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FUTURES & FORWARDY 3

Uvod do problematiky

e Podobné jako pri nakupu zbozi a sluzeb, rozliSujeme
| na trhu financnim dle doby fyzického vyporadani
obchodu transakce spotove a terminové.

e Mezi obéma druhy transakci vsak na financnim trhu
existuji vzajemné vazby a plati, ze vyvoj cen na
promptnim (spotovem) trhu ovliviiuje vyvoj cen
terminovych obchodu. Plati to nékdy ale i naopak.

* Nejprve je tedy nutno tyto 2 druhy transakci od sebe
odliSit, nez zaCneme vubec derivovat a vytvaret
financni instrumenty v podobé finan¢nich derivatu.
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Promptni, spotové transakce

e Jedna se o obchody, kdy je rozdil doby uzavreni
a fyzického vyporadani kontraktu prakticky totozny.
Prodleva Cini maximalné nekolik dni od vyporadani,
kdy jsou vsak striktne omezeny jakékoli dalSi upravy
v trzni cené aktiv, popfr. prevodu prav na treti osoby, je
tedy zakazano dalsi obchodovani.

e / hlediska charakteru investice do financnich
instrumentu se u spotovych transakci jedna bud
0 operace, které po dukladné analyze slibuji pfiméreny
vynos za podstoupeni jisté miry rizika, nebo
o spekulaci na vyvoj trzni hodnoty.
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Terminové transakce

e Doba uzavreni kontraktu se liSi od doby fyzického
vyporadani i o nékolik mésicu.

e S takovymi obchody se da tedy dale manipulovat,
obchodovat a prevadet je na treti osoby, proto se vyviji
| jejich cena.

e Terminoveé obchody nevznikaji na primarnim trhu

emitovanim novych CP, ale tzv. oteviranim novych
pozic na trhu sekundarnim.

e Jsou to tedy pravne-smiluvni dohody o v minulosti
uzavienych obchodech, které doposud nebyly
vyporadany. Jejich ceny se pak odviji od vyvoje cen
podkladovych aktiv. Jedna se tak o derivaci.
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FUTURES & FORWARDY 6

Hedging

e Hedging se od spekulace liSi zejména zajistenim
vyvoje ceny podkladoveho aktiva. Nespekulujeme nad
vynosy Vv dusledku zmény jeho ceny.

e Nejedna se vsak o pojisteni, protoze pri nem
nerozkladame rizika na vetsi mnozstvi pojistenych,

a neni stanovena pojistna udalost. Riziko je preneseno
na jiny ekonomicky subjekt a jedna se vyhradneée

o riziko zmeén a kolisani trznich cen podkladoveho
aktiva.

e Dokonaly hedging umoznuje dosahnout uplneho
zajisteni a eliminovat tak potencialni ztraty, ale
| vynosy, vzniklé zménou hodnoty investice. (PR.)
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Pi. Hedging, nedosaZeni trZzeb (forward)

Exportni spoleénost CR

Planovaneé trzby z pohledu inkasa exportéra
Planované trzby z pohledu zajisténi 25 CZK/EUR
Planované naklady exportéra primarzi 10%
Zajistény zisk pri hedgingu exportéra

Dosazené trzby z pohledu realného inkasa (70%)
NedosazZené triby pro vyporadani forwardu (30%)

Dosazené trzby (70% ) vlivem hedgingu
Dosazené naklady (70%) vlivem hedgingu
Dosazeny HV z inkasovanych trzeb

Prodej chybéjiciho inkasa (hedging 25 CZK/EUR)
Nakup chybéjiciho inkasa (kurz 26 CZK/EUR)
Kurzovy rozdil pro vypofradani forwardu

CELKOVY VYSLEDEK HOSPODARENI
Realizovana marze
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Pf. Bod zvratu pfi hedgingu (forward)

Hodnoty bodu zvratu zisku ve ztratu

Jaka je hodnota spotového kurzu, ktera za
uvedenych parametrtd (pokles trzeb a soucasné
nakladd 30 %, forward 25,- CZK/EUR) povede

k nulovému hospodairskému vysledku?

akurz = provozni zisk / nedosazené trzby
akurz =1,75/0,3

akurz =5,83 CzZK

spot kurz = 25 + 5,83

spot kurz = 30,83 CZK

Jaka je hodnota poklesu provoznich nakladu, ktera
za vySe uvedenych parametru (pokles trzeb 30 %,
forward 25,- CZK/EUR, spot 26,- CZK/EUR) povede
k nulovému hospodarskému vysledku?

AC =100 - (naklady'/naklady)*100

AC =100 - (17,2 /22,5)*100
AC =100 - 76,44

AC = 23,55 %

! provozni naklady, které zptsobi HV =0
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Pi. Hedging vs. fixni naklady (forward)

Exportni spoleénost CR

Planované trzby z pohledu inkasa exportéra
Planované trzby z pohledu zajisténi 25 CZK/EUR
Planované naklady exportéra primarzi 10%
Zajistény zisk pfi hedgingu exportéra

Dosazené trzby z pohledu realného inkasa (70%)
Nedosazené trzby pro vyporadani forwardu (30%)

Dosazené trzby (70%) vlivem hedgingu
Dosazené naklady (80%) vlivem hedgingu
Dosazeny HV z inkasovanych trzeb

Prodej chybéjiciho inkasa (hedging 25 CZK/EUR)
Nakup chybéjiciho inkasa (kurz 26 CZK/EUR)
Kurzovy rozdil pro vypofadani forwardu

CELKOVY VYSLEDEK HOSPODARENI
Realizovana marze
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Clenéni terminovych obchodu

e Dle podkladovych aktiv:

e Financni podkladova aktiva
Jednoducha (uvery, dluhopisy, akcie, meny..),
souhrnna (burzovni indexy, kose financnich aktiv).
* Realna podkladova aktiva

Jednoducha (komodity, nemovitosti, véci movite..),
souhrnna (burzovni indexy, koSe realnych aktiv).

e Dle odvolatelnosti:

e Fixni, neodvolatelnée
Burzovni/smluvni futures/forwardy, smluvni swapy.

e Podminéné
Burzovni a smluvni opce. %
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Futures

e Jedna se o burzovni, standardizované financni
derivaty, terminovy kontrakt na koupi/prodej
prislusneho podkladoveho aktiva v predem
stanoveném mnozstvi, za predem stanovenou cenu,
v predem stanoveny den.

e \/ pripadé futures na obchodovani dohlizeji
clearingova centra, ktera provadeji standardizaci
(stanovovani dlouhych/kratkych pozic se ridi tzv.
uzancemi a muze byt odliSné, pravni ochrana
Investora).

e Typ Financial futures, kdy je zfejmé o jaké podkladoveé
aktivum se jedna, dle legislativy je min. doba

vyporadani oproti spot transakci nekdy 15 — 30 dni. %
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Forwardy

e Jedna se o smluvni, OTC derivaty, které Casto nejsou
prevoditelné na treti stranu, proto se vyuzivaji zejmena
k hedgingu, ne ke spekulacim.

e Vyhody: Obe strany se mohou svobodné dohodnout
na cené, objemu aktiva, datu, zpusobu vyporadani,
platbe, predani..nepodleha standardizaci.

e Nevyhody: Kontrakt nemuze byt zrusen, ani prfeveden
na treti strany bez vzajemného souhlasu obou stran,
proto se dale neobchoduje a nemuze nést pfidany
vynos. Existuje rovnez riziko nedodrzeni smluvnich
zavazku, coz byva zdlouhavé reseno soudnimi spory.

e Kupujici se chrani proti rustu ceny (long), prodavajici
roti jejimi poklesu (short position).
proti jejimi p (short p ) S,
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SITUACE DRZITELE DLOUHE POZICE (KUPUJICIHO FORWARD)

Kupni (sjednand)
cena terminového
kontraktu forward

4000 € Long vs. Short

ZISK

is: -..TrZni cena podkladového aktiva (CALL)

Promptni cena
podkladového aktiva
v okamziku vyprseni

terminového kontraktu

16 tis.
[€]

SITUACE DRZITELE KRATKE POZICE (PRODAVAJICIHO FORWAR D)
N

-

Promptni cena
podkladového aktiva
v okamziku vyprseni

terminového kontraktu

16 tis. 20 tis. i
[€] [€]

—b

e
Trzni cena podkladového aktiva

%

Kupni (sjednana)
cena terminového

4 000 €

d: kontraktu forward ZTRATA
) 4 v r A w e o ! 4 r r . r r SLEZSKA %
Obrizek 7.3: Dosazené vysledky driitelii krdtké a dlouhé pozice terminového
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kontraktu forward v okamZiku jeho vyprseni TAKULTA Y KARVINE
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Forwardy

e Forward-forward Agreement — typ dohody mezi
dvéma stranami o budoucim poskytnuti uveru. Jedna
se 0 uver poskytnuty v téze mene, za predem
dohodnutych podminek (objem, zpusob urocCeni).

e Forward Rate Agreement — predmetem této dohody
zejmena mezi bankou a klientem je vyse budouci
urokove sazby. Sazba se vétSinou odviji od vyvoje
referencni sazby (PRIBOR+FRA). Banka vétSinou
uzavre protikontrakt, kupujici FRA (long), prodavajici
FRA (short), ikdyz nikdo nic nenakupuje a prakticky se
jedna pouze o vymenu sazeb v budoucnu a nelze
jednoznacné urcit, ktery je v jaké pozici. %
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FRA

e Banky vetsinou ve vyspéelych ekonomikach stanovuji
vyssi sazbu kupujicimu FRA, nez prodavajicimu, kdy
se jedna o spread asi 0,5 %.

e Skute€nou sazbu FRA tedy muzeme oznadit stfed.

e Obe protistrany mohou byt ve skutecCnosti jeden
subjekt, napf. zajisténi zavazku a pohledavek firmy.
Vy8e nominalni hodnoty podkladovych instrumentu, ke
kterym se FRA vaze byva min. 5 mil. EUR.

e PocCatek a délka obdobi se napr. pro kontrakt
zaCinajici za 6 mésicu, trvajici 3, jako ,,6 proti 9,
,0 na 9, ,6x9%, popfr. ,6*9".
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Dalsi typy forwardu

e Credit forwards — uvéroveé forwardy zajistuji pripadny
pokles bonity, Ci selhani dluznika v budoucnu.

e Currency forwards — zajistuji smenny kurz transakce
S cizimi menami v budoucnu.

e Equity forwards — kurz budouci transakce daného
objemu akcii v budoucnu.

e Commodity forwards — budouci nakup/prodej daného
objemu za predem danou cenu k danemu datu
v budoucnu.

SLEZSKA %
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Standardizace Futures

e Zakladni rozdil pfi standardizaci oproti forwardum je
napr. dopredu dohodnuté datum, kdy se budou futures
uzavirat a obchodovat (4x do roka, vzdy prvni Stfeda
brfezen, Cerven, zafri, prosinec).

e Jedna se vsak o velmi likvidni trh, kdy se v dany den
neustale zaviraji a oteviraji nove pozice. Proto je treba
sledovat vyvoj kurzu promptniho trhu.

e Rika se, Ze sazby futures a spot vzajemné& konverguii.
Jde vzdy jen o to, zda je futures sazba vyssi
(nadsazeni), nebo nizSi (zaostava), nez je spot sazba
na promptnim trhu s danym podkladovym aktivem.
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Konvergence sazeb

Kurz 4

Forwardovy kurz pfi,nadsazenf

Kladna
baze Promptni kurz :
podkladoveho aktiva

,contango*

-

Datum
vyporadani
Jfutures”

* Forwardovy kurz
pfi ,zaostavani®

-
Cas

Obrazek 7.6: Priklad ,,nadsazeni® a ,,zaostavani na trhu ,,futures“ pii dlouhodobé
PFiblizné stabilni spotové cené jejich podkladového aktiva
SLEZSKA @
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Vztah promptnich sazeb a futures

Kurz

KLADNE BAZE JEDNOTLIVYCH
TERMINOVYCH KONTRAKTU

ROZPETI /spread/

Casova osa

Cena financial futures vzdalené&j$iho obdobi plnéni

Cena financial futures nejblizsiho obdobi plnéni
Promptni (spotovd) cena

Termin pInéni nejblizs§iho

>

terminového kontraktu

Obrdzek 7.7: Vzdjemny vitah mezi vyvojem kurzii futures a prithéiné se ménicimi
(promptnimi) kurzy jejich podkladovych aktiv
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Specifika Futures

e Standardizace probiha na burze nejen, co do
podkladoveho aktiva, ale i jeho objemu a ceny, takze
se vytvari ucelené rfady druhu takovych transakci.

e Pri uzavreni smlouvy zadna ze stran nedodava ani
neplati podkladové aktivum, obe jsou vSak nuceny
deponovat ,marzovy vklad® ve pomerné vysi oproti
celku, garantujici vyporadani obchodu v budoucnu.

e Existuji rovnez denni limity pro otevirani novych pozic,
pri jejichz prekroCeni muze byt pozadovano vytvareni
garancniho fondu na burze.

e \/yporadani se deje bud fyzicky (aktivum oproti platbé),
nebo pouze financné (fyzicky az na jinem miste).
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Mnohokrat Dekuji za Vasi pozornost!
©

00000 15D
UNIVERZITA

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD



