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Analyza futures finanénich derivata

Abstrakt

Bakalarska prace je zaméfena na terminové derivaty, jejichz trznim prostorem jsou
organizované terminové burzy. Hlavnim tématem jsou futures kontrakty, které jsou
odvozeny od finanénich nastroji, vyskytujicich se na kapitalovych trzich. Pozornost je
vénovana fungovani burzovnich trhd, specifickym vlastnostem samotnych kontrakti
a zpusobum jejich vyuziti. V prvni ¢asti prace jsou definovany zakladni charakteristiky
kontraktt, historicky vyvoj a vlastnosti, které jsou pfedmétem jejich standardizace. Mimo to
je teoreticka Cast zaméfena na popis dalezitych funkci burzovnich instituci a mechanismu,
pomoci kterych jsou zajistovany vhodné trzni podminky. V zavéru prvni ¢asti jsou popsany
moznosti vyuziti futures kontraktt hlavné pfi zajistovani finan¢nich rizik a spekulativnich
obchodech. Predmétem praktické casti jsou pripadové studie, na kterych jsou
demonstrovany postupy a vysledky operaci, pfi kterych jsou financ¢ni futures kontrakty

vyuzivany nejcastéji.

Klicova slova: financni derivaty, finan¢ni trhy, rovnovéaha, terminové kontrakty, futures

kontrakty, hedging, spekulace, arbitraz



Analysis of financial derivates futures

Abstract

This bachelor thesis is focused on futures derivatives that are traded on a regulated
futures markets and its main topic are futures contracts derived from capital market financial
instruments. Attention is paid to the functioning of derivative exchanges, the specific
characteristics of the contracts and the ways in which they are used. The first part of the
thesis defines the contracts basic characteristics, their history and features that are
standardized. In addition, the theoretical part focuses on the description of important
derivative exchanges functions and the mechanisms by which appropriate market conditions
are ensured. At the end of the first part, the possibilities of using futures contracts are
described, mainly for hedging and speculative trades. The subject of the practical part of the
thesis are case studies, which demonstrate the procedures and results of operations in which

financial futures contracts are used most often.

Keywords: financial derivatives, financial markets, equilibrium, futures contracts, hedging,

speculation, arbitrage
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1 Uvod

Velkym okamzikem derivatovych produkti v nedavném obdobi byl rok 2008.
Ekonomicka recese, ktera po tomto roce nasledovala, zasahla prakticky cely svét a mluvilo
se 0 ni, jako o nejvétsi financni katastrofé od dob Velké hospodaiské krize. Do té¢ doby
pomeérné neznamé pojmy jako ,,zajisténa dluhova obligace™ nebo ,,swap uvérového selhani®,
byly nové Casto diskutovanymi tématy v médiich a odbornych publikacich. Prestoze se
jednalo o moderni derivaty a jejich podstata je mirn€ odlisna od futures kontraktu, o kterych
pojednava tato prace, jsou vSechny vySe zminéné nastroje soucasti jedné skupiny
instrumentd, s jejichz pomoci je mozné predchazet rizikim.

Paradoxem je, Ze pouzivani derivati vedlo v obdobi pred rokem 2008 k jinému
efektu, jehoz vysledkem bylo umélé vytvoreni trzniho rizika, které se posléze naplno
projevilo. Samoziejmé se to netykalo vSech derivatl nebo vSech jejich uzivatel, nicméné
v urcitych oblastech dochazelo k nadmérnému nebo nespravnému pouziti, jindy uzitecnych
nastroju.

Na zpusoby a metody pouziti jednoho z terminovych derivata je zaméfena tato prace.
Futures kontrakty, jejichz vlastnosti, aspekty obchodovani a ptiklady pouziti zde budou
popsany, jsou derivaty, jejichZ historie je spojena s potiebami producenti zemédé€lskych
komodit. Pivodné to byly smlouvy, jejichz predmétem bylo dodani néjaké plodiny
k okamziku, ktery se nachazel v budoucnosti. Zemédélské komodity byly hlavnim zdrojem
obzivy obyvatelstva a jejich produkce byla do urité miry zavisla na podminkach, které
nebylo mozné ovlivitovat. Obchodnici, ktefi pottebovali mit zajistény dodavky plodin, mohli
nakupem smlouvy zafixovat jejich budouci cenu. Zemédélci prodejem smlouvy ziskavali
pottebné finan¢ni prostiedky pro budouci produkci.

Mnoho z téchto smluv je dnes obchodovano na organizovanych trzich a nazyvame je
futures kontrakty. Pravé na specialnich trzich postupné dochazelo k jejich modernizaci
a rozsifovani nabidky produkti, ke kterym se vztahuji. V sedmdesatych letech 20. stoleti se
zaCaly obchodovat futures s finan¢nimi podkladovymi aktivy a nové tak bylo mozné prodat
napfiiklad kontrakt na dodéani cizi mény. Jednalo se o takzvany finan¢ni futures z oblasti

kontrakt, kterymi se primarné zabyva tato prace.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem této prace, zamétfené na financni futures derivaty, obchodované na
organizovanych terminovych burzach, je analyza samotnych kontraktl, moznosti jejich
vyuziti a aspektd spojenych sjejich obchodovanim. HlubSimu rozboru jsou podrobeny
specifické vlastnosti kontraktl, které jsou predmétem standardizace, burzovni mechanismy,
které jsou nutné z hlediska dlouhodobého fungovani trhu a hlavni zptisoby pouziti kontraktt,
které jsou uplatiiovany v praxi.

Dil¢im cilem jsou ukazky praktického pouziti kontraktt pfi zajistovani kapitalovych

rizik a pfi spekulacich. Tento cil je naplnén v praktické casti prace.

2.2 Metodika

Tato bakalafska prace je rozdélena na tii Casti. Prvni, teoreticka Cast, je zaméfena na
vlastnosti terminovych derivatovych nastroju a analyzu futures kontraktd s finan¢nimi
podkladovymi aktivy. Odborné monografie, které byly pouzity pro teoreticka vychodiska,
jsou z domacich i zahrani¢nich zdroji. NejcCastéji pouzivanymi védnimi metodami pii psani
prvni ¢asti prace jsou analyza a metoda komparace, ktera byla vyuzita v ptipadech srovnani
trznich prostiedi nebo vlastnosti terminovych kontraktu.

Druha c¢ast prace je orientovana na priklady praktického vyuziti finan¢nich futures
kontraktt, které lze obchodovat na organizovanych terminovych trzich. Na zaklade
jednotlivych ptipadovych studii jsou provedeny ukazky zptasobu zajisténi kapitalovych rizik
a moznosti spekulace prostfednictvim obchodu s finan¢nimi kontrakty na derivatovych
burzach. Do studii v praktické casti jsou zahrnuty dulezité aspekty, které jsou s vyuzitim
futures kontraktt spojeny.

Ve tfeti Casti jsou prezentovany vysledky kjednotlivym piipadovym studiim.
Soucasti vysledku je i diskuse, u které je kladen duraz na zhodnoceni potencialnich piinost

a soucasné nevyhod, jez jsou se zajisStovanim a spekulacemi na derivatovych trzich spojeny.
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3 Teoreticka vychodiska

Tato Cast je zaméfena na charakteristiku terminovych derivat a zejména pak futures
kontraktti. Prvné je pozornost vénovana terminovym derivatim, jejich historii a rozdéleni
trhi. Dale je prace orientovana na futures kontrakty a jejich vlastnosti, zpusoby vyuziti
a terminové burzy, na kterych jsou obchodovany. V posledni ¢asti jsou analyzovany financni

futures kontrakty a vlastnosti jejich podkladovych aktiv.

3.1 Terminové derivatové nastroje

Terminové derivaty jsou obchodni nastroje pouzivané zejména na komoditnich
a finan¢nich trzich, jejichz hodnota je z velké €asti ovlivnéna trznimi cenami podkladovych
aktiv, od kterych jsou odvozeny. Jsou to urcité druhy smluv, ze kterych plyne pravo ¢i
povinnost nakupu nebo prodeje podkladového instrumentu, za predem dohodnutych
podminek (Cipra, 2002).

Hlavnim divodem jejich vzniku byla potieba omezit ¢i zcela eliminovat riziko
spojené s negativnim vyvojem spotovych cen na komoditnich ¢i financnich trzich. Klicova
role terminovych kontrakti tak spoc¢iva v prenosu rizika spojeného se zménou ceny urcitého
finan¢niho aktiva nebo rizika spojeného s produkci urcité komodity, na jiny ekonomicky
subjekt (Hull, 2015).

Kromé zajiStovani rizik jsou terminové kontrakty vyuzivany ke spekulativhim
obchodiim. Spekulanti a zaji§tovatelé jsou hlavnimu ucastniky derivatovych trht, pficemz
prvni z nich hledaji vhodné prilezitosti ke tvorbé zisku, kterého dosahuji pfi cenovych
vykyvech urcitych kontrakti a druzi hledaji moznost, jak se proti cenovym fluktuacim

zajistit (CME Group, 2021).

3.1.1 Promptni a terminové obchody

Na finan¢nich a komoditnich trzich, stejné jako napiiklad na trzich statkt a sluzeb,
rozliSujeme dva druhy obchodi podle Casové prodlevy mezi uzavienim a vyporadanim
transakci. Takzvané promptni obchody, jinak feCeno spotové nebo okamzité, jsou
charakteristické tim, ze po uzavieni smlouvy dochazi k dodani zbozi s co nejmensi casovou
prodlevou. U terminovych obchodt, na druhou stranu, existuje urcity Casovy usek mezi
uzavienim smlouvy a skuteénym vyporadanim obchodu. Predmétem okamzitych

a terminovych obchodu jsou v podstaté stejna aktiva, rozdilem vsak jsou Cas a podminky
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jejich dodani. Terminové obchody probihaji ve vétsiné ptipadu na specializovanych burzach,
kde je zékladnim obchodnim dokumentem takzvany kontrakt. Ten specifikuje zejména
podkladové aktivum, od kterého je terminovy derivat odvozen, podminky dodani a ¢as
vyporadani celé transakce (Rejnus, 2016).

Prikladem okamzitého obchodu muze byt nakup akcii urcitého podniku na akciové
burze. Terminovy obchod, vztahujici se ke stejnému aktivu, probéhne na terminové burze
nakupem futures kontrakti na akcie, pfi¢emz tyto kontrakty budou vyporadany v predem

specifikovaném obdobi, nachazejicim se v budoucnosti (Kolb, Overdahl, 2003).

3.1.2 Historie derivatovych instrumenta

Urcité dukazy o vyuzivani terminovych kontraktt pii obchodovani se zemédélskymi
plodinami naznacuji, ze derivatové instrumenty byly dobfe zndmé uz ve starobabylonském
obdobi. Text jednoho ztehdejSich zakont vladce Chammurapiho popisoval obchodni
praktiky, jejichz parametry byly podobné tém, které plati pro dneSni opcni kontrakty
(Pauletto, Kummer, 2012).

Za prulom v oblasti obchodu s derivaty je vSak mnohymi povazovan az vznik
japonské ryzové burzy v Osace a kolem roku 1750 pak jejiho sekundarniho trhu, na kterém
se obchodovalo s prenositelnymi certifikaty na ryzi, které mohly byt vypotradany finan¢né
nebo prostfednictvim dodani komodity (Origin markets, 2017). V té dobé se, dle nékterych
nazoru, jednalo o prvni standardizovany futures kontrakt, ktery byl oficialn€ obchodovan na
terminové burze.

O jedno stoleti pozdé€ji byla v americkém Chicagu, tehdej§im centru obchodu
s obilim, zalozena burza Chicago Board of Trade (CBOT). Jednalo se o prvni terminovou
burzu v Severni Americe (Pauletto, Kummer, 2012), na které se zacalo s prvnimi
standardizovanymi futures obchodovat v roce 1865. O pét let pozde€ji zde vznikl prvni
burzovni parket (trading pit). Do roku 1968 byly podkladovymi aktivy pro terminové
kontrakty pouze zemédélské plodiny, coz se zménilo s pfichodem futures kontrakti na
stiibro v roce 1969. Prvni finan¢ni futures kontrakty byly burzou piedstaveny o 3 roky
pozdéji (CME Group, 2021).

Vyvoj a obchodovani s derivaty probihalo, v podobném rytmu jako na burzéch, i na
mimoburzovnich OTC trzich. Zlom nastal v osmdesatych letech 20. stoleti, kdy se zrodily
derivatové produkty ve formé zajisténych dluhovych obligaci, o coz se postaraly velké

investi¢ni banky, sidlici na povéstné americké Wall Street. Pocet obchodi s derivaty na OTC
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trzich pak prekonal objem burzovnich obchodu pocatkem devadesatych let (Algieri, 2018).

Fenomén elektronického obchodovani, ktery se netykal jen terminovych burz, av§ak
znamenal velky posun i ve svété derivatovych produkt, se zaCal prosazovat koncem
devadesatych let 20. stoleti. V USA bylo elektronické obchodovani na jedné z derivatovych
burz uvedeno do provozu v roce 1992 (CME Group, 2021). Spojovani nabidky a poptavky
prostfednictvim algoritmii  postupné nahradilo vétSinu burzovnich parketi na

organizovanych trzich.

3.1.3 Burzovni a OTC trhy

Obchody s terminovymi derivaty probihaji bud’ na regulovanych burzach, kde jsou
jednotlivé kontrakty standardizovany, nebo na OTC (Over-The-Counter) trzich, které
predstavuji mimoburzovni trzni prostor, jehoz Gc€astniky jsou napfiklad bankovni instituce
nebo investi¢ni fondy (Hull, 2015).

Zakladnim rozdilem mezi obéma trhy je mira standardizace a dohledu v ramci
obchodovani s jednotlivymi kontrakty. Burzovni kontrakty maji své presné specifikace
a podminky, do kterych nemohou obchodni protistrany zasahovat, coz je pro nékteré
ucastniky trhii nevhodné. Burzou nastavené kvantity kontraktti nebo dodaci mésice nemuseji
byt adekvatni pro zajisténi rizika, kterému jsou investofi vystaveni. Ti pak hledaji vétsi miru
flexibility na OTC trzich, kde mohou byt podminky kontraktd upravovany dle dohody
smluvnich stran. Druhou podstatnou odli§nosti burzovnich a mimoburzovnich obchodt
s derivaty, je riziko nesplnéni zavazkt kupujici nebo prodavajici strany kontraktu, které je
mnohem vy$si praveé u obchodii na OTC trzich (Kolb, Overdahl, 2003).

Na organizovanych burzach existuje centralni protistrana, kterou se pro obchodniky
s derivaty stava samotnd burza, prostfednictvim clearingového centra. To dohlizi na
dodrzovani obchodnich podminek a predchazi kreditnim rizikim jednotlivych ucastnika
obchodu. Na OTC trzich se obchodni partnefi museji na centralni protistrané dohodnout

individualné (Hull, 2015).

3.1.4 Zakladni terminové derivaty

Mezi zakladni typy terminovych derivati 1ze dle Rejnuse (2016) zaradit:
» Forward kontrakty.

» Futures kontrakty.

» Swapové kontrakty.
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*  Op¢ni kontrakty.

U opcnich kontraktl je tfeba jest€ uvazovat, zda jde o:

» Kupni, call opce.

» Prodejni, put opce.

Podstatné vlastnosti zakladnich derivatovych nastroji terminového charakteru jsou

uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 1 Zakladni terminové derivaty a vlastnosti kontraktt
Nazev Popis Trh Pievoditelnost | Odvolatelnost | Vyuziti
Dohoda o koupi a prodeji Kontrakt neni
urcitého podkladového prevoditelny na Kontrakt ic
Forward | aktiva za pevn¢ stanovenou treti stranu a neni e e
. . OTC . pevny a Zajisténi
kontrakt | cenu s pfedem stanovenym obchodovatelny na .
h L . . . | neodvolatelny.
terminem dodani v standardizovanych
budoucnosti. burzach.
Dohoda o koupi a prodeji
urcitého podkladového Kontrakt je Kontrakt ic
Futures aktiva za aktualni kurz s fevoditelny. Lze ] Zajisténi a
Burzy p Y pevny a J
kontrakt prfedem stanovenym jej uzavtit vstupem neodvolatelny spekulace.
terminem dodani v do opacné pozice. ¥
budoucnosti.
Dohgda} o budouci vyméné Kontrakt neni
urcitych podkladovych tevoditelny na
Swapovy aktiv mezi dvéma t?e i stranu ayneni Kontrakt je
R ’ . Zaiisténi
kontrakt ekorzomlckyml subj gkty s | OTC obchodovatelny na pevaya ajisténi
pfedem stanovenym . . . | neodvolatelny.
; L standardizovanych
terminem dodani v .
. burzach.
budoucnosti.
Drzitel opcniho kontraktu
Ovéni ma pravo, nikoli v§ak Prevoditelnost
P povinnost, koupit urcité kontraktu zavisi na | Nejedna se o o
kontrakt, L e Burzy . Zajisténi a
kupni podkladové aktivum v OTC | Povaz trhu, na pevny spekulace
opc o pfedem dohodnutém kterém je kontrakt. p '
P okamziku v budoucnosti za obchodovan.
pfedem stanovenou cenu.
Drzitel opcniho kontraktu
Oneni ma pravo, nikoli v§ak Prevoditelnost
ko nI;ra Kt povinnost, prodat urcité Burz kontraktu zavisi na | Nejedna se o Zaiisieni a
ode .mi podkladové aktivum v OTCy povaze trhu, na pevny s é Kulace
p o c{z pfedem dohodnutém kterém je kontrakt. p '
P okamziku v budoucnosti za obchodovan.
pfedem stanovenou cenu.

Zdroj: Hull, 2015, Rejnus, 2016
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3.2 Futures kontrakty

Futures kontrakty predstavuji standardizované forwardy, které jsou obchodovany na
terminovych burzach. Pfedmétem kontraktu je dodani podkladového aktiva k predem
uréenému datu, které se nachazi v budoucnosti (Jilek, 2005).

Ugastnici organizovanych trhd s futures mohou v dobé Zivotnosti uréitého kontraktu
otevirat své pozice nakupem ¢i prodejem a nasledné je uzavirat pomoci opac¢nych transakci.
Pokud obchodnik koupi futures kontrakt, vstupuje do dlouhé pozice. V piipad¢, ze jej
nejdfive proda, mluvime o vstupu do pozice kratké. Dlouhou pozici lze uzaviit prodejem
a kratkou pozici zpétnym nakupem kontraktu (Rejnus, 2016).

Cena kontrakt se v Case méni. V piipad¢ jejiho ristu mize kupujici strana realizovat
zisk a prodavajici strana ztratu. Pokud cena kontraktu klesa, vynosu miize dosahnout strana
s otevienou kratkou pozici. Sledované parametry, které popisuji prubézny cenovy vyvoj
a objem obchodu, jsou podle Dvoraka (2008) nasledujici:

e Oteviraci cena, ktera zobrazuje hodnotu prvni ceny v daném obchodnim dni.

e Nejvyssi cena daného kontraktu za dany obchodni den.

e Nejnizsi cena.

e Zuctovaci nebo uzaviraci cena.

e Pocet otevienych kontrakti (open interest), ktery je souctem vSech existujicich
kontraktt pro dany obchodni den.

e Objem obchodu (volume), ktery zastupuje soucet vSech obchodi na kratkou a dlouhou

stranu v ramci urc¢itého obchodniho dne.

Vyse popsané informace jsou ve vétSin€ pripadu zvefejiiovany samotnymi burzami,
internetovymi portaly, které se zabyvaji trzni tematikou nebo brokerskymi spole¢nostmi,
které zprosttedkovavaji obchody na derivatovych burzach.

Pred vstupem do pozice museji obchodnici slozit zalohu (margin), jejiz vyse je pouze
casti celkové hodnoty kontraktu. To obchodnikiim umoziuje obchodovat kontrakty, aniz by
disponovali penéznimi prostiedky nebo aktivy, které je nutné vlastnit pii vyporadani
(Rejnus, 2016).

Futures kontrakty jsou specifické tim, Ze je 1ze prodat, aniz by pfed tim byly koupeny.
Obchodnik tak mtize oteviit svou pozici prvotnim prodejem kontraktu, tedy zaujetim kratké
pozice. Tento aspekt obchodovani futures je rozdilny naptiklad proti obchodiim s akciemi,

které lze prvotné prodat pouze pokud to trzni podminky pro dany akciovy titul povolyji
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a obchodnik si musi akcie, se kterymi bude zaujimat kratkou pozici, nejdrive vypujcit (AMP
Futures, 2021).

Specifické podminky kontrakta jsou nastavovany piislusnou burzou a patii mezi né
napftiklad druh a velikost podkladového aktiva, nebo Cas jeho dodani a zptsob vyporadani
(Kolb, Overdahl, 2003). Vlastnosti kontrakt, kterymi se tato prace zabyva podrobnéji, jsou:

e Podkladové aktivum a jeho kvantita.
e Jednotka ceny kontraktu a minimalni cenovy pohyb.
e Casovy prabéh kontraktu a obchodovani.

e Podminky a zplisob vypotadani kontraktu.

3.2.1 Podkladové aktivum a jeho kvantita

V historii byly podkladovymi aktivy vétSiny futures kontrakti zemédélské komodity.
Na dnesnich derivatovych burzach mohou byt obchodovany kontrakty prakticky na jakékoli
hmotné ¢i nehmotné aktivum, podkladovy index nebo referen¢ni miru (Kolb, Overdahl, 2003).
Zakladni ¢lenéni podkladovych instrumenti muze podle Rejnuse (2016) vypadat
nasledovné:
e Finanéni podkladova aktiva:
o Akciové indexy a jednotlivé akciové tituly.
o Cizi mény.
o Dluhopisy.
o Drahé kovy.
e Redlna podkladova aktiva:
o Komodity.
o Nemovitosti.

o Movité véci.

Kvantita podkladového aktiva, je burzou stanovené mnozstvi produktu, které ma byt
prodavajici stranou doruceno a kupujici stranou odebrano po expiraci daného futures.
Spravné nastaveni kvantity je dilezité, protoze ovliviiuje zajem obchodnika o dany kontrakt.
Pokud bude podkladového aktiva pfilis, naklady na obchodovani kontraktu budou pro
obchodniky pfili§ vysoké. V ptipad€, ze bude kvantita velmi mala, budou poplatky spojené
s obchodovanim na burze neimérné vysoké vici potencialnim vynosim ze spekulativnich

obchodt nebo pozitivnim vysledkiim ze zajistovacich operaci (Hull, 2015).
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U hmotnych podkladovych aktiv je kvantita kontraktu zalozena na objemu nebo
vaze. U nehmotnych aktiv pak nejcastéji na hodnotach podkladovych nebo specialnich
indexd a urokovych mér (CME Group, 2021).

Jednotky podobnych kontraktti se mohou na jednotlivych burzach lisit. Napiiklad na
americké terminové burze je velikost kontraktu na kukufici udavana v buslech, kdezto na
asijské komoditni burze je futures na kukufici v metrickych tunach.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny podkladova aktiva a wvelikosti vybranych

kontraktu, které je mozné obchodovat na terminovych burzach.

Tabulka 2 Podkladova aktiva vybranych kontraktu

Druh podkladového aktiva | Aktivum Jednotka Pocet  Burza Stat
Komodity

ZemédElské komodity Kukufice Busl 5000 | CME Group |USA
Zemédelské komodity Kukurice Tuna 10 DCE Cina
Drahé kovy

Zlato Zlato Trojska unce 100 CME Group | USA
Zlato ve form¢ slitka Zlato Kilogram 1 NSE Indie
Akciové indexy

Akciovy index S&P 500 Index S&P 500 | Hodnota indexu | 50 CME Group | USA
Indicky akciovy index Nifty | Index Nifty Hodnota indexu | 100 NSE Indie
Urokové sazby

Mezib. sazba LIBOR 3M LIBOR IMM Index 2500 | CME Group USA
Mezib. sazba EURIBOR 3M EURIBOR | IMM Index 2500 |ICE USA

Zdroj: Vice zdroju, vlastni zpracovani

3.2.2 Cenova jednotka, minimalni cenovy pohyb a celkova hodnota kontraktu

Cenova jednotka kontraktu je vyjadrena v jednotkach urCité meény, vztazené
k jednotce podkladového aktiva. V poslednim sloupci nasledujici tabulky jsou uvedeny
cenové jednotky vybranych kontrakti. Jedna se o stejné instrumenty, které byly pouzity

v tabulce ¢islo 2.
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Tabulka 3 Cenové jednotky vybranych kontraktu

Aktivum Velikost, jednotky aktiva Cenova jednotka

Komodity

Kukufice 5 000 buslua Dolary a centy za busl kukufice
Kukufice 10 metrickych tun Cinské juany za tunu kukufice
Drahé kovy

Zlato 100 trojskych unci Dolary a centy za trojskou unci zlata
Zlato 1 kilogram Indické rupie za 10 gramu zlata
Akciové indexy

Index S&P 500 50 x hodnota indexu Dolary a centy za jeden bod indexu
Index Nifty 100 x hodnota indexu Indické rupie za jeden bod indexu
Urokové instrumenty

3M LIBOR 2 500 x hodnota IMM indexu | Dolary a centy za jeden bod indexu
3M EURIBOR 2 500 x hodnota IMM indexu | Dolary a centy za jeden bod indexu

Zdroj: Vice zdroju, vlastni zpracovani

Minimalni cenovy pohyb (tick) je nejnizs§i rozsah, o ktery muze kurzova cena
kontraktu vzrast ¢i poklesnout. Tento pohyb je jiny pro rizné kontrakty a stanovuje se tak,
aby bylo dosazeno optimalni likvidity trhu a nizkého rozpéti mezi nabidkovou
a poptavkovou cenou pii obchodovani (CME Group, 2021). Likviditou je pfi obchodovani
na financnich trzich chapana rychlost, se kterou je mozné koupeny nebo prodany instrument
pfemeénit zpét na penize (Rejnus, 2016).

Celkovou neboli nominalni hodnotu kontraktu lze chapat jako Castku, ktera udava
vy$i plnéni, jez nastane v piipad¢€ jeho vyporadani. Tuto vysi ovliviiuje zeyména vyvoj ceny
podkladového aktiva kontraktu (Dvorak, 2008). Celkovou hodnotu kontraktu Ize vypocitat
kdykoli v pribéhu jeho zivotnosti nasobenim aktualni kurzové hodnoty kvantitou

podkladového aktiva.

3.2.3 Casovy prubéh kontraktu a obchodovani

Kazdy standardizovany kontrakt mé stanovené meésice, ve kterych dochazi k jeho
vyporadani a jejich konkrétni podoba je odliSna pro rizné kontrakty (Hull, 2015). Rozdilny
pocet, nebo odlisnou frekvenci meésicti vyporadani u kontraktd s riznymi podkladovymi
aktivy lze demonstrovat na konkrétnich ptikladech, uvedenych nize.

Komoditni kontrakt na kukufici, obchodovany na burze CME Group, 1ze kupovat ¢i
prodavat pro vyporadani v mésicich bfezen, kvéten, Cervenec, zafi a prosinec, pfiCemz
nejvzdalenéj§i kontrakt, ktery lze obchodovat napiiklad vlednu roku 2022, je pro
vyporadani v prosinci roku 2025 (CME Group, 2021). Jiné rozdéleni mésicti vyporadani
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bude napiiklad u urokovych futures, jejichz podkladovou mirou je nejCastéji urcita
mezibankovni sazba s tfi mésicni splatnosti.

Kontrakt s podkladovou sazbou EURIBOR, ktery je obchodovan na burze
Intercontinental Exchange (ICE), je mozné obchodovat pro 6 po sobé jdoucich mésict,
a dale pro mésice ukoncujici jednotliva Ctvrtleti roku. Je-li napftiklad leden roku 2022,
obchodnici mohou pracovat s kontrakty, které budou vyporadany v tnoru, bfeznu, dubnu,
kvétnu a ¢ervnu. Dal§imi mésici v daném roce budou zaii a prosinec. Posledni kontrakt,
ktery je mozné v dany Cas obchodovat, je ten s vyporadanim v prosinci roku 2028 (RSJ
Securities, 2022).

V ramci kazdého mésice vyporadani dochazi k expiraci kontraktu. Pfesné datum
ukonceni je pro kazdy instrument specifické a jedna se soucasné o posledni den, kdy muze
byt kontrakt aktivné obchodovan. Pred expiraci maji obchodnici s otevienymi pozicemi
nekolik moznosti, jak s nimi nalozit. Pokud chtéji obchodovani ukoncit, musi své pozice
uzaviit. V pfipadé€, ze chtéji mit pozice nadale oteviené a zaroven se cht&i vyhnout
vyporadani, museji takzvané rolovat. Posledni moznosti je nechat kontrakt expirovat a poté
pristoupit k jeho vyporadani (CME Group, 2021).

Rolovani je proces, pii kterém obchodnik uzavie pozici konciciho kontraktu
a soucasn¢ otevie stejnou pozici u kontraktu s pozdéjsim meésicem vyporadani. Potfeba
rolovani mize vzniknout napiiklad u zajistovateld, ktefi chtéji kryt sva rizika delsi dobu,
nez je zivotnost kontraktu s aktualn€ otevienou pozici (Jilek, 2002).

Prikladem muze byt obchodnik jistici pokles ceny svého akciového portfolia pomoci
kratké pozice indexového futures kontraktu s nazvem E-mini S&P 500. Svou pozici, ktera
brzy expiruje, ma otevienu v bieznovém kontraktu. Rolovani provede tak, ze soucasnou
pozici uzavie nakupem stejného kontraktu, a simultanné otevie kratkou pozici u stejného

kontraktu s nejbliz§im moznym mésicem pfistiho vypotadani (Hull, 2015).

3.2.4 Vyporadani kontraktu

Konkrétni podminky a zptsob vypotadani jsou u vSech kontraktti stanoveny v ramci
jejich specifikace a na dodrzovani zavazkt obchodnich protistran dohlizi burza. Zakladnim
zpusobem vyporadani je fyzické nebo financni. Fyzické vyporadani spociva v dodani
podkladového aktiva stranou zaujimajici kratkou pozici, kdy objem dodavky odpovida vysi
nominalni hodnoty kontraktu. Obchodni strana v dlouhé pozici ma povinnost dodana aktiva

odebrat za konecnou, vypotradaci cenu (CME Group, 2021).
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U finan¢niho vyporadani je proces vyrovnani mezi prodavajici a kupujici stranou
jednodussi. Obchodni strané, ktera realizovala ztratu plynouci z rozdilu kurzové ceny futures
v dobé sjednani kontraktu a spotové ceny podkladového aktiva platné pii expiraci, bude
prostfednictvim clearingového centra strzena odpovidajici Castka. Druha strana, ktera
realizovala zisk, tuto ¢astku na svtij obchodni ucet naopak obdrzi (Dvorak, 2008).

Zejména u fyzického vyporadani je pro obchodniky dilezita znalost detaill, které
burza stanovuje v souvislosti s jeho procesem. V nékterych pripadech jsou stanoveny
napfiklad specifické prepravni podminky nebo piesné lokace dodani. V zavislosti na danych

pozadavcich pak mohou vznikat dodatecné naklady na vyporadani (Hull, 2015).

3.2.5 Zavislost kurzové ceny futures a spotové ceny podkladového aktiva

Kurzova cena, za kterou je v dany moment obchodovan urcity kontrakt na burze, se
muze liSit od trzni hodnoty podkladového aktiva, které je obchodovano na promptnim trhu.
V ptipadé, kdy je kurzova cena kontraktu vyssi nez cena podkladového aktiva na promptnim
trhu, bude cenovy rozdil ozna¢ovan jako nadsazeni (contango). V momenté, kdy je kurzova
cena futures niz§i nez cena aktiva na spotovém trhu, bude tento cenovy rozdil nazyvan jako
zaostavani (backwardation). S blizici se expiraci kontraktu se pfipadny rozdil mezi obéma
cenami postupné zmensuje az do okamziku vypotadani obchodu, kdy dochazi k jejich
vzajemnému vyrovnani. Takovou zavislost kurzu kontraktu a ceny podkladového aktiva
oznacujeme jako princip konvergence (Rejnus, 2016).

Grafické znazornéni popsaného principu nabizi nasledujici obrazek.
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Obrazek 1 Grafické znazoméni nadsazeni a zaostavani

« Kiivka vyvoje . o Kiivka vyvoje ceny podkladového
futures kox'ltraktu pe aktiva na spotovém trhu
"nadsazeni"

. Termin expirace
kontraktu

Kladné baze

Terminovy
kurz

x "Backwardation"

* Kiivka vyvoje ceny
futures kontraktu pri
"zaostavani"

Zdroj: dle Rejnuse (2016), vlastni zpracovani

Mechanismus konvergence je pohanén poptavkou a nabidkou na terminovych
a spotovych trzich. Kdyby byla kurzovad cena kontraktu vysSi nez spotova cena
podkladového aktiva, existovala by pfilezitost k arbitrazi prostiednictvim podeje futures na
terminové burze a soucasného nakupu podkladového aktiva na spotovém trhu. Obchodnik,
ktery v ramci takového scénare vstoupi do kratké pozice prostfednictvim prodeje kontraktu
na burze, realizuje zisk plynouci zrozdilu mezi kurzem kontraktu a cenou, za kterou
nakoupil a nasledné dodal podkladovou komoditu v ramci vyporadani. U nadsazeni tak
dochazi k tomu, ze obchodnici za¢nou u predmétného kontraktu vice zaujimat kratké pozice,
v dusledku cehoz poklesne jeho kurzova cena (Hull, 2015).

V ptipadé, ze by byla spotova cena podkladového aktiva vyssi nez kurz futures
kontraktu té€sné pred jeho expiraci, vstoupilo by mnoho tcastnikti trhu do dlouhé pozice
s vidinou vynosu, rovnajicimu se rozdilu spotové ceny dodané komodity a kurzu
nakoupeného kontraktu. Jakmile by vSak stoupl objem kupujicich, vzrostl by kurz kontraktu
a jeho cena by se vyrovnala cené¢ podkladového aktiva na promptnim trhu (Hull, 2015).

Princip nabidky a poptavky, na zakladé kterého dochazi k pribé€znym zménam
kurzovych cen, je na trhu s futures stejny, jako na ostatnich trzich. Pokud je v dany okamzik
u urcitého kontraktu vice prodavajicich a méné kupujicich, kurzova cena klesa. Jakmile se

na trhu objevi vice kupujicich, trh se zacne dostavat do rovnovahy a pokles ceny ustane.
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Pokud se poté na trhu objevi vice kupujicich nebo naopak vice prodavajicich, rovnovaha je

narusSena a u kurzové ceny nastane novy pokles nebo vzestup (Hull, 2015).

3.3 Terminové burzy a jejich funkce

Dnesni derivatové burzy jsou v mnoha pfipadech soucasti vétSich spolecnosti
korporatniho charakteru a jejich akcie jsou Casto vefejné obchodovany na akciovych trzich.

Na zakladé dat organizace Futures Industry Association (FIA), kterd je sdruzenim
spolecnosti pasobicich na trzich s derivatovymi instrumenty, a ktera v ramci svych aktivit
hodnoti nejvice obchodované futures kontrakty z hlediska poctu obchodu, jsou nize popsany
nékteré vyznamné burzovni trhy.

V roce 2021 byl zaznamenan nejvétsi objem obchodt futures a opcnich kontraktii na
indické National Stock Exchange of India. Na druhém misté v ramci stejné metriky byla
brazilska burza B3. Treti misto pro rok 2021 nalezi skupiné CME Group a ctvrté burze
s nazvem Intercontinental Exchange (Futures Industry Association, 2021).

Vyse zminéné trhy a nékolik dalSich vyznamnych derivatovych burz, jez se Casto
objevuji v prvni desitce zebticka FIA, sestavovanych dle objemu obchodi s futures

a opcnimi kontrakty, jsou zobrazeny v tabulce nize.

Tabulka 4 Vyznamn¢ terminové burzy
Dlouhy nazev | Zkratka | Stat Dcering firmy (burzy) |
National Stock Exchange of India | NSE Indie NSE International Exchange
B3 Brazilie
CME Group USA Chicago Mercantile Exchange
Chicago Board of Trade (CBOT)
NYMEX
COMEX
Intercontinental Exchange ICE USA ICE Futures Europe
ICE Futures U.S.
ICE Futures Singapore
ICE Futures Abu Dhabi
ICE Endex
EUREX Némecko
Moscow Exchange MOEX | Rusko

Zdroj: Vice zdroju, vlastni zpracovani
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National Stock Exchange of India je indicka akciova a derivatova burza, zalozena
v roce 1992. Jedna se o velky burzovni trh s rozvétvenou vlastnickou strukturou a portfoliem
futures kontrakt, zahrnujici akciové indexy, komodity, ménové pary a urokové miry
(National Stock Exchange of India, 2021). Prikladem kontraktu, ktery je na burze
obchodovan, muze byt ménovy futures na par americky dolar a indicka rupie.

B3 je brazilskou burzou, kterou vlastni vefejné obchodovana spolecnost B3 S.A. Na
burze je mozné obchodovat s futures kontrakty na komodity, mé&nové pary, dluhopisy,
akciové indexy a urokové miry. Burza je, z hlediska objemu obchodu s futures kontrakty,
jednou z nejvétsich na svété (B3 S.A., 2021). Prikladem aktivniho kontraktu burzy je futures
na akciovy index s nazvem Bovespa Mini Index.

Skupina CME Group je burzovni trh s velkym mnozstvim derivatovych produkta.
Akcie skupiny jsou obchodovany na americké burze NASDAQ. Mezi nejvice obchodované
kontrakty patfi indexovy futures s nazvem E-mini S&P 500 (CME Group, 2021).

Intercontinental Exchange je burza patiici vefejné¢ obchodované americké
spolecnosti Intercontinental Exchange, Inc., ktera byla zalozena v roce 2020. Na dcefinych
burzach lze obchodovat komoditni, ménové, urokové i akciové futures (Intercontinental
Exchange, 2021).

Eurex je nazev pro derivatovy trh, patiici némecké, verejné obchodované korporaci
Deutsche Borse Group. V nabidce burzy jsou urokové futures, kontrakty na akciové indexy,
samostatné akciové tituly, akciové dividendy nebo kryptomény (Eurex Exchange, 2021).

Moscow Exchange je nazev pro burzovni a OTC trh, patfici pod stejnojmennou
ruskou spolecnost, jejiz akcie jsou taktéz vefejné obchodovany na burze. Z aktivné
obchodovanych kontrakt 1ze zminit naptiklad ménovy futures na par americky dolar, rusky

rubl (Moscow Exchange, 2022).

3.3.1 Funkce terminovych burz
Mezi primarni funkce organizovanych terminovych trhti s futures kontrakty 1ze podle
Dvoraka (2008) radit:
e Nastaveni a zfizeni centralniho trzniho prostoru, kde se potkava poptavka

s nabidkou. Centralizace trhu ma pozitivni dopad na likviditu a objektivni cenu

futures kontraktu.
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e C(Celkové nastaveni ekonomickych a procesnich pravidel pro obchodovani burzou
nabizenych produktd. K tomu nalezi i standardizace jednotlivych kontraktu a jejich
uvadeéni na trh.

e Tvorba zazemi pro ucastniky trhti, kde je mozné fesit pfipadné spory, které pri
obchodovani vzniknou.

e Zaznamenavani a nasledna publikace Sirokého spektra trznich a cenovych dat. Tato
¢innost umoziuje Ucastnikiim trhu Cinit vice informovana rozhodnuti, ktera se tykaji
jejich obchodu.

e Priubézné zuctovani pozic, dohled nad dodrzovanim pravidel vyporadani a eliminace
kreditniho rizika obchodnich protistran. Tyto Cinnosti burza zajistuje

prostfednictvim clearingového centra.

3.3.2 Clearingové centrum

Clearingové centrum (clearing house), vystupuje jako centralni protistrana vSech
transakci. Stava se, z hlediska zaji§téni naplnéni obchodnich podminek, kupujici stranou pro
kazdého prodavajictho a prodavajici stranou pro vSechny kupujici. Centrum provadi
zuctovani vSech transakci s kontrakty na periodické bazi a zajistuje bezproblémové
vyporadani obchodu. Jeho hlavni funkci je fizeni kreditniho rizika svych ¢lent a tim tak
celého burzovniho systému. Vztah mezi clearingovym centrem a burzou muze byt riizny.
Nékde mize byt centrum vlastnéno burzou a vedeno jako jedno z jejich odd€leni, jinde muze
fungovat jako samostatny trzni subjekt, ktery je s burzou vazan smluvné. Néktera centra
mohou svou ¢innost vykonavat jen pro jeden burzovni trh, jina operuji globalné a zajistuji
své sluzby pro vice trhi (Bank for International Settlements, 2022).

Clearingové centrum burzy ma urcity pocet Clent, jejichz pravomoci jsou
odstuptiovany. Hlavni ¢lenové centra jsou opravnéni své Cinnosti vykonavat pro potieby
vlastnich obchodnich aktivit, pro své klienty a pro Cleny burzy, ktefi zaroven nejsou ¢leny
clearingového centra. Pfimi Clenové (direct cleaning members), mohou zi¢tovavat pouze
vlastni a klientské obchodni aktivity (Dvorak, 2008).

Clearingovy neclen (non-clearing member) je pak oznaceni pro subjekty, které maji
koupeno clenstvi na predmétné burze, ale nejsou Cleny clearingového centra (Jilek, 2002).

Kazdy subjekt, ktery chce obchodovat s futures kontrakty nebo poskytovat sluzby
v oblasti obchodovani, musi byt néjakym zptasobem pfiifazen k ur¢itému Clenovi centra

(Hull, 2015).
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Na obrazku nize je znazornén piiklad vztahli jednotlivych ucCastnikd trhu vaci

clearingovému centru burzy.

Obrazek 2 Vazby na clearingové centrum burzy

CLEARINGOVE CENTRUM

Clearing pro

klienty
Clen burzy, ktery
neni ¢lenem
Brokerska v . ,
. Clen burzy clearingového centra
spolecnost v
Brokerska Klientské
spole¢nost
v v
Ucastnici  Ugastnici Ucastnici Ucastnici
trhu trhu trhu trhu
: VRS Individualni :
(Financ¢ni instituce, ( (Producenti Klienti &
. enti ¢lena bur
investi¢ni fondy) obchodnici) komodit, ( zy)
zajistovatelé)

Zdroj: dle Bank for International Settlements, 2022, vlastni zpracovani

3.3.3 Margin a denni zuctovani pozic

Jeden z mechanismi, na zakladé kterého muze clearingové centrum fidit kreditni
riziko, je postaven na systému zaloh, takzvanych margini. Klienti ¢lent centra, at’ uz
zprostiedkovatelé obchodovani nebo ostatni neclenové, museji svym obchodnim partnerim,
skrze které provadéji své obchodni aktivity, skladat uréité zalohy. Clenové centra, ktefi pro
tyto klienty zGc¢tovavaji jejich obchodni transakce, jsou pak povinni deponovat zalohy na

ucet samotného clearingového domu. Vyse jejich pocatecnich zaloh (clearing margin), zavisi
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na poctu jednotlivych otevienych pozic na kratkou a dlouhou stranu, u kterych clearingovy
Clen provadi za¢tovani. V ramci otevieného kontraktu na burze existuji dvé strany obchodu
a pokud jedna ze stran realizuje v dany zac¢tovaci den ztratu, druha strana realizuje zisk.
Celkova vySe ztrat se tak u zuctovavanych kratkych pozic vyrovna celkové vysi ziska
u pozic dlouhych. Clearing margin ¢lent clearingového domu je proto pocitan pouze
z celkového poctu nevyrovnanych pozic (Hull, 2015).

Priklad jednoduchého vypoctu nevyrovnanych pozic je zobrazen v tabulce nize.
Pocet nekrytych pozic, ze kterého vychazi pocatecni zaloha Clena clearingového centra, se

nachazi v poslednim fadku tabulky.

Tabulka 5 Stanoveni nekrytych pozic ¢lena clearingového centra

Pocet otevienych

Klienti ¢lena pozic
clearingového Kratka =~ Dlouha
centra strana strana
Klient 1 10 15
Klient 2 26 12
Klient 3 30 18
Klient 4 50 80
Celkem 116 125
Rozdil 9

Zdroj: dle Hulla, 2015, vlastni zpracovani

Na konci kazdého obchodniho dne provadi clearingové centrum zac¢tovani veskerych
otevienych pozic. V piipad€, ze celkova hodnota pozic urcitého Clena vyusti ve ztratu, je
tento povinen u clearingového centra deponovat takzvany variaéni margin. Pokud je naopak
celkova hodnota veskerych pozic klient urcitého Clena centra ziskova, je variacni margin
pteveden na jeho ucet (Hull, 2015).

Pokud chté&ji ucastnici trhu provadét obchody na burze, musi tyto aktivity vykonavat
skrze urcitého Clena clearingového centra. Mezi¢lankem clearingovych ¢lent a konecnych
obchodnikt jsou vétsinou zprostiedkovatelské firmy (brokefi).

Pred otevienim pozice urCitého kontraktu museji obchodnici deponovat zalohu
(initial margin) na ucet svého brokera, ktery je klientem clearingového ¢lena, se kterym ma
nastaven samostatny zalohovy systém. Hodnota zaloh pro otevirani pozic je bézné velmi
mala a Casto Cini jen pét az deset procent z celkové hodnoty kontraktu. Takova vyse by vSak

v piipadé dlouhodobych vykyva kurzovych cen kontraktd nebyla dostatec¢na pro eliminaci
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kreditniho rizika obchodnikd, protoze pfipadné ztraty by mohly byt vyssi nez deponovana
zaloha. Pokud by neexistoval mechanismus denniho zuctovani pozic a prizpasobovani vyse
zaloh trznim podminkam, vystavovalo by se potencialnimi kreditnimu riziku samotné
clearingové centrum. Pfi dennim zic¢tovani jsou totiz ztraty obchodnikii odebrany z jejich
zaloh a zisky, jez realizovali uCastnici s opa¢nymi pozicemi kontraktd, jsou t€mito ztratami
uhrazeny. Pokud obchodnik utrpi ztratu, ktera zpusobi, ze zaloha na jeho obchodnim uctu je
niz8§i nez pozadované minimum, jeho pozice jsou brokerem uzavreny (Kolb, Overdahl,
2003).

Pomoci popsaného mechanismu predchazeji clearingova centra riziku, ze urcita ze
stran kontraktu nesplni své zavazky a zaroven riziku vlastniho kreditniho selhani pfi
zactovani pozic

Na obrazku nize je grafické znazornéni vyvoje realné kurzové hodnoty kontraktu
akciového indexu, obchodovaného na burze CME Group. Obrazek je nasledovan tabulkami
Cislo 6 a 7, které souhrnné popisuji priklad realizace zisku a ztraty obchodnich stran daného
kontraktu. Prvni Cervena teCka uvniti obrazku zleva, zobrazuje kurzovou cenu pii vzniku
kontraktu mezi prodavajicim a kupujicim. Druha Cervend znacka je na urovni uzaviraci

kurzové ceny kontraktu daného obchodniho dne (21. 1. 2022).

Obrazek 3 Vyvoj kurzové ceny kontraktu a stanoveni zisku a ztrat

Rozpéti kurzové ceny kontraktu (oranzova Sipka), je ztratou pro 4470.00

kupujiciho a ziskem pro prodavajiciho.
4460.00

Okamzik sparovani kupujiciho a
// prodavajiciho. Uzavien kontrakt. 4450.00 'Na ose je znizornéna
/ kurzova cena kontraktu,
444000 /
o
/
4430.00 /
4425.2

Posledni cena v 4420.00
ramci daného

/" obchodniho dne. 4410.00

/ Zudtovaci cena.

4400.00

4390.00

4381.50
PURONE 21 Jan 22 20:40 22:.00 24 01:00 0z00 )

Zdroj: tradingview.com, vlastni zpracovani
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Tabulka 6 Specifikace kontraktu pouzitého v prikladu stanoveni zisku a ztrat

Nazev kontraktu E-mini S&P 500 Futures

Aktivum Index S&P 500

Velikost aktiva 50 dolarti x bodova hodnota indexu

Cenova jednotka Americky dolar a cent za 1 bod indexu S&P 500
Vypocet hodnoty kontraktu 50 x pocet bodu indexu (v americkych dolarech)
Minimalni cenova fluktuace (1 tick) 0,25 bodu indexu

Vliv 1 ticku na celkovou hodnotu kontraktu 12, 5 americkych dolaru

Zdroj: CME Group, 2021, vlastni zpracovani
Tabulka 7 Vypocet zisku a ztrat

Vstupni Uzaviraci  Pokles Pokles

Strana obchodu kurzova kurzova kurzove kurzoveé ceny R_eahzoyany
. zisk/ztrata
cena cena ceny (body)  (ticky)
Kupujici (dlouha pozice) 4 42525 4 381,50 43,75 175,00 -2 187.50
Prodavajici (kratka pozice) 4 42525 4381,50 43,75 175,00 2 187,50

Zdroj: dle CME Group, 2021, vlastni zpracovani

3.4 Utastnici trhu a zpisoby vyuZit futures kontrakti

Obchodniky, ktefi se ucastni transakci na trzich s futures derivaty, je mozné rozdelit
na dvé zakladni skupiny. Prvni skupinou jsou ucastnici, ktefi utvareji trh prostfednictvim
transakci s cilem dosazeni zisku a jejichz aktivity jsou velmi dulezité pro likviditu
obchodovanych instrumentt. Druhou skupinou jsou subjekty, které vyuzivaji existence trha
k dosazeni jinych cili. Mezi ty patfi zajiSténi rizik, obCasna spekulace nebo arbitraz.
Zajistovatelé vstupuji do pozic scilem snizeni rizika, které se vztahuje naptiklad
k vlastnictvi podkladového aktiva a spekulanti na sebe naopak riziko ptebiraji. Arbitrazéti
cht&ji svymi aktivitami generovat zisk, ale riziku se chtéji, na rozdil od spekulantl, zcela
vyhnout (Witzany, 2013).

Aktivity obchodniki na trzich s futures Ize tedy rozdélit na 3 zakladni oblasti:

e Spekulace.
e Zajistovani (hedging).

e Arbitraze.
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3.4.1 Spekulace

Spekulace je pojem spojeny s poc¢inanim obchodnikt na finanénich trzich, jejichz
primarnim zajmem neni zajisténi se proti rizikim. Motivaci spekulantil je dosahovani zisku
pii vzestupu nebo poklesu kurzovych cen futures kontrakta (Hull, 2015).

Zakladem spekulaci je zejména ocCekavani urcitého budouciho vyvoje kurzovych cen
futures kontrakti, respektive spotovych cen jejich podkladovych aktiv. Proto jsou
povazovany za rizikové, pficemz podstupované riziko je u spekulativnich transakci
kompenzovano predpokladem dosazeni zisku (Rejnus, 2016).

Obchodniky, ktefi se zabyvaji spekulacemi, 1ze rozdélit naptiklad podle ¢asového
rozmezi béhem kterého maji oteviené své pozice. Pristup, u kterého je pozice oteviena
a nasledné uzaviena v ramci sekund ¢i minut, se nazyva skalpovani. Skalpefi provadéji,
v porovnani s ostatnimi obchodniky, velké mnozstvi transakei, pfi kterych realizuji relativné
malé zisky ¢i ztraty. U denniho obchodovani ucastnici drzi své pozice v rozmezi minut nebo
hodin a své obchody uzaviraji vzdy na konci obchodniho dne. Pozi¢ni obchodnici setrvavaji
ve svych pozicich nejdéle. Jejich obchody mohou nabyvat délky nékolika dnii nebo mésicti
(Jilek, 2002).

Vétsina spekulantt pouziva, bez ohledu na Casové rozmezi jejich obchodii, podobné
nastroje, pristupy ¢i obchodni strategie. U obchodu kratkodobého charakteru je Castéji
vyuzivana technickd analyza, a u delSich obchodi do hry vice vstupuje analyza
fundamentalni. Pomoci technické analyzy se obchodnici, s vyuzitim riznych indikatorq,
snazi odhadnout budouci smér kurzovych cen urCitych kontrakti. Stejného cile chtéji
spekulanti dosahovat i s vyuzitim fundamentalni analyzy, ktera je pak vice zamé&fena na §irsi

ekonomické souvislosti (CME Group, 2021).

3.4.2 Zajistovani

Jak popisuje Hull (2015), mnoho z obchodnikt na trzich s futures jsou zajistovatelé.
Rizika, ktera chtéji redukovat, mohou mit zaklad ve vysoké volatilité na spotovych trzich
podkladovych aktiv nebo v negativnich ocfekavanich, tykajicich se budouciho vyvoje
akciovych trhii. Snahou zaji§tovatell je kompletni eliminace rizika. V pfipad€, Ze je takové
snahy dosazeno, mluvime o dokonalém zajiSténi. To vSak nastava jen zfidka, protoze trzni
podminky malokdy presné koreluji s konkrétnimi potfebami zajist ovatelu.

Zajistovatelé, ktefi vstupuji na trh s futures kontrakty, vlastni nebo maji potfebu

v budoucnosti vlastnit urcita aktiva, kterd jsou podkladovymi instrumenty jisticich
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kontrakt. Prikladem muze byt producent urCité zemédélské komodity, kterou doposud
nevypéstoval. V jeho pfipadé v budoucnu dojde k prodeji jim vlastnéné komodity s tim, ze
jeji cenu dnes neni schopen odhadovat. S jeji produkci jsou vSak jiz dnes spojeny urcité
naklady, které 1ze pokryt prodejem komodity za soucasnou trzni cenu. Producent mize
v takovém piipadé€ vyuzit komoditni kontrakt k fixaci soucasné ceny produktu vstupem do
kratké pozice kontraktu sterminem vyporadani, ktery koreluje sterminem produkce
samotné komodity. U zajiS§tovani, kdy obchodnik urcity kontrakt kupuje, mluvime
o zajistovani dlouhém (long hedge). V opacném piipadé, kdy je kontrakt prodan, jde
o zajisténi kratké (Jilek, 2002).

Zajisténi pomoci kratké pozice (short hedge) je vhodné pro omezeni rizika
plynouciho z cenového poklesu aktiv, kterd jiz jsou nebo budou ve vlastnictvi jisticiho se
subjektu. Naopak dlouhé zajisténi je vhodné pro subjekty, které chtéji v budoucnu aktiva
pofizovat a takzvané uzamknout jejich cenu jiz v okamziku, od kterého bylo rozhodnuti

o budoucim poftizeni u€inéno (Kolb, Overdahl, 2003).

3.4.2.1 Baze a zajiSt'ovani

Jak bylo popsano v oddile 3.2.5, kurzova cena futures kontraktu a spotova cena
podkladového aktiva maji tendenci konvergovat s blizicim se terminem vyporadani.

Pokud existuje baze, tedy rozdil mezi cenou futures a cenou aktiva, v dobg, ve které
je potieba provést urcité zajisténi, mize mit tato skuteCnost negativni dopad na celkovy
vysledek zajistovaci operace. Konkrétni riziko pfedstavuje baze v momenté ukonceni
zajistovaci operace. V pfipadé, ze dojde k prudkému zuzeni baze mezi vstupem do,
a vystupem ze zaji§tovaci pozice, bude negativné ovlivnén vynos pfi hedgingu pomoci
kratké pozice. Rozsifeni baze u kratkého zajiSténi pak vyusti ve zlepSeni celkového
vysledku. U zaji§téni prostiednictvim dlouhé pozice je dopad pohybu baze na vysledek
operace opacny (Hull, 2015).

Na obrazku cislo 4, je znazornén ptiklad zajisténi pomoci kratké pozice futures
kontraktu. Subjekt vlastnici urcité aktivum, které bude na trhu prodano v budoucnu, se chce
zajistit proti poklesu jeho ceny. Pouzije tak kontrakt na dané podkladové aktivum a otevie
kratkou pozici. V piipadé poklesu ceny kontraktu spolecnost realizuje vynos, ktery bude
kompenzovat ztratu plynouci z prodeje predmétného aktiva na spotovém trhu za cenu, ktera
v mezidobi poklesne. Zisk plynouci z futures je vSak zavisly na vyvoji baze. Mechanismus

takové zavislosti je znazornén v nasledujicim obrazku.
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Obrazek 4 Vliv baze pfi zajistovani

Zajistovaci operace za pouziti kratké pozice (short hedge)
R tl 2 R tl 2
Cena [spotova cena Cena |[spotova cena baze =0,1
2.5 baze=0,2
cena futures 2.1 cena futures
2,2 2 \
1,9 2,0
Cas Expirace kromraktu Cas Expirace kromraktu
tl pocatek zajiStovaci opperace tl pocatek zajiSt ovaci opperace
2 ukonceni zjiStovaci operace 2 ukonceni zajiSt ovaci operace
Cena aktiva ma spotovém trhuv Case t2 2.1 Cena aktiva na spotovém trhu v ase t2 2.1
Baze pti ukonCeni zajistovacioperace  |fh 0,2 Baze pii ukonceni zjistovacioperace [ 0,1
Zisk ze zajiténi kratkou pozici o 03 Zisk ze zajisténi kratkou pozici b 02
Celkovy vynos M 24 Celkovy vynos ¥ 23

Zdroj: dle Hulla (2015), vlastni zpracovani

3.4.2.2 Zajistovaci pomér a pocet kontraktu pro zajisténi

Dalsim dulezitym aspektem zajistovani, ktery bere v potaz vzajemnou zavislost
spotové ceny aktiva a kurzové ceny souvisejiciho kontraktu, je zaji§tovaci pomeér. Ten
vychazi ze zavislosti cenovych zmén zaji§tovaného instrumentu na zmeénach cen jisticiho
kontraktu (Hull, 2015).

Dle Hulla (2015) je zakladem vypoctu pomeéru regresni analyza historickych
cenovych dat, jejichz vzorek by mél zahrnovat ¢asovy usek srovnatelny s ¢asem, po ktery
bude fungovat samotné zajisténi. Jinymi slovy, pokud bude zaji§tovaci operace trvat
naptiklad 6 mésicu, cenové udaje pro regresni analyzu by mély zahrnovat vyvoj alespori za
6 meésicu predchazejicich pocatku zajisténi. Podil smérodatnych odchylek obou datovych
soubort nasobeny regresnim koeficientem pak udava hodnotu zajistovaciho poméru. Pokud
jsou napitiklad podil smérodatnych odchylek a regresni koeficient rovny jedné, zajistovaci
pomeér bude 1, protoze kurzové ceny futures se v tomto ptipadé vyvijeji shodné se spotovymi
cenami. Za predpokladu, ze je podil smerodatnych odchylek roven 2 a regresni koeficient 1,
bude hodnota zajistovaciho poméru rovna 0,5, jelikoz kurzova cena sledovaného kontraktu
zde doznava dvojnasobnych zmeén proti spotové cené zajistovaného aktiva.

Hodnota zajistovaciho poméru je dulezitou proménnou pii stanoveni poctu
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kontraktt, které museji byt pouzity k efektivnimu zajisténi. Vzorec pro vypocet optimalniho

poctu kontrakt pro zaji§tovani je zobrazen na nasledujicim obrazku.

Obrazek 5 Vzorec pro vypocet optimalniho poctu kontrakta

h (zaji$t'ovaci pomér) * Qa (kvantita zajist'ovaného aktiva)
Qf (kvantita, velikost 1 kontraktu)

N (optimalni pocet kontrakti) =

Zdroj: dle Hulla (2015), vlastni tipravy

3.4.3 Arbitraz

Arbitraz je pojem, vztahujici se k obchodnim aktivitam ucastnikt financnich trhi,
u kterych je vyuzivano rozdilnych cen stejného aktiva na riznych trzich. Pokud v urcitém
okamziku dojde k cenové nesrovnalosti obchodovaného instrumentu na vice mistech,
arbitrazér muze realizovat zisk prostiednictvim koupé aktiva na trhu v misté, kde je cena
vys$si, a naslednym prodejem daného aktiva na trhu, kde je jeho cena nizsi. Jakmile se na
urcitém trhu objevi takova pfilezitost, obchodnici na né€j za¢nou presouvat své aktivity, ¢imz
zvy$i nabidku ¢i naopak poptavku po daném aktivu. V dusledku toho se cena aktiva na

raznych trzich vyrovna a prilezitost k arbitrazi tak zanikne (Rejnus, 2016).

3.5 Futures na akciové indexy

U tohoto typu futures je podkladovym aktivem kontraktu urcity akciovy index, ktery
vyjadiuje zmény kurzovych cen vybraného souboru akcii vefejné obchodovanych
spoleCnosti, a jehoz vyvoj je zobrazovan v bodovych hodnotach. Za nejstarsi index tohoto
typu je povazovan Dow Jones Industrial Average, ktery byl publikovan v roce 1896 (Jilek,
2005).

Americky novinar Charles Dow, ktery chtél demonstrovat potencial investovani do
tehdejsSich akcii vyznamnych primyslovych spolecnosti, zminény index vynalezl, aby byl
schopen sledovat vyvojové trendy trhu (S&P Global, 2022). Pavodné index sledoval
12 vyznamnych podnikl a jeho hodnoty byly zalozeny na prostém aritmetickém priméru
dennich uzaviracich cen zahmutych akciovych tituld. Dnes je v ramci tohoto indexu
sledovano 30 akcii takzvanych blue chips, coz jsou tituly vyznamnych firem, které do jisté
miry reprezentuji stav celé americké ekonomiky (Jilek, 2005).

Akciové indexy jsou vyhodnocovany a publikovany burzami, ratingovymi

agenturami nebo subjekty, které se zabyvaji informacemi z prostedi kapitalovych trhi.

34



3.5.1 Index S&P 500

Tento, ve finan¢nim svété velmi pouzivany index, byl vytvoren vroce 1957
americkou spolecnosti Standard & Poor Global. Od svého pocatku sleduje 500
nejvyznamngjSich firem, které maji americkou vlastnickou strukturu a jsou vefejné
obchodovany na akciovych burzach. Pro index existuje metodika, ktera stanovuje podminky
zatazeni a vytrazeni danych spole¢nosti do jeho vyhodnoceni. Pro ptiklad 1ze uvést podminku
13,1 miliard dolart, jako minimalni hodnotu trzni kapitalizace spole¢nosti, potifebnou pro
zafazeni jejiho akciového titulu do vypoctu hodnot indexu. Tato podminka vychazi
z aktualné platné metodologie. Seznam a presny pocet spoleCnosti se vlivem zmén
v metodice a zmén ve vyvoji na akciovych trzich pribézné méni. Dnesni vycet v indexu
zatazenych podnikd bude rozdilny proti tomu z dob pred 10 lety. Také celkovy pocet firem
dnes neni roven 500, ale konkrétné 505 (S&P Global, 2022).

Priklady nejvétsich firem, z nichz index sestava, jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
Vycet uvedenych spolecnosti je pfevzat z oficialniho zdroje spole¢nosti Standard & Poor
Global a trzni kapitalizace je vyjadiena na zakladé dat akciové burzy NASDAQ), které byly
platné k 18. 2. 2022.

Tabulka 8 Nejvetsi spoleénosti zahrmuté v indexu S&P 500 dle trzni kapitalizace

Nazev spolecnosti Oblast podnikani Trzni kapitalizace (mld USD)
Apple Inc. Informacni technologie 2 900

Microsoft Corp Informacni technologie 2 158

Alphabet Inc. (Google) Komunikacni technologie 1723
Amazon.com Inc. Zbozi a sluzby 1553

Tesla, Inc. Automotive 885

Nvidia Corp Informacni technologie 591

Meta Platforms, Inc. (Facebook) Komunikacni technologie 561

Johnson & Johnson Zdravotnictvi 430

Zdroj: S&P Global, 2022, Nasdaq Stock Exchange, 2022, vlastni zpracovani

Vypocet hodnoty indexu je zalozen na vazeném pruméru kurzovych cen vSech akecii,
které jsou v danou chvili zahrnuty do vypoctu. Vazeni jednotlivych akciovych titult probiha
nasobenim poctu obchodovanych akcii a jejich uzaviraci ceny. Metodé se také rika vypocet
na zakladé trzni kapitalizace, kterd je souCinem aktualni ceny akcie a celkového poctu
emitovanych, na burze obchodovanych, akcii (Jilek, 2005).

Obecny vzorec pro vypocet hodnoty indexu S&P 500 je znazornén v nasledujicim

obrazku.

35



Obrazek 6 Obecny vzorec pro vypocet hodnot indexu S&P 500

500
> ni*Pi —— Uzaviraci cena akcie dané spolecnosti v poCitaném obdobi

S&P 500 = —

/ Pocet obchodovanych akcii dané spoleCnosti na burze

dt
T Dalitel

Zdroj: dle Jilka (2005), Vlastni Gpravy

Ze zpusobu vypoctu indexu vyplyva, ze ceny akcii spoleCnosti s velkou trzni
kapitalizaci maji vetsi dopad na vysledné hodnoty indexu a jejich zmény, nezli ceny akcii
spolecnosti s mensi trzni kapitalizaci (Jilek, 2005).

Tento fakt muze pfinaset urCita negativa v momenté, kdy pouze maly pocet firem
s velikou kapitalizaci tvofi nepomérne€ vysokou cast hodnoty celého indexu, ktery by mél
v rovnomeérn¢ zobrazovat vyvoj celé ekonomiky nebo jejiho uceleného segmentu.

Na druhou stranu je pfirozené, ze velké firmy, jejichz akciové trhy jsou
mnohonasobné vétsi nez ty u firem z druhého spektra indexu, maji zasadnéj$i vliv na zménu
indexu. Vyvoj cen akcii velkych spolecnosti je navic zpravidla stabilnéjsi a index, vypocteny
na zaklade vazeného primeéru, byva méné volatilni (Jilek, 2005).

Samotny index neni obchodovatelny, ale odrazi pouze vyvoj vSech obchodovanych
akcii, které zahrnuje. Investori, ktefi cht&ji, aby se jejich portfolio vyvijelo stejné jako index
S&P 500, maji v piipad€, ze chtéji aktiva vlastnit, nékolik moznosti:

e Sestavit své portfolio z jednotlivych akciovych titulti. Pocet akcii urcitého titulu musi
odpovidat vaze, jakou spolecnost zaujima v samotném indexu. Pokud je naptiklad
urcita akcie v indexu zastoupena 15 %, musi byt procentualni zastoupeni téchto akcii
v portfoliu investora shodné (Jilek, 2005).

e Vyuzit nabidky akcii nékterého z ETF fondd, jejichz portfolio je sestaveno tak,
aby se vyvijelo shodné s indexem. Pro pfiiklad 1ze uvést SPDR S&P 500 ETF Trust
fond, ktery je obchodovatelny na americké akciové burze NASDAQ.

ETF (exchange traded funds) jsou, na akciové burze, volné obchodované investi¢ni
fondy, které vznikly v Americe jako alternativa klasickych investi¢nich a hedge fondu.
Jejich specifikem je navaznost na rtizné akciové indexy a pasivni sprava, u které neni

portfolio aktivné fizeno (Rejnus, 2016).
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3.5.2 Ostatni akciové indexy

Mezi ostatni indexy, které jsou podkladovymi instrumenty aktivné obchodovanych
futures kontraktd, patii napiiklad Bovespa Index (Ibovespa), NIFTY 50 nebo Nikkei 225.

Ibovespa je hlavnim indexem brazilské burzy B3, ktery sleduje vyvoj prednich
akciovych tituld od roku 1968. Jedna se o vazeny index, zalozeny na trzni kapitalizaci
a obmény nebo pocet spoleCnosti, které obsahuje, probihaji kazdé 4 mésice. Futures
kontrakty na tento index jsou obchodovany pod nazvy Ibovespa a Mini Ibovespa futures (B3
S.A., 2021).

NIFTY 50 je index sestaveny indickou spoleCnosti NSE Indices Limited, ktery
obsahuje presné 50 tituli spolecnosti obchodovanych na indické burze National Stock
Exchange of India. Vyhodnocovan je od roku 1996 a jeho vypocet je taktéz zalozen na trzni
kapitalizaci (National Stock Exchange of India, 2021).

Nikkei 225 sestava z 225 akciovych titula, které jsou obchodovany na japonské
akciové burze Tokyo Stock Exchange. Jeho pocatek sah4 do roku 1950 a obmény v ném jsou
provadény jednou rocné. Vypocet indexu je zaloZen na prostém aritmetickém priméru cen
zahrnutych akcii (Nikkei Indexes, 2022). Jeho hodnotu tak ovliviiuji pouze kurzové ceny

a k trzni kapitalizaci jednotlivych firem neni pfihlizeno.

3.5.3 S&P Futures

S&P 500 futures 1ze obchodovat na burze Chicago Mercantille Exchange (CME),
nebo na brazilské burze B3. Dle CME Group (2021) byl kontrakt zaveden v roce 1982
a obchodovan je pod nazvy Micro E-mini S&P 500 Index Futures a E-mini S&P 500 Futures.
U kontraktu Micro E-mini futures je bodova hodnota indexu nésobena multiplikatorem 5
a u druhého z uvedenych je nasobek roven 50. Cenovou jednotkou obou kontrakti jsou
americké dolary a centy vztazené k bodovym hodnotam podkladového indexu. Minimalni
cenovy pohyb je burzou stanoven na 0,25 bodu indexu. To znamena, ze pfi zhodnoceni
o jeden tick vzroste celkova hodnota E-mini kontraktu o 12,5 dolaru (multiplikator 50
nasobeny minimalnim cenovym pohybem 0,25). Samotné obchodovani probiha
elektronickou formou a téméf nepretrzit¢ od nedélnich 18:00 hodin do patecnich 17:00
vychodniho standardniho ¢asu. To pro nase ¢asové pasmo greenwichského Casu plus jedna
hodina predstavuje ned€lni pilnoc az patecni jedenactou hodinu pifed pulnoci. Hodinové
prestavky pro udrzbu systému nebo kontrolu trznich mechanismt, béhem kterych je aktivni

obchodovani ptferuseno, jsou zarazeny vzdy jednou pro dany obchodni den.
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Kontraktni mésice S&P 500 Futures jsou nastaveny na biezen, ¢erven, zafi, prosinec
a obchodovat 1ze 9 po sobé jdoucich obdobi plus 3 dodatecné prosincové kontrakty. To
znamena, ze napiiklad v inoru 2022 Ize obchodovat nejvzdalené;si kontrakt s vyporadanim
v prosinci roku 2026. Vzhledem ke skuteCnosti, ze akciovy index neni jakkoli hmotné
aktivum, nelze kontrakty vyporadat jinym zpiisobem nez finan¢nim. Obchodovani kazdého
kontraktu je ukonceno vzdy 3. patek mésice vyporadani a konecna hodnota podkladového
aktiva, jez je pfedmétem financniho vyporadani, je stanovena z oteviracich cen akciovych

tituld daného indexu v den expirace kontraktu (CME Group, 2021).

3.6 Urokové futures

U tohoto typu futures jsou podkladovymi aktivy bud’ dluhové cenné papiry, naptiklad
v podobé urcitych statnich dluhopist, nebo referenéni tirokové miry. Dluhové instrumenty
jsou pouzivany u dlouhodobych urokovych kontrakti a irokové miry, obvykle s tfi mésicni
dobou splatnosti, slouzi jako podkladova mira kratkodobym urokovym futures. Vyporadani
kratkodobych kontrakt probiha finan¢ni cestou a u dluhopisovych kontrakti ma podobu
fyzickou. Pfesna specifikace dluhovych instrumentt, které musi prodavajici strana obchodu
dorucit, je stanovena burzou (Dvorak, 2008).

Mezi kratkodobé urokové kontrakty patii naptiklad Eurodollar futures (CME Group)
nebo Three Month Euro Futures (ICE). U dlouhodobych urokovych futures jsou aktivné
obchodovanymi naptiklad americké T — NOTE Futures nebo evropské Long Gilt Futures

(Jilek, 2005).

3.6.1 Urokové sazby

Zakladni urokové sazby jsou nastroje centralnich bank jednotlivych statd, pouzivané
k regulaci penézni nabidky v ekonomice. Jejich zmény nebo jiz pouhé ocekavani téchto
mezibankovni tirokové sazby, které predstavuji zdroj pro vypocet trokt a vynosu financnich
produktt, jako jsou hypote¢ni a korporatni uvéry. Tyto sazby jsou pocitany jako primeérna
urokova mira, za kterou jsou referencni banky ochotny ptjcovat penize jinym bankam na
mezibankovnim trhu, pfiCemz se jedna o teoretické pujcky kratkodobého charakteru
(Rejnus, 2016).

Jednou z nejvice pouzivanych takovych sazeb je londynska mezibankovni sazba

(London Interbank Offered Rate), zkracen¢ LIBOR. Ta je zakladni podkladovou mirou
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mnoha derivatovych kontrakta a podkladem, ze kterého vychazeji britské bankovni instituce
pii stanoveni urokd k pujckam poskytnutym trznim subjektim. Ne jejim stanoveni se
podileji velké londynské banky, které jsou kazdoro¢n€ vybirany instituci ICE Benchmark
Administration. Sazby jsou zverejiiovany na denni bazi a stanoveny jsou pro sedm raznych
termina splatnosti a pét svétovych mén (Global-rates, 2022).

Zatimco sazba LIBOR je referen¢ni mirou pro londynské financni centrum, sazba
EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate), je vyznamna hlavné pro evropsky mezibankovni
trh s depozity denominovanymi v eurech. Tato referenc¢ni sazba je podkladem futures
kontrakti na terminovych burzach a zakladem pro troceni uvérovych produkti mnoha
evropskych bankovnich instituci. Banky, zjejichz odhadi je pomoci praméru sazba
pocitana, jsou stanoveny komisi z Evropské bankovni federace. Terminy splatnosti
EURIBOR jsou v rozpéti 1 tydne az 12 mésict (Global-rates, 2022).

V Ceské republice je pouzivana sazba PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate), je
je administrovana spole¢nosti Czech Financial Benchmark Facility s.r.o., ktera je regulovana
Ceskou narodni bankou. Mezi referenénimi bankami, které se podileji na stanoveni sazby,
jsou napiiklad Ceskoslovenska obchodni banka a.s. nebo Ceska spofitelna a.s. (Ceska
narodni banka, 2022).

Vzhledem k tomu, Ze Ceska republika je z hlediska obchodovani na terminovych
burzach povazovana za malo rozvinuty trh, budeme jen velmi tézko hledat urokové futures
kontrakty s PRIBOR, jakozto podkladovou mirou. Pfevazna vétSina obchodnich transakci
s derivatovymi produkty na Ceském trhu probihd na lokalnich OTC trzich, kde je mozné

zaujimat pozice v ramci forwardovych kontraktd (Witzany, 2013).

3.6.2 FEurodollar futures

Eurodolarovy kontrakt je obchodovan na CME Group nebo ICE Futures Europe.

Jeho podkladovou mirou je mezibankovni referen¢ni sazba LIBOR s tii mésicni
splatnosti. Eurodollar je pojem stojici za kazdym dolarem, jez je drzen v depozitech bank,
které nespadaji pod americky bankovni systém. VétSina Eurodolari se nachazi ve
vyznamnych bankovnich domech londynského finan¢niho centra, kam svou cestu nasly po
druhé svétové valce, kdy se ekonomicky zotavujici se staty rozhodly sva dolarova depozita
umist'ovat mimo dosah a regulaci americké vlady (CME Group, 2022).

Dle udaji CME Group (2022) je velikost kontraktu rovna IMM indexu nasobeného

multiplikdtorem 2,500 a je denominovana v dolarech. Za zkratkou IMM se schovava nazev
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spolecnosti patfici do skupiny CME Group, ktera pfedmétny index sestavila z davodu
srovnatelnosti kontraktd na kratkodobé urokové miry. IMM je roven rozdilu 100
a predmétné arokové miry. Jeho vyvoj je tudiz opacny vyvoji dané urokové sazby. Pokud je
napiiklad aktualni 3M LIBOR roven 0,47 %, IMM index ma, v piipad¢ nulové baze, hodnotu
99,5300. Minimalni cenova fluktuace kontraktu je 0,0025 bodu indexu, coz pro cely kontrakt
znamena zvyseni ¢i snizeni hodnoty o 6,25 dolaru. Kurzova cena tedy mize poklesnout
napftiklad z 99,5300 dolarti na 99,5275 a celkova hodnota kontraktu se v takovém piipadé
snizi z pavodnich 248 825 na 248 818,75 dolart. Dodaci mésice jsou pro Eurodollar futures
bfezen, Cerven, zafi a prosinec. V kazdém momenté je mozné obchodovat 40 po sobé
jdoucich kontraktnich mésicu (Ctvrtleti) a 4 dodatecné po sob€ jdouci mésice, které nasleduji
po mésici s nejblizsi Ctvrtletni expiraci. Pokud je napiiklad Gnor roku 2022, maze obchodnik
vybirat z kontraktu, které expiruji v mésicich bfezen, duben, kvéten, Cerven, Cervenec, srpen,
zafi a prosinec daného roku. Dalsi expirace jsou jiz odstupniovany Ctvrtletné, a to az do
bfezna roku 2032. Hodnotou pro finanéni vypotadani je u tohoto kontraktu index IMM,
k jehoz vypoctu je pouzita skute€na hodnota urokové miry LIBOR pro americky dolar, ktera
je zafixovana pied 3. patkem v meésici expirace.

V nasledujici tabulce jsou zaznamenany 2 ptiklady vyvoje kurzové ceny Eurodollar
futures od vzniku kontraktu, kdy do$lo ke sparovani kupujici a prodavajici strany. Pokud
v moment¢ spojeni dlouhé a kratké pozice neexistovalo nadsazeni nebo zaostavani, byla
tehdejsi tii mésicni mira LIBOR na trovni 1,25 % (100-1,25=98,75). U prikladi nize se
navic predpoklada, ze konecna kurzova cena je rovna 100 — aktudlni 3M LIBOR a neexistuje
moznost arbitraze pro prodavajici stranu. V prvnim piipadé, kdy doSlo v obdobi mezi
otevienim pozic a expirace kontraktu ke snizeni podkladové urokové sazby, realizoval zisk
kupujici. Dlouha pozice u tohoto kontraktu je jako teoreticka kratka pozice u podkladové
sazby LIBOR. Ve druhém pfipade, kdy doslo k navySeni sazby, realizoval zisk prodavajici.
Kratka pozice u tohoto kontraktu je v podstaté spekulaci na vzestup podkladové urokové

sazby (CME Group, 2022).
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Tabulka 9 Vliv sazby LIBOR na zisk a ztratu obchodnikt pfi vyporadani kontraktu

2ni Kurzova cena : . ,
Stav kontraktu hcﬁilr(lgutjlh(l‘;)) ($) hciierilcj‘?; ?$) Zisk, zrita () [3]
3M LIBOR Kontrakt Kontrakt | Kupujici | Prodavajici
Otevieni kontraktu 98,7500 246 875 0 0
Expirace kontraktu 1 0,62 99,3800 248 450 1575 -1575
Expirace kontraktu 2 2,54 97,4600 243 650 -3 225 3225

Zdroj: CME Group (2021), vlastni zpracovani

3.7 Meénové futures

Futures kontrakty na ménové pary jsou prvni, do praxe uvedené financni futures. Do
doby jejich zavedeni existovaly primarné kontrakty s komoditnimi podkladovymi aktivy.
Prestoze jsou ménoveé futures pomérné aktivne€ obchodovany, ani zdaleka nedosahuji objemu
obchodl s ménovymi forwardy, které probihaji na mezibankovnich OTC trzich (Kolb,

Overdahl, 2003).

3.7.1 Ménovy kurz

Meénovy kurz, ktery je vzdy tvoren dvéma riznymi ménami, vyjadiuje hodnotu jedné
meény za jednotku meény druhé. Ména, u které je vyjadiena hodnota, je takzvané smluvni
a ména, k jejiz jednotce se predmétna hodnota vztahuje, je bazicka. Piikladem muze byt
smeéna Ceskych korun za americké dolary, ve kterém jsou koruny smluvni a dolary bazickou
meénou. Zobrazeni aktualniho spotového kurzu urcitého ménového paru lze zapsat metodou
pfimou, u které je vyjadiena castka smluvni mény za jednotku mény bazické, nebo metodou
nepiimou, kterd udava ¢astku meény bazické za jednotku meény smluvni (Jilek, 2005).

Naptiklad u kurzu paru americky dolar/Ceska koruna, bude pifimy zapis CZK/USD
a hodnota kurzu 21,77 (21. 2. 2022). To znamena, ze na nakup 1 dolaru je tfeba 21,77 korun.
Pocet dolarti, které je nutné vynalozit na nakup 1 koruny, bude pfi stejném kurzu a nepfimém

zapisu na hodnoté 0,046.

3.7.2 Aspekty ovliviiujici zmény kurzi

Z makroekonomického pohledu existuje vice vlivl, které zptuisobuji zhodnoceni, ¢i
znehodnoceni jedné mény vuci druhé.
Pti zhodnoceni, které nazyvame apreciaci, klesne cena smluvni mény vici bazické.

U znehodnoceni, pro které je uzivan vyraz depreciace, naopak dochazi ke zvySeni hodnoty
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smluvni mény vuci jednotce mény bazické (Rejnus, 2016).

Pro vyvoj nominalniho kurzu urcitého ménového paru je mozné se z dlouhodobého
hlediska Castecné opirat o teorii parity kupni sily, jejiz zdkladni myslenkou je, ze cena zbozi
je stejna v kazdé zemi. Pokud tomu tak neni, zbozi je vyvazeno z Gizemi, kde je levné;si, do
zahrani¢i. Trzby obchodnikt, realizované v cizi méné, jsou smeénovany za ménu domaci,
ktera vlivem zvySené poptavky posiluje a ménovy kurz nabude urovené, pii které bude cena
zbozi opét stejna v obou ekonomikach. Tato teorie vSak v redlném svéteé plati pouze do urcité
miry, protoze v ramci ekonomik existuji neobchodovatelné statky, které nelze jednoduse
vyvézt do zahrani¢i. Jedna se napiiklad o sluzby. Navic vyvoz a dovoz je vzdy spojen
s dodate¢nymi naklady, které zvySuji cenu obchodovaného zbozi, coz v kone¢ném dasledku
znamena, ze realné se zakon jediné ceny prosazuje jen z¢asti (Holman, 2004).

V krat§im casovém horizontu je ménovy kurz ovliviovan vysi urokovych mér
v ekonomikach zemi, jejichz mén se kurz tyka, oekavanim investor, zménami penézni

zasoby €1 nadmérnymi spekulacemi na spotovych trzich (Jilek, 2005).

3.7.3 Kontrakty na ménové pary

Mezi nejvice obchodované svétové meny patii americky dolar, britska libra,
japonsky jen, australsky a kanadsky dolar nebo Svycarsky frank (Jilek, 2005).

Na vybranych derivatovych burzach je mozné krom, vyse zminénych meén, bézné
obchodovat i1 ostatni, méné obchodované mény v podobé futures kontraktd na hlavni ¢i
kiizové ménové pary. U hlavnich part jde o kombinaci mény, ktera je domaci pro dany trh
a mény cizi. Pro trh na americké derivatové burze je hlavnim parem JPY/USD nebo
EUR/USD. Kfiizovym parem pro stejny trh je naptiklad JPY/EUR, tedy par, kde ani jedna
z mén neni ménou domaci.

Nasledujici tabulka obsahuje ptiklady obchodovanych kontrakti na vybranych

derivatovych burzach.
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Tabulka 10

Priklady futures kontraktti na ménové pary

Burza Stat Nazev kontraktu M¢énovy par  Typ paru  Velikost kontraktu

CME USA Euro FX Futures EUR/USD hlavni 125.000 EUR
Japanese Yen Futures | JPY/USD hlavni 12.500.000 JPY
British Pound Futures | GPB/USD hlavni 62.500 GPB

B3 Brazilie | Argentine Peso Futures A ARS/USD kfizovy 10.000 USD
Chilean Peso Futures  CLP/USD kiizovy 10.000 USD
g};;‘;f:: Yuan Onshore ' o\y/BRL  hlavni  350.000 CNY

EUREX Némecko NOK/SEK NOK/SEK kfizovy 1.000.000 NOK
EUR/DKK EUR/DKK hlavni 100.000 EUR
NZD/USD NZD/USD kfizovy 100.000 NZD

ICE USA USD/ZAR USD/ZAR kfizovy 100.000 USD
PLN/EUR PLN/EUR kfizovy 500.000 PLN
EUR/HUF EUR/HUF kfizovy 100.000 EUR

Zdroj: Vice zdroju, vlastni zpracovani

V tabulce nize jsou uvedeny celé nazvy mén, jejichz zkratky jsou pouzity v tabulce

¢islo 10. V poslednim sloupci je zobrazena hodnota kurzu ¢eské koruny a predmétnych mén

v pfimém zépisu k 25. 2. 2022.

Tabulka 11

Nazvy svétovych mén se symboly a kurzovou hodnotou viici koruné
Zkratka Nazev mény CZK/ména (Gnor 2022)
ARS Argentinské peso 0,21
BRL Brazilsky real 4,31
CLP Chilské peso 0,027
CNY  Cinsky juan 3,49
DKK Danska koruna 3,33
EUR Euro 24,73
GPB Britska libra 29,58
HUF Madarsky forint 0,068
JPY Japonsky jen 0,19
NOK Norska koruna 2,47
NZD Novozélandsky dolar 14,8
PLN polsky zloty 5,35
SEK Svédska koruna 2,33
USD americky dolar 22,1
ZAR jihoafricky rand 1,44

Zdroj: tradingview.com, vlastni zpracovani
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3.7.4 Euro FX Futures

Podkladovym aktivem tohoto kontraktu, obchodovaného na CME Group, je
evropska ména euro s kvantitou ve vysi 125 000 jednotek. To znamena, ze prodavajici strana
se zavazuje dodat kupujici strané 125 000 eur, které jsou ocenény ve smluvni meng,
americkych dolarech. Minimalni cenovy pohyb je 0,00005 bodu, coz je ekvivalent 6,25
dolaru celkové hodnoty kontraktu. Dodaci mésice jsou standardné odstupniovany po
Ctvrtletich a v kazdém okamziku existuje 20 kontrakt, které na sebe navazuji, plus 3
kontrakty sna sebe navazujicimi expiracnimi mésici. Obchodovani vsech kontrakti je
ukonceno dva pracovni dny pted tfeti stfedou v mésici, ve kterém expiruji. Vyrovnani
kontraktu ma fyzickou podobu a probihad tak, ze po ukonceni obchodovani deponuje
prodavajici strana 150 000 euro na ucet v pfedem specifikovaném bankovnim domé.
Kupujici strana také provede vklad, a to na ucet banky, kterou schvali clearingové centrum
burzy. Vyse vkladu odpovida burzou vypoctené vysi konecné vyporadaci ceny kontraktu,
kterd je nasobena hodnotou 150 000. Zavérem je provedena vymeéna depozit mezi
jednotlivymi bankami (CME Group, 2022).

Nize jsou zobrazeny ptiklady teoretickych hodnot kurzové ceny futures kontraktu pii
vstupu do jednotlivych pozic a pfi expiraci. V poslednich dvou sloupcich jsou vypocteny

zisky a ztraty obchodnich stran kontraktu, kterych bylo dosazeno.

Tabulka 12 Priklady hodnot kontraktu Euro FX Futures a bilance obchodnikt pfi vyporadani
Kurzova cena Konecéna Depozit Depozit Bilance Bilance
pri vstupu do | kurzova cena prodavajici kupujici prodavajici kupujici

obchodu kontraktu strany [EUR] |strany [USD] | strany [USD] |strany [USD]
11115 1,2400 150 000 186 000 -19 275 19 275
1,2400 11115 150 000 166 725 19 275 -19 275
1,0505 1,3455 150 000 201 825 -44 250 44 250

Zdroj: CME Group, 2021, vlastni zpracovani

Bazickou ménou kontraktu Euro FX Futures, ktery je pouzit pro piiklady v tabulce
Cislo 12, je euro a smluvni ménou dolar. Obchodnik vstupujici do dlouhé pozice kontraktu
realizuje zisk v pfipade€, ze dojde ke zhodnoceni bazické meény a smluvni cena depreciyje.
U kratké pozice je tomu naopak. V prvnim fadku tabulky dolar deprecioval, protoze mezi
obdobim otevieni a uzavieni pozice byl kladny rozdil v kurzu, coz znamen4, ze na potizeni
jednoho eura bylo potieba vétsiho mnozstvi dolari. Ve druhém piipadé doslo k opacné

situaci, coz vyustilo ve ztratu obchodnika s dlouhou pozici.
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4 Vlastni prace

Tato Cast prace je zaméfena na praktické vyuziti financnich futures pro spekulaci
a zaji§tovani rizik. Jejim obsahem jsou pfipadové studie spekulativnich a zajiStovacich
operacti, pii kterych jsou pouzity konkrétni financni futures kontrakty z oblasti indexovych,

urokovych a ménovych futures.

4.1 Vyuziti futures na akciové indexy

Pro priklad, u kterého bude podrobnéji rozebrano pouziti indexovych futures, byl
vybran kontrakt s podkladovym indexem S&P 500. Konkrétni vyuziti bude spekulace
dlouhodobéjsiho charakteru a vysledky budou uvedeny ke spekulaci na vzestup i pokles
kurzové ceny kontraktu. Nasledné dojde ke srovnani obchodu s kontraktem a obchodu

s instrumentem, jehoZz cena se vyviji shodné s cenou podkladového aktiva futures.

4.1.1 Spekulace na vzestup a pokles

Pro demonstraci pouziti futures ke spekulaci na vzestup a pokles kurzové ceny, je
pouzit teoreticky pfiklad obchodnika, ktery se rozhodl investovat kapital ve vysi jednoho
milionu euro a jeho investicni horizont ¢inil jeden rok. Aktivum, které si pro spekulaci
vybral, je E-mini S&P 500 Futures. Investor byl presvédcen, ze americka ekonomika a akcie
velkych spole¢nosti zaznamenaji v roce 2021 vyrazny vzestup, proto pouzil veskery svij
kapital k otevieni dlouhych pozic u pfedmétného kontraktu. Nize jsou zobrazeny zakladni

udaje k pripadu.

Tabulka 13 Zakladni informace k pfipadu spekulace na zménu kurzové ceny E-mini Futures

Pocatek investice 01.01.2021

Ukonceni investice 30.12.2021

Investovana suma 1 000 000

Disponibilni ména EUR

Investiéni instrument E — Mini S&P Futures kontrakt

Me¢na cenové jednotky kontraktu USD
Kurz USD/EUR k pocatku investice | 1,2247

Disponibilni prostfedky v USD 1224 700
Zdroj: Vlastni zpracovani

Vzhledem k tomu, Ze je na pfipad nahlizeno retrospektivné a historickéd data vyse

pocatecnich zaloh, potfebnych pro vstup do pozice nejsou znama, byl margin nastaven na
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10 % z celkového hodnoty kontraktu, ktera byla aktualni v dob€ poc¢atku investice. Investor
m¢él tedy moznost oteviit celkem 66 dlouhych pozic. Tabulka zobrazena nize zachycuje

parametry a vysledek celé investice.

Tabulka 14 Parametry a vysledky spekulace na vzestup kurzové ceny E-mini Futures

Strategie Spekulace na vzestup ceny kontraktu
Kvantita kontraktu 50 $ x bodova hodnota indexu
Pocateéni kurzova cena [USD] 369225

Pocateéni hodnota [USD] 184 612,50

Pocatecni margin pro jeden kontrakt [USD| | 18 461,25

Disponibilni prostiedky [USD] 1224 700,00

Pocet kontraktu 66

Konecna cena [USD] 4 772,00

Konecna hodnota [USD] 238 600,00

Cisty zisk / ztrata (-) [USD] 3563 175,00

Cist¢ zhodnoceni investice 192 %

Zdroj: tradingview.com, 2022, CME Group, 2022, vlastni zpracovani

Celkovy vysledek investi¢niho zdméru, zobrazeny v tabulce Cislo 14, je pfi pohledu
na realizovany zisk a zhodnoceni investice, velmi zajimavy. V prib&hu obchodu vsak nebyl
zakomponovan podstatny aspekt futures kontraktli, tykajici se denniho zictovani pozic.
Pokud kurzovéa cena v obdobi mezi 1. 1. 2021 a 30. 12. 2021 poklesla natolik, ze byl
obchodnik vyzvan k doplnéni marginu, musel tak bud’ provést, na coz ale nemél disponibilni
prostiedky, protoze celou investici pouzZil jako zalohu pro otevieni 66 kontraktl, nebo néjaké
pozice se ztratou uzavtit a pozadovany margin na ucet svého brokera deponovat. V takovém
ptipadé by ale nemohlo celkové zhodnoceni investice Cinit 192 %, a to ani pii dalSim
pozitivnim vyvoji investice.

S vyuzitim dennich uzaviracich dat kontinualniho kontraktu (futures chain), ktery je
z divodu prehlednosti sestaven pomoci navazovani jednotlivych kontraktd za sebe, byl
vytvoren graf ¢islo 1, ktery odrazi stav financnich prostfedkti na obchodnim G¢tu investora,
vedeného u brokerské spolecnosti. Zdrojem dennich kurzovych cen kontraktu E-mini S&P
500 Futures byl finanéni portal Yahoo Finance. Cerna kiivka v grafu znazorfiuje priabé&zny
stav na uctu obchodnika v obdobi od 1. 1. 2021 do 30. 12. 2021 a hnéda kiivka stanovuje
vysi pocateCniho marginu. Jednotkou cCiselné osy grafu jsou americké dolary a vyvojova

kiivka je vztazena k jednomu kontraktu.
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Graf 1 Graf vyvoje stavu na uctu obchodnika pfi spekulaci na vzestup

Stav na obchodnim uctu u dlouhé pozice
75 000
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e Stav na uctu Pocatecni margin

Zdroj dat: Yahoo Finance, 2022, vlastni zpracovani

Z grafu Cislo 1 je patrné, ze teoreticka spekulace se obchodnikovi vyplatila, protoze
americké akcie, které jsou zahrnuty v indexu S&P 500, zaznamenaly mezi 1. 1. 2021
a 30. 12. 2021 velky vzestup kurzovych cen.

Pokud by se obchodnik z naseho prikladu rozhodl spekulovat na pokles kurzové ceny
kontrakti, protoze by se napiiklad domnival, ze americka ekonomika bude stagnovat a velké
akciové tituly na to budou reagovat poklesem, doslo by velmi rychle k pfipadu, ktery byl
zminén vyse.

Obchodnik by se nejprve dostal na tiroven udrzovaci zalohy a nasledné by byl vyzvan
k deponovani finan¢nich prostiedki ve vysi, ktera by odpovidala pocateCnimu marginu.
Pokud by chtél ve své strategii pokracoval, musel by cast svych kontraktt se ztratou prodat
a refundovat prostiedky na svij obchodni tcet. Graf Cislo 2, ktery nasleduje, zobrazuje
prubézny stav uctu obchodnika béhem investice. Jednotkou Ciselné osy grafu jsou americké

dolary a vyvojova kiivka je vztazena k jednomu kontraktu.
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Graf 2 Graf vyvoje stavu na uctu obchodnika pfi spekulaci na pokles
Stav na obchodnim uctu u kratké pozice
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Zdroj dat: Yahoo Finance, 2022, vlastni zpracovani

Z grafu Cislo 2 je patrné, ze obchodnik, ktery by drzel kratké pozice 1 po pocatecnich
nerealizovanych ztratach, by byl po urcité chvili nucen uzavrit vSechny své kontrakty a jeho

investice by byla vyrazn€ znehodnocena.

4.1.2 Srovnani spekulace u futures a akcii ETF

Zustaneme-li jest€¢ u predeslého prikladu, nabizi se srovnani sinvestici do akcii
fondu, jejichz cena se vyviji shodné s indexem S&P 500. Pro demonstraci vysledki takového
srovnani vezmeme v uvahu zakladni parametry investice z pfedchoziho ptfikladu. Akciovy
titul vybraného fondu s nazvem SPDR S&P 500 ETF TRUST je obchodovan na burze NYSE

Arca. Srovnani vysledku jednotlivych obchodd, je zobrazeno v tabulce nize.

Tabulka 15 Porovnani vysledku obchodu s akciemi a kontrakty
Spekulace na vzestup ceny Kontrakt Akcie
Instrument Futures Akcie ETF
Pocateéni kurzova cena [USD] | 3 69225 368.79
Pocateéni hodnota [USD] 184 612,50
Pocatecni margin [USD] 18 461,25
Disponibilni prostredky [USD] | 1 224 700,00 1224 700,00
Pocet 66 3321
Konecna cena [USD] 4 772,00 477,93
Konecna hodnota [USD] 238 600,00
Cisty zisk / ztrata (-) [USD] 3563 175,00 362 438,67
Cisté zhodnoceni investice 192 % 30 %

Zdroj: tradingview.com, 2022, vlastni zpracovani
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Z tabulky cislo 15 je patrné, ze pfi pfiznivém vyvoji obchodu nedosahuje potencialni
zhodnoceni investice do akcii takovych hodnot, jakych dosahuje nakup futures kontraktu.
Toto je pravdépodobné jeden z divodud, pro¢ jsou terminové futures pomérné hodné oblibené
u obchodnika, ktefi vyhledavaji moznosti vysokého zhodnoceni. Pokud maji spekulace
pozitivni vysledek, potencialni vynosy jsou u futures vyssi nez u akcii, protoze zde hraje roli
pakovy efekt. Pouziti futures kontrakti ma vSak i své nevyhody, pii¢emz nékteré z nich jsou
popsany v nasledujicim textu.

V prvni fadé nemusi obchodnikovi vyhovovat skute¢nost, ze dané aktivum nevlastni.
Pfi nakupu akcii investor disponuje urcitym aktivem. U nakoupenych pozic futures zadna
aktiva nevlastni a ma pouze moznost kontrakty prodat, nebo pfistoupit k vyporadani po
jejich expiraci. Vzhledem k tomu, ze pfedmétné kontrakty jsou vypotadany financné, tak ani
v tomto pripadé nebude obchodnik v dlouhé pozici vlastnit jakakoli aktiva.

Dalsi nevyhodou kontraktu je, ze v pfipadé delSiho investi¢niho horizontu musi
obchodnik takzvané rolovat. Pokud je celkova délka investice jeden rok a mésice vyporadani
kontraktu jsou odstupniovany po Ctvrtletich, bude obchodnik nucen nékolikrat uzaviit své
pozice u kontraktd s blizici se splatnosti, a souCasné oteviit nové pozice kontraktd
s progresivni splatnosti.

Treti, zasadni nevyhodou, je jiz vySe zminény pakovy efekt. Pozicni obchodnik,
ktery nevyhodnoti budouci sméfovani trhu spravné, riskuje pii pouziti futures kontraktu
potencialn€ vyssi ztraty v porovnani se ztratami, které by utrpél pii spekulaci za pouziti

akeii.
4.2 Vyuziti arokovych futures

Pro ukazku vyuziti urokovych futures pfi zajisténi bude pouzit kratkodoby trokovy
kontrakt s podkladovou mezibankovni sazbou s tfi mésicni splatnosti. Pfipad se bude tykat
bankovni instituce, ktera potfebuje eliminovat riziko vzestupu predmétné tirokové sazby
a vyuzije k tomu kratkého zajisténi. Standardné se zajiStovatelé jisti proti vzestupu ceny
podkladového aktiva dlouhym zaji§ténim, ale v pfipadé instrumentd, jejichz kurzova cena

se odviji od hodnoty IMM indexu, je tfeba zauymout pozici kratkou.

4.2.1 Zajisténi proti vzestupu mezibankovni urokové sazby

Nyni budeme pracovat s pfipadem americké bankovni instituce, ktera ma

s evropskou bankou sjednanu kratkodobou ptijcku v hodnoté 150 miliont dolarti. Banka dale
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vi, ze zavazek do tii mésict vyrovna. Penize budou pijCeny z rezerv londynské financni
instituce a urok bude vychézet z aktualni mezibankovni sazby LIBOR pro americky dolar,
ktera bude platna v moment€ pfevodu finan¢nich prostredki. Ke transakci dojde v horizontu
3 meésicu a vypujcitel do té doby predpoklada vyrazné zvySeni zakladnich urokovych sazeb
centralnimi bankami. Jeho cilem tedy bude fixovat vy$i urokové miry prostfednictvim
dlouhé pozice u kontraktu s podkladovou sazbou 3M LIBOR. K tomu banka vyuzije
kontrakt s nazvem EURODOLLAR Futures.

Na ptipad bude opét nahlizeno retrospektivné, aby byla mozna vyhodnoceni na

zakladé redlnych dat. Zakladni parametry pro zajiSténi jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 16 Zakladni parametry kratkého zajisténi

Strategic Kratké zajisténi

Pocatek zajisténi 01.11.2021

Ukonceni zajisténi 01.02.2022

Meéna zajisténi USD

Kvantita zajisténi 150 000 000

Zajistovaci instrument EURODOLLAR Futures
Kvantita podkladového aktiva 2500 $ x IMM Index

Zdroj: Vlastni zpracovani

V dobé pocatku zajisténi se nejaktivnéji obchodovaly kontrakty se dvéma
vyporadacimi mésici. Jednalo se konkrétné o prosincovy a bfeznovy kontrakt. Zatimco
prosincovy kontrakt dne 1. 11. 2021 uzaviral na cené 99,78 USD, bieznovy uzaviral na 99,73
USD. Na grafu ¢islo 3 je uvedeny cenovy rozdil mezi obéma kontrakty zobrazen. Svétle
hnéda ktivka vyjadiuje denni ceny kontinualniho kontraktu, ktery funguje na bazi vrstveni
ukon&enych kontraktti. Cerna kiivka zobrazuje ceny instrumentu se splatnosti v bieznu.
Proces fazeni cenovych dat u kontinualniho kontraktu mize byt z obrazku patrny, protoze je
viditelné spojeni obou kiivek pravé v obdobi prosince roku 2021, kdy pfedchozi kontrakt

expiroval.
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Graf 3 Graf cenového vyvoje kontinualniho a bfeznového kontraktu
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Zdroj: tradingview.com, vlastni zpracovani

Vzhledem k tomu, ze se jednd o zajiStovaci operaci na kratkou stranu, zvolila

americka banka nakup kontraktu s vyssi uzaviraci cenou, platnou v den otevieni pozic,

z ¢ehoz plynula nevyhoda nutnosti rolovat kontrakty pred tfetim prosincovym tydnem. Tato

nevyhoda byla kompenzovana vyssi efektivitou a lepsim celkovym vysledkem zajisténi.

V nasledujici tabulce s Cislem 17 jsou zaznamenana celkova data a vysledky

zajistovaci operace. Vzhledem k tomu, ze nejsou znamy historické pocatecni zalohy pro

otevieni pozice u kontraktu, byl margin nastaven ru¢né na 2 %. Takova hodnota mize,

vzhledem k volatilit¢ IMM indexu, odpovidat skute¢nym trznim podminkam.

Ve druhém sloupci tabulky jsou udaje k pocatku zajisténi. Banka k1. 11. 2021

prodala prosincové kontrakty, jejichz cena byla vyssi nez cena kontrakti bfeznovych.

Vyhoda, kterou si timto zajistila, je patrna z posledniho tadku tabulky. Tteti sloupec je

zpracovan ucelné, a to zduvodu moznosti srovnani vysledkd operace pii pouziti

prosincového a breznového kontraktu. V poslednim sloupci lze najit dopliujici udaje

k poslednimu dni, ve kterém probihalo zajisténi.
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Tabulka 17 Data a celkové vysledky kratkého zajisténi

Dodaci mésic kontraktu XII1.21 111.22 111.22
Datum 01.11.2021 01.11.2021 01.02.2022
Oteviraci cena 99,790 99,74 99.475
Nejvyssi cena 99,800 99,74 99,500
Nejniz§i cena 99,770 99,725 99,465
Konecna cena 99,780 99,73 99,490
Kurzova cena kontraktu 99,780 99,73 99.490
Celkova hodnota kontraktu 249 450 249 325 248 725
Pocatecni margin (2 %) 4 989 4 986

Zajistovana Castka 150 000 000 150 000 000

Pocet kontraktu jisténi 601 601

Pocatecni margin celkem 2 998 389 2 996 586

Pocatecni hodnota 149 919 450 149 844 325

Konecna hodnota 149 483 725
Zisk / Ztrata (-) [USD] 435 725 360 600

Zdroj: tradingview.com, vlastni zpracovani

4.2.2 Vysledek kratkého zajisténi

Z tabulky ¢islo 17 vyplyva, ze zajistovaci operace vyzadovala vstup do kratké pozice
s celkem 601 kontrakty. Pfi relativné nizké vys$i pocate€niho marginu, ktera je pro dany
kontrakt bézna, byl po zajistujici bance pozadovan pocateCni margin ve vysi 2 998 389
dolart. Celkovy realizovany zisk, plynouci z poklesu kurzové ceny kontraktu o 0,29 bodu,
¢inil 435 725 dolari. Tento zisk vyvazil ztratu banky, jejimz divodem bylo navyseni
mezibankovni urokové sazby.

V nasledujici tabulce je zobrazena vyse trokovych sazeb, celkova vysSe nakladu na
splatku troku a rozdil kryty zajisténim. Zde je tfeba zminit, ze tabulka nepocita s realnymi
spotovymi uroky, ale mirami vypoctenymi z, v dany moment aktualni, kurzové ceny futures
kontraktu. Skutecna spotova mira se mohla lisit a pokud by napfiklad existovalo Siroké
pasmo zaporné baze pti vstupu do pozice, které by se prudce zuzilo u vystupu z pozice,

realné vysledky zajisténi by byly o néco méné ptiznivé.
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Tabulka 18 Vyse referencni sazby a souvisejici naklady na tirok

Kontrakt | Vypujcena castka 3M LIBOR Pocatecni trok  Konecény urok | Rozdil

XII.21 150 000 000 0,220 330 000 765 000 435 000
I11.22 150 000 000 0,270 405 000 765 000 360 000
150 000 000 0,510 765 000

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3 Vyuziti ménovych futures

P1i vyuziti ménovych futures kontraktt pro zajis§téni bude pouzit kontrakt EURO FX
Futures, obchodovany na CME Group. Pfipadova studie se zabyva americkou importni

spoleCnosti, ktera je v ramci svych obchodnich aktivit, vystavena ménovému riziku.

4.3.1 Zajisténi proti depreciaci mény pomoci dlouhé pozice

Priklad zajiS§téni pomoci dlouhé pozice se zabyva ptipadem amerického dovozce,
ktery se svym evropskym dodavatelem uzaviel smlouvu na dodani vyrobkil v celkové
hodnoté 1250 000 euro. Uzavieni obchodu probéhlo dne 1. 10. 2021 s tim, Ze datum
dodavky, které je shodné s datem splatnosti, je stanoveno na 28. 2. 2022. Evropsky dodavatel
se se svym obchodnim partnerem dohodl, Ze platba bude denominovéana v eurech. Odbératel
z USA v dobé podpisu obchodni smlouvy nedisponoval potfebnymi financemi a védél, ze
meénovou konverzi provede az pii splatnosti zakoupeného zbozi. Vhledem k tomu, ze se
importni spole¢nost obéavala oslabeni dolaru, rozhodla se potencialni ménové riziko zajistit.

V tabulce nize jsou zobrazeny zakladni parametry obchodu.

Tabulka 19 Zakladni parametry dlouhého zajisténi

Datum uzavfeni obchodu 01.10.2021
Datum platby za zbozi 28.02.2022
Me¢na kupujiciho USD
M¢na prodavajiciho EUR
Hodnota dodan¢ho zbozi [EUR] 1250 000

Zdroj: Vlastni zpracovani

K 1. 10. 2021 bylo mozné zaujmout dlouhou pozici u dvou kontraktd s raznymi
terminy splatnosti. Uzaviraci cena instrumentu s expiraci v prosinci 2021, byla v rozhodny
den na hodnoté 1,161 USD/EUR. Zavérecna cena kontraktu s datem splatnosti v bfeznu roku
2022, byla o néco vySe, konkrétné na hodnoté 1,1639 USD/EUR. Vzhledem k tomu, ze

zajistovaci operace je na dlouhou stranu, zvolila americka spolecnost nakup prosincovych
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kontrakta.

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny vysledky operace. V prvnim sloupci jsou
hodnoty pro nékup prosincového kontraktu, ktery byl pro zajisténi zvolen. Kvantita
podkladového aktiva pouzitého kontraktu byla 150 000 eur a vzhledem k vy$i zajistované
Castky, ktera Cinila 1 250 000 eur, bylo tieba zvolit moznost nakupu 8 nebo 9 kontrakta.
Nakonec doslo k nakupu 9 kontrakt, jejichz nominalni hodnota byla 1350 000 eur.
Vzhledem k tomu, ze americky dolar vici euru v obdobi zajisténi posilil, byla celkovym
vysledkem operace ztrata ve vysi 52 178 dolari. Ve druhém sloupci tabulky je vidét, ze
pokud by byl k zajisténi vybran kontrakt se splatnosti v bieznu roku 2022, celkova ztrata by

byla o néco vyssi.

Tabulka 20 Data a celkové vysledky dlouhého zajisténi

Dodaci mésic kontraktu XII.21 111.22 111.22
Datum 01.10.2021 01.10.2021 28.02.2022
Kurzova cena kontraktu 1,1613 1,1639 1,123
Celkova hodnota kontraktu 174 195 174 578 168 398
Pocatecni margin (2 %) 8709 8 728

Zajistovana Castka 1250 000 1250 000

Pocet kontraktu 9 9

Pocatecni margin celkem 78 381 78 552

Pocatecni hodnota 1567 755 1571198

Konecna hodnota 1515578
Zisk / Ztrata (-) [USD] -52178 -55 620

Zdroj: tradingview.com, vlastni zpracovani

4.3.2 Vysledek dlouhého zajiSténi

Ztrata ze zajiSténi, ktera je zobrazena v tabulce cCislo 20, byla zvelké Casti
kompenzovana poklesem spotového kurzu dolaru vici euru. Americky importér by v dobé
podpisu smlouvy zaplatil 1 449 250 dolarti, ale v dobé splatnosti byla, vlivem apreciace jeho
domaci meény, celkova Castka za zbozi o 46 775 dolart nizsi. Bilance piipadu je zobrazena

v nasledujici tabulce.
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Tabulka 21 Celkova bilance zajistovaci operace

Spotovy kurz-pfimy zapis Datum USD/EUR | Platba k danému dni [USD]
Datum podpisu smlouvy o dodani 01.10.2021 | 1,1594 1449 250

Datum platby za zbozi 28.02.2022 | 1,1220 1402 475

Rozdil 46 775

Vysledek zajisténi -52178

Celkova bilance -5 403

Zdroj: tradingview.com, vlastni zpracovani

Hodnota v poslednim fadku tabulky ¢islo 21 indikuje, ze celkova bilance importéra
je po zaplaceni zbozi a realizaci ztraty z obchodu s futures kontrakty, mirné ztratova. Takova
situace je u zajistovani pravdépodobné velmi bé€zna a tika se ji nedokonalé zajisténi. V tomto
piipad€ je piicCinou vysoky pocet kontrakti, kterymi byla zajiStovana vétsi nominalni

hodnota nez ta, ktera podléhala ménovému riziku.
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5 Vysledky a diskuze

V praktické casti této prace byly uvedeny pripady pouziti finanCnich futures
kontraktd. V ramci nékolika prikladi byly provedeny studie spekulativnich a zaji§tovacich
transakci, u kterych bylo vyuzito obchodl s akciovymi, urokovymi a ménovymi kontrakty.

Prvni priklad, jehoz cilem bylo demonstrovat potencialni vysledky spekulativnich
obchodl s pouzitim kontraktu na akciovy index, vychazel z predpokladu obchodnika, ktery
vsadil na vzestup a posléze na pokles hodnot akciového indexu. Vysledky, které pracuji
s realnymi kurzovymi cenami hodnocenych kontrakti ukazaly, ze spekulacemi s futures
kontrakty je mozné dosahovat vysokého zhodnoceni nebo také vysokych ztrat. Pfi srovnani
spekulace na vzestup kurzové ceny kontraktu a ceny akcii fondu, jejichz hodnoty se
v ur¢itém pomeéru vyvijeji témeét shodné, se ukazal potencial pakového efektu pii obchodech
s futures kontrakty. Zatimco Cisté zhodnoceni obchodniho kapitalu Cinilo u spekulace
s futures 192 %, stejna metrika u akcii vykazovala hodnotu 30 %. Diivodem této skuteCnosti
je, ze kontrakty 1ze obchodovat takzvan€ na zalohu. To je pravdépodobné jeden z divodu,
proc jsou futures kontrakty mezi spekulativnimi obchodniky popularni. Moznost vysokého
zhodnoceni miize lakat velké mnozstvi obchodnikd, ktefi svymi obchodnimi aktivitami
zajistuji likviditu trhu a zajis§tovatelé tak mohou své pozice otevirat za objektivnéjsi ceny.
Casovy horizont mnoha spekulativnich obchodi na trhu s futures bude pravdépodobné
daleko nizsi nez ten, ktery byl pouzit v prvnim ptikladu praktické €asti, protoze obchodnici,
ktefi maji averzi vaci riziku, své pozice pii prvnich ztratach nejspise uzaviou. Pokud by to
tak nebylo, pozitivni dopad na likviditu by se na trhu s futures neprojevil. Spekulanti
1 zajiS§tovatelé by ve svych pozicich setrvavali dlouhou dobu a likvidita by rostla pouze
v urcitych Casovych segmentech.

Ve druhém pripadé, kdy byl pouzit urokovy kontrakt s podkladovou sazbou LIBOR,
§lo o ukazku mozného zajisténi proti navySeni hodnoty mezibankovni urokové sazby. Na
tomto ptrikladu byla objasnéna podstata zajistovani, kterd spociva ve fixaci spotovych cen
podkladovych instrumentd. Cilem zajiStovatelt neni realizace zisku, ale pokud mozno
neutralni finanéni bilance celé transakce, kterd je spojena s prodejem nebo nakupem
podkladového aktiva v budoucnosti. Vztazeno k pfipadu fixace vyse urokové miry to
znamena, ze zajiStovatel, ktery si bude v budoucnu pujc¢ovat penize za plovouci urok
a nechce za pajcku zaplatit vice, nez by platil dnes, pouzije urCitou jistici strategii. Pokud se

uroky zvednou, naklady na pujcku se mu zvysi. Nicméné tyto naklady mu bude
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kompenzovat zisk realizovany ze zajistovani. Jestli-ze uroky klesnou, pijcka bude levnéjsi,
ale vysledkem zajisténi bude ztrata. S touto skuteCnosti vSak musi byt subjekt, ktery se
rozhodl pro jisténi, smifen. Cely proces lze interpretovat pomoci vysledka druhé pripadové
studie. Urcita instituce by dnes na nakladové uroky za pujcku vynalozila 330 000 dolart.
Pujcka se vSak uskute¢ni az za 3 mésice a uroky mohou byt vyssi. VypujcCitel vSak nechce
na urocich zaplatit vice nez 330 000 dolarti, proto si riziko navyS$eni urokovych sazeb jisti.
Jestlize se sazby zvysi, budou nakladové troky cinit naptiklad 765 000 dolart, coz je
0435 000 dolart vice. Toto navySeni nakladt v§ak bude kompenzovano ziskem ze zajisténi.
Pokud by se aroky snizily, mohl by vypujcitel litovat svého rozhodnuti jistit vysi uroku
pomoci futures kontraktd, protoze nizsi naklady na ptjcku budou negativné kompenzovany
ztratou, plynouci ze zajisténi. U hedgingu tedy muze zalezet i na tthlu pohledu, ktery se bude
lisit podle situace, ve které se jistici subjekt vyskytne.

Posledni pfipadova studie v praktické casti je ptikladem nedokonalého zajisténi.
Futures kontrakty jsou standardizovany tak, aby jejich vlastnosti vyhovovaly co nejvétsimu
spektru obchodnikl, bez ohledu na jejich cile. Pfesto vSak neni mozné, aby parametry
jednotlivych kontrakta korelovaly s potiebami vSech zajistovatela ¢i spekulanti. Konkrétni
potfebou subjektu ze tfetiho pfipadu bylo jisténi Castky 1250000 euro a kvantita
podkladového aktiva pouzitého kontraktu byla 150 000 euro. V takovém pripadé nelze
docilit toho, ze dojde k zaji§téni pozadované vyse ¢astky. Bud’ bude kryta niz§i nebo vyssi
hodnota, coz bude v pripadé neocekavaného vyvoje na spotovém trhu znamenat vyssi ztratu
ze zajistovani. Toto lze dolozit vysledky teoretického zajisténi rizik ve tfeti pfipadové studii.
Spolecnost, ktera chtéla omezit ménové riziko pomoci dlouhé pozice u ménového kontraktu,
ocCekavala, ze v budoucnu vynalozi vice dolarti na nakup 1250 000 euro, protoze domaci
meéna vuci té zahranicni oslabi. O¢ekavani nebyla naplnéna a domaci ména posilila, coz mélo
pozitivni dopad pfi nakupu cizi mény, ale negativni dopad ztraty ze zajiS§tovaci operace.
Ztrata plynouci z poklesu kurzové ceny jistictho kontraktu prevysila pozitivni snizeni
nakladt na nakup eur, protoze zajisStovana Castka prostfednictvim futures kontrakti byla

vyS$si, nez Castka pouzita na spotovém trhu.
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6 Zavér

Prvni cast této prace byla zaméfena na analyzu finan¢nich futures kontraktu.
Zkoumani byly nejdfive podrobeny zakladni derivatové nastroje, historicky vyvoj
terminovych instrumentt a riizna trzni prostedi, na kterych se predmétné derivaty vyskytuji.
U futures kontrakti byl kladen diraz na jejich specifické vlastnosti, které jsou
standardizovany a na vztah mezi kurzovymi cenami kontraktl a spotovymi cenami
podkladovych aktiv. Nasledoval rozbor fungovani organizovanych terminovych trha
a moznosti pouziti kontrakti. Posledni oddil prvni ¢asti byl vénovan detailnimu popisu
finan¢nich futures a vlastnostem jejich podkladovych instrumentt.

Cilem druhé casti byla demonstrace fungovani urokovych, ménovych a akciovych
kontraktt pfi zajistovani rizik a pii spekulativnich transakcich, coz jsou hlavni aktivity
ucastnikt burzovnich trha s futures. V ramci nékolika pfipadovych studii bylo ukazano, jak
muze vypadat spekulace na pokles nebo vzestup kurzové ceny urcitého finan¢niho kontraktu
a jakych vysledkt je mozné dosahovat pfi zajistovani rizik prostfednictvim nakupu nebo
prodeje futures instrumentu.

Finan¢ni a komoditni instrumenty, jejichz parametry se v mnohém shoduji
s dne$nimi futures kontrakty, maji svou dlouhou historii. Béhem poslednich dvou stoleti
prosly zasadnim vyvojem zejména burzovni trhy, které zavedly mechanismy standardizace
terminovych instrumentd. Standardizovanym smlouvam, snimiz lze obchodovat na
organizovanych trzich se fika kontrakty. Jejich vlastnosti jsou nastaveny tak, aby mohly byt
vyuzity co nejSirSim spektrem obchodnikd, ktefi vstupuji na finanéni trhy. Vzhledem
k rostoucim objemtim obchodi s futures kontrakty na terminovych burzach 1ze konstatovat,
ze snaha pfiblizovani trhu s futures co nejvice ucCastnikim, je zdarna. Otazkou je, jaké
mnozstvi spekulantl a zajistovatelu Cini pii svych aktivitach informovana rozhodnuti.

Intenzivni analyza obchodovanych instrumenti a zkoumani teoretickych dopada
jejich pouzivani je mozna jednou z cest, jak Cinit informovana rozhodnuti v co nejvice
ptipadech. Napitiklad takova analyza, at' uz ve vice ¢i méné podrobné podobé, ktera byla

hlavnim cilem této bakalaiské prace.
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