté v dnesni dob¢ je pomérné
nejistou sazkou na budoucnost at’ se jedna o finan¢ni podniky, velké nefinan¢ni instituce
¢i jednotlivce. Miize za to predevSim vysoka volatilita urokovych sazeb, ménovych kursii
a dalSich ukazatelll snizujicich pravdépodobnost dosazeni vyty¢enych cili. Proto jednotlivi
ucastnici finan¢nich trhi hledaji zpiisoby minimalizace téchto rizik a jakémusi zabezpeceni
se proti témto hrozbam. Naproti tomu existuji skupiny vyhledavajici toto riziko
a diky divéryhodné informovanosti se snazi spekulovat na pohyb vySe zminénych veli¢in
a vydélavat na jejich vyvoji. Financni derivaty potom jsou idedlnim prostfedkem

pro odpovidajici fizeni téchto rizikovych profili a finan¢nich instituci.
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2 Cil prace a metodika

Cilem reSerSni Casti bakalaiské prace je popis fungovani vetejnych finan¢nich trhi,
terminovanych kontraktti ve form¢ financnich derivati se zaméfenim na specificky druh
finan¢nich derivatt, tzv. op¢ni listy — warranty. Cilem praktické ¢asti je popsat vyvoj a
soucasnost obchodovani s warranty v Ceské republice a na zakladé zjisténych skute¢nosti

predikovat pravdépodobny vyvoj do budoucna.

Resersni ¢ast bakalarské prace bude zpracovana na zdkladé kompilace a syntézy poznatkii
ziskanych z literarnich zdroji popisujicich fungovani vefejnych trhii s finanénimi
instrumenty v soudasnosti v Ceské republice, véetnd problematiky, na nich obchodovanych
finan¢nich derivatli. Analyza obchodovani s warranty na vefejnych trzich CR a udaje jejim
prostrednictvim ziskané budou zdkladem pro predikci budouciho vyvoje obchodovani

S warranty, a to pomoci metod empirie a abstrakce.
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3 Teoreticka vychodiska

3.1 Finan¢ni trhy

., Na financnich trzich se soustieduje nabidka a poptavka po financnich ndstrojich véetné

penez. “ (Jilek, 2009)

Ekonomické subjekty jsou velmi Casto vystavovany situaci, kdy maji bud’ piebytek
finan¢nich prostfedkt, nebo jejich nedostatek. Z tohoto diivodu funguje systém finan¢nich
trhii jako jakési vahadlo, umoziujici pfemisténi financnich prostfedkti od deficitnich
subjekti k prebytkovym prostfednictvim vytvafeni a zejména pak obchodovani finan¢nich
instrumentd. Tim je zajiSténo alokovani (umisténi) finan¢nich prostiedkd Kk tém deficitnim
subjektim, které je dokazi nejefektivnéji vyuzit. Dalsi dilezitou funkci finan¢niho trhu
je zajistovani likvidity, coz umoziuje rychlé a predevSim relativné levné piemisténi
kapitalu, diky kterému mohou subjekty meénit své portfolio jesSté¢ pied okamzikem
splatnosti finanénich instrumenti. To plati jak pro deficitni tak pifebytkové subjekty
finan¢niho trhu. Zaroven existence financnich trhi nuti piebytkové subjekty vytvaret
tspory a deficitni si pajéovat finanéni prostiedky. Zadné subjekty pii tom nejsou trvale
piebytkové nebo deficitni, ale vyznacuji se urcitou periodi¢nosti v oblasti finan¢nich

zivotnich cyklit domacnosti a firem. (Revenda, 2005)

Finan¢ni trhy se obecné skladaji ze tfech segmentli — penézniho, kapitalového a ivérového
trhu a dale je pak je$té mozné ¢lenéni na primarni a sekundarni trh, podle toho,
zda se jedna o prvotni prodej noveé emitovaného instrumentu, nebo o obchod s jiz diive

emitovanym instrumentem.

3.1.1 Primarni a sekundarni trhy

Primarni trh

Jsou zde emitovany cenné papiry. Emitent tedy umistuje na trh pravo spojené s cennym
papirem. Za to ziskava kapital a zdroven zavazek splnit ur¢ité podminky vyplyvajici z dané
emise. Na druhé strané stoji kupujici (investor), ktery chce cenné papiry za sviij kapital

koupit. Nékdy se proto o primarnim trhu hovofi jako o trhu novych cennych papirt.

12



Sekundarni trh

Dochazi zde k obchodim s jiz dfive emitovanymi cennymi papiry. Ponévadz nakup
cennych papiri pro investora neznamena trvalé investovani finan¢nich prosttedkd,
mize na tomto trhu (trhu starych cennych papirti) sva diive zakoupena prava prodavat
jinym subjektim. Dochazi tak k redistribuci zmobilizovaného kapitalu mezi rizné

vlastniky. (Musilek, 2011)

Podle Revendy (2005) spoc¢iva vyznam sekundarnich trhli v moznosti ziskat investory
investovany kapital, v ptipad€ potieby, pfed piivodné sjednanou dobou splatnosti a zvysit
tak likviditu finan¢nich instrument. A dale funguje jako jakési voditko pro stanoveni cen
na primarnim trhu a to na zakladé nabidky a poptavky sekundarniho trhu, které urcuji cenu

podkladového aktiva.

3.1.2 Sesmenty finan¢niho trhu

Penézni trh

Jedna se o trh zabezpecujici pohyb kratkodobych penéz se splatnosti do jednoho roku.
Funguje jako koordinator penéznich tokii mezi riznymi finan¢nimi institucemi, zejména
komerénimi bankami, centralni bankou, vefejnym sektorem a nefinancnimi podniky.
Pro transakce na tomto trhu je typicky neustaly vznik a vyiizeni pohledavek a zavazki
v riznych forméch. Déle je charakteristicky velkym objemem obchodl pifi malém poctu
ucastnikli, vysokou rychlosti sjednani operaci a nizkymi transak¢nimi néklady. Jednotlivé
obchody se ziizuji nejCastéji prostfednictvim telefonu verbalné mezi dealery. Obecné
je méné formalizovany nez kapitalovy trh. Mezi hlavni obchodované instrumenty ¢eského
spotového pendzniho trhu mezi bankami pati{ nezaji§téna depozita, repo’ obchody

a obchody s kratkodobymi finan¢nimi derivaty.

! Repo — (repurchase agreement), je poskytnuti finanénich aktiv (jinych nez hotovost) za hotovost se
soucasnym zavazkem piijmout tato financni aktiva k ptesnému datu za ¢astku rovnajici se ptivodni hotovosti
a uroku (odvozeného od repo miry). (Jilek, 2009)
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Kapitalovy trh

Za instrumenty kapitalového trhu jsou zpravidla oznaCovany instrumenty se splatnosti delsi

nez jeden rok, jde tedy o pohyb stiednédobého az dlouhodobého kapitalu. (Jilek, 2009)

Dtlezitou roli pfi sjedndvani obchodii na kapitdlovém trhu hraji  finan¢ni
zprosttedkovatelé. Témi mohou byt banky nebo jiné investiéni spolecnosti,
diky kterym je mozné provést nakup ¢i prodej finan¢niho instrumentu. Nevstupuji pii tom
piimo mezi zainteresované strany obchodu a nepiebiraji tudiz zadné zavazky a rizika.
Zakladnim motivem pro vstup finan¢nich instituci (statu, vefejné¢ho sektoru, bank),
popt. velkych nefinan¢nich podnikti na primarni kapitalovy trh je snaha ziskat dlouhodoby
kapital pro rozvoj investi¢nich potieb. Naopak investoii (banky, pojistovny, domacnosti)
vstupuji na kapitdlovy trh scilem vys$Siho zhodnoceni vlastnich investic,
neZ jakého by docilili napt. na penéZznim trhu. Obecné plati (ceteris paribus), Ze s délkou

splatnosti roste 1 vynos.

Vefejné sekundarni obchody na kapitdlovém trhu mohou byt uskutecnény dvojim
zpusobem: prostfednictvim burzy cennych papirt, prostfednictvim mimoburzovniho trhu.?
Instrumenty obchodované na tomto trhu jsou rizné druhy stfednédobych a dlouhodobych
dluhopisit a majetkové cenné papiry (akcie, podilové listy). Dale sem patii obchody

S derivaty na dlouhodobé instrumenty.

’

Uvérovy trh

Je charakterizovan pohybem kapitalu Gavérového charakteru mezi bankami a nebankovnim
sektorem, popt. vzajemné uveérové obchody bank, které vzhledem k dobé splatnosti nelze
zafadit do pené¢zniho trhu a kvili formé (nejedna se o cenné papiry) ani do kapitdlového
trhu. Dominantni Ulohu zde hraji komeréni banky, které na jedné strané¢ funguji
jako poskytovatelé¢ uvérti a na druhé jako ptijemci vkladi od svych klientd. Podminky
dil¢ich obchodil jsou nejCastéji sjednavany smluvné piimo mezi ptislusSnymi subjekty.
Sekundarni obchodovatelnost je diky individudlnimu charakteru smluv vyrazné niZ§i

nez na kapitalovém trhu a tim padem je obecné nizsi i likvidita. (Revenda, 2005)

2 Oba tyto zptisoby budou charakterizovany v nasledujici kapitole.
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3.2 Finan¢ni derivaty

Vo pribehu 70. a 80. let 20. stoleti se vlivem nestability financnich trhii spocivajici
v enormnim narustu volatility urokovych sazeb, kursii cennych papirii i ménovych kursi

podstatné zvysila rizika pro vSechny subjekty financniho trhu. “ (Revenda, 2005)

Logickym vyusténim této situace byla snaha o nalezeni moznosti jak se zajistit proti témto
zvySenym rizikim. Vysledkem byl vznik a prudky rozvoj novych instrumentd,
pro které se ustdlil termin finan¢ni derivaty. Diivod pro oznacCeni derivaty je ten,
7ze jsou derivovany (odvozovany) od podkladovych (pfedmétnych) aktiv finan¢nich

instrumentii lezicich v jejich zaklade¢.

S derivatovymi instrumenty je mozZné se setkat i na jinych neZ finan¢nich trzich. Naptiklad
jiz v poloviné 19. stoleti se objevily na plodinovych burzach, v dne$ni dobé
se objevuji derivaty na drahé kovy, energie, suroviny 1 poc¢asi. Nicméné vyznam finan¢nich

derivati je dnes zcela dominantni.

3.2.1 Definice finan¢nich derivatu

, Vyraz financni derivat popisuje financni produkt nebo operaci, které umoznuji nyni
(v tomto okamziku) zafixovat — tedy zaklinit, resp. dohodnout — kurs nebo cenu, za kterou
miize byt aktivum, které se k tomuto kontraktu (derivatu) vztahuje, koupeno, resp. prodano

K urcitému budoucimu datu. ““ (Blaha, 1997)

Respektive derivat je takovy finan¢ni instrument, jehoZ hodnota se odvozuje (derivuje)
od urcitého podkladového aktiva. Podkladovym aktivem miize byt akcie, akciovy index,
ména, komodita apod. Spole¢nym znakem pfi tom je neptfedvidatelnost budouciho vyvoje.
Na rozdil od promptnich obchodd, jejichz charakteristickym znakem je uzavieni obchodu
a jeho plnéni ve stejny ¢asovy okamzik, maji derivaty a obchody s nimi spojené charakter
terminovanych obchodd. Tzn., ze v dobé uzavieni obchodu jsou sjednany veskeré
podminky, za kterych bude po ubc&hnuti urCitého casového obdobi v dobé splatnosti
obchod uzavten. Jinak feceno, derivaty pfedstavuji pohledavku, ¢i zavazek koupit (prodat,
poptipad¢ ziskat financni plnéni), ¢i vyménit toto podkladové aktivum k urcitému datu

za urcitych, predem sjednanych podminek. Dal§im charakteristickym znakem obchodovani
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s derivaty je odliSny pohled zainteresovanych stran na troven rizika. Tato skutecnost
umoznuje derivaty vyuzivat pro spekulativni a zajistovaci ucely. Derivaty se téz vyznacuji
nulovym souctem. V praxi to znamend, Zze soucet ziskGi a ztrdt je roven nule,

neboli, co jedna strana ziska, druha ztrati.

3.2.2 Struktura finanénich derivata

Presna systematizace finan¢nich derivatl je velmi obtizna. Je to zptisobeno zejména velkou
kreativitou téchto instrumentii, kterd spo¢ivda ve vzniku stile novych variant derivatl
a jejich vzajemnym prolinainim a kombinovanim. Pfesto Dvoifak (2009) rozlisuje

tyto instrumenty podle nasledujicich zakladnich hledisek:

e Druh rizika, na které je derivat vazan (resp., které lze pomoci dan¢ho derivatu zajisStovat
¢1 na n¢j spekulovat)

e Charakter prava vyplyvajiciho z kontraktu

e Forma obchodovani

e Doba splatnosti kontraktu

e Ucel vyuziti derivati

Derivaty podle druhu rizika a podkladového instrumentu

V zakladni rovin€ lIze rozliSovat tfi zakladni skupiny derivati podle druhu rizika,

na které jsou vazany:

e Derivaty na trzni rizika — jejich vyuziti spo¢ivd v moznosti zajisStovat se proti trznim
rizikim, tzn. proti cenovym vykyviim a dale moznosti spekulovat na né. Dle druhu
instrumentu, ke kterému se cena vztahuje, lze derivaty Clenit na: urokové, cena tohoto
derivatu je ovlivnéna vyvojem Urokovych sazeb a v jeho zikladé lezi urokovy
instrument; ménové, zakladem instrument, z néhoz vyplyvaji pozice v riiznych ménéch;

akciové, zakladem akciovy instrument; komoditni, zdkladem komoditni instrument.

e Derivaty na uv€rové riziko — umoznuji zajisténi proti Gvérovym rizikim takovym
zpiisobem, ze plnéni z nich plynouci je vazano na platebni neschopnost nebo zmény

v bonité ur¢itého subjektu.
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e Derivaty na jinad rizika — tykaji se jinych druhl rizik, naptiklad derivaty na pocasi,
jejichz plnéni se odvozuje od vyvoje vysSe teplot nebo tthrnu srdzek apod. ve vztahu

k pevné stanovené hodnoté sjednané v kontraktu. (Dvotak, 2009)

Derivaty podle charakteru prava

Obecné se rozeznavaji dva typy derivatovych kontraktli a to podle prav a povinnosti,
které jednotlivym ti¢astnikiim obchodni transakce (kupujicimu a prodéavajicimu) vyplyvaji

z jejich postaveni.

e Pevné (nepodminéné) derivaty — jsou charakteristické tim, Ze postaveni obou tcastnikti

transakce je rovnopravné, maji soucasn¢ pravo i povinnost sjednany obchod plnit.

» Forvardy — mimoburzovni derivat na budouci vypofadani (prodej, nakup, vyména,
dodani) dvou podkladovych instrumentt Vjednom okamziku. Jedna se tedy
o kontrakt na vyménu podkladovych nastroji ke sjednanému datu v budoucnosti,

piicemz zminéné vyrovnani nastava ve srovnani se spotovym trhem pozdéji.

» Futures — prakticky se jedna o standardizovany forward. Standardizovany proto,
ze se s nimy obchoduje na burzovnich (standardizovanych) trzich. Obecna definice
je tedy stejna jako u forwardi, tedy ze vyznam spociva ve vyporadani podkladovych
nastroji v budoucnosti, k pfedem sjednanému datu. Doba vypofadani je obvykle

delsi nez na spotovém trhu.

» Swapy — jedna se piedevSim 0 mimoburzovni Kkontrakty, (objevuji se ovSem
jiz 1 jako standardizované kontrakty obchodované na burzach) predstavujici
smeénu podkladovych nastroji v budoucnosti. Oproti forvardiim
ale predpokladaji vypotadani ve vice okamzicich. Prakticky to umoznuje postupnou

vyménu podkladovych nastroji nékolika forwardu zaroven. (Jilek, 2002)

e Podminéné (opcni) derivaty — subjekt jejich zakoupenim =ziskavd pravo,
nikoli povinnost, na provedeni ur¢ité obchodni transakce za pfedem dohodnutych
podminek v budoucnosti. Prodavajici ma naopak povinnost provést obchod,

pokud o to kupujici pozada. Op¢ni kontrakty existuji v nasledujicich variantach:
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> Kupni a prodejni opce - mohou se vyskytovat jako OTC® nebo standardizované
burzovni kontrakty. Kupni opce davaji majiteli pravo koupit, prodejni prodat

v zékladé lezici bazicky instrument za pfedem sjednanou realiza¢ni cenu.

» Exotické opce — neustaly vyvoj na financnich trzich s sebou piinasi stale nové a nové
produkty. Za exotické opce se proto povazuji takové opce, které neni mozné piesné
zatadit. Patii sem proto vSechny produkty opcniho typu, které nepatii do skupiny

kupnich €1 prodejnich opci ani jejich kombinaci.

» Opcni listy (warranty) — specialni druh cennych papirti, s nimz je spojeno urcité

op¢ni pravo. Podrobné budou warranty popsany v kapitole 5.

» Cap — instrument, jehoZz zakoupenim ziskava majitel narok na zaplaceni tirokového
rozdilu od prodavajictho cap, pokud trzni tUrokova sazba piekro¢i v predem

sjednanych rozhodnych dnech maximalni urokovou sazbu (cap sazbu).

» Floor — floor lze oznacit jako protiklad cap. Jedna se o dohodu mezi kupujicim
a prodavajicim o tom, ze pokud bude Vv piredem stanovenych rozhodnych dnech
sjednand trzni urokova sazba pod hranici pevné dohodnuté turokové sazby
(floor sazby), musi uhradit prodavajici kupujicimu urokovy rozdil z téchto dvou

sazeb.

» Collar — je kombinaci cap a floor, majitel (kupujici) collar dostava plnéni pii ristu
urokovych sazeb cap nad stanovené meze, a naopak poskytuje plnéni pii poklesu
floor trokovych sazeb pod stanovené meze. Hranice nad, nebo pod stanovené meze

se pfitom uréuje v rozhodny den. (Dvorak, 2009)

Derivaty podle formy obchodovani

e Burzovni derivaty — jedna se o standardizované kontrakty obchodované na derivatovych

burzach pod dohledem clearingového domu

e Mimoburzovni derivaty — analogicky jsou obchodovany jako nestandardizované

kontrakty na mimoburzovnich trzich (Musilek, 2011)

* Over the counter — oznacuji se tak mimoburzovni produkty
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Derivaty podle dobyv splatnosti kontraktu

Pro toto rozdeleni je tfeba piihlédnout a jednoznacné vymezit dany typ splatnosti

Z hlediska:

e Splatnosti derivatového kontraktu — tzn. urcitého terminu v budoucnosti, respektive
doby, ktera zbyva do vypotfadani sjednaného obchodu. Z divodu delsiho ¢asu splatnosti
transakce je tento typ kontraktu charakteristicky pro mimoburzovni obchody.

e Splatnost v zaklad¢ leziciho bazického instrumentu — ma vyznam pouze jako hledisko,
podle kterého se déli urokoveé derivatové kontrakty (akciové a ménové nemaji

stanovenou splatnost).
Obé hlediska u tUrokovych derivati se samoziejm& uritym zpisobem prolinaji.
U OTC derivata se urokova mira odviji od doby splatnosti kontraktu, u burzovnich

od doby splatnosti podkladového nastroje. (Dvorak, 2009)

Derivaty podle ucelu vyuziti

V praxi maji derivaty zpravidla tii zakladni funkce: Spekulace, hedging” a arbitraz.

e Spekulace - spekulantem se zpravidla oznacuje takovy obchodnik, ktery nema v zajmu
koupit ¢i prodat urcité aktivum, ale sjedndnim obchodu otevird novou pozici,
diky které mize profitovat na cenovém vyvoji. Hlavnim bodem spekulace
je tedy rizikovost, plynouci z vyvoje hodnot podkladovych aktiv, vyse rizika urcitého
subjektu apod. Dobry spekulant potom dokaze spravné odhadnout budouci vyvoj trhu
a na tom profitovat. Pfi spekulaci s warranty miize investor sdzet na rust nebo pokles
podkladového aktiva, a podle toho kupuje call nebo put warranty. Vyuziva
u toho vlastnosti opci a opcnich list, kterd umoznuje vydélat vic, nez pii pfimé
investici do podkladového aktiva a oznaluje se jako finanéni paka.” Lakadlem
pro spekulanty je tedy moznost investovat pomérné maly financni obnos
a pii tom obchodovat s velkym objemem podkladovych nastroji, coZ je umoZné€no

pakovym mechanismem.

* Hedging — zajiténi proti ztrats
® Finan&ni péka je blize specifikovana v kapitole 3.3.2.
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e Hedging — dalsi moznost jak vyuzivat warranty je zajisténi. Investofi se zajist'uji
proti nepfiznivému vyvoji urokovych mér, cen komodit, akciového kurzu atd.
Jedna se o ochranu hodnot urcitych nastroji, spocivajici v zafixovani ceny finan¢niho
instrumentu k uréitému casovému okamziku v budoucnosti. Princip je zaloZzen
na kompenzaci, tzn., Zze napiiklad dlouhd pozice v daném nastroji je kompenzovana
kratkou pozici v tomtéz nastroji. Prakticky se jednd o opak spekulace. Jednoduchym
prikladem zajisténi je pokryti, které spociva ve sjednani urcité operace a zaroven

K ni operace opa¢né. Ztratu z jedné potom pokryje zisk z druhé. (Jilek, 2002)

e Arbitraz — je zaloZena na vyuziti cenovych rozdill, které rozliSujeme z hlediska:

» Teritoridlniho — riizné trhy nabizeji rizné ceny na stejné nastroje (burzy ¢i OTC trhy)
> Casového — rozdil mezi cenou derivati a cenami podkladovych aktiv

(mezi promptnim a terminovym trhem)

Diky cenovym rozdilim je mozZzné dosahovat takika bezrizikového zisku.
K tomu dochazi, paklize arbitrazni naklady jsou niz$i nez rozdily cen nakupovanych
finan¢nich instrumenti. V praxi tudiz nakoupi arbitrazér financni nastroje za nizsi cenu
(na relativné podhodnoceném trhu) a obratem je prodd =za vys§i cenu
(na relativné nadhodnoceném trhu). Tim dosdhne okamzitého zisku bez rizika.
ProtoZe jsou vSak dnesni trhy hojné€ propojené, moznosti arbitraze jsou dosti omezené

a dochazi k nim velmi ziidka. (Dvoiak, 2009)

3.2.3 Derivatové trhy

V zéasad¢ existuji dva trhy, na kterych se s derivaty béZné obchoduje. Jedna se o:

e Standardizované burzovni trhy

e Mimoburzovni trhy

Standardizované burzovni trhy

Jak jiz nazev standardizované napovida, jedna se o organizované trhy, majici pfesné urcené

veli¢iny obchodu (realiza¢ni cenu, splatnost, objem, typ produktu apod.). Hlavni vyhodou

20



je vysoka bezpec€nost realizovanych obchodt, kterd je zajiStovéana clearingovym domem.
Dalsi vyznamnou vyhodou obchodovani na organizovanych trzich jsou niz$i transakéni
naklady a pomérné¢ vysoka likvidita. Naopak nevyhodou je nemoznost pfizplsobit

si podminky kontraktu pro svou aktualni pottebu. (Revenda, 2005)

Mimoburzovni trhy (OTC)

Na rozdil od burzovniho obchodovani si na mimoburzovnich trzich zajistuji podminky
kontraktu samy protistrany. Obecné je dovoleno vSe, CO je protistrana ochotna piijmout.
Mimoburzovni trhy jsou proto mistem, kde vznikaji nové derivatové produkty. NejvétSim

rizikem je zde neplnéni sjednanych podminek jednou ze stran, nebot’ neni poskytnuta

v wvr

3.3 Charakteristika opéniho listu - warrantu

Warrant je obchodovatelné pravo emitované samostatné (nahy warrant) nebo ptipojené
k cennému papiru (obvykle k dluhopisu), které poskytuje vlastnikovi pravo koupit
¢i prodat financni aktivum ve stejné meéné¢ za urCitou realizacni cenu (exercise price),
a to k ur¢itému datu nebo béhem urcitého realizatniho obdobi (exercise period).
Jinak fe¢eno, napt. Dvorak (2009) charakterizuje warranty jako pravo (nikoliv povinnost)
na koupi (call) nebo prodej (put) urcitého mnozstvi dan¢ho op¢nim pomérem stanoveného

cenného papiru (akcie, podilového listu) za predem pevné stanovenou cenu.

Opcni listy spadaji do kategorie opc¢ni terminované kontrakty. Jedna se tedy obdobné

jako u opci o derivat. Disledkem toho splituje ndsledujici podminky:

i.  Jeho cena je uréitym zpusobem odvozena od podkladového aktiva (dluhopis, index,
komodita, akcie apod.)
ii.  Jedna se o terminovany kontrakt (k vypofadani dochazi v budoucnu)

iii.  Neni nutna velka pocateéni investice

Podle moZnosti realizace opcniho prava plynouciho z listu se rozliSuji americké metody

(american style) a evropské metody (european style). Pro americké metody
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je charakteristickd moznost realizace po urcitou dobu (tzv. opcni lhiitu). Naopak

u evropského zptisobu existuje moznost realizace v jeden urcity den.

Obecné se rozlisuji dva zplisoby emitovani opcnich listi. Prvnim z nich je klasicky zptsob.
To znamend, ze opcéni list je emitovany jako soucast opc¢niho dluhopisu.
Nékteré takto emitované warranty mohou existovat pouze ve spojeni s timto dluhopisem
(non-detachable warrants), zpravidla se ale mohou oddélit a ziskat tak samostatnost
(detachable warrants). Druhym zptisobem je emitovani ,,nahého* warrantu, tzn. bez vazby
na op¢ni dluhopis (separately-issued warrants). Existuji tak tfi rtizné instrumenty,

které mohou byt obchodovany na burze. (Dvotak, 2009)

e Op¢ni dluhopis s opénim listem (cum)
e Opc¢ni dluhopis bez opcniho listu (ex)

e Samostatny opcni list

3.3.1 Srovnani warrantu a opci

Opcni listy a opce se vyznacuji velmi podobnou vzajemnou charakteristikou. Nejedna
se ovsem o totozné instrumenty, proto nasledujici kapitoly budou vénovany nejprve

podobnym a posléze rozdilnym znakiim warrant a opci.

Podobné znaky

Opce je OTC nebo burzovni derivat s pravem jednoho partnera (kupujiciho opce)
na vypofadani (vyménu, dodani) obou podkladovych nastroji v jednom okamziku
v budoucnosti (evropskd opce) nebo bcéhem urcit¢tho obdobi v budoucnosti
(americkd opce). Stejné tak se rozdé€luji warranty. Evropsky warrant l1ze uplatnit pouze

v dob¢ splatnosti, americky warrant potom v kterykoli obchodni den az do data splatnosti.

Opce se obvykle déli na kupni opce (call option) a prodejni opce (put option). Kupni opce
Znamenaji pravo na nakup nééeho a prodejni opce pravo na prodej. Analogicky
k tomu se oznacuje kupni warrant jako call warrant a prodejni warrant jako put warrant.
Pokud se investor rozhodne koupit kupni opci, vstoupi do tzv. dlouhé pozice (long call)
a ziska tim pravo koupit urcity podkladovy nastroj za ur¢itou cenu s tim, ze toto pravo trva

po urcitou dobu. Partnerem je prodéavajici kupni opce v kratké pozici (short call).
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Pokud se investor rozhodne koupit prodejni opci (long put) ziska pravo prodat podkladové
aktivum za uréitou cenu s tim, ze toto pravo trva po urcitou dobu. Partnerem je prodavajici

prodejni opce (short put).

Vypisovatel (prodavajici, writer) opce, vstoupuje do tzv. kratké pozice. Za vypsani
a nasledny prodej opce inkasuje cenu opce, tzv. opéni prémii®. Prodava viak povinnost
podkladové aktivum za pifedem dohodnutou cenu v budoucnu prodat nebo koupit.

Dals$im ze shodnych znakli warrantii a opci je tedy emitovani za prémie.

Rozdilné znaky

Jednim z hlavnich rozdilti je obchodni misto. Opce jsou obchodovany na opénich burzach
nebo segmentech burz cennych papir uréenych specialné pro opce. Naopak warranty
se obchoduji na spotovych burzach, (burzich cennych papirti). To je divodem,

proc se obchodni pravidla podobaji napt. obchodovani s akciemi.

Warranty musi byt oznaCeny ISIN kodem, maji tedy charakter standardniho cenného

papiru. Opce Zadny poznavaci symbol nepotiebuje, nebot” je obchodovana oddélené.

Dalsi odliSnosti je mozné pozorovat v rtiznych dobach splatnosti. U opci to byva zpravidla
od jednoho meésice do dvou let. Warranty maji dobu splatnosti nejcastéji od jednoho

do péti let. Obecné se vSak uvadi od Sesti mésicti do patnacti let.

Podstatny rozdil mezi op¢nimi listy a warranty je dale v emisnim objemu. Kdy opce nema
zadny emisni objem, protoze jsou vypisovany podle urcitych burzovnich pravidel ptislusné
burzy. Emitentem se muze stat de facto kdokoli, paklize slozi zdlohu a bude se fidit
burzovnimi pravidly. Warranty maji svilj emisni objem, protoze jsou emitovany velkymi
finanénimi institucemi, které zarucuji jeho likviditu. Miize dokonce nastat situace,

7e emitent z diivodu vyprodani celé emise nebude moci dal prodéavat konkrétni warrant.

® Opéni prémie bude bliZe charakterizovana v kapitole 3.3.2.
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Pro ptehlednost jsou nejzékladnéjsi rozdily zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tabulka €. 1: Srovnani opénich lista a opci

Charakteristicky znak Op¢ni list Burzovni opce
Pocet emitent Jeden Vice
Velikost nabidky Ohranic¢end, pevné dana Neohranlcve na, crienne
proménliva
Termin splatnosti Jeden (dlouhodoby) Vice (kratkodobych)
Doba existence Emise - splatnost Opening - closing
Realiza¢ni cena Jedna Vzdy minimalné tfi
Typ op¢niho prava Call (Casté&ji) nebo put Vzdy call 1 put soucasné
Obchodni misto Spotova burza Terminové burza
Forma Cenny papir Neni cennym papirem
Okruh baz. instrumenti Relativné Siroky Uzsi
Standardizace Neni Vysoka

Zdroj: Dvotak, 2009; vlastni zpracovani, 2012

3.3.2 Vysvétleni pojmu

Pakovy efekt (leverage effect)

Pakovy efekt, podobné¢ jako u opci, existuje téz u opcnich listi. Je dan vztahem
mezi potencionalnim ziskem ¢i ztrdtou mezi dvéma moznostmi investovani — napt. akciemi
a opCnimi listy na tyto akcie. Musilek (2011) definuje pakovy efekt jako vztah mezi
procentni zménou trzni ceny opcniho listu a procentni zménou trzni ceny podkladového

aktiva. Matematicky lze tento vztah vyjadrit nasledovné:

_ (ACol%)
~ ASC%)

kde L je pakovy efekt
ACol% procentickd zména ceny op¢niho listu

ASC% procentickd zména trzni ceny podkladového aktiva

Podle ptedchoziho schématu lze usoudit, Ze jinymi slovy pakovy efekt vyjadiuje,
kolikrat je v€t$i zména trZzni ceny opcniho listu nez zména trzni ceny podkladového aktiva.

Vyse pakového efektu je riznd. Nejcastéji je vSak ovlivilovana nasledujicimi faktory:
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doba splatnosti op¢niho listu.
e Zménou v cené akcie za Casovou jednotku.
e Vysi realizacni ceny nad Urovni ceny akcie. Cim vyssi je rozdil mezi realiza¢ni cenou

a spotovou cenou, tim je vyssi pakovy efekt.

Opcéni prémie (cena warrantu)

Opcni prémie je charakterizovana jako kompenzace pro prodavajiciho opce, kterou obdrzi
od kupujiciho za riziko spojené s vypsanim opce. VySe opéni prémie je potom urcena
rozdilem mezi pfedem sjednanou vypotadaci (realizatni) cenou podkladového aktiva
a cenou podkladového aktiva na promptnim trhu. Tento rozdil se oznacuje jako vnitini
hodnota opce. Cena warrantu vychazi ze dvou zakladnich charakteristik.

Témi jsou jiZz zmin€na vnitini hodnota opce a ¢asova hodnota.

Vnitini hodnota opce

Opce ma vnitini hodnotu (Intrinsic value), pokud lze provést takovou ziskovou transakei,
pii které majitel opce dosdhne zisku jejim okamzitym uplatnénim (tzn. koupi,
nebo prodejem bazického instrumentu za realizacni cenu) a souCasné provede opacnou
operaci (prodej, nebo ndkup bazického instrumentu na spotovém trhu). Intrisic value

tedy potom vyjadiuje vyhodnost okamzitého uplatnéni dané opce.

V ptipad¢ americké opce typu call, lze vypocitat vnitini hodnotu opce (VHc) jako rozdil
spotové ceny bazického instrumentu (SC) a realiza¢ni ceny opce (RC), za kterou se obchod
v realu uskute¢ni (SC — RC).

VHc = max(0;SC — RC)
Pro vypocet vnitini hodnoty americké put opce (VHp) tedy potom analogicky plati:
VHp = max(0; RC — SC)

Bé&hem své Zivotnosti mohou opce nabyvat, z hlediska vySe vnitini hodnoty, nasledujicich

tiech pozic, které se oznacuji jako:
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e V penézich (in the money) — pozice, ve které majitel opcniho prava jeho uplatnénim
na opci vydéld. Je to napt. situace u kupni opce, kdy je aktudlni trzni cena
podkladového aktiva na promptnim trhu vyssi nez sjednand realizacni cena opcniho
kontraktu. Vlastnik opce tak ma moznost ziskat podkladové aktivum levnéji
nez na promptnim trhu a diky aktuadlnimu kurzu prodejem tohoto aktiva vydé¢lat.
Pro prodejni opci plati opacnd situace, tedy ze predem sjednana realizacni cena
podkladového aktiva je vys$S$i nez promptni cena podkladového aktiva. Na rozdil
od zbylych dvou pozic se vyznacuje pozitivni vnitini hodnotou.

e Mimo penize (out of money) — je takova pozice, pii které majitel uplatnénim svého
op¢niho prava prodéla. Jednd se napt. o situaci (u typu opce call), kdy cena sjednana
v op¢nim kontraktu, je vy$$i, nez aktualni cena podkladového aktiva na promptnim trhu.
Pro put opci plati, Ze promptni cena podkladového aktiva je vyssi nezZ predem sjednand
realiza¢ni cena podkladového aktiva. Ma nulovou vnitini hodnotu.

e Na penézich (at the money) — jedna se o takovou situaci, pii které je jedno zda majitel
opce uplatni své pravo ¢i nikoliv, protoze neni ani ve ztraté, ani nedosahuje zisk,
tedy ze predem sjednana realizacni cena podkladového aktiva se rovna promptni cené

podkladového aktiva. Ma opét nulovou vnitini hodnotu.
Ptehled o jednotlivych situacich vnitini hodnoty opce:

Tabulka €. 2: Vnitini hodnota opce

Vztah mezi spotovou
cenou oy
Typ bazického instrumentu Vnitini Oznaceni pozice
opce 3 hodnota
realiza¢ni cenou opce
SC>RC SC-RC V penézich In the money
CALL SC=RC 0 Na I{)/Ieilrlre]:;lch At the money
SC<RC 0 , Out of the money
penize
SC<RC RC -SC V penézich In the money
PUT SC=RC 0 Na penézich At the money
SC>RC 0 erpo Out of the money
penize

SC — spotova cena bazického instrumentu, RC — realiza¢ni cena opce
Zdroj: Dvotak, 2009
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Casova hodnota opce

Tvoii vedle vnitini hodnoty druhou slozku op¢ni prémie. Lze ji vypocitat jako rozdil
mezi opéni prémii a vnitini hodnotou opce. Tj. takova hodnota, o kterou zaplati kupujici
opce prodavajicimu navic za to, ze se zméni podminky na trhu takovym zplsobem,
ktery zaptiini zvySeni vnitfni hodnoty opce, ¢ili uplatnéni opce se stane vyhodné.
Je odrazem vlivu nabidky a poptavky po dané opci. Cim krat$i je doba splatnosti,

tim je ¢asova hodnota nizsi.

Faktory ovliviiujici vvsi op¢ni prémie

Promptni cena podkladového aktiva - cena opci se odvozuje od hodnoty podkladového
aktiva, ke kterému se vaze. To ma za nasledek, ze jakékoliv zména ceny podkladového
aktiva (rast, pokles), vyvold zménu ceny opce (warrantu). Riist spotové ceny bazického
instrumentu zptisobuje rast hodnoty opcni prémie call (kupni) opce a zaroveil pokles
hodnoty op¢ni prémie put (prodejni) opce. A naopak pokles spotové ceny je doprovazen

poklesem opcni prémie call opce a ristem prémie put opce.

Kolisavost ceny podkladového aktiva - Hodnoty obou typl opci ovliviluje stejnym
zpusobem kolisavost ceny podkladového aktiva. Tzn., pokud dochazi k ristu kolisavosti
cen podkladovych aktiv, rostou hodnoty opcnich prémii jak u call, tak i put opci. Onen rist

je dan zvysenou pravdépodobnosti uplatnéni opcniho prava.

Diichody vypldcené z podkladovych aktiv - dalSim faktorem ovlivitujici vysi opéni prémie
jsou diichody vyplacené z bazického instrumentu, protoze maji vliv na spotovou cenu
daného instrumentu. Napi. vyplacena dividenda miize vést k poklesu promptni ceny akcie,
coz negativnim zplsobem ovlivni hodnotu op¢ni prémie kupni opce. Pro hodnotu op¢ni

prémie prodejni opce maji naopak pozitivni dopad.

Predem sjednana realizacni cena podkladového aktiva - kritickym faktorem ovliviiujicim
vys$i opéni prémie je pfedem sjednand realizacni cena bazického instrumentu. U call opce
plati, ¢im vys$i realizacni cena, tim niz8i hodnota opcni prémie. Analogicky pro opce typu

put plati, ¢im vyssi realiza¢ni cena, tim vy$si hodnota opéni prémie.
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Zbyvajici doba do vyprseni opce - obecné lze konstatovat, ze podobné jako tomu bylo
v piipad¢ kolisavosti ceny podkladového aktiva, vySi opcni prémie ovliviuji
takové skutecnosti, které maji vliv na pravdépodobnost realizace op¢niho prava. Mezi n¢
patii i doba do vyprseni opce. Logicky lze proto odvodit, ze ¢im je vétsi doba do vyprseni

(splatnosti) opce, tim je hodnota op¢ni prémie u call i put opci vyssi.

Trzni urokova sazba - oslednim bodem, ktery bude uveden, je zména trznich urokovych

sazeb, kdy rust trznich Grokovych sazeb mé za nasledek i rst vySe op¢ni prémie u kupni

vvvvv

Pro rychlou orientaci ve zménach hodnot op¢nich prémii je pfedloZena nasledujici tabulka:

Tabulka €. 3: Faktory ovliviiujici hodnotu op¢ni prémie

ortiprie | OPCNPRENTE
KUPNI OPCE OPCE

Vzestup promptni ceny podkladového aktiva 1 !
Nartst kolisavosti ceny podkladového aktiva 1 1
Vzestup vyplaty dichodi zpodkladového

aktiva ! !
Vyssi realizacni cena podkladového aktiva l 1
Delsi doba do vyprSeni opce 1 i
Vzestup trznich urokovych sazeb 1 l

Zdroj: Musilek, 2011

3.3.3 Zakladni opéni pozice

V ptedchozich kapitolach byly vymezeny opce jako podminéné terminové obchody,
které davaji kupujicimu opce pravo (nikoli povinnost), ke koupi (nebo prodeji) za piedem
dohodnutou cenu béhem urcitého obdobi (americky typ) nebo v den splatnosti (evropsky
typ). Protistranu tvoii prodavajici opce (vypisovatel, emitent), ktery ma naopak povinnost
prodat (resp. koupit) vybrany instrument za pfedem dohodnutou cenu. Kupujici opce
se nachdzi v dlouhé pozici (long), prodavajici v kratké (short). Pokud neni opéni pravo
do stanoveného dne splatnosti opce realizovano, propada bez jakéhokoliv plnéni a opce

se stava zcela bezcennou. (Dvoidk, 2009)
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Obecné se v literatuie rozliSuji ¢tyfi zakladni pozice: Long call, Short call, Long put, Short
put. Piredtim nez budou detailné charakterizovany, je nutné uvést vysvétlivky znaki

pouzitych pfi popisu jednotlivych obrazku, vztahujicich se K jednotlivym pozicim:

Coverrnnn op¢ni prémie
RC.............. realiza¢ni cena
BEP............ break-even point (bod zlomu), takova situace obchodniho procesu, pii niz

dochézi ke zméné z neziskové investice na ziskovou, nebo opacné
_— hranice maximalni ztraty

—_— hranice maximalniho zisku

Pozice long call

Jedna se o pravo nakoupit bazicky instrument za pfedem sjednanou realizacni cenu,
pficemz kupujici musi zaplatit opéni prémii. Nakupem call warrantu investor spekuluje
na rist ceny podkladového aktiva. Podle spravnosti odhadu se potom rozhoduje,

zda uplatni své pravo na nakup, ¢i nikoli.

Obr. ¢&. 1: Pozice long call

Zisk
A
|
: BEP
RC \
N * »
0 ! v
: Cena podkladového aktiva
c |
|
v BEP=RC+C
Ztrata

Zdroj: Musilek, 2011; vlastni zpracovani 2012

Na obrazku ¢. 1 je schéma zisku nebo ztraty, kterou investor utrzi v zavislosti na vyvoji
podkladového aktiva. Maximalni ztrata, které je moZné dosdhnout, je ve vysi zaplacené
op¢ni prémie (C). Dochézi k ni v situaci, kdy je realiza¢ni cena podkladového aktiva vyssi,

nez cena spotova (SC < RC). Paklize skute¢né k takové situaci dojde, investor neuplatni
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své pravo zakoupit dany bazicky instrument (nechd opci propadnout), a proto vyse

jeho maximalni ztraty je rovna vysi opéni prémie.

Maximalni zisk je teoreticky neomezeny, ale je tim vys$i, ¢im vice roste cena
podkladového aktiva na spotovém trhu. Investor tedy uplatni své pravo na nakup
za predpokladu, ze spotova cena bazického instrumentu je vyS$$i nez realizaéni cena
(SC > RC). Dalsim dutlezitym bodem je BEP, tedy bod, od kterého se investice stava
ziskovou, tzn. zisk z uplatnéni opce je vyssi nez zaplacena op¢ni prémie (SC — RC) > C.
K této situaci dochazi za predpokladu, Ze soucet realiza¢ni ceny podkladového aktiva
a zaplacené op¢ni prémie je mensi nez spotova cena podkladového aktiva (RC + C) < SC.
Zisk pak miiZze investor vypocitat jako rozdil mezi spotovou cenou bazického instrumentu

a souctem realizaéni ceny a zaplacené op¢ni prémie, které zaplati emitentovi SC — (RC+C).

MiiZe nastat jeSté jedna situace a to takova, pii které zisk z uplatnéni opce nepievysi
zaplacenou opcni prémii C > (SC — RC), potom se jedna o tzv. omezenou ztratu. VysSe

takové ztraty je potom dana vysi op¢ni prémie a ziskem z uplatnéni opce C — (SC — RC).

Pozice long put

Jedna se o obdobnou situaci jako u long call s tim rozdilem, ze investor spekuluje

vvvvvv

cena podkladového aktiva na promptnim trhu.

Obr. ¢&. 2: Pozice long put

Zisk
A

[
»

: Cena podkladového aktiva
|
|

v
Ztrata

BEP=RC-C

Zdroj: Musilek, 2011; vlastni zpracovani 2012

30



Zobrazku ¢. 2 je ziejmé, ze investor uplatni své pravo na koupi prodejni opce
za predpokladu, Ze spotova cena bazického instrumentu bude nizsi nez realizacni cena
(SC < RC). Naopak opci necha propadnout, kdyz bude vyhodnéjsi prodat podkladové
aktivum pfimo na promptnim trhu. Maximalni vyse ztraty je potom stejné jako v ptipadé
long call rovna vys$i zaplacené opéni prémie (C). BEP je mozné vypocitat jako rozdil

realizaCni ceny a vySe zaplaceni opéni prémie (RC — C).

Za predpokladu SC < (RC — C), se stava investice ziskovou a vySe zisku bude dana
vztahem (RC — SC) — C. Cely zisk je mozné uvazovat za podminky, ze zaplacena op¢ni
prémie je niz8i nez zisk z uplatnéni opce C < (RC — SC).

Omezené ztraty dosdhne investor v situaci kdy je zaplacena op¢éni prémie vyssi nez zisk
z uplatnéni opce C > (RC — SC) a vySe takové ztraty je dana vztahem C — (RC — SC).

V grafu je pozice v penézich nalevo od RC, na penézich je rovna RC a mimo penize

je napravo od RC. (Dvofak, 2009)

Pozice short call

Pozice short call je zrcadlova k pozici long call. Prodéavajici ma povinnost prodat piedem
dohodnuté mnozstvi podkladového aktiva za predem sjednanou realizacni cenu, pokud
kupujici uplatni své pravo na nakup. Za to ma narok obdrzet op¢ni prémii. Prodavajici
muze inkasovat maximalni zisk ve vySi op¢ni prémie za piredpokladu, ze cena

podkladového aktiva je nizsi nez piedem sjednana realizac¢ni cena (SC < RC).

V piipadé¢ (SC > RC) majitel opce uplatni své pravo, nebot’ spotova cena vysSi
nez sjednand mu umoznuje nakoupit levnéji nez na promptnim trhu. Toto uplatnéni
ma za nasledek ztratu pro vypisovatele opce, protoze dany instrument musi prodat levnéji,

nezli je aktualni kurz na spotovém trhu.

Emitent opce dosahuje omezeného zisku, kdyz C > (SC — RC), tedy pokud zaplacena op¢ni
prémie je vyssi neZ ztrata z uplatnéni opce. C — (SC — RC) potom udava vysi takového
omezeného zisku.

Ztrata nastane v situaci kdy soucet realizani ceny a zaplacené op¢ni prémie je nizsi
nez spotova cena RC + C < SC. Vyse ztraty lze urcit vztahem (SC — RC) — C. Teoreticky
je mozné utrpét neomezenou ztratu, protoze ztrata roste linedrné se zvysujici se cenou

podkladového aktiva. (Dvotéak, 2009)
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Cela situace je graficky zndzornéna na obrazku ¢islo 3.

Obr. €. 3: Pozice short call

Zisk
A
|
|
Cc I
I Cena podkladového aktiva
| >
0 i | >
RC /
| BEP
|
|
v BEP=RC+C
Ztrata

Zdroj: Musilek, 2011; vlastni zpracovani 2012

Pozice short put

Analogicky je pozice short put zrcadlova k long put. Udava subjektu v této pozici
povinnost koupit pfedem sjednané mnozstvi bazického instrumentu za pfedem sjednanou

cenu, pokud o to majitel opce pozada. Za tuto povinnost inkasuje opcni prémii.

Obr. ¢. 4: Pozice short put

Zisk
A
BEP :
C \ I
\ |
0 I >
RC Cena podkladového aktiva
|
|
v BEP=RC-C
Ztrata

Zdroj: Musilek, 2011; vlastni zpracovani 2012
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Podle obrazku ¢islo 4, majitel opce uplatni své pravo, pokud realizacni cena bude vyssi
nez spotova (RC > SC). Naopak v opac¢ném ptipad¢ ji necha propadnout a maximalniho
zisku dosahne vypisovatel opce a to ve vysi zaplacené opéni prémie. Omezeného zisku
dosahne, pokud ztrata z uplatnéni opce bude vyssi nez opcni prémie RC — SC > C.
Vyse takového zisku lze vypocitat jako rozdil mezi zaplacenou opéni prémii a ztratou
z uplatnéni opce C — (RC — SC).

Vysi ztraty pro vypisovatele je mozné ziskat jako (RC — SC) — C, pficemz maximalni

ztraty dosahne, pokud cena podkladového aktiva klesne na nulu. (Dvoték, 2009)
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4 Analyticka cast
4.1 Analyza burzovniho systému obchodovani s warranty v CR

V ceské republice neexistuji zadné specializované derivatové burzy, jako jinde ve svéte,
naptiklad jedny z nejvyznaméjSich jsou v roce 1848 zalozena Chicago board of trade
(CBOT), nebo 1874 Chicago mercantile exchange (CME). Pfesto je mozné s derivaty
obchodovat spole¢né s dals$imi instrumenty, které jsou danym clearingovym domem

nabizeny. V Ceské republice je moZné obchodovat na tfech burzach:

e Burza cennych papirt Praha, a.s. (BCPP)
e RM - systém, Ceska burza cennych papirt, a.s.

e Power exchange central europe, a.s. (PXE)

Vzhledem k faktu, ze prostiednictvim RM — systému je mozné obchodovat pouze
s akciemi, dluhopisy a z derivati pouze s investi¢nimi certifikatami a nikoli s warranty,
neni nutnd blizsi specifikace a jeji zminéni v této praci je pouze informativni. Ze stejného
davodu nebude popisovana ani PXE, pouze jako soucast historie BCPP bude uvedeno par
zékladnich faktd. V soucasnosti je mozné s warranty obchodovat na BCPP, a.s.,
a proto podrobngjSi charakteristika a popis fungovani vztahii tykajicich se dané

problematiky bude charakterizovan v souvislosti s touto instituci.

4.1.1 Burza cennvych papiru Praha, a.s.

Historie BCPP

Prvni prazskou burzou nebyla Burza cennych papird Praha, a.s. (BCPP), ale roku
1871 zaloZend prazskd burza. Na zaloZeni byly potieba prostiedky ve vysi 29 780 zlatych,
které se podafilo ziskat diky obchodnikovi Aloisi Olivovi a dal§im vyznamnym
hospodéiim tehdej$i doby. Pfedmétem obchodovani byly zemédélské komodity a cenné
papiry. Ve spojitosti s komoditami se Vv této souvislosti nejcastéji zminuje obchod
s cukrem, ktery byl natolik vyznamny, Ze Prazska burza byla oznac¢ovéana jako centrum
obchodu s touto komoditou v tehdej$im Rakousku — Uhersku a to az do prvni svétové

valky. V mezivaleném obdobi totiz ustoupil obchod se zboZim do pozadi a hlavnim
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predmétem obchodnich transakci se staly pouze cenné papiry. Druha svétova valka
zastavila rozmach prazské burzy a diky pozdéjsimu nastupu komunismu na nékolik dal§ich

desetileti tato instituce prakticky zanikla. (Finance.cz. [cit. online 10. 10. 2012])

Burza cennych papir Praha, a.s., vznikla dne 24. listopadu 1992 zapsanim do obchodniho
rejstiiku. AvSak piiprava na zalozeni BCPP byla zahajena jiz v kvétnu 1991, kdy vznikl
Piipravny vybor pro zalozeni burzy cennych papirt. Dne 24. srpna 1992 byla tato
spole¢nost preménéna na sdruzeni a pozdéji diky piijeti zakona o burze transformovana
na obchodni spolecnost. Zakladateli bylo dvanact Ceskych a slovenskych bank a pét
obchodnikil s cennymi papiry. Jiz 6. dubna 1993, tedy necelych pét mésicti po zaloZeni
se na pudé¢ BCPP uskutecnily prvni obchody. Zpocatku byly objemy obchodl velmi nizkeé
radove v desitkach tisic korun, ale po emitovani novych cennych papirt doslo k vyraznému

naristu objemu obchodii. (Revenda)

V cervnu 2004 se stala ¢lenem Federace evropskych burz (FESE), aby ji téhoz roku byl
udélen americkou Komisi pro cenné papiry (US SEC) statut definované zahrani¢ni burzy,

diky kterému se dostala na seznam neamerickych burz bezpecnych pro investory.

Konec¢né dne 4. fijna 2006 BCPP oznamila zahdjeni obchodovani s investi¢nimi certifikaty
(derivaty). Prakticky hned druhy den se poprvé obchodovaly dvé série futures.
Pro zajimavost se jednalo o tfimésicni a Sestimésicni kontrakty na index PX. Konkrétné
PX FUT Deco6 a PX FUT Maro7. Obchody byly podporovany Ceskou spofitelnou, Fio
a Patria Finance. (Novinky.cz. [cit. online 12. 10. 2012])

Vroce 2007 je =zalozena dcefind spoleCnost Burzy cennych papird@ Praha, a.s.
Prazské energetickd burza, a.s., kterd se specializuje na Cesky, slovensky a madarsky trh
s elekttinou. Od roku 2009 je pfejmenovana na Power Exchange Central Europe, a.s.
(PXE). Od 1. inora 2010 zavadi futures obchodovéni s finan¢nim vypofadanim. Hlavnim

pifedmétem obchodti ovSem zlstava elektiina. (Pxe.cz. [cit. online 12. 10. 2012])
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S warranty se zacalo obchodovat 11. prosince 2006 na oficidlnim volném trhu. Podrobné&jsi

vvvvvv

v r Y v ’ v . v 7
prazské burzy od jejiho zalozeni po soucasnost jsou uvedeny v piiloze.

Instrumenty obchodované na BCPP, a.s.

BCPP, a.s. se fadi mezi tzv. elektronické burzy. V praxi to znamend, ze princip
obchodovani se zakladd na automatizovaném zpracovani pokyni k ndkupu a prodeji

investi¢nich instrumentl prostfednictvim AOS (automatizovany obchodni systém).

V nasledujici tabulce ¢. 4 jsou sefazeny jednotlivé druhy finan¢nich instrumentu,
obchodovanych na Burze cennych papird Praha, a.s., oznacené Cisly, ktera charakterizuji
danou skupinu investi¢nich nastroji. Pro tuto bakalafskou praci je stézejni zejména

skupina 0 — warranty.

Tabulka €. 4: Obchodni skupiny Burzy cennych papira Praha, a.s.

Obchodni skupina | Instrumenty zafazené do jednotlivych skupin
1 Vsechny akcie a dluhopisy s vyjimkou akcii obchodovanych
ve SPAD a emisi listinnych akcii a dluhopist
2 Listinné akcie a dluhopisy
3 Vybrané akcie zatazené k obchodovéani ve SPAD
8 Investicni certifikaty
9 Futures
0 Warranty

Zdroj: Bepp.cz, [cit. online 1.10. 2012]

Burzovni trhy na BCPP, a.s.

Burzovni trhy se déli na regulované a neregulované. Regulovany Ize dale rozdélit na hlavni
a volny trh. Do neregulované¢ho spada systém start. U vSech téchto trha se lisi podminky

pro pfijeti emitenta, vySe poplatki atd.

’ Ptiloha &islo 1
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Obr. ¢&. 5: Burzovni trhy na BCPP, a.s.

Burzovni trhy

— ™~

Regulovany trh Neregulovany trh
Hlavni trh Volny trh START

Zdroj: Bepp.cz, 2012

Hlavni trh

Jednd se vsouladu se zik. ¢. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu o trh
regulovany, oficidlni. Zpravidla se zde obchoduji velké emise cennych papiri. Zaroven
jsou emitenti povinni zasilat na BCPP, a.s. dulezité informace jako jsou, Ctvrtletni vysledky
hospodareni, dale musi zasilat vyrocni zpravu, pololetni zpravu, kalendafe plnéni

informacnich povinnosti a dalsi informace, které by mohly ovlivnit kurz cenného papiru.

Na hlavnim trhu Burzy cennych papirad Praha, a.s. se obchoduje pouze s akciemi
a dluhopisy. Neobchoduje se zde s finan¢nimi ani jinymi derivaty, proto pro potieby

této prace neni nutna blizsi specifikace.
Volny trh

V souladu se zdk. ¢. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu (déle jen ,,ZPKT*)
je trhem regulovanym. Derivaty pfijimané na tento trh musi spliiovat podminky stanovené
§56 ZPKT a Burzovnimi pravidly ¢ast VI. — Podminky pftijeti a obchodovani investi¢nich
nastroji  derivatového typu na volném trhu burzy. Je mozné zde obchodovat
i Snederivatovymi instrumenty, jako jsou akcie ¢i dluhopisy, potom musi spliiovat
podminky dle §56 ZPKT a Burzovnimi pravidly ¢ast V. — Podminky pfijeti cenného papiru
k obchodu na volném trhu burzy. V ramci zaméfeni se vSak bude tato prace dale zabyvat

jen ptijimanim investi¢nich nastroji derivatového typu.
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O pfijeti mize zazadat emitent sim nebo prostfednictvim jim povéfené¢ho ¢lena burzy.
Zadost se musi vztahovat na celou emisi a musi byt doruéena jak v elektronické, tak tisténé
podobé, pokud to povaha dokumentii umoznuje. Zaroven se zadosti je emitent povinnen
predlozit prospekt nebo souhrnny dokument investicniho nastroje a kone¢né podminky
emise. O prijeti této emise potom rozhoduje generalni feditel, a to do doby deseti dnti
od doruceni zadosti. Pokud je ovSem pfijimand emise vydavana v ramci nabidkového
programu, musi byt nejprve piijat tento program. Dalsi jednotlivé emise jsou potom

pfijiméany v pribéhu nabidkového programu na zakladé oznameni emitenta.

Paklize je emise investicniho nastroje derivatového typu ptijata, musi dana spolecnost plnit
podminky stanovené burzovnimi pravidly. Jedna se napf. o zasilani vyro€nich zprav,
pololetnich zprav, vzdy v urcité lhité po skonCeni ucetniho obdobi, musi informovat
o zménach v ratingu emitenta nebo v 0sobé jeho garanta a dale pak zasila vSechny

informace, které mohou mit vliv na kurz investicniho nastroje.

Ptijaté emise obchodované na volném trhu jsou spjaté s poplatky. Za ptijeti investi¢niho
nastroje derivatového typu se v roce 2012 plati jednorazovy poplatek 5000 K¢ za emisi,

maximalné vSak 100 000 K¢ za rok.

START

Jedna se o novy, specializovany trh pro malé a stiedni investory, ktefi si chtéji pred
piechodem na prestiznéjsi regulovany trh vyzkouset fungovani vetejného trhu s mensimi
naroky. Start je trh, ktery je regulovan jen burzou a koncipovan tak, aby pravidla
maximalné vyhovovala emitentim a pfi tom zajiStovala dostateCnou likviditu. UmozZiuje
pristup ke kapitalu jednoduchym, rychlym a cenové dostupnym zpiisobem.

(Bcpp.cz. [cit. online 23. 10. 2012])

Vypoiadani obchodu na BCPP, a.s.

Mezi zékladni charakteristiky kvalitné fungujici burzy patii rychlost a efektivita

vypofadani burzovnich obchodl. Vypotadani se sklada z:

e Vyrovnani finan¢nich zdvazkl mezi kupujicim a prodavajicim

e Dodéni cennych papirt
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Uzavieni obchodu je podloZeno uzaviracim listem, ktery obdrzi obé zicastnéné strany.
Dalsi operaci je tzv. clearing, ktery ma za kol zjistit finan¢ni zavazky ¢i pohledavky

zainteresovanych stran. Teprve poté nasleduje vlastni plnéni obchodu.

Vlastni vyporadani burzovnich transakci proSlo na BCPP, a.s. také svym vyvojem.
Spolecné se zalozenim Burzy cennych papirdt Praha, a.s., byl zalozen jako dcefina
spole¢nost Burzovni registr cennych papird, s.r.o. Vroce 1996 doslo k transformaci
Burzovniho registru cennych papird, s.r.o. na UNIVYC (Universalni vypotadaci centrum).
Pfedmétem cinnosti nebylo pouze vypofddani burzovnich obchodd, ale také sprava
a uschova investi¢nich nastrojii, vypofadani mimoburzovnich obchodl a sprava a fizeni

o s w

vkladt G&astnikd v Garanénim fondu burzy®. (Revenda, 2005)

V roce 2009 vznikla nova spole¢nost, ktera nahradila UNIVYC a funguje dodnes.
Je jim Centralni depozitat cennych papird, a.s. (CDCP), ktery pievzal veskeré zavazky
a povinnosti Univerzalniho vyporadaciho centra. Navic v ¢ervenci 2010 pievzal evidenci
cennych papirt vedenych Stfediskem cennych papiri. CDCP, a.s. funguje na principu
udrzeni investiCnich nastroji na uctech vlastnikli nebo uctech zakaznikl, ktefi sami

zaznamenavaji majetkové Ucty svych klientt.

Centralni depozitat cennych papir, a.s. zastupuje funkci vypofadaciho systému
pro burzovni a OTC transakce s investicnimi nastroji, pij¢ovani cennych papira,
administrace a fizeni zarucnich nastroji, ulozeni a spravu investi¢nich nastroji.
Po zalozeni PXE (Power exchange central Europe) v roce 2007 je pfedmétem ¢innosti
1 vypotfadani obchodu s elekttinou. CDCP, a.s. udrzuje centralni evidenci zaknihovanych
cennych papirﬁg vydanych v Ceské Republice. Dale ¥idi piifazovani identifika¢niho kodu

ISIN.

Posledni funkci je poskytovani informaci pro zic¢astnéné, napt. CNB, Ministerstvo financi

CR, obchodniky s CP a elekttinou. (centraldepository.cz. [cit. online 10. 10. 2012])

® GFB - coz je ,,pravnicka osoba, ktera zabezpecCuje zarucni systém, ze které¢ho se vyplaceji
nahrady zakaznikim obchodnika s cennymi papiry, ktery neni schopen plnit své zdvazky viici svym
zékaznikim* (Zakon ¢. 256/2004, Sb. o podnikani na kapitalovém trhu - § 128 (1))

° Do té doby vedlo evidenci zaknihovanych cennych papirt Stfedisko cennych papirt, které ovSem
vyporadavalo jen malé mnozstvi CP na mimoburzovnich trzich.
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Obchodovani s udasti specialisty na BCPP, a.s.

Typy obchod, jeZ je moZné uzavirat na BCPP, a.s. jsou — Automatické obchody, SPAD™®
obchody, Blokové obchody, Obchody s ucasti specialisty a Futures obchody. Pro warranty
je typicky obchod s casti specialisty, ktery proto bude popsan nize.

Obchody s ucasti specialisty

Tento typ obchodu je uréen pro produkty, s kterymi neni mozné obchodovat ve SPAD,
z divodu nedostatecného poctu tvlrci trhu. V soucasnosti je proto urcen pro investi¢ni
certifikaty a warranty. Uloha specialisty spo¢iva ve stanoveni cen nabidky a poptavky
(kotaci), jejimz tkolem je udrzet dostateCnou likviditu daného investi¢niho instrumentu.

Specialistou miize byt pouze ¢len burzy, ktery ma s burzou uzavienou smlouvu.

Zpiisob obchodovani warrantii a investicnich certifikatl (dale jen certifikati):

o Certifikaty a warranty jsou pfijimany a obchodovany na oficialnim volném trhu burzy

e Pro obchodovani je technicky vyuzit syst¢ém SPAD za tucasti jednoho specialisty,
ktery ma povinnost udrzovat po celou dobu obchodovani kotaci na ndkup a na prode;j
piidéleného investi¢niho instrumentu.

e Obchody uzaviené s certifikaty a warranty jsou povazovany za burzovni obchody

e Obchodovatelnou ménou je CZK

e Nauzaviené obchody s certifikaty se vztahuji zaruky Garan¢niho fondu burzy

¢ Evidenci majitelti investicnich certifikatti a warrantii vede CDCP, a.s.

111

e Vyporadani obchodl probiha v terminu T + 17" az T + 15, standardni termin vypoiadani

je T + 3 (bcpp.cz. [cit. online 12. 10. 2012])

Obchodovani s ucasti specialisty ma dvé faze:

e Otevienou fazi — specialista ma povinnost kotovat, popiipadé udrzovat kotaci nakupni
a prodejni ceny ve stanoveném pasmu téch cennych papiri, které jsou predmétem
smlouvy mezi burzou a specialistou. Dale ma specialista povinnost uzavirat obchody

V opét stanoveném rozpéti, které je v oteviené fazi rozsiteno o 0,5% obéma sméry.

10 Systém pro podporu akcii a dluhopisti
" Vyrovnani obchodi se uskuteiiuje vzdy uréity podet dni od dne uzavieni obchodu (T + x dni).
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e Uzavienou fazi — tvlrci trhu nejsou povinni udrzovat kotaci. Obchody mohou byt
realizovany v povoleném pdsmu, platného v okamziku ukonceni oteviené faze,

rozsiteného o 5% obéma sméry. (Revenda, 2005)
4.2 Analyza obchodovani s warranty na BCPP, a.s.

Swarranty zacala BCPP, a.s. obchodovat dne 11. prosince 2006. Prostiedim,
ve kterém se provadi obchodni transakce, je volny trh. Zaroven od 1. Cervence 2010
je mozné swarranty obchodovat pouze Vvramci automatickych  obchodu,

protoze spole¢nost UniCredit Bank ukoncila ¢innost specialisty pro emitovani warranti.

4.2.1 Vyvoj poctu emisi warrantua na BCPP, a.s.

Dnes je na BCPP, a.s. emitovano 24 emisi warrantii. Zajimavosti pfi tom je, Ze existuji
pouze dva emitenti. Celkem 23 emisi warrantl je emitovano spoleCnosti Raiffeisen
Centrobank AG a zbyla emise spolecnosti ECM Real Estate Investments AG. Piechled
viech emisi warrantii obchodovatelnych na BCPP, a.s. je uveden v priloze.** Vyvoj po&tu

emisi zachycuje nasledujici graf ¢islo 1 (stav vzdy k 31. prosinci daného roku).

Graf ¢. 1: Vyvoj po¢tu emisi warranti od roku 2006 - 30. 9 2012
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Na pocatku investovani do warrantt (roku 2006) na BCPP, a.s. existovala pouze jedna
emise warrantid. Byla ji emise ECM WARRANTS, ke které ptibyla na konci roku 2007
(konkrétn¢ 12. 11. 2007) druha emise warranti (ECM WARRANTS 2007), jejiz soucasti
byl pfedem stanoveny konverzni pomér, ktery urcoval, kolik warrantti emitovanych v roce
2006 zanikne (jednalo se 0 948 408 warrantti) a kolik si jich spole¢nost ECM ponecha
(Jednalo se o 779 772 warranta 2006). K tomu bylo nové emitovano 1857 240 novych
warranti ECM 2007. (atlantik.cz. [cit. online 19. 10. 2012])

Ukonc¢eni obchodovani s ECM WARRANTS se datuje k22. Cervenci 2011. Kratce
na to (13. prosince 2011), bylo emitovano spole¢nosti Reiffeisen Centrobank AG dalsich

23 emisi warrantil, ¢imz se dostal pocet emisi warrantli na soucasnych 24.

Nutno podoknout, Ze informace tykajici se vyvoje poctu emisi se vztahuji vzdy
k 31. prosinci daného roku. Je proto potieba brat tento udaj s rezervou, protoze jak bude
patrné v dalSi Casti prace, naptiklad v roce 2007 bylo mozné obchodovat az se Ctyfmi
emisemi warrantl, ale vzhledem k jejich vypotfaddnim jeSté¢ pred koncem roku,
nejsou do této statistiky zapocitany, pirestoze jak ukaze nasledujici tabulka, jedna

se 0 nejvice obchodované emise warrantd.

4.2.2 Nejvice obchodované emise warrantu na BCPP, a.s.

Graf ¢. 2: Nejobchodovanéjsi emise warrantii na BCPP, a.s.
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V roce 2006, tedy v dobé zavedeni warrantii na oficidlni volny trh BCPP, a.s., nebyly
uzavieny zadné obchody. Pfeci jen existovala pouze jedna emise warrantd a v t€ dobé
to byl zcela novy produkt, ktery potieboval Cas, aby se s nim akcionafi mohli seznamit.
DalSim divodem bylo zavedeni tohoto produktu na trh az na samotném sklonku roku 2006.
Rok 2007 je zatim co do objemu uzavienych obchodii nejuspésnéjsi. Nejvice
se obchodovaly ECM WARRANTS 2007, v celkové vysi 22 409 000 K¢, nasledovany
CEZ W SHORT v objemu 5419 000 K&, na pomyslném tietim misté skon¢ily ECM
WARRANTS, kde byly zobchodovany warranty ve vysi 3 811 000 K¢ a konecné O2 C.R.
W SHORT vV hodnoté 1 220 000 K¢&.

V roce 2008 uz se obchodovaly pouze warranty emitované obchodni skupinou ECM,
konkrétné¢ nejvice ECM WARRANTS 2007, ve vysi 3 000000 K¢ a star§i ECM
WARRANTS v celkové sumée 313 000 K¢. Mezi lety 2009 — 2011 neprobéhl na BCPP, a.s.
jediny obchod s warranty. Divodem byla existence pouze dvou emisi a hlavné nastup
finan¢ni krize, kterd méla za nésledek vSeobecny pokles zdjmu o obchodovani i s vice

provéfenymi instrumenty, nez stale jesté s neprobadanymi a vysoce rizikovymi warranty.

Az vroce 2012 se opét zacina rozjizdét obchod s warranty. Diivodem je vypsani novych
emisi warrantli, které umozinuji vétsi vyber pro akcionaie. Mezi nejobchodovanéjsi emise
Vv soucasnosti patii ERSTE WARCALL 450 (4 387 000 K¢), KOMB WARCALL 3900
(3814000 K¢&) a NWR WARCALL 165 (1661000 K¢). Vsechno jsou to druhy
amerického warrantu typu call, emitované jsou 13. prosince 2011 a datum vyporadani maji
také spolecné (stejn€ jako vSechny emise, jejichz emitentem je Raiffeisen Centrobank AG)
dne 23. listopadu 2012. Cislo za ndzvem warrantu oznaduje realizaéni cenu. Pro viechny
je typickym podkladovym aktivem akcie instituce, kterou maji v ndzvu (napt: Erste Group

Bank, Komer¢ni Banka, NWR apod.).

4.2.3 Porovnani obchodovani s warranty S ostatnimi instrumenty

Je tieba dodat, e vyznam obchodovani s warranty v CR je velmi maly. V literatute
je Casto pouzivan termin marginalni. Pro srovnani je uvedena nasledujici tabulka, ktera
porovna objem obchodovani swarranty s ostatnimi vybranymi v CR obchodovanymi
instrumenty, které lze obchodovat na hlavnim i volném trhu. Na prvni pohled je patrné,

ze instrumenty obchodované na hlavnim trhu nékolikandsobné pievySuji derivaty
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obchodované pouze na volném trhu. Dale je ziejmé, ze Burza cennych papirtt Praha

nejvice obchodovala s akciemi, pied které se v poslednich letech dostavaji dluhopisy.

Tabulka ¢. 5: Objem investi¢nich instrumenti v letech 2007 — 2011 (v mil. K¢)

Investi¢ni Roky

instrument 2007 2008 2009 2010 2011
Akcie 1013 018,805 | 852 042,490 | 463 858,851 | 389 867,241 | 370 986,391
Dluhopisy 508 858,189 | 643 151,295 | 585 711,545 | 529 907,604 | 628 039,209
Warranty 32,859 3,31 0 0 0
Certifikaty* | 1 229,477 469,053 261,071 170,173 133,938
Futures 1 879,861 688,865 201,555 189,654 194,286

*soucasti i komoditni derivaty

Zdroj: Bepp.cz, 2012; vlastni zpracovani 2012
Na grafech ¢islo 3 a 4 je znazornéno obchodovani tfech riiznych finanénich instrumentt
derivatového typu na BCPP, a.s. Jednd se o investicni certifikaty, warranty a futures.
Jiz v roce 2007, tedy rok po otevieni obchodovani s derivaty v CR, je vidét nartist obchodi
s investicnimi certifikaty a futures. Pravé u futures je zajimavé sledovat pomérné nizky
pocet zobchodovanych kust, pti velkém penéznim objemu. Na prvni pohled je ziejmé,
7e obchody s warranty od pocatku viceméné hluboko zaostavaji. V letech 2009 — 2011

se dokonce neobchodovaly viibec.

Graf ¢. 3: Objem obchodi derivati 2007 — 2011 na BCPP, a.s. (v mil K¢)
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Graf ¢. 4: Objem obchodu derivata 2007 - 2011 na BCPP, a.s. (v tis. ks)
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4.2.4 Vyvoj do budoucna

Z udaji uvedenych v ptedchazejicich kapitolach nelze piehlédnout v poslednich letech
jasny pokles vsech ukazateli vypovidajicich o trovni obchodovani s derivaty v CR,
coz je z velké Casti zapii¢inéno doznivajici svétovou krizi. Nicméné je patrné postupné
vyrovnadvani dané situace, o ¢emz hovoii hyperbolicky tvar jednotlivych kiivek,
oznacujicich vybrané nastroje v grafu €. 3.

V blizké dob¢ tedy neni mozné ocCekavat vyrazny nartist obchodt, ale spiSe doznivajici
pokles s pozvolnym vyrovnanim situace. Eventuelni mirny rdst miZe nastat
za predpokladu jiz urCitého zavedeni a zejména vyladéni téchto druhti obchodl a vétsi
rozsifeni informaci tykajicich se vyhod finan¢nich derivatii, coz by mohlo mit za nasledek

nalezeni stalé klientely, ktera bude ochotna v danych podminkach obchodovat.

Porovnani s London Stock Exchange

Pro predikci budouciho vyvoje obchodovani s warranty v CR miize byt uréitym voditkem
vyvoj na nékteré ze své€tovych burz, protoze jak znamo, Cesky trh reaguje vzdy s urcitym
zpozdénim a stava se tak ndsledovnikem svétového trendu. Pokud by tedy toto pravidlo
platilo i v tomto pfipadé, mohl by byt vyvoj obchodovani podobny vyvoji na London Stock
Exchange, tak jak ukazuje graf ¢islo 5.
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Graf ¢. 5: Obchodovani s covered warrants na London Stockexchange (v mil. £)
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Zdroj: Londonstockexchange.com, [cit. online 21. 10. 2012], vlastni zpracovani 2012

Pomérné vyrovnand bilance v letech 2007 a 2008, pohybujici se okolo 650 mil. liber,
byla nasledovana strmym vzestupem v roce 2009 a to tésné za hranici 1 mld. liber. Tento
nariist je pricitan rozsifeni obchodnich sektord, které od roku 2007 vzrostly z ptivodnich
deviti, na konec¢nych tfindct v roce 2009. Jiz nasledujici rok je patrny vliv finan¢ni krize,
jehoz dusledkem je vyrazny pokles V nasledujicich dvou letech a to o plnych 333,5%
obratu mezi lety 2009 — 2010. Propad to byl velmi vyrazny (0 skoro 700 mil. liber)
az k 300 mil. liber. Pro zajimavost je jesté uveden neskonéeny rok 2012, kdy je evidentni

opétovny narust, ktery zatim zvedl obrat témét sedminasobné a to az k necelym 2 mld.

liber.

V CR se podobny nértist oéekévat neda, ale jak je patrné z grafu 2, s warranty se opét,
alespont v malé mife, obchodovat zafind. Je ovSem otazkou jestli tento trend vydrzi,
protoze plnych 23 emisi z celkovych 24 emitovanych na BCPP, a.s., ma stanovené datum
splatnosti na 23. Listopadu 2012 a zatim neni znamo, jestli budou emitovany nové emise
warrantll. Potom by totiz zbyvala jedind emise a logickym vyusténim by byl opétovny
pokles obchodovani tohoto instrumentu v CR. Dilkazem toho mohou byt i dalii grafy,
porovnavajici derivatové instrumenty obchodované na Burze cennych papiri Praha, a.s.,

Z pohledu zobchodovanych kusi, ¢i celkového objemu v mil. K¢.
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5 Zavér

Bakalaiska prace se zabyvala tématem ,,Obchodovani s warranty v CR“. Hlavnim cilem
této prace bylo zmapovani situace tykajici se vyvoje a soucasnosti obchodovani tohoto
instrumentu v Ceské republice. A dale diky zjisténym Gdajom nastinit moZny vyvoj
do budoucna. Pro dosazeni vytyCenych cili bylo nutné nejprve vymezit prostfedi, ve
kterém se s danym finanénim nastrojem obchoduje a teprve poté bylo mozné provést

analyzu dle dostupnych informac¢nich zdroji zabyvajicich se danou problematikou.

ResSersni cast prace se vé€novala rozdéleni finan¢nich trhii na jednotlivé segmenty a jejich
charakteristice. Dale vymezeni celé finan¢ni skupiny investi¢nich nastrojii, zvané finan¢ni
derivaty, se zaméfenim na vybrany instrument, tzv. opcni list — warrant. JelikoZ se jedna
svym zaméfenim o opcni kontrakt terminovaného charakteru, byly zde popsany rozdily
mezi klasickymi burzovnimi opcemi a opcnimi listy. Pro popis pribéhu transakci a definici
podminek, za kterych je dosahovano zisku nebo ztraty, bylo vyuZito grafického zndzornéni

zakladnich opénich pozic.

Prvni ¢ast analytického zaméfeni prace se zabyvala charakteristikou Burzy cennych papirt
Praha, a.s., nebot’ se jedna o jedinou Ceskou burzu nabizejici moznost obchodovani
swarranty v Ceské republice. Zbylé dvé burzy, at’ se jedna o Power Exchange Central
Europe, a.s.,, nebo RM — systém, Ceskou burzu cennych papird, a.s., tuto moznost
nenabizeji. Zminéna charakteristika byla koncipovana jako obecny ptehled nejvyznamnéjsi
Ceské  burzovni  instituce, sorientaci na jeden zjejich  obchodovanych

instrumentti — warranty.

Druhd polovina analytické ¢asti byla jiz striktné zaméfena na analyzu vyvoje obchodovani
s warranty v CR. Z po¢atku byl hlavnimu pfedmétu zkoumani podroben vyvoj podtu emisi
a jejich stru¢na charakteristika, s kterou tizce souvisi i ptehled nejvice obchodovanych
emisi od otevieni obchodu s warranty v Ceské republice roku 2006, do konce zaii roku
2012. Zde neni bez zajimavosti sledovat piedev§im dobu splatnosti jednotlivych emisi
warrantil, protoZe to mize byt jeden z ukazateli budouciho vyvoje obchodovani s warranty
v CR. V soucasné dobé je totiz emitovano 24 emisi warranti, ze kterych je nejstarsi emise
ECM WARRANTS 2007, ale sou¢asné ma dobu splatnosti stanovenou nejdéle (na konec
roku 2014). Zanedlouho tedy muze nastat situace obdobna, jako byla vroce 2006
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po zavedeni obchodovani s warranty, tedy ze opét bude existovat pouze jedna emise, nebot’
ostatnich 23 emisi warrant emitovanych spolecnosti Raiffeisen Centrobank AG, maji

spole¢nou dobu splatnosti jiz na konci tohoto roku.

Pro ptehled situace, jak si stoji warranty oproti jinym investi¢énim instrumentiim na Burze
cennych papird Praha, a.s., at’ uz se jedna o derivatové instrumenty, akcie, ¢i dluhopisy,
byla zpracovana tabulka, ktera jasné dokazuje vyraznou zaostalost obchodovani tohoto
nastroje jak oproti jinym derivatim, tak samoziejmé i akciim a v poslednich letech
piedevs§im dluhopisim. Napt. v roce 2007, kdy bylo investovano necelych 33 mil. K¢
do warrantd, V porovnani s certifikaty, kterych se zobchodovalo necelych 1 250 mil. K¢

a do akeii 1 013 018, 805 mil. K¢, je vyznam obchodovani s warranty opravdu marginalni.

Predikce budouciho vyvoje je obecné velmi slozita, vtomto piipadé jeSté zndsobena
nejasnosti ohledné emitovani novych emisi warrantii. Podle svétového trendu ,,velkych*
burz, ktery je V soucasnosti charakterizovan vysokym narustem objemu obchodu
s warranty, napf. na London Stock Exchange vzrostly obraty v porovnani s piedeSlymi lety
témer sedmindsobné, by mélo dochazet k postupnému rastu i na ostatnich ,,men$ich*
burzach. Také v Ceské republice doslo k mirnému rastu, ale vzhledem k planovanému
ukonceni obchodovani s plnymi 23 emisemi warranti jiz na konci tohoto roku, neda
se Vv blizké budoucnosti ocekavat rapidni nartist obchodu tak, jak je tomu na ostatnich

sveétovych burzach.
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7/ Prilohy

Piiloha €. 1: Nejvyznamnéjsi milniky ve vyvoji BCPP, a.s.

24.11.1992 | Vznik Burzy cennych papirti Praha, a.s.
1993 | Uvedeni 955 emisi akcii z 1. viny kuponové privatizace na burzovni trh
6. 4. 1993 | Zahajeni obchodovani se 7 emisemi cennych papirt
5.4.1994 | Zahajeni vypoctu oficialniho burzovniho indexu PX 50
1995 | Uvedeni 674 emisi akcii z 2. viny kuponové privatizace na burzovni trhy
19,1995 Zavedeni nového ¢lenéni burzovnich trhli na hlavni a vedlejsi
o (ptivodné kotovany trh) a volny trh (ptivodné nekotovany trh)
1997 | Vyrazeni 1301 nelikvidnich emisi akcii z volného trhu burzy
25 5 1098 Zahajeni obchodovani v systému SPAD (Systém pro podporu
o trhu akcii a dluhopisi)
4.1.1999 | Zavedeni nového, kontinualn¢ propocitavaného, indexu PX-D
1. 10. 2002 | Zahajeni obchodovani s 1. zahrani¢ni emisi ERSTE BANK
Udélen statut definované zahrani¢ni burzy americkou Komisi pro cenné papiry
2004 v ot “ )
a burzy do prestizniho seznamu neamerickych burz bezpeénych pro investory
1.5 2004 Radné Clenstvi burzy ve FESE (Federace evropskych burz) v souvislosti
" se vstupem Ceské republiky do Evropské unie
4.10. 2006 | Zahajeni obchodovani s investi¢nimi certifikaty
5.10. 2006 | Zahajeni obchodovani s futures
7.12.2006 | Zahajeni obchodovani s primarni akciovou emisi ECM
11.12. 2006 | Zacatek obchodovani s warranty na oficialnim volném trhu
1.2.2007 | Licence pro Energetickou burzu Praha
Ve spolupraci s Ceskou televizi spusténo televizni Studio Burza, které ptinasi
22.2.2008 P a1, ]
zpravodajstvi z déni na kapitalovych trzich
8 122008 Majoritnim akcionatem BCPP, a.s., se stala Wiener Borse AG, s podilem
T 92,739% na zakladnim kapitalu burzy
Energetickd burza Praha zménila nazev na Power Exchange Central Europe,
15. 7. 2009
se zkratkou PXE
14.1. 2010 | Burza cennych papirti Praha se stala dcefinou spolecnosti holdingu CEESEG AG
2 7 2010 Dcefind spolecnost Centrdlni depozitaf cennych papiri pievzala evidence

Strediska cennych papirii a zah4jila ¢innost centralniho depozitare

Zdroj: Bepp.cz, 2012; vlastni zpracovani 2012
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Priloha ¢. 2: Seznam kotovanych investi¢nich nastroji ke dni 19. 11. 2012

Nazev emise ISIN Emitent

CEZ WARCALL 750  ATO000AOSBZ7 Raiffeisen Centrobank AG
CEZ WARCALL 820 ATO000AOSBX2 Raiffeisen Centrobank AG
CEZ WARCALL 900 ATO000AOSBYO Raiffeisen Centrobank AG
CEZ WARPUT 600 ATOO00AOSCSO  Raiffeisen Centrobank AG
CEZ WARPUT 670 ATO000AOSCR2  Raiffeisen Centrobank AG
ECM WARRANTS 2007 XS0319646286 ECM REAL ESTATE INVESTMENTS A.G.
ERSTE WARCALL 370 ATO0000A0SC27  Raiffeisen Centrobank AG
ERSTE WARCALL 410 ATO000AQSC19 Raiffeisen Centrobank AG
ERSTE WARCALL 450 ATO000AOSCO1  Raiffeisen Centrobank AG
ERSTE WARPUT 290 ATOO00AOSCT8  Raiffeisen Centrobank AG
ERSTE WARPUT 330 ATO000AOSCUG6  Raiffeisen Centrobank AG
KOMB WARCALL 3300 ATO0000AOSC50  Raiffeisen Centrobank AG
KOMB WARCALL 3600 ATO0000AO0SC43  Raiffeisen Centrobank AG
KOMB WARCALL 3900  ATO0000AOSC35  Raiffeisen Centrobank AG
KOMB WARPUT 2600 ATO000AOSCW?2 Raiffeisen Centrobank AG
KOMB WARPUT 2900 ATO0000AOSCV4 Raiffeisen Centrobank AG
NWR WARCALL 140 ATO000AOSC84  Raiffeisen Centrobank AG
NWR WARCALL 150 ATO000AOSC68  Raiffeisen Centrobank AG
NWR WARCALL 165 ATO000AOSC76  Raiffeisen Centrobank AG
02 WARCALL 390 ATO000AOSCB6  Raiffeisen Centrobank AG
02 WARCALL 430 ATO000AOSCC4  Raiffeisen Centrobank AG
02 WARCALL 470 ATO000AOSCD2 Raiffeisen Centrobank AG
02 WARPUT 310 ATO000AOSCY8 Raiffeisen Centrobank AG
02 WARPUT 350 ATO000AOSCX0 Raiffeisen Centrobank AG

Zdroj: Bepp.cz, 2012; vlastni zpracovani 2012







