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Futures kontrakty na BCPP

Futures and Prague Stock Exchange

Souhrn

Tato bakalarska prace je praci k porozuméni financnim derivatim a to zejména futures
kontraktiim. V préaci jou zahrnuta jak teoreticka vychodiska ohledn¢ financnich trha,
derivata a futures konkrétn€, tak prace podava i statisticky prehled celkovych objemt,
zobchodovanych kontraktii a obchodt s futures za jednotlivé roky a to od zacatku jejich
obchodovani az do roku 2011, diky ¢emuz je vidét zdjem v pribehu Casu o tento druh
finan¢nich derivatd. Burza cennych papird Praha, a. s. zacala s timto financnim
instrumentem obchodovat v kvétnu 2006, kdy se zacalo obchodovat nejprve s futures na
podkladové aktivum PX index. Na zacatku roku 2007 bylo rozsifeno obchodovani o dalsi
dvé podkladovéa aktiva. Obchodovani s futures se uskuteciiuje na specializovaném
regulovaném trhu a technicky se k obchodovani vyuziva prostiedi obchodniho segmentu
SPAD, tim padem je likvidita trhu zajisténa tvirci trhu, ktefi udrzuji nabidku a poptavku.
Nadale prace zahrnuje i informace o tom, jak si futures na Burze cennych papirti Praha, a.
s. staly v pribéhu let a jaky je jejich pravdépodobny vyvoj do budoucna.

Summary

This bachelor thesis is a thesis of understanding to financial derivatives namely to futures
contracts. In this thesis are included as theoretical way-outs as to financial markets,
derivatives and futures specifically, so thesis serves also statistical summary of total
values, traded contracts and futures trades for individual years namely from the beginning
their trading up to year 2011, owing to is seen interest in a course of time about this kind of
a financial derivatives. Prague stock exchange, a. s. started trade with this financial
instrument in May 2006, when was at first started trading with futures on underlying PX
index. At the beginning of year 2007 was extended trading by the other two underlyings.
Trading with the futures is realized on a specialized controlled market and technically is
used for trading space of a business segment SPAD, thus is liquidity of market ensured by
market makers, who keep supply and demand. Henceforth thesis includes also
informations about the position of futures on Prague stock exchange, a. s. in a course of
time and which is their probable development in a future.

Klicova slova: Finan¢ni trh, kapitdlovy trh, penézni trh, spotovy obchod, terminovy
obchod, derivat, finan¢ni derivat, forward, futures, swap, opce, burza

Keywords: Financial market, capital market, monetary market, spot trade, forward trade,
derivative, financial derivative, forward, futures, swap, option, stock exchange
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1. Uvod

Zamérem této bakaldiské prace je zpracovat fungovani finan¢nich trhli vzhledem
k obchodovani s futures kontrakty na Burze cennych papirti Praha, a. s., a to zejména
s futures na index a futures na akcie, které jsou na Burze cennych papirti Praha, a. s.
obchodovany.

Zamérem je charakterizovt financni trhy, derivaty a to zejména futures. Futures,
které jsou na Burze cennych papirti Praha, a. s. obchodovany budou charakterizovany
predevSim. Dalsim zamérem je predikovat praavdépodobny vyvoj futures kontrakti do
budoucna.

Téma ohledn¢ futures kontraktli neni tak Casté, co se tyCe zpracovani bakaldiskych

praci. To je jeden z diivodii mého vybéru tohoto tématu.



2. Cil prace a metodika

2.1. Cil prace

Cilem teoretické casti bakalaiské prace je charakterizovat zdkladni znaky fungovani
finan¢nich trhli, a to vzhledem k obchodovani s financnimi derivaty, hlavné s futures
kontrakty. Prakticka ¢ast je cilena konkrétné na obchodovani s futures na Burze cennych
papirt Praha, a. s., na analyzu vyvoje a soucasnosti obchodovani s futures. Dalsim cilem je
predikce pravdépodobného vyvoje obchodovani s futures do budoucna na Burze cennych

papirt Praha, a. s.

2.2. Metodika

Teoreticka ¢ast bakalarské prace bude zpracovana za pomoci zpracovani informaci
z literarnich zdroja, které popisuji fungovani financénich trhi s financnimi derivaty.
Prakticka ¢ast bude zpracovana na zdkladé ziskanych informaci z Burzy cennych papirii
Praha, a. s. Dale budou pouzity informace ze statistickych rocenek Burzy cennych papira,
a. s. a jinych elektronickych zdroji a za pomoci metod empirie a indukce bude predikovan

pravdépodobny budouci vyvoj trhu s futures kontrakty v CR.
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3. Teoreticka vychodiska

3.1. Finan¢ni trh

Finan¢ni trh slouzi k realizaci a zprostfedkovani ndkupu 1 prodeje tuzemského 1
zahrani¢niho kapitalu, a to dlouhodobého 1 kratkodobého. Snahou je mobilizovat doc¢asné
volné penézni prostiedky k investicim do kapitalu (10).

Podstata finan¢nich trhi je zalozena na pohledavkach, zavazcich a kapitalu (1, s. 15).
Na trzich se nevytvaii Zadné materialni hodnoty, jen nékdo bohatne a dalsi chudne a to ve
stejné mife. Fungovani finan¢nich trhli 1ze chéapat jako pterozdélovani bohatstvi a chudoby.
Pokazdé je nékdo, kdo ztrati a nékdo, kdo nabude bohatstvi, jinak by to ani neslo, jelikoz
by nikdo nepracoval v ptipad¢ bohatnuti vSech. Na finan¢nim trhu se prohlubuji rozdily
mezi chudymi a bohatymi. Finan¢ni trh ma za ukol stimulovat ekonomickou aktivitu.
V prostiedi finanénich trzhti, mluvit o etice nema cenu, jelikoz zde Zadna neexistuje. Lidé
porovnavaji ze své ekonomické aktivity jeji vynos a vynaloZzené usili a vyberou si tu
s maximalnim ziskem. Takovéhle chovani lidi pry Zene ekonomiku kuptedu (1, s. 11).

Finan¢ni trh ma nékolik funkci. Mezi hlavni se fadi funkce transformacni, funkce

ocenovaci, funkce ochrany proti rizikim, funkce zajiStovani bohatstvi a funkce politicka

(2, s. 6).

3.1.1. Zakladni terminologie

Pojmem ucetnictvi je chapano podvojné tcetnictvi (1, s. 15).

Splatnost je jako urcité datum, kdy kon¢i platnost daného ndstroje, nebo jako urcité
obdobi od urcitého data, do data ukonceni platnosti nastroje.

Pojmem kontrakt lze chapat terminy, jako jsou operace, transakce, obchod, nebo
nastroj.

Pro pojem spotovy trh lze pouzit vyznamu okamzity trh, promptni, ¢i pohotovy trh.

Sjedndnim kontraktu se rozumi vznik kontraktu. V pravni terminologii lze fici, Ze se
jedna o uzavieni kontraktu jako uzavieni smlouvy. V fizeni finan¢nich rizik se pojem
uzavieni pouziva ve vyznamu uzavieni pozic.

Cena je ve vyznamu hodnoty.

Zapocteni se pouziva i jako pojem kompenzace, ¢i vyrovnani.
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Rizeni aktiv a zdvazki je v soucasné dobé v bankach chapano jako fizeni finan¢nich

rizik investi¢niho portfolia (1, s. 17)

3.1.2. Architektura finan¢niho systému

Architektura finan¢niho systému je chdpana jako kauzalita mezi inflaci, penézni
zasobou a bankovni regulaci a dohledem. Inflace okolo hodnoty 2% by méla napoméhat
hospodaiskému rastu. Kdyz se zvysi kratkodobé trokové miry, tak se inflace snizi a
naopak. Pro spravnou funkci ovliviiovani inflace za pomoci regulaci kratkodobych
urokovych mér, pené¢zni zdsoba musi rist dlouhodobé v tempu 7 az 9% ro¢né. V piipadé
vyrazn¢ mensiho rastu penézni zdsoby neni ménova politika funk¢ni. Kratkodobé urokové
miry jsou potom nastaveny na uroveni 0%. V piipad¢€, ze penézni zasoba vzristd po delsi
dobu vyssim tempem, poté za pomoci zvySovani kratkodobych urokovych mér centralni
banka zkroti rist na 7 az 9%. Rust penézni zdsoby by mél byt podstatné vyssi, nez je
pozadovana inflace, kviili koncentraci penéz u lidi s vétSim bohatstvim (1, s. 60).

Bohati lidé neustdle vice bohatnou a chudi lidé naopak chudnou a lidé ze stfedni
tfidy se Castéji zatfazuji mezi ty chudé. Spotieba, tim padem i inflace je uréena vydajovymi
moznostmi chudych lidi a lidi ze stfedni vrstvy, kterych je vétSina. Jejich spotiebni
moznosti se nezvysuji umérné ristu bohatstvi bohatych, ale pomaleji. Proto inflace roste

vyrazné pomaleji, a to 1 pii relativné rychlém rlistu penézni zasoby (1, s. 61).

3.1.3. Kategorie finan¢nich trhi

Finan¢ni trh nelze oddélit od trzniho systému, je to jeho dulezita soucast. Na
finanénim trhu se protind poptavka spole¢né s nabidkou po finan¢nich nastrojich, a to
véetn¢ penéz. Déle se déli financni nastroje z hlediska splatnosti na kratkodobé,
sttednédobé a dlouhodobé. Konkrétni rozdéleni dle splatnosti je nejednotné. Tieba CNB
rozdé¢luje tvery dle ptivodni splatnosti, a to na kratkodobé uvéry (do 1 roku), sttednédobé
(1 az 4 roky) a dlouhodobé (nad 4 roky).

Vzhledem k finan¢nim rizikiim se dé€li finan¢ni trh na ¢tyfi hlavni kategorie. Dluhovy
trh, jenz je spojeny s uv€rovym a urokovym rizikem, popiipadé s ménovym rizikem,

akciovy trh, spojeny s akciovym rizikem, popiipad¢ i s ménovym rizikem, dale komoditni
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trh, spojeny s komoditnim rizikem a taktéz ptipadné s ménovym rizikem a jako posledni
meénovy trh, jenZ je spojeny s ménovym rizikem.

Dale lze definovat dalsi tf1 kategorie jako vedlejsi. Jsou to repo trh, derivatovy trh a
sekuritizacni trh. Tyto kategorie jsou spojeny se vSemi riziky, jez jsou uvedeny vyse. Repo
trh, derivatovy trh a trh sekuritizaéni jsou chépany jako ndstavba nad zakladnimi
kategoriemi trhu finan¢niho.

Dluhovy trh je trh s dluhovymi finan¢nimi ndstroji, jez maji danou splatnost, s
vyjimkou dluhopisti, které maji nekonecnou splatnost. Na jedné stran¢€ je véfitel, a na druhé
dluznik.

Komoditni trh je fazen do finan¢niho trhu jen tehdy, jde-li o trh s cennymi kovy, jako
jsou zlato, sttibro a paladium.

Akciovy trh je trh s kapitdlovymi finanénimi néstroji, nastroji s teoreticky
nekonecnou splatnosti, coz znamena, ze akcie existuje tak dlouho, dokud nedojde k zaniku
akciové spolecnosti.

M¢énovy trh je dluhovy ¢i akciovy, nebo komoditni trh, a to v cizich ménach. Za
meénu lze povazovat potazmo i zlato (1, s. 63).

Dluhovy a akciovy trh se casto déli na kapitadlovy a penézni trh. Penézni trh (money
market) spada pod trh dluhovy s tim, Ze se jednd o trh s dluhovymi finan¢nimi nastroji, kde
jsou zahrnuty 1 dluhové cenné papiry, kde je splatnost 1 rok. RozliSeni mize byt zaloZeno
na puvodni splatnosti, ale 1 dle zbytkové splatnosti, coz je doba mezi sou¢asnou dobou a
uplnym splacenim uvéru, vkladu, ptjcky, ¢i cenného papiru. Penézni trh se vyznacuje
znaky, jako jsou velké objemy, maly pocet ucastnikd, velikd rychlost pfi sjednani operaci a
nizké ndklady na transakce. Operace jsou zaloZeny na ustnich dohoddch mezi dealery
prostednictvim telefonu. Operace na penéZznim trhu se pohybuji v fddech miliond, az v
desitkach, dokonce stovkach milioni K& PenéZni trh se vyvinul jako mechanismus
usnadiiujici obchody s kratkodobymi nastroji. Bez nich by byla slozitd koordinace
penéznich tokud a toku likvidity mezi jednotlivymi finan¢nimi institucemi a nefinan¢nimi
podniky, ptredevS§im bankami. Obchody na penéZnim trhu jsou finanéné objemné a maji
nizké tirokové rozdily mezi plij¢enim a vyptjcenim prostiedk.

Kapitalovy trh (capital market), je trh s dluhovymi cennymi papiry, kde splatnost je
delsi jak jeden rok a trh s akciovymi cennymy papiry. Diky tomu, Ze akcie jsou vzdy v

podobé cennych papird, tak se jedna o cely akciovy trh a o ¢ast trhu s dluhovymi
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finan¢nimi nastroji. Tieba takové hypotéky, jez banky poskytuji, soucasti kapitalového
trhu nejsou. Zisky na kapitalovém trhu maji lidé, co maji pfistup k divérnym informacim.

Lidé bez téchto informaci jsou vétSinou ve ztratach (1, s. 64).

3.2. BCPP, a.s.

3.2.1. Profil BCPP, a. s.

Burza cennych papirG Praha, se sidlem v ulici Rybna 14, (dale jen BCPP) je
nejvétsim organizatorem trhu scennymi papiry v Ceské republice a je akciovou
spole¢nosti a to dano ze zakona. BCPP je zaloZena na &lenském principu (11). Clensky
princip znamend, Ze pravo na obchodovani a piistup do systému burzy mad pouze
obchodnik s cennymi papiry, ktery je ¢lenem burzy, nebo zahranic¢ni osoba, ktera ma
povoleni provadét pokyny ohledné investiCnich nastroji na ucet zékaznika, nebo
k obchodovani na vlastni ucet. Musi spliiovat podminky stanovené v burzovnich
pravidelch a rozhodnuti burzovnich organt. Burzovni komora obchodnikovi udélila
Clenstvi na burze na zakladé vSech pravidel a byl zaplacen poplatek za udé€leni Clenstvi
(12). BCPP je na pozici respektovaného a stabilnitho trhu. Je 1 pfidruZzenym c¢lenem
Federace evropskych burz (FESE) od ¢ervna 2011 a od 1. kvétna 2001 spolu se vstupem
Ceské republiky do Evropské unie se stala fadnym &lenem této federace. V kvétnu roku
2004 dostala od americké komise pro cenné papiry a burzy statut ,,.Designated Offshore
Market®, coZ znamend, Ze je burza bezpetna pro americké investory. Timto se BCPP
umistila na prestiznim seznamu neamerickych burz. Na prazské burze obchoduji jak

domaci, tak 1 zahrani¢ni investofi (11)

3.2.2. Historie BCPP, a. s.

Jiz za dob Marie Terezie se objevuji prvni pohnutky k zaloZeni burzy. Teprve roku
1871 doslo k Gspéchu. Zprvu se na prazské burze obchodovalo scennymi papiry i
komoditami. Prazska burza vedla tspésné obchody hlavné s cukrem, pro ktery se stala
hlavnim trhem pro celé Rakousko-Uhersko. Po skonceni prvni svétové valky tento typ

obchodt ustal a obchodovalo se jen s cennymi papiry.
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Nejveétsi rozmach zazila prazska burza v mezivalecném obdobi. Byla tak vyznamna,

ze dokonce piekonala 1 burzu ve Vidni. Poté co pfiSla druhd svétova valka, skoncila

prazska burza obchodovani po dobu vice jak 60 let. Teprve po padu komunismu navazala

burza tam, kde skoncila a 6. dubna roku 1993 se uskutecnily na ptidé burzy prvni obchody

(13).

3.2.3. BCPP, a. s. v datech

24.11.1992
6.4.1993

1993
5.4.1994
1995
1997
1998
4.1.1999
1.10.2002
2004

2004

28.6.2004

4.10.2006
5.10.2006
7.12.2006
11.12.2006
1.2.2007

9.2.2007

17.7.2007
24.9.2007
7.12.2007

5.2.2008
22.2.2008

Vznik Burzy cennych papirt Praha, a. s.
Zahajeni obchodovani se 7 emisemi cennych papirti

Uvedeni 955 emisi akcii z prvni viny kupoénové privatizace na
burzovni trh

Zahdajeni vypoctu oficidlniho burzovniho indexu PX (PX 50)

Uvedeni 674 emisi akcii z druhé viny kuponové privatizace na
burzovni trhy

Vytazeni 1301 nelikvidnich emisi akcii z volného trhu burzy
Zahajeni obchodovani v systému SPAD (Systém pro podporu trhu
akcii a dluhopistt)

Zavedeni nového, kontinuéln€ propocitavaného indexu PX-D

Zahajeni obchodovani s prvni zahrani¢ni akciovou emisi ERSTE
BANK

Réadné Glenstvi burzy ve FESE (Federace evropskych burz)

Udgélent statutu definované zahrani¢ni burzy americkou Komisi pro
cenné papiry a burzy do prestizniho seznamu neamerickych burz
bezpecnych pro investory

zahdjeni obchodovani s prvni priméarni akciovou emisi ZENTIVA (IPO
= Initial Public Offering)

Zahajeni obchodovani s investi¢nimi certifikaty

Zahajeni obchodovani s futures

Zahajeni obchodovani s primarni akciovou emisi ECM

Zacatek obchodovani s warranty na oficidlnim volném trhu

Licence pro energetickou burzu Praha

Pro zac¢inajici tuzemské investory byl zahdjen provoz internetovych
stranek www.pXx.cz

Prvni obchodni den na Energetické burze Praha

Zahajeni obchodovani s primarni akciovou emisi AAA

Zahajeni obchodovani s primarni akciovou emisi VGP

Zahajeni obchodovani s primarni akciovou emisi Vienna Insurance
Group

Ve spolupréci s Ceskou televizi spustén provoz pofadu Studio Burza
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Burza cennych papiri Praha zavrsila patnact let obchodovéni. Za dobu
6.4.2008 obchodovani zménily majitele akcie v celkové hodnoté 5,5 bil. K¢ a
dluhopisy v celkové hodnoté 10,4 bil. K¢.

Zahajeni obchodovani s primarni akciovou emisi NWR. Jedna se o

B 1 = TP R dhittoriilcos keho kapitaloyeho ti!

Energeticka burza Praha rozsitila nabidku svych produktii o futures na

Lol elektrickou energii s mistem dodani na Slovensku

8.12.2008 Majoritnim akcionafem Burzy cennych papiri Praha se stala Wiener
o Borse AG, jejiz podil na zakladnim kapitdlu burzy ¢ini 92,739 %
Energeticka burza Praha rozsitila nabidku svych produktii o futures na

LEA elektrickou energii s mistem dodani v Mad’arsku.

Energeticka burza Praha zménila nazev na Power Exchange Central

e Europe. V platnosti nadéle zistava jiz uzivana zkratka PXE.

Burzy cennych papirti v Budapesti, Lublani, Praze a Vidni se stavaji
dcefinymi spole¢nostmi holdingu CEESEG AG.
Dcefina spole¢nost Centralni depozitat cennych papirti prevzala
2.7.2010 evidence Strediska cennych papirt a zah4jila ¢innost centralniho
depozitafe.
22.10.2010 Zahajeni obchodovani s primarni akciovou emisi FORTUNA (IPO).

14.1.2010

Tabulka 1: BCPP, a. s. v datech (13)

3.2.4. Sireni burzovnich informaci

V pribéhu burzovniho dne BCPP zvefejiiuje na webovych strankach informace
z obchodovani se zpozdénim 15 minut a kazdy burzovni den po 17:15 uvefejiiuje na svych
strankach kone¢né vysledky obchodovani, tzn. oficidlni kurzovni listek. Profesiondlni
uzivatelé mohou odebirat data online, v redlném case, nebo vysledky obchodovani po
skon¢eni obchodniho dne, offline. Subjekt, jenZ chce odebirat data piimo z burzy musi byt
srozumén se vSeobecnymi obchodnimi podminkami a mit s burzou podepsanou platnou

smlouvu. Ceny dat jsou uvedeny v platném ceniku BCPP (14).

3.3. Derivaty

Finan¢ni derivaty jsou v dnésni dobé moderni a atraktivni financni ndstroje. Na
finan¢nich trzich se objevuji stale Castéji (3, s. 8). Béhem poslednich tficeti let se derivaty
rozvijely zna¢né€. Jejich vyvoj je vyznamnym rysem mezinarodniho finan¢niho trhu.

V podstaté jsou finan¢ni derivaty terminové obchody, jejichz zédkladnim znakem je Casovy
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nesoulad mezi uzavienim kontraktu a jeho plnénim. Jiz v dobach stfedovéku vznikaly

terminové zbozové burzy (4, s. 7).

3.3.1. Charakteristika a rozdéleni derivata

Derivatové kontrakty jsou odvozené od podkladovych aktiv, jakou jsou fyzické
komodity, mény, akcie, obligace a jiné cenné papiry. Pod derivatovym kontraktem je
myslen finan¢ni produkt, jehoz cena je odvozena od cen podkladovych aktiv na promptnim
trhu. Pojem finan¢ni derivat popisuje finan¢ni produkt, ¢i operaci, diky ¢emuz ted’ v daném
okamziku lze dohodnout cenu, nebo kurs, za kterou je mozno aktiva, vztahujici se ke
konkrétnimu derivatovému kontraktu, nakoupit, ¢i prodat, a to kur¢itému datu
v budoucnu. Finan¢ni derivat je podminény ndrok, neboli kontingentni (contingent claim),
jenz je odvozeny z podkladového aktiva. Uplatnénim tohoto naroku by meélo aktivum
vazané k danému derivatu byt doddno ze strany prodavajiciho a ptevzato stranou kupujici.

Existuji tfi zakladni derivaty, a to terminové obchody, swapové kontrakty a opce
(rozdéleni podle autora Zdenc¢k Sid Blaha). Déleni podle Josefa Jilka je na terminové
operace, pod které spadaji forwardy, futures a swapy a déle jsou to opce. Déle se v textu
budeme fidit podle rozdéleni Josefa Jilka. Mezi terminové obchody jsou fazeny forwardy a
futures (5, s. 11). Podle druhid rizik (avérové a trzni riziko) a kategorii trzniho rizika
(Grokové, ménové, akciové a komoditni) se rozliSuji kategorie derivati na urokové,
ménové, akciové, komoditni, uvérové a ostatni derivaty (6, s. 17) Zakladem terminové
operace je kontrakt, koupé, ¢i prodej aktiva (napf. pSenice, ropa, ména, atd.), jenZ je
dohodnut dnes, a to na konkrétni datum v budoucim c¢ase. KdyZ je kontrakt dohodnut,
uzavien, jde o zavazek pievzeti aktiva, jehoz cena a mnozstvi bylo dohodnuto pted
uzavienim kontraktu. Také doba, kdy ma dojit k ptfevzeti a dodani aktiva je dohodnuta.
Jestlize je uzavien terminovy kontrakt, u kterého je jedna strana jako strana prodavajici, je
povinna dodat dané aktivum v konkrétni dohodnuty den splatnosti.

Kdyz bude fe¢ o swapech, tak je na mysli zafixovani urcité urokové sazby, za kterou
miize dojit k vyptlijéce penéz. Jsou také i se swapy urokovych mér (interest rate swap), kde
se jedna o vzdjemnou vyménu (swap) penéznich tokd, jenz plyne z urokd, kde swapovi
partnefi optimalizuji své ptijmy, a to 1 v€etné instituce zprostiedkovavajic swap. VétSinou

se jedna o variabilni irokovou sazbu jednoho partnera a pevnou sazbu druhého partnera.
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Dale existuje také devizovy neboli ménovym swap (currency swap). Zde si dva partneti
vypujéi ze dvou odlisnych ménovych oblasti a po Case si tyto kontrakty vyméni, neboli
swapuji. Jde o to, aby oba partnefi platili mensi urokovou miru ve své zemi, jelikoz firmy
jsou motivovany principem komparativnich vyhod.

Op¢ni kontrakty jsou rozdilné od terminovych kontrakti v tom, ze ten kdo je na
stran¢ kupujiciho, tak ma pravo, a ne povinnost dostat uzavienému kontraktu k danému
datu. Kdyz dojde ke koupi call opce, tak je mozno, ale nemusi se pozadovat od
prodavajictho daného kontraktu dodani podkladového aktiva. Ve stanoveny datum
splatnosti, pravo uplatnéni opce zanika. Stejn¢ jako u terminovych kontraktii, mizou byt
podkladovym aktivem u opce fyzické komodity i financni aktiva. Dokonce pfedmétnym
aktivem mize byt 1 jakési hypotetické aktivum, jako napft. budouci stav akciovych indext
na riznych svétovych trzich.

Prodavajici strana opce si inkasuje od kupujiciho poplatek za opci tzv. opéni prémie.
Vypisovatel (writer), neboli ten kdo prodava opci typu call, ma za povinnost predmétné
aktivum podkladajici opci, tzn. na které call opce zni, dodat, a to za predpokladu, Ze
kupujici call opce uplatni pravo na koupi pfedmétného aktiva podkladajici opci, za
uplatiiovaci cenu, jenz byla pfedem stanovena. Opce se dale mohou délit dle doby, ve které
mohou byt uplatnény (5, s. 12).

V piipadé prodejni opce, jinak také put opce, je pravo prodat (koupé prodejni opce —
long put) respektive povinnost na pozadani majitele odkoupit (prodej prodejni opce — short
put) dand podkladova aktiva za cenu, ktera byla dohodnuta ke konkrétnimu datu. Cenou
opce je prémie, kterd je placena investorem vypisovateli. Investor predpoklada, Ze cena
podkladového aktiva poklesne a vypisovatel naopak ocekava, Ze hodnota ceny aktiva bude
stagnovat, nebo poroste (4, s. 46).

U opce — long put, kdyz cena bazického instrumentu klesne, vzroste vyhodnost dané
pozice, ziskovy potencidl je omezen moznosti poklesnuti hodnoty tohoto instrumentu na
nulovou hodnotu. V piipadé opce — long put je maximalni ztrata limitovana vysi zaplacené
opéni prémie (8, s. 197).

Majitel na pozici opce — short put, mad maximalni mozny zisk, ktery je omezeny vysi
inkasované op¢ni prémie. Oproti tomu jeho potencidli ztrata neni defacto omezena,
respektive je omezena tak, ze kurz bazického instrumentu miize poklesnout maximalné na

nulovou hodnotu (8, s. 198).
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Forward je OTC derivat (over the counter, coZ znamena kontrakt mezi primymi
ucastniky trhu, tj. obchod nerealizovany prostiednictvim burzy, obvykle protoze je udélan
na miru klienta, opakem je burzovni kontrakt (7, s. 288)) s vyporadanim dvou
podkladovych aktiv v daném dohodnutém okamziku v budoucim case. K vyporadani
dochazi pozd¢ji, nez na spotovém trhu. Vyména miize byt Cista (pf. po zapocteni urokovy
plateb 1 jistin), poloCista (zde se napf. nezapocitavaji urokové sazby, ale jistiny ano) a
hruba (nezapoctené jistiny ani urokové platby). Mlze se sjednat vyména pevné Castky
hotovosti v dané¢ méné za doposavad neznamou castku hotovosti, nebo za dluhovy cenny
papir, uvér, vklad nebo pijcku hotovosti v té samé meéné (arokovy, ¢i uveérovy forward), o
vyménu pevné Castky hotovosti v jedné méné za pevnou castku hotovosti v jiné meéné
(ménovy forward), za akciovy ndastroj (akciovy forward) ¢i za komoditni nastroj
(komoditni forward). VétSinou za tento kontrakt oznaujeme forwardovou koupi ¢ prode;j

podkladového aktiva (5, s. 13).

3.3.2. Historie futures kontraktu

Historie terminovych kontraktd spada jiz do dob antického Rima a Recka. Tehdy se
jednalo o dodédni komodit, v uréitém mnozstvi na urcité misto a ve sjednany cas, a to za
pfedem dohodnutou cenu. Dokonce i ve stfedovéku jsou zminky o pouzivani téchto
obchodt. Ale prvni terminové obchody, které byly sjednané jiz na burze, jsou sméfovany
do Japonska a to do zacatku 18. stoleti (8, s. 137).

Za prvni moderni futures kontrakty, respektive jejich zéklady, je povazovano
zalozeni Chicago Board of Trade roku 1848. Diky zaloZeni této burzy byl velky nartst
obchodu s obilim, jehoZ centrum se ve 40. letech 19. stoleti stalo pravé Chicago. Diky
sezénnosti obili, ceny velice kolisaly. V obdobi po sklizni bylo Chicago zavaleno
obrovskym mnozstvim obili, diky ¢emuz §la jeho cena rapidné dolu. Zemédélci timto méli
velkou Sanci, Ze na tom hodné ztrati.

Pro vyfeseni tohoto problému zalozila skupina obchodniki pravé burzu Chicago
Board of Trade roku 1848. Primarnim cilem bylo standardizovat mnozstvi a kvalitu dané¢ho
obili. Po ¢ase, roku 1855 vznikl prvni terminovy kontrakt, jenz byl ozna¢ovan jako ,,to -
arrive contract. Podstatou tohoto kontraktu byla dohoda mezi zeméd€lcem a
obchodnikem, ktery obili kupoval a diky které zemédélec dodal v dohodnutém c¢ase a na

sjednané misto objem obili za cenu, kterd byla pfedem pevné stanovena. Diky tomuto si
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zemédélei mohli predem fixovat cenu do budoucna a to na dané misto, v dany c¢as, misto
toho, aby museli dopravit obili do Chicaga, kde neméli jistotu, za kolik obili prodaji.

Chvili po zavedeni téchto kontraktii si spekulanti uvédomili, ze bude lepsi kupovat a
prodavat dané kontrakty, namisto toho, aby pfimo kupovali a prodavali obili. Mohly diky
tomu spekulovat na pohyb ceny v budoucnu a nemuseli se starat o to jak obili skladovat ani
obili skute¢né¢ dodat. Reakci bylo, ze byla zavedena pravidla regulujici obchodovani na
burze.

Ve 20. letech 20. stoleti byl vytvotren clearingovy dim, kde se provadélo zactovani a
vypofadani obchodi na burze a stejné¢ jako centrdlni protistrana garantoval splnéni
obchodii mezi obéma protistranami v daném obchodé. Timto bylo zakonceno
konstituovani podminek, které byly typické pro moderni futures kontrakty.

Zhruba po dobu 120 let se obchodovalo s futures jen na urCit¢ komodity, jak
zemeéde€lské produkty, tak tfeba na suroviny. Roku 1972 zavadi International Monetary
Market prvni futures kontrakt na cizi ménu a objevuji se timto prvni financial futures. I
kdyz jiz dfive byl pokus o zavedeni futures na cizi ménu a to roku 1970 na burze
International Commercial Exchange, jenz byla souc¢asti New York Produce Exchange. Za
hlavni pti¢inu neuspéchu o zavedeni téchto futures byl Spatny marketing. Pficinou vzniku
téchto futures byla snaha o zajiS§téni vyznamnych rizik. Po rozpadu mezinarodniho
Bretonwoodského systému vyrazné vzrostla fluktuace ménovych kurzi a z toho plynula
rizika velkych ztrat pro spoustu subjektti

Za vznikem ostatnich futures staly podobné pti¢iny. Roku 1975 Chicago Board of
Trade zavedl prvni Urokovy futures kontrakt. Byly to futures na dlouhodobé dluhopisy,
které byly staitem garantované (GNMA futures) (8, s. 138). O rok pozdé&ji, roku 1976,
International Monetary Market pfiSel s prvnim Grokovym kontraktem na kratkodobou
urokovou miru, futures na U. S. Treasury bills. Roku 1977 ptibyl dal§i urokovy futures
kontrakt a to futures na dlouhodobé statni dluhopisy, U. S. Treasury bond futures, se
kterymi ptisla znova Chicago Board of Trade. Dnesni nejvyznamnéjsi kratkodoby urokovy
futures, futures na kratkodoba depozita, byla zavedena jako tifimési¢ni eurodolarova
depozita na International Monetary Market roku 1981.

Prvni akciové futures, Value Line Index futures, zavedla roku 1982 Kansas City
Board of Trade. Diky tomuto doslo k propojeni mezi derivatovymi a akciovymi trhy (8, s.

139).

20



3.3.3. Vznik a vyznam futures

Obchodovani s futures ma pocatky v mimoburzovnich nestandardizovanych
obchodech. Hlavnim rozdilem mezi futures kontrakty a forwardy, které jsou
mimoburzovni, je ten, ze futures se obchoduji jako standardizované kontrakty na
specidlnich derivatovych burzach. Forwardy se misto toho obchoduji na zékladé
individualnich podminek mezi zucastnénymi subjekty bez zprostiedkovani burzou.

Mezi ptiCiny, diky nimz vznikly standardizované burzovni futures z obchodi OTC,
patii zejména:

e soustiedit poptavku a nabidku na jednom misté, diky ¢emuz se zabezpeci cena
odpovidajici skute¢nému stavu poptavky a nabidky

e climinace uvérového rizika protistrany, jez spo¢iva v nesplnéni sjednaného kontraktu

e umoznéni prubézného zuctovani ziski, nebo ztrat, a to v piipad¢ piiznivého, nebo
nepiiznivého vyvoje trhu bez nutnosti skute¢ného plnéni sjednaného kontraktu a
¢ekani do dne splatnosti daného obchodu

e dani moznosti kdykoliv odstoupit od sjednaného obchodu za aktuédlnich podminek na
trhu, jinak feCeno ddni moZnosti uzaviit otevienou pozici jejim odprodejem na

likvidnim sekunddrnim trhu, diky cemuz se finalni zisk, ¢i ztrata bude fixovat

Je tieba si ale uvédomit, Ze zplisob obchodovani futures je vzhledem ke klasickym
standardizaci takovou flexibilitu obchodovanych c¢astek, dob splatnosti 1 bazickych

instrumentd, v disledku placenych marzi mize byt i jejich sjednani drazsi (8, s. 137).

3.3.4. Charakteristika futures

Futures kontrakty jsou standardizovany (oproti forwardim) a obchodovany na
derivatové burze. Jednd se o kontrakt na vypotadani podkladovych néstroji, a to
k ur¢itému datu v budoucnu, pficemz vyporadani trva déle, nez je zvyklost na trhu
spotovém. Muze jit o vyménu pevné ¢astky hotovosti v jedné méné za doposud neznamou
¢astku hotovosti, nebo za dluhovy cenny papir, a to vté samé mené, poté se jednd o

urokové futures. Déale miize jit o vyménu pevné Castky hotovosti v jedné méné za pevnou
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¢astku hotovosti v jiné méné, a to se jednd o futures ménové. Dalsi moznosti jsou akciové
futures, kde jde o vyménu pevné Castky hotovosti v jedné méné za akciovy nastroj a jako
poslednim piipadem jsou komoditni futures kdy se jedna o vyménu pevné castky hotovosti

za komoditni nastroj (6, s. 241).

Urokové Ménové Akciové Komoditni
(Interest rate futures)
Druh © (Stock futures, (Comod
na na urrency . omodity
futures Stock index
kratkodobé  dlouhodobé futures) futures)
' _ futures)
instrumenty  instrumenty
statni pokl. vybrané
dlouhodobé kli¢ové volné ‘
Bazické  poukazky, . akciové vybrané
statni sménitelné ‘ ‘
instrumenty kratkodoba indexy, nebo  komodity
~ bondy mény ‘
eurodepozita akcie

Tabulka 2: Rozdéleni futures (8, s. 176)

3.3.5. Subjekty futures

Aby mohlo dojit k futures kontraktu, musi existovat dvé strany a to kupujici a
prodavajici. Ten kdo je na stran¢ kupujicitho, ma pravo a zéroven povinnost v dohodnutém
terminu v budoucnu koupit bazicky instrument. Pozici na strané kupujicitho se oznacuje
jako dlouhd, jinak také long pozice. Strana proddvajici méa zas pravo a povinnost prodat
v dohodnutém terminu v budoucnu bazicky instrument. Tato pozice se jinak také nazyva
kratké, neboli short pozice.

Tim padem pocet otevienych long a short pozic, open interest musi byt stejny. Od
zacatku obchodovani s danym kontraktem az do doby jeho splatnosti ma svlij bézny
prabéh (8, s. 153).

Vyhodnost jak kratké, tak dlouhé pozice je zavisla na vztahu mezi dohodnutou cenou

futures a spotovou cenou bazického instrumentu v dobé splatnosti kontraktu. Z hlediska
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zisku a ztraty pro jednu i druhou pozici v dob¢ splatnosti kontraktu je situace, ktera je

uvedena na obrazku ¢. 1 (8, s. 154).

A

Kratka pozice

Dlouha pozice

v

T

Sjednana
cena futures

v

Obrazek 1: Zisk a ztrata z long a short pozice v dobé splatnosti v zavislosti na spotové

cené bazického instrumentu (8, s. 148)

3.3.6. Futures a forwardy

Nize v tabulce jsou uvedeny rozdily mezi forwardy a futures kontrakty.

dle dohody obou stran

dle dohody obou stran

banky, makléri, velké spolecnosti;
nikoliv $iroka verejnost

dohodnuto bankou, nebo makléifem
prostiednictvim telefonu s omezenym
okruhem ucastnikl

poplatky vystupuji ve formé rozpéti
"bid-asked spread" mezi cenou, za
kterou banka prodava a kupuje
kontrakt; bez vlivu zdkaznika
zadné; banky ale provadéji celkové

kompenzace

neexistuje zvlastni clearing

usnadnéni obchodovani a zajistovani

23

standardizovani

standardizovani

banky, makléfi, spolecnosti, Siroka
vefejnost

stanoveno aukci mezi mnoha
kupujicimi a prodavajicimi na

burzovnim parketu (open outcry)

standardni maklétské poplatky a pfi
velkych obchodech dohodnuté
poplatky

vyzaduje se depozitum

existuje burzovni clearing a denni
vyporadani obchodu

usnadnéni obchodovani a zajistovani;



opodstatnéni funkce vetejného stanoveni ceny

oteviena pro vSechny, ktefi se chtéji
Pristupnost omezena na velké zakazniky zajistovat, nebo jsou ochotni

spekulovat a riskovat urcity kapital

Regulace samoregulujici existuji regulacni organy
Zakonéeni doddvkou v 12Prosté vetsing kontrakti pouze v nekolika procentech
Cenove omezeni zadny denni limit burza muze stanovit denni limit
Trini likvidita moznost opacné operace moznost zameénné operace

Tabulka 3: Rozdily mezi futures a forwardy (9, s. 79)

3.3.7. Terminové burzy

S futures kontrakty se obchoduje na specialnich burzach. Jednou takovou organizaci
je 1 Chicago Board of Trade. Pro objasnéni chodu terminové burzy bude néasledné pouzita
organizacni struktura CBoT. CBoT je dobrovolné neziskové sdruzeni svych ¢lent (burzy
pouzivaji zisk z usp&snych obchodii na podporu méné ziskovych kontrakti). Clenstvi na
burze mohou mit pouze fyzické osoby. Mista na burze jsou jakymsi aktivem. Hodnoty
téchto mist kolisaji a jsou zavislé zejména na aktudlnim a pfedpokladaném objemu
obchodd.

Clenové burzy maji pravo obchodovat a rozhodovat o chodu burzy. Uréuji pravidla,
zajistuji styk s vefejnosti, urcuji pravni a etické normy pifi obchodovéani a fesi spory.
Vykonni pracovnici fidi chod burzy a jsou odpovédni ¢lenim burzy. Obchodnici
obchodujici na vlastni ucet, nemusi byt plnopravnimi ¢leny burzy. Je tu moznost najmuti si
misto na burze od ¢lena plnopravniho. Dal§i z moznosti je udéleni specidlni licence
dovolujici neclentim burzy sjednavat n€které kontrakty, u kterych burza chce zvysit objem.
Cena ¢lenstvi je urcena trhem, mechanismem nabidky a poptavky. Ten, kdo chce ¢lenstvi
ukoncit, predkladd cenovou nabidku mista a Zadatelé, ktefi cekaji, se rozhoduji, jestli
danou nabidku pifijmou. Je jeSt€ moznost pronajmuti ¢lenstvi. Cena prondjmu zavisi na
dohodg¢ ¢lena a pronajemce. Pfi prondjmu piechédzi vSechna prava na pronajemce.

Obchodovani probiha jen v pribéhu uréené doby, na misté zvaném pit. Pit je fyzické
misto na burzovnim parketu (9, s. 80). Kazdd komodita ma sviij pit. S futures se oproti

systému na burzach s akciemi obchoduje v systému vetejné drazby neboli open outcry.
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Obchodnik musi provést jakoukoliv objednavku na nakup, nebo prodej vSem ostatnim
obchodnikiim v pitu. Nelze provést objednavky jinak nez systémem vefejné drazby.
K vyjadieni ptani pouzivaji obchodnici velmi vyvinuty systém znameni rukou.

Osoby v pitu jsou déleny dle funkce do dvou kategorii, obchodnici a makléfi.
Obchodnik, neboli trader, obchoduje na sviij ucet, tim padem snasi ztraty a zisky.
Obchodnik nemtze piijimat piikazy od zékazniki. Obchodnik neni vétSinou clenem burzy.
Makléfi, jinak také brokers, obchoduji na ucet firmy, pro kterou pracuji, nebo ve jménu
klienta nachazejicitho se mimo burzu. Maklét ma statni licenci pro vykonavani obchodu
pro zékazniky. Muze obchodovat pro sebe, ale jeho primarnim cilem je plnéni ptikaza
zakaznika. V pribéhu obchodovani se s prikazy zachazi stejn€, jak piikazy maklére od
zakaznika, tak 1 piikazy makléfe od sebe samotného. Z téchto diivodi ma burza sva
pravidla a pocitacovy dohlizeci systém, ktery se stara o to, aby makléii neuptednostiovali
své obchody pied obchody svych klientli. V piipade€, ze zakaznik vyslovi makléfi pfani na
koupi statni pokladni¢ni poukazky, ale sim makléi osobné ma na tomto také zajem, musi
nejprve provést obchod na piani zakaznika, poté muze provést obchod pro sebe.

Obchodnici se déli, a to bez ohledu na to, zdali jsou na parketu nebo mimo n¢j, na
spekulanty, jinak také speculators a zajiSt'ovatele, neboli hedgers. VétSina ¢lent burzy jsou
jako spekulanti. Spekulant je obchodnik, jenZ vstupuje na trh s futures s vidinou dosaZeni
zisku za cenu urcitého rizika. Obchodnici, jeZ jsou v pitu a obchoduji na vlastni ucet,
byvaji skoro vzdy spekulanty. ZajiStovatelé uzaviraji futures kontrakty, aby snizili
expozice vici riziku své firmy. Mezi zajiStovateli jsou zpravidla vyrobei, nebo velci
spotiebitelé konkrétni komodity. Kuptikladu zajiSt'ovateli na trhu s futures na ropu mizou
byt tézebni firmy, ¢i rafinérie. ZajiStovatel nemusi mit ve vlastnictvi danou komoditu
v momenté, kdy je kontrakt uzavirdn. Firma mad moZnost zajistit se prodanim
ptedpokladaného objemu vytéZené ropy na trhu s futures. Sjednani takového kontraktu se
miZze sjednat dokonce i ptfed zahdjenim tézby. ZajisStovani znamend tim padem prode;j,
nebo koupé futures jako transakce za ucelem fixace ceny na koupi do budoucna nebo
prodej néjaké komodity. Tohle tvrzeni je oznaceno jako klasickd definice zajiStovani
(hedging). Zajistovatelé prevazné neobchoduji pfimo na parketu burzy, ale vyuzivaji
prostfednikt makléiskych firem. Makléiskd firma pienasi piikazy ¢lend burzy, makléfi na

pit, kde se ptikaz realizuje (9, s. 81).
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Existuji dvé skupiny makléit. Prvni maklét pracuje pro maklétskou firmu. Miize byt
v jakémkoliv mésté a jednd se zdkazniky pfenaSenim ptikazli na burzu. Druhy maklét je na
parketé burzy a vykonava ptikazy od klienta. Pfi typické transakci se prikaz obchodnika
piedd makléii, ktery prenese piikaz reprezentantovi dané makléiské firmy na burze. Zde
parketovy maklét, jenz je zpravidla zaméstnancem dané makléiské firmy, provede ptikaz
na burzovnim parketu.

Struktura obchodovani s futures je odlisSna od obchodovani na trhu s forwardy. Trhy
s forwardy jsou organizovany voln¢ a nemaji stalé misto obchodovani. Jsou znamy vSak
vyjimky, kupiikladu na parketu London Metal Exchange se téz obchoduje i s forwardy.
Nejlepsi rozvinuty trh s forwardy je trh ménovy. Jde o celosvétovy systém, hlavné co se
tyCe bank a makléit, komunikujici mezi sebou skrze termindlové sité. Neexistuje zde ani
burza, ani ustfedni misto.

Transakce na parketu burzy se uskuteciiuji prostfednictvim ¢lena burzy, jenz je

jednotlivec, ktery vyhoveél pozadavkiim ohledné Clenstvi (9, s. 82).

3.3.8. Baze a bazické instrumenty

Bazické instrumenty, jinak také podkladova aktiva jsou v zékladé lezici instrumenty,
aktiva. Okruh bazickych instrumentl je standardizovan. Aktiva, na které je mozné uzavirat
futures kontrakty, jsou na vSech burzach pfesné stanoveny. V dneSni dobé¢ jsou financni
futures uzavirany na kratkodobé a dlouhodobé urokové instrumenty, jako naptiklad
kratkodoba depozita, statni pokladni¢ni poukazky, nebo statem ¢i jinym zplsobem statem
garantované dluhopisy, dale také jsou kontrakty uzavirdny na cizi mény, akcie, akciové
indexy a rizné komodity (8, s. 155).

Béze je zavislost mezi spotovou a futures cenou dané komodity. Baze je definovana
jako spotovd cena minus cena futures. Spotovd cena byva jind na odliSnych mistech.
Kuptikladu spotova cena pSenice v Londyné se bude lisit od spotové ceny v Nottinghamu.
Diky tomu budou béaze v téchto mistech odlisné. Normaln¢ se jedna komodita nesmi
prodavat na riiznych mistech za jiné ceny. V ptipad¢ existence dvou cen dojde k realizaci
ziskové arbitraze ndkupem levnéjsi komodity a poté dojde k prodeji za vyssi cenu. Odlisné
ceny vSak mohou byt diky transportnim nakladiim z jednoho mista do druhého. Kdyz bude
pSenice péstovand v Nottinghamu, pak mtze dojit k tomu, Ze cena pSenice v Nottinghamu

bude nizs$i, nez cena v Londyné (9, s. 110).
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Béaze miize nabyvat hodnot jak kladnych, tak i zdpornych. Kladna baze znamena, Ze
spotova cena je vySS$i nezli terminova cena. K tomuto dochazi pii zaostavani, neboli
backwardation. K zaporné bazi dochazi v ptipadé, ze spotova cena je nizsi nez terminova
cena. V tomto piipadé se jedna o nadsazeni, jinak také contango. RozliSuje se carry baze a
value baze.

Carry baze je tvofena Cistymi refinanénimi ndklady, cost-of-carry, spojené
s nakupem a drzbou podkladového aktiva lezici v zdklad¢ terminového obchodu, od
uzavieni obchodu do doby splatnosti v budoucnu. Ten, kdo instrument prodava, musi mit
vidinu toho, ze mu terminova cena pokryje i Cisté refinancni ndklady, které jsou spojené
s nakupem podkladového aktiva a jeho drzbou do doby splatnosti kontraktu.

V ramci cost-of-carry jde 1 Cisté refinancni ndklady, coz znamend, Ze jsou saldem
refinan¢nich ndkladf na koupi a drzbu daného cenného papiru a jeho trokovych vynost
v prubéhu doby do splatnosti kontraktu. Kdyz jsou refinan¢ni ndklady vyssi nez vynosy
z podkladového aktiva, tak se jednd o negativni carry bazi. To vét§inou znamend vyssi
terminovou cenu nez cenu spotovou. V piipadé vysSich vynost z drzby bazického
instrumentu, nez refinanénich ndkladd, se jednd o pozitivni carry bazi. To znaéi vyssi
spotovou cenu, nez cenu terminovou. Aby cost-of-carry mohlo byt pfesné vycisleno, je
zapotiebi vzit v ohled, kdy jsou terminy splatek urok z refinan¢niho Gvéru, terminy vyplat
vynosil z podkladového aktiva (8, s. 181).

Existuji 1 dalsi faktory, které plisobi na cenu futures. Jedna se o value bazi. Pod value
bazi spadé kuptikladu ocekavani trznich subjekti, struktura poptavky, struktura nabidky,
volatilita kurzu bazického instrumentu, ¢i likvidita trhu. Value baze ma za nasledek, ze
pohyb ceny na spotovém a terminovém trhu neni zcela totozny. Ne vZdy odpovida carry
bazi. Value baze miiZze zapfiCinit bazické riziko. V rovnovaze se nachédzi spotova a
terminova cena tehdy, kdy bdze odpovida pfesné cost-of-carry, coZ znamena neexistenci
zadné value baze. V tomto ptipadé se jednd o fair value. V ptipad€ vychyleni se bdze mimo
rovnovahu, je pfes arbitrdzni obchody tla¢ena zpét na rovnovaznou hladinu.

Velikost cost-of-carry, tim padem 1 velikost baze, zavisi i na dobé do splatnosti
kontraktu. Cim del3i tato doba, tim byvé i baze vétsi. V opatném piipadé pii zkracovani
doby, se baze zmensuje. V dobé&, kdy je futures kontrakt splatny, musi byt cena daného

kontraktu rovna cené spotové. V jiném piipad¢ by totiz bylo mozné provadét bezrizikové
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arbitraze s okamzitym ziskem. Tudiz plati, kdyz se zkracuje doba splatnosti kontraktu,
konverguje baze k nule.

Z pohledu vySe baze se d¢€li i tfi varianty cen futures. Kdyz ceny futures odpovidaji
cost-of-carry, tak se jednd o ceny, které se oznacuji jako full carry. V ptipad¢ cen lezicich
nad urovni, jenz odpovida cost-of-carry, jde o above full carry. A kdyZ jsou ceny pod touto
urovni, jedna se o below full carry.

Podobné lze provést pro vztah mezi spotovou a futures cenou i vztah mezi dvéma
shodnymi futures kontrakty, které se lisi jen dobou splatnosti. Odchylky cen od pfipadu,
kdy ceny, které odpovidaji full carry, mizou nastat v ptipad¢, kdyz z ur¢itého diavodu
nemuzou byt pies arbitraze stlaCeny na hladinu rovnovahy, jenz odpovidd piipadu full

carry (8, s. 182).

3.3.9. Pakovy efekt

Pti futures kontraktech ndklady na koupi, ¢i prodej tvoii jen n€kolik procent hodnoty
podkladového aktiva. Diky tomu je mozné i pfi relativné malych investicich obchodovat
s velkymi hodnotami podkladovych aktiv. Tento pakovy efekt tvoii prostor pro velké
procentni zisky, nebo také v opacném piipadé velké procentni ztraty. Lze rychle
zbohatnout, ale také 1 prodélat (9, s. 146).

Spekulanti uzaviraji své pozice pifed dobou dodavky podkladového aktiva jednou
nebo vice zaménnymi transakcemi. Baze nepiimo urCuje zisk nebo ztratu, jelikoz zisk a
ztrata jsou urceny jen vyvojem cen futures. Z pribéhu ceny komodity na spotovém trhu
nebo baze lze vSak nepiimo usuzovat vyvoj cen. Neni snadné odhadnout spekulacni zisky.
Spekulanti prevazné udrzuji udaje svych ucti v tajnosti.

Na trzich futures, oproti jinym mistim, uchytila technickd analyza. Tato analyza
oproti fundamentdlni analyze sleduje trhy za pouziti jen trznich dat, jako ceny, objemy
obchodovani, pocty otevienych kontraktd a jiné, z diivodu odhadnuti budouciho vyvoje
cen. I presto jsou dle spousty studii zisky spekulaci, které vychazi z technické analyzy,
pomérné dost nizké. Existuji vzory, podle kterych lze svym zptisobem urcit vyvoj cen, ale
tyto vzory nejsou natolik silné, aby byly schopny generovat zisk. Pokud je technicka
analyza na futures trzich u nékterych komodit pteci jen vice funkéni, pak se tento vysledek

vymyké ostatnim finan¢nim trhtim (9, s. 147).
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Obrazek 2: Pakovy efekt (19)

3.4.Jednotlivé futures

V této casti budou uvedeny druhy futures, ale jen akciové, které se na BCPP, a. s.

obchoduji, budou podrobné&ji popsany v dalsi podkapitole 3.5.

3.4.1. Urokové futures

Urokové futures, neboli interest rate futures. Jednd se o vyménu pevné &astky
hotovosti dané mény za ¢astku hotovosti mény, kterd neni zndma. Nebo se mize jednat o
vyménu za dluhovy cenny papir ve stejné méné. Zavislost ¢astky, kterda neni zndma, se
tykd budouci spotové bezrizikové trokové miry. Tato castka pfitom neni zéavisld na
rizikové urokové mite jakéhokoliv subjektu (6, s. 242).

Muize jit o nastroje s kratkodobou splatnosti, zpravidla 3 mési¢ni depozita nebo statni
pokladni¢ni poukdzky, nebo miize jit o nastroje s dlouhodobou, ¢i sttednédobou splatnosti,

kdy se jedna pfedevsim o dlouhodobé, respektive stitednédobé statni dluhopisy (8, s. 177).
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Existuji dva druhy trokovych futures. Futures na trokovou miru a futures na dluhové
cenné papiry. Na urokovou miru se jednd o vyménu pevné Castky hotovosti a to
v konkrétni méné za nezndmou Castku hotovosti, jenz je odvozena od dané referencni
urokové miry, jako kuptikladu PRIBOR, ve stejné méné. Jednd se o Cisté vypoiadani
hotovosti.

V piipadé futures na dluhové cenné papiry bude vyménéna pevna castka hotovosti
jedné mény za dluhovy cenny papir vté samé meéne. V tomto piipadé¢ jde o hrubé
vypoiadani hotovosti a cenného papiru. V podstaté se jednd o vyménu pevné castky
hotovosti za doposavad neznamou ¢astku hotovosti.

Nejvice se obchoduje na burzach, jako jsou Chicago board of trade (CBT), Chicago
mercantile exchange (CME), London international financial futures and options exchange
(LIFFE), Europan futures and options exchange (EUREX), Singapore exchange (SGX),
Sydney futures exchange (SFE), nebo Montreal exchange (ME) (6, s. 242).

V dnedni dobé se obchoduje pfedevsim s futures na urokovou miru jako naptiklad
futures na tfimesicni dolar (na CME), tfimési¢ni euro (na LIFFE), tfimési¢ni britska libra
(na LIFFE), tfimési¢ni jen (na CME a SGX), tfimésicni Svycarsky frank (na LIFFE),
jednomésicni dolar (na CME), tficetidenni federalni prostfedky (na CBT), desetilety
urokovy swap (na CBT a LIFFE), ¢i pétilety trokovy swap (na LIFFE).

A v piipadé futures na dluhové cenné papiry se obchoduje nejcastéji T-bondy (na
CBT), desetileté, pétileté a dvouleté T-noty (na CBT), index desetiletych municipalnich
noti (na CBT), dlouhodobé gilty (na LIFFE), kanadské bankovni akcepty a desetileté
kanadské statni dluhopisy (na ME), tfileté australské statni dluhopisy (na SFE), ¢i
desetileté - BUND, pétileté - BOBL a dvouleté - SCHATZ némecké statni dluhopisy ,na
EUREX (6, s. 244).

3.4.2. Ménové futures

M¢énové futures, neboli currency futures jsou dohodou, ve které se prodava (kupuje)
urc¢ité mnozstvi konkrétni mény proti jiné méné a to stanoveno na standardizovany datum
za ménovy kurz, ktery je dohodnuty pfedem a je pevné dan. Tenhle typ futures byl mezi

prvnimi financial futures a objevil se roku 1972 (8, s. 191).
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Nejvice se s ménovymi futures obchoduje na Chicago mercantile exchange (CME) a
New York board of trade (NYBOT). V prvni fad¢ jsou ménové futures sazkou na spotovy
ménovy kurz v budoucnu a ve druhé tfad€ jsou sazkou na spotové bezrizikové urokové
miry jak jedné, tak i druhé mény v budoucnu. Ménovy kurz, ktery je dohodnuty, se nazyva
forwardovy ménovy kurz.

Oproti trhu s ménovymi futures je stdle mensi nez trh s ménovymi forwardy.
Forwardovy trh se objevil difive nez trh s ménovymi futures. Rozdil mezi trhem
s ménovymi forwardy a trhem s ménovymi futures je kuptikladu ten, ze forwardovy trh je
celosvétovy bez zemépisného urceni, kdezto hlavnim mistem pro obchodovani
s ménovymi futures je Chicago mercantile exchange. Na trhu s futures se obchoduje jen
s nékterymi ménami, jako jsou japonsky jen, americky dolar, kanadsky dolar, britska libra,
Svycarsky frank, australsky dolar a mexické peso. Dal§im rozdilem je ten, ze forwardové
kontrakty, 1 pfesto Ze se nejCastéji uzaviraji na jeden, tfi a Sest mésici, tak je mozno je
uzaviit na jakoukoliv dobu dle dohody. U futures kontraktl je splatnost ur¢ena burzou (6,

5. 285).

3.4.3. Komoditni futures

Komoditni futures, jinak také commodity futures, jsou vyménou hotovostni pevné
¢astky za komoditu a to k urc¢itému dohodnutému datu do budoucna. Jedna se v prvni fadé
o sazku na to, kolik bude dana komodita stat v budoucnu a ve druhé fad¢ jde o sazku na
spotovy ménovy kurz a spotovou bezrizikovou tirokovou miru do budoucna (6, s. 311).

V ramci komoditnich futures se obchoduje zejména se zemé&délskymi komoditami,
metalurgickymi a petrochemickymi produkty. V pifipadé¢ zemédé€lského, lesnického a
potravinaiského odvétvi se jedna naptiklad o zrno kukufice, pSenice, je¢mene, nebo zvitata
se obchoduje zlato, stiibro a platina. Mezi zdkladni kovy spadaji méd’, hlinik, zinek, olovo,
nikl a cin. Jako energetické komodity se sjednavaji kontrakty na ropu, topny olej, benzin a
zemni plyn. Co se tyCe nejvyvinutéjSich derivatovych trhd, tak na tomto misté jsou

energetické komodity a kovy (6, s. 311).
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3.4.4. Akciové futures

Akciové futures, equity futures, jsou vyménou pevné hotovostni ¢astky za akciovy
nastroj na konkrétni datum v budoucnu. V prvni fad¢ se jedna o sédzku na to, kolik bude
akciovy nastroj v budoucnu stat a ve druhé radé¢ jde o to, jaky bude ménovy spotovy kurz a
spotové bezrizikové tirokové miry v budoucnu (6, s. 288). Jako zéklad akciovych futures
jsou bud’ akcie, nebo akciové indexy (8, s. 190).

Futures na akciovy index existuji od roku 1982. Akciové futures davaji moznost
spekulace ohledn¢ vyvoje do budoucna a také umoziuji se =zajistit proti urcitym
portfoliovym rizikiim (9, s. 201).

Obchoduje se prevazné s futures na S&P 500 Index (CME), Dow Jones Industrial
Average (CBT), Nikkei 225 Stock Average (CME), FTSE 100 (LIFFE), DJ Euro STOXX
50 Index (EUREX) a jiné.

Co se tyce futures na akciovy index, tak je kotace vyjadiena jako predpoklddana
hodnota daného indexu pii splatnosti futures a u futures na jednotlivou akcii jde o
pfedpokladanou cenu akcie pii splatnosti futures. Jeden z nejvyznamnéjsich je index S&P
500. Roku 1987, kdy doslo ke krachu akciového trhu, kleslo obchodovani na indexy.
Nasledné po Case zacalo obchodovani ale opét nardstat. Na Chicago mercantile exchange

doslo k tspésnému zavedeni futures na Nikkei 225 Stock Average (6, s. 289).

3.4.4.1. Vyznam akciovych futures

Akciové futures kontrakty nepfipoustéji moznost fyzického vypotadani. Pozice musi
byt uzaviena pied splatnosti, nebo popiipadé dochdzi do posledniho dne obchodovani
k hotovostnimu vypotaddani varia¢nich marzi. Podkladové aktivum ma v kazdé chvili
danou forwardovou hodnotu, jenz je déna vyndsobenim kotované hodnoty indexu
nasobicim faktorem. Nésobici faktor je stanoven burzou.

V ramci zajiStovani je vybér indexu zavisly na vztahu mezi polozkou, kterd je
zajiStovana a charakteristikou indexu. U spekulace je dilezitd volatilita indexu. Vice
rozmanité portfolio zahrnuje méné nesystematického rizika. Niz8i nesystematické riziko
nese celkové riziko niz8i. S vétSim poctem akcii v portfoliu se snizuje proménlivost

hodnoty portfolia (6, s. 300).
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3.4.4.2. Vypocet akciového indexu

Existuji dva zpisoby vypoctu indexu. Jednak je to aritmeticky primér a jednak
geometricky pramér. Vice se pouziva prumér aritmeticky. Zplisob vypoctu se zaklada na
prostém priméru cen akcii, nebo vazeném priméru cen akcii, které prevazuji. Vahami je
pocet akcii, jenz jsou emitované. Index pocitany prostym primeérem je zalozen na tom, ze
kazda akcie ma rovnocennou vahu, i pfestoze nékteré spolecnosti maji vyznamné veétsi
trzni hodnotu oproti ostatnim spolecnostem. Jen cenou akcii obsazenych v indexu je
hodnota indexu ovlivnéna. Indexy pocitané formou prostého priméru nepoukazuji na
relativni zménu cen akcii. Tyto indexy jsou zavislé jen na absolutnich cenach akcii. Mezi
akcie pocitané prostym primérem patii kuptikladu Dow Jones Industrial Average, Ci
Nikkei 225 Stock Average.

Index pocitany vazenym primérem je né€kdy také nazyvan jako index na zakladé
trzni kapitalizace. Hodnota takto poc¢itaného indexu je ovlivnéna jak cenou akcii, které jsou
do indexu zahrnuty, tak i po¢tem emitovanych akcii. Pfi zméné cen akcii, maji spole¢nosti
s ve&tsi trzni kapitalizaci podstatnéjsi vliv na hodnotu indexu oproti spole¢nostem s mensi
vahou. Jelikoz firmy, které jsou vétsi, vykazuji vetsi stabilitu, nez mensi spole¢nosti, maji
vazené indexy niz8i volatilitu oproti prostym indextim. Mezi indexy pocitané vazenym
primérem patii napiiklad S&P 500, nebo FTSE 100 (6, s. 296).

Nejstar$i index, ktery se pocitd prostym aritmetickym primérem je Dow Jones
Industrial Average. Novindi Dow Jones roku 1884 wvybral 11 nejvyznamnéjSich
spolecnosti, kde bylo zahrnuto devét Zelezni¢nich spole¢nosti. Kdyz byl konec dne, tak
provedl soucet cen spolecnosti a vydélil je jejich poctem, tedy jedenacti. Hodnota byla
zvefejiiovana kazdy ven. Index DJIA byl jako takovy ale publikovan az 26. kvétna roku
1896. Tenkrat zahrnoval 12 akcii priimyslovych spole¢nosti, naptfiklad i General Electric,
jenz je vindexu jako jedind i dnes ze vSech pivodnich. Postupem casu se pocet akcii
zvySoval. Jde o akcie pod ndzvem blue chips, které reprezentuji velké spolecnosti americké
ekonomiky. Pfes vSechno je nejpouzivanéjsim indexem v USA Standard & Poor’s 500

(S&P 500) (6, s. 297).
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3.4.4.3. Hodnoceni akciovych futures

Realnd hodnota akciovych futures je vrdmci bezarbitrdzniho pasma na konci
kazdého dne zhruba rovna nule. Redlnd hodnota nakoupeného akciového futures se
vypocité jako rozdil forwardové ceny podkladového aktiva a kotace futures. Dany rozdil je
diskontovan k soucasnosti. Prodany akciovy futures ma redlnou hodnotu opacnou rozdilu.
Tento rozdil se taktéz diskontuje k soucasnosti (6, s. 301).

Dle modelu nakladii ptenosu ceny podkladovych aktiv futures jsou zavislé na
spotovych cenach konkrétniho podkladového aktiva a na turokovych a skladovacich
nakladech, neboli ndkladech ptenosu, podkladového aktiva od soucasnosti do splatnosti
futures. Fungovani tohoto modelu zajistuje arbitrdz hotovosti a pfenosu a reverzni arbitraz
hotovosti a prenosu.

Arbitraz hotovosti a pienosu, cash-and-carry arbitrage, se zakladd na soucCasném
zaujeti long pozice v ur¢itém ndstroji a short pozici ve futures na stejny nastroj.

Reverzni arbitraz hotovosti a pienosu, jinak také reverse cash-and-carry arbitrage, se
zakladd na nynéjSim zaujeti short pozice v ur€itém ndstroji a long pozice ve futures na

stejny nastroj (6, s. 304).

3.4.4.4. Futures na jednotlivou akcii

Kotace futures na jednotlivou akcii vyjadiuje hodnotu, kterd je pfedpoklddana pti
splatnosti. Zavisi na souc¢asné hodnoté akcie, jez je propojena dividend¢ s danou akcii a
urokové miie do splatnosti futures. Nakup futures na jednotlivou akcii je ekvivalentni
transakcim jako jsou piijceni prostfedkli na ndkup akcie, ndkup akcie, vznik naroku na
vyplaceni dividend, samotnd vyplata dividend a pii splatnosti futures dodani akcie
v souladu s futures a splaceni ptijcky a urokt (6, s. 301).

V ptipadé poruseni zdkladi modelu ndkladii pfenosu existuji arbitrdzni moznosti.
V arbitrdzi hotovosti a ptenosu jde o to, Ze dojde ke koupi akcie a prodeji futures. Poté se
»prenesou” tyto akcie az do splatnosti futures. Arbitraz se vyplati tehdy, kdyZ je cena akcii
vici futures nizkd. Pfi reverzni arbitrdzi hotovosti a penosu dojde ke kratkému prodani
akcii a koupi futures. Tato reverzni arbitrdz se pouzije v ptipad¢, kdy cena akcii je vici
futures vysoka. Tim padem rozdil mezi cenou futures a cenou akciemi vede k zisku pfi

splatnosti futures prostiednictvim vyuzité jedné, nebo druhé arbitrazni strategie.
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Arbitraz hotovosti a pfenosu omezuje kotace futures a to proto, aby nebyly vici
akciovému indexu az moc vysoké. Reverzni arbitraZz hotovosti a pfenosu omezuje kotace
futures, aby nenastala situace, kdy by vii¢i akciovému indexu byly moc nizké. Jednoduseji

feCeno, mozna arbitrazni strategie omezuje kotace futures na jednotlivou akcii (6, s. 304).

Jsou faktory ovliviiujici ceny futures. Patii sem transak¢ni ndklady, nestejné urokové
miry poskytnuté a ptijaté plijcky, omezeni na kratky prodej a na skladovatelnost. Uvedené
faktory davaji vznik pro ceny futures pas bezarbitraznich cen. Obchodovani s akciovymi
futures jsou do zna¢né miry ovlivnény transak¢nimi naklady, 1 kdyz tyto naklady jsou u
akcii nizké ve vztahu k ostatnim komoditam. Nékteré staty maji stanoveno omezeni na
kratky prodej. VSechny tyto faktory tvoii bezarbitrazni pas. Konkurence v obchodu udrzuje
bezarbitrazni pas v celku uzky okolo forwardové ceny. V ptipadé kdy vétsi instituce ma
v drZeni akcie, umoziuje to kvaziarbitraz. Tyto instituce maji moznost simulace kratkého
prodeje prodejem akcii svého portfolia. Z toho vznika vétsi omezeni ceny futures, jelikoz
takovato simulace kratkého prodeje znamena stoprocentni mozny vynos z kratkého prodeje
pro obchodnika. Prodejem akcii svého portfolia vznikd dokonalé nahrazeni kratkého

prodeje. Diky tomu mé obchodnik s touto moznosti méné Siroky bezarbitrdzni pas (6, s.

306).

3.4.4.5. Futures na akciovy index

Futures na akciovy index, jinak také stock index futures je uzavieni kontraktu mezi
kupujicim a proddvajicim na urcitou hodnotu akciového indexu v urcité standardizované
datum do budoucna. Prvni futures na akciovy index byly obchodovany roku 1982 na
Kansas City board of Trade. Jako pfedmét plnéni je rozdil mezi dohodnutou a nynéjsi
hodnotou daného indexu v konkrétni den, kdy je jeden bod indexu ohodnocen
standardizovanou ¢astkou (8, s. 190).

Akciové indexy informuji o vyvoji daného akciového trhu. Akciové indexy maji také
funkci ukazatele primérné vynosnosti ur¢itého trhu, vic¢i kterému je mozno zméfit, jak
jsou spravci fondl uspésSni pfi investovani. Kazdd burza ma sviij vlastni index. I
mimoburzovni trhy, ¢i n€které sdélovaci prostfedky maji vlastni index. Kapitalové trhy
maji mnoho indexd, jez se odliSuji rozsahem trhu a tim, jak se index pocita. Indexy jsou

souhrnné a vybérové. V souhrnnych indexech jsou zahrnuty vSechny akcie, které na dané
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burze jsou. Je to napiiklad index Nasdaq Composite, zahrnujici veskeré akcie, které jsou na
trhu Nasdaq obchodovany. Jako pozitivum souhrnnych indexti je lep$i reprezentativnost
trhu, jelikoz do vypoctu indexu jsou zahrnuty i vyvoje cen spolecnosti ne tak zajimavych.
Vybérové indexy v sobé zahrnuji jen vybrany vzorek akcii. Jako vybérovy index lze uvést
kuptikladu Dow Jones Industrial Average. Tento index obsahuje akcie 30 vyznamnych
spolecnosti newyorské burzy (6, s. 289).

Kurz futures na akciovy index ma zéklady v terminové cen¢ konkrétniho finan¢niho
nastroje, respektive se jednd o akciovy index, portfolio v indexu obsazenych akcii.
Urcujeme v podstaté terminové kurzy v ném obsazenych akcii.

Bazi u tohoto typu futures tvoii rozdil mezi kurzem futures kontraktu a soucasnou
hodnotou konkrétniho akciového indexu. Je sloZena z carry a value baze. Carry baze je
tvofena cost-of carry definované obdobnym zplsobem jako turokové futures, tedy
refinan¢nimi naklady na refinancovani portfolia akcii do doby splatnosti kontraktu.

Stanoveni ceny baze je zalozeno na tom, aby subjekt prodavajici na termin akciovy
index byl tak ochotny ucinit tehdy, pokavad mu terminovy kurz pokryje néklady na
zakoupeni a drzbu v indexu zahrnutych akcii do doby splatnosti kontraktu snizené o v té
dané dobé vyplacené dividendy. Ten kdo futures kontrakt kupuje, ma vyhodu v tom, Ze
oproti zakoupeni pozice na promptnim trhu potfebuje finance az v dobé splatnosti
kontraktu. Z teoretického hlediska volné nakladéa do této doby volnou likviditou, jenz mize
investovat na penéznim trhu. Na trhu, ktery funguje, by mélo zakoupeni 1 drzba akcii
s moznym inkasem dividend, jinak feceno koupé terminového kontraktu pii aktudlnim
ulozeni volného kapitdlu do doby splatnosti kontraktu na penéZnim trhu, pfinést shodnou
renditu neboli redlnou vynosnost. Terminovy kurz tomuto musi byt odpovidajici (8, s.

191).
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4. Prakticka ¢ast

4.1. Futures na BCPP, a. s.

Obchodovani s futures na BCPP se datuje k 5. fijnu roku 2006. Vstup na trh s futures
maji povoleno pouze opravnéni ¢lenové burzy. Tito ¢lenové spliuji predpisy, jenz jsou
dany burzou a pravnimi piedpisy pozadavky pro obchodovani s derivaty. Na trhu plisobi
tvlirci trhu, ktefi maji za ukol udrzovat poptavku a nabidku ohledné¢ futures sérii, pro které
toto vSe vykonavaji.

Pti obchodovani s futures se jednd o dv¢ faze, jako v systému SPAD. Jsou to faze
oteviend a uzaviena. V oteviené fazi tvirce trhu udrzuje kotace a uzavird kontrakty.
K uzavieni obchodii mize dojit jen v daném pasmu, které je povoleno vymezenim té
nejlepsi kotace, kterd je rozsitend o £ 0,5%.

V piipad¢ uzaviené faze nemusi tviirce trhu stanovovat kotace. Uzavirat obchody Ize
v pasmu vymezeném tou nejlepsi kotaci, kterd je platna ke konci oteviené faze a rozSifena
0+ 0,5%.

Obchodovani s futures se fidi né&kolika principy. Obchodovani s futures se
uskuteciiuje na specializovaném regulovaném trhu. K obchodovani se technicky vyuziva
prostiedi systému SPAD. Tvirci trhu udrzuji poptavku a nabidku a za jejich pfitomnosti se
obchoduje s futures. Futures kontrakty jsou burzovni, nikoliv mimoburzovni. Na futures
kontrakty se vztahuji zaruky Garan¢niho fondu burzy. Pozice Ucastnikii obchodil jsou

evidovany Univycem. K vypotfadani dochazi v terminu T+1 (15).

4.2. Harmonogram burzovniho dne

Tento harmonogram je platny od 1. unora 2011. Oproti harmonogramu piedeslému
bude obchodovani delsi o 20 minut. Od tohoto data lze uzavirat obchody do 16:20, oproti
ptvodnim 16:00. Pro kontinualni rezim plati to samé. Zavére¢na aukce pro vybrané cenné
papiry se posunula z ptivodnich 16:00 — 16:07 na 16:20 — 16:27. Kontinudlni vypocet
indexu bude probihat v ¢ase od 9:11 do 16:27, coze je delsi doba o 20 minut, oproti
minulému vypoctu, ktery se pohyboval od 9:11 do 16:07. Zavére¢né vysledky obchodovani

budou zvetejiiovany v 17:15, oproti minulym 17:00 (16).
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Cas Obchodni rezim

17:15-20:00 Aukce - sbér objednavek

17:15-20:00 Blokové obchody
SPAD - uzaviena faze

17:15-20:00 Obchodovani se strukturovanymi produkty - uzaviena faze
Obchodovani s futures - uzaviena faze

- 0000000000000

SPAD - uzaviena faze

08:00 - 09:15 Obchodovani se strukturovanymi produkty - uzaviena faze
Obchodovani s futures - uzaviena faze

08:00-16:20 Blokové obchody

08:00 - 08:45 Aukce - sbér objednavek

08:45-09:10 Aukce

09:10-16:20 Kontinualni rezim
SPAD - oteviena faze

09:15 - 16:20 Obchodovani se strukturovanymi produkty - standardni oteviena

faze

Obchodovani s futures - oteviena faze
16:20-16:27 Zavérecna aukce pro vybrané cenné papiry
09:11 -16:27 Kontinualni vypocet indexu PX
17:15 Publikace kurzovniho listku

17:15-20:00 Download vysledki obchodovani

Tabulka 4: Harmonogram burzovniho dne (17)

4.3. Standardizace futures na BCPP, a. s.

Na BCPP, a.s. lze obchodovat jen s futures splilujici podminky, které burza
stanovila. Tyto podminky jsou stanovenyburzovnim vyborem pro burzovni obchody

v souladu s ¢asti burzovnich pravidel XXIII. — Standardizace futures kontraktt (18)
Standardizace futures na index a futures na akcii

Standardizace je jednotnd jak pro futures na index, tak pro futures na akcie. Rozdily

jsou v kroku kotace a kone¢né cené vyporadani.
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Typ kontraktu

Podkladové aktivum
Hodnota kontraktu
Multiplikator

Krok kotace

Posledni den obchodovan

Den splatnosti futures
Den konecného vyporadani

Typ vyporadani

Zpiisob vypordaddni
Denni cena vypordadani

Konecénd cena vypordadani

Standardizovany terminovy kontrakt s dennim a
kone¢nym vypotadanim.

Seznam podkladovych aktiv stanovi vybor.

Multiplikator x cena kontraktu

Hodnotu multiplikatoru pro jednotliva podkladova aktiva
stanovi vybor.

a. Futures na index

<200 bodu — 0,01 bodu

200 — 1 000 bodu — 0,10 bodu

>1 000 bodu — 1,00 bodu

b. Futures na akcii

<200 K¢ -0,01 Ke

200 —1 000 K¢ — 0,10 K¢
>1 000 K¢ — 1,00 K¢

Treti patek v mésici splatnosti v roce splatnosti.

V ptipadé€, Ze by tento den nebyl dnem burzovnim, je jako

posledni den obchodovani stanoven burzovni den

bezprostiedné predchazejici tomuto dni.

Burzovni den shodny s poslednim dnem obchodovani.

Ucetni den néasledujici po dni splatnosti.

a. Denni vypofadani cenovych zmén

b. Kone¢né vypotadani formou vyrovnani zavazku na
zaklad¢€ konecné ceny vyporadani.

Penézni vypotradani.

Je rovna zaviraci cené futures.

a. Futures na index

Je rovna aritmetickému primeéru vypoctenych hodnot
indexu za poslednich 120 minut obchodovani.
Do tohoto prlméru se nezapocitavaji 2 nejvyssi a 2

v v

b. Futures na akcii
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Vypisovani sérii futures

Meésic splatnosti futures

Doba obchodovani

Zaviraci cena futures

Popis série futures

Je rovna objemové vazenému priméru cen obchodi

s povinnosti mezi dvéma ¢leny burzy (nezapocitavaji se
,,cross obchody*) uzavienych s podkadovym aktivem
béhem posledniho dne obchodovani v oteviené fazi
SPAD, minimalné vSak z 34 uzavienych obchodt. Do
tohoto prumeéru se nezapocitavaji 2 obchody s nejvyssi a
2 obchody s nejnizsi cenou (v pripad€ rovnosti cen maji
pii vyfazovani pfednost obchody s vyssim objemem).
Pokud béhem posledniho dne obchodovani bylo uzavieno
méné nez 34 obcod, jsou do vypoctu priméru zahrnuty
dalsi nejblizsi obchody s povinnosti uskutecnéné pred
poslednim dnem obchodovani tak, aby bylo spInéno
kritérium minimalniho poctu 34 obchodii.

Futures série s novym mésicem splatnosti jsou
vypisovany prvni burzovni den po tfetim patku

v mésicich splatnosti, pokud vybor nerozhodne jinak.
Me¢sic uvedeny v popisu série.

Burza vypisuje série futures minimalné s témito mésici
splatnosti: bfezen, ¢erven, zaii a prosinec.

Doba obchodovani s futures je stanovena v souladu

s casovym harmonogramem pro obchodovani s futures na
burze.

Aritmeticky stied povoleného rozpéti platného

k okamziku ukonceni oteviené faze SPAD pro
obchodovani s futures.

Povolené rozpéti je vymezeno nejlepsi kotaci rozsifenou
o0 procenti stanovené vyborem obéma smery.

V popisu futures série bude uvedena identifikace
podkladového aktiva, typ kontraktu, rok splatnosti a

mésic splatnosti. (18)
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4.4. Série futures na BCPP, a. s.

Z dtuvodi nedostatku zdroju k dispozici a vétSich financnich nédklada na ziskani
dal$ich zdrojt, jsou zde uvedeny série, které byly v dobé zpracovani bakalarské prace

obchodovany.

4.4.1. Emise futures na index PX

Nadzev série PX FUT MAR12 PX FUT JUN12
Kod série CZ0150000540 CZ0150000573
Zahajovaci cena [CZK] 950,5 856,7
Zahdjeni obchodovdni 19.9.2011 19.12.2011
Maximum za posledni rok [CZK] 1 016,00 1 014,00
Minimum za posledni rok [CZK] 841,6 861,1

Druh investi¢niho ndstroje Futures Futures

Trh Volny trh Volny trh
Obchodni skupina 9 9

Ména obchodovani CZK CZK

Pocet futures v kontraktu 1 1

Multiplikdtor 100 100

Zpiusob vypordaddni CD CD

Datum vypsani 19.9.2011 19.12.2011
Datum splatnosti 16.3.2012 15.6.2012

Kod podkladového aktiva XC0009698371 XC0009698371
Emitent cenného papiru BCPP, a. s. BCPP, a. s.

Tabulka S: Popis sérii PX FUT MAR12 a PX FUT JUN12 (vlastni zpracovani)
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4.4.2. Emise futures na akcie — CEZ

Nazev série
Kod série
Zahajovaci cena [CZK]

Zahdjeni obchodovani

Maximum za posledni rok [CZK]
Minimum za posledni rok [CZK]

Druh investi¢niho ndstroje

Trh
Obchodni skupina

Ména obchodovani

Pocet futures v kontraktu

Multiplikdtor
Zpiusob vyporaddni
Datum vypsdani

Datum splatnosti

Kod podkladovéeho aktiva
Emitent cenného papiru

Kurz [KE&]

Objem
[tis. KE]

Obrazek 5: Série CEZ FUT MARI12 od 19. 9.

CEZ FUT MAR12
CZ0150000557
741

19.9.2011
820,1

700,1

Futures

Volny trh

9

CZK

1

100

CD

19.9.2011
16.3.2012
CZ0005112300
BCPP, a. s.

CEZ FUT JUN12
CZ0150000581
746

19.12.2011
805,1

740,1

futures

Volny trh

9

CZK

1

100

CD

19.12.2011
15.6.2012
CZ0005112300
BCPP, a. s.

Tabulka 6: Popis sérii CEZ FUT MAR12 a CEZ FUT JUN12 (vlastni zpracovani)
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Obrazek 6: Série CEZ FUT JUN12 od 19. 12. 2011 do 9. 3. 2012 (23)

4.4.3. Emise futures na akcie — ERSTE BANK

Nazev série ERBA FUT MAR12 ERBA FUT JUN12
Kod série CZ0150000565 CZ0150000599
Zahajovaci cena [CZK] 515 318,7
Zahdjeni obchodovani 19.9.2011 19.12.2011
Maximum za posledni rok [CZK] 510,1 482,6
Minimum za posledni rok [CZK] 286,5 310,6

Druh investicniho ndstroje futures futures

Trh Volny trh Volny trh
Obchodni skupina 9 9

Ména obchodovani CZK CZK

Pocet futures v kontraktu | 1

Multiplikdtor 100 100

Zpiuisob vypordaddni CD CD

Datum vypsdni 19.9.2011 19.12.2011
Datum splatnosti 16.3.2012 15.6.2012

Kod podkladového aktiva AT0000652011 ATO0000652011
Emitent cenného papiru BCPP, a. s. BCPP, a. s.

Tabulka 7: Popis sérii ERBA FUT MAR 12 a ERBA FUT JUN12 (vlastni zpracovani)
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Obrazek 7: Série ERBA FUT MAR12 od 19.9.2011 do 9. 3. 2012 (24)
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Obrazek 8: Série ERBA FUT JUN12 od 19. 12. 2012 do 9. 3. 2012 (25)

4.5. Statistické udaje futures na BCPP, a. s.

K 5. 10. 2006 se zacalo obchodovat s futures na BCPP, a. s. K tomuto datu bylo

zahdjeno obchodovani s futures na index PX. Futures jsou obchodovany na regulovaném

45



specidlnim trhu burzy. K obchodovani je vyuzito prostfedi obchodniho segmentu SPAD,
coZ znamena, ze 1 v tomto piipadé je likvidita trhu zajistovana tviirci trhu, jejichz tikolem
je udrzovat pro pridélené futures série nabidku a poptavku. K 29. 1. 2007 BCPP, a. s.
rozsitila obchodovani s futures o dalsi dvé podkladova aktiva. Tfimési¢ni a Sestimesicni
kontrakty na emisi spole¢nosti CEZ a ERSTE BANK. Celkovy denni objem obchodii s
futures kontrakty byl ve vysi 69 173 000 K¢ (26 — 28).

Rok PZZ’::Z?:’W Pocet serit Zozzzto:;‘gne Objem [Kc] obiohcoe;ﬁ
2006 Index 2 208 32221 300,00 98
2007 Index 2 8379 1 487 212 600,00 2178
Akcie 4 3149 392 648 600,00 1992
2008 Index 2 3 841 507 900 000,00 1140
Akcie 4 1 740 180 970 000,00 1595
2009 Index 2 1 841 171 670 000,00 576
Akcie 4 491 29 890 000,00 482
2010 Index 2 1372 160 420 000,00 387
Akcie 4 364 29 230 000,00 348
2011 Index 2 1417 148 080 000,00 334
Akcie 4 630 46 200 000,00 507

Tabulka 8: Statistické udaje o futures za roky 2006 az 2011 (vlastni zpracovani)
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5. Zhodnoceni vysledki

Burza cennych papirt Praha, a. s. umoziiuje obchodovani s futures kontrakty jiz od 5.
10. 2006. Béhem roku 2006 se obchodovalo pouze s futures na index, kde byl
podkladovym aktivem PX index. Pocet sérii byl 2. Zobchodovanych kontraktl bylo 208,
coz bylo prozatim nejméné. Co se ty¢e objemu za rok 2006, tak ten ¢inil 32 221 300,- K¢.
Nejvétsiho objemu z obchodovani s futures na index, s podkladovym aktivem PX index,
bylo dosazeno roku 2007, kdy objem c¢inil 1 487 212 600,- K&. Co se tyce futures na akcie,
tak jejich obchodovani zacalo 29. 1. 2007. Tento prvni rok obchodovani s futures na akcie

bylo 3 149 zobchodovanych kontraktii, 1 992 obchodi a objem c¢inil 392 648 600,- K¢. Byl

Vv

vvvvvv

pro futures na Burze cennych papiri Praha, a. s. byl rok 2007, kdy bylo celkem 11 528
zobchodovanych kontraktii, a objem ¢inil 1 879 861 200,- K¢.

Od doby, kdy byly obchodovani s futures na Burze cennych papiri Praha, a. s.
zavedeno, nedoSlo k jejich vyraznéj§imu rozvoji. Ke zvySeni zdjmu doslo pfi vyrazném
poklesu trhu (2008/2009 a v pribéhu 2011), kdy byla poptavka po futures zvySena diky
omezeni moznosti profitovat z klesajiciho trhu. Futures kontrakty na prazské burze lze
zhodnotit spiSe jako okrajovou zélezitost. K poklesu poptavky po futures pomohla i
rozvijejici se nabidka ostatnich produkti, jako jsou napiiklad certifikéty.

Zajem o futures v soucasnosti je spiSe klesajici, v lepSim pripadé stagnujici. V dané
chvili jsou obchodovany futures na PX index, dale futures spole¢nosti CEZ a v posledni
fad¢ futures spolecnosti ERSTE GROUP. Informace o tom, Ze by mélo dojit k nartistu
poctu tvirct, v dané chvili nejsou. Vyhled do budoucna ohledné futures kontraktl je

v soucasnosti spiSe negativni.
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6. Zavér

Primarnim cilem této bakalaiské prace byla charakteristika fungovéani finan¢nich
trhli, a to predevsim vzhledemk k futures kontraktim a zpracovani informaci ohledné
jednotlivych futures sérii, které byly na Burze cennych papirti, a. s. obchodovany v dob¢
zpracovani mé bakalaiské prace. Na zaklad¢ dostupnych informaci byl zhodnocen vyvoj
futures kontrakti od roku 2006, kdy zapocalo jejich obchodovani na prazské burze. Také
byl predikovan pravdépodobny vyvoj obchodovani s futures do budoucna.

Od pocatku obchodovani futures az do konce roku 2011 bylo zobchodovano 23 432
kontrakti v 9 637 obchodech a celkovy objem obchodi do konce roku 2011 Ccini
3 186 442 500,- K¢.

Cile této bakalaiské prace byly dosazeny za pomoci prostudovani literatury
souvisejici s timto tématem a ostatnich dostupnych zdroji, které byly k dispozici, 1 kdyz
nékteré zdroje byly dostupné jen za financni platbu, ktera nebyla nejmensi. K zavéru bylo

zjisténo, ze vyvoj obchodovani s futures neni do budoucna optimisticky.
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