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Uvod

Téma diplomové prace jsem si zvolil, protoZe mé velmi zajima soucasna ekonomicka
situace a dale fakt, Zze téma plné odrazi profesni charakteristiku, kdy jsem velkou ¢ast
své pracovni kariéry pusobil v oblasti kapitadlového trhu jako burzovni maklét a dale
jako mandatéi obchodnika s cennymi papiry. Poslednich sedm let pracuji jako manazer
v tuzemském bankovnim domé v segmentu malych a sttednich podniki.

Teoretické znalosti pro zpracovani daného tématu jsem ziskal absolvovanim Vysoké
Skoly ekonomické v Praze a uspéSnym slozenim maklétskych zkousek véetné zkousky

pro obchodovani s derivaty.

Hlavnim cilem diplomové prace je nalézt vyuzitelnost zajistovacich operaci v dobé
finan¢ni krize na tuzemském kapitalovém trhu.

Prvnim dil¢im cilem mé prace tak je analyzovat a definovat hlavni pfiiny finan¢ni
krize. Déle jsem se snaZil nalézt paralely nékteré minulé hospodaiské krize se
soucCasnou a urcit ¢asovy sled pribc¢hu finanéni krize véetné jejiho prerodu do krize
hospodaiské. Vyusténim analyzy ¢asti prace o finan¢ni krizi je vyjmenovani hlavnich
projevu finan¢ni krize v tuzemské ekonomice.

Druhym dil¢im cilem je popsat hlavni instrumenty tuzemského kapitadlového trhu
vcetné derivati. Komplexné jsem se pak zaméfil na fungovani jednotlivych derivati
a jejich zajistovaci charakter.

Vyusténim mé prace je propojeni soucasného fungovani tuzemské ekonomiky a

moznost vyuziti zajiStovacich instrumentti na kapitdlovém trhu v dobé finan¢ni krize.

Pro zpracovani diplomové prace byl vyuzit interdisciplinarni pfistup, prekryvajici
védni obory ekonomii a pravo.
Metody pouzité v diplomové prace zahrnuji zejména analyzu pro identifikovani

pfi¢in finan¢ni krize. Déale byla pouzita metoda deskribce pro popis projevil finanéni
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krize, popis pravniho rdmce fungovani kapitalového trhu a jednotlivych instrumentt
véetn¢ derivati. Dals$i pouzitou metodou je syntéza pro kapitolu o vyuzitelnosti

zajiSt'ovacich instrumentl na kapitadlovém trhu v dobé€ finanéni krize.

Protoze se svétova ekonomika nachazi teprve né¢kde mezi za¢atkem a mozna stiedem
délky trvani finan¢ni a hospodaiské krize, je tak pomérné obtizné analyzovat situaci a
identifikovat setrvalé projevy, protoze jejich stabilita v ¢ase je velmi nizkd. V prabéhu
jednoho mésice totiz dochazi k velmi vyznamnym pohybim cen nékterych aktiv, o
jejichz cenach se vpraci zminuji, a tak i nékteré popsané souvislosti mezi

ekonomickymi veli¢inami rdzem neplati.

Diplomové prace ma specifikum v tom, ze t€zist€ prace spociva v analyze finan¢ni
krize a vrozboru specifickych zajistovacich instrumentii obchodovanych na

kapitalovém trhu praveé v kontextu financni krize.
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1 Analyza finan¢ni krize

Co je finanéni Kkrize, co ji zplsobilo a zejména jaké budou jeji disledky si zatim
tézko dokaZzeme ptedstavit. Nicméné jiz dnes je ziejmé, Ze disledky budou hluboké a
dlouhotrvajici, mozna i silné dramatické. Zatim chybi odstup, aby byly spravné popsany
pric¢iny a definovany symptomy soucasné finan¢ni a hospodarské krize.

Nahlédneme-li se do historie na paralely soucasné krize, ur¢it¢ je nutno videt
souvislosti zejména s krizi v roce 1929 - 33 z diivodu, jak se zachovaly v prubéhu této
krize centralni banky a jednotlivé narodni vlady.

Velka hospodaiska krize,'nékdy téZ nazyvana svétova hospodaiska krize nebo Velka
deprese, je oznaceni pro velky propad akcii na americké burze a nasledny hospodaisky
kolaps v roce 1929. Na konci 20. let 20. stoleti dosdhly ceny akcii svého maxima, coz
zneklidnovalo investory. V roce 1929 zacaly ceny akcii zvolna klesat, jelikoz byl pokles
trvalého razu, zacali akcionafi masoveé prodavat akcie, coz zrychlovalo jejich cenovy
propad. Tento vyvoj akcii vyvolal mezi akcionaii paniku a piredevs§im mali akcionafi,
kteti tehdy vlastnili vyrazné procento akcii, se pokouseli prodavat za kazdou cenu. Ve
ctvrtek 24. fijna 1929 bylo k prodeji nabidnuto pfes 12 miliént akcii, o néz nebyl
zajem, nebot 1 v tuto dobu se jich majitelé snazili zbavit za cenu, kterd byla
nadhodnocend. Z tohoto divodu byla Newyorskd burza nucena v patek 25. fijna
ozndmit krach. Tento krach vyvolal krach dalSich americkych burz, protoze se prodej
pfesunul na tyto burzy. Tento den byva oznacovan jako Cerny patek a je chapéan jako
den vypuknuti krize.

Poté zacaly krachovat spolecnosti, které nemély dostateCny kapital, coz zpusobilo
prudky nartist nezaméstnanosti. V disledku toho vypukla panika, pfi niz se lidé snazili
vybrat své Uspory, banky vSak nedisponovaly dostate¢nym kapitdlem, a proto nckteré z
nich zkrachovaly. Tim se velmi prudce snizila platebni schopnost jednotlivet, coz ve

svych dusledcich znamenalo opétovné sniZzeni vyroby. Tento stav se velmi rychle

! WIKIPEDIA. Dostupny z WWW:
<http://cs.wikipedia.org/wiki/Sv%C4%9Btov%C3%A1 _hospod%C3%A1%C5%99sk%C3%A1_krize >.



Diplomova prace Uloha zajistovacich instrumentd na kapitalovém trhu v CR v dobé finané&ni krize

odrazil na ekonomikach, zaloZenych na exportu (Ceskoslovensko, Japonsko, Brazilie), z
nichz se krize rozsitila dale.

Sifeni krize usnadnily $patné kroky statnich vlad (USA), &i jejich pasivita
(Ceskoslovensko) a dale pak stav, kdy teoretici nebyli schopni na krizi reagovat ani ji
predvidat a dokonce se nedatilo predvidat jeji dalsi prubéh a jeji rozsah.

Krize v kratké dob¢ (jest¢ v roce 1929) zpusobila prudky nardst nezaméstnanosti a
pokles produkce. Vétsing hlavnich ekonomik se dlouhou dobu nedafilo stabilizovat
situaci, vybudovani strategie na zlepSeni v USA trvalo ¢tyfi roky, kdy byl vypracovan
hospodarsky program New Deal, jenz se rozhodl opustit liberdlni politiku a vydal se

cestou Keynesovych teorii.

Pokusim se charakterizovat hlavni pficiny, projevy a disledky krize. Na zacatek
bych se vénoval porovnani soucasné situace stim, co napsal zastupce rakouské
ekonomické Skoly Ludwig von Mises ve své knize ,Lidské jednani: pojednani o
ekonomii* vydané jiz v roce 1949. Mises jako pfi¢inu vSech potizi v ekonomice vidél
v Givérové expanzi bank. Uvérova expanze je podle n&j hlavnim prostiedkem vlad v boji
proti trzni ekonomice, aby kapitadlové statky zacaly byt Siroce dostupné, nastal trvaly
ekonomicky boom a z kazdého ¢lovéka se stal bohaty ¢lovek. Souvislosti se soucasnou
krizi mizeme nalézt ve snaze americké vlady, aby kazdy mél své vlastni bydleni,
financované dostupnou hypotékou bez slozitého zkoumani bonity a s pfiznivym
urokem. Chtéla Amerika ucinit z kazdého vlastnika nemovitosti bohatého ¢loveéka? Lze
fici, ze ur¢itym zptisobem ano. Protoze osobni vlastnictvi domu je luxusem, pomineme-
li druhou stranu mince a tedy dluh vazany na nemovitosti. Této myslence dale americka
vlada podtidila existenci polostatnich hypotéénich agentur” s jasnym cilem podporovat
ivérovou expanzi komerénich bank. Uvérova expanze nasledujici expanzi hypotééni
vytvotila spekulativni cenové bubliny ve formé rustu populdrnich aktiv nemovitosti
z divodu nizké ceny penéz. Nasledné zvysSeni ceny penéz pak meélo za nasledek
postupnou neschopnost dluznika splacet své zavazky vzniklé v souvislosti s nakupem
téchto nemovitosti a soucasny pokles poptavky po novych tvérech. Cena rostouciho

aktiva nemovitosti tak dosahuje vrcholu a nastupuje ekonomickd faze deprese, jako

2 Freddie Mac a Fannie Mae
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nutny nasledek zastaveni ivérové expanze a obdobi po ekonomickém boomu.” A ve fazi
deprese se pravé podle soucasnych makroekonomickych ukazateli nachazime a jako
hlavni 1€k vSechny vlady zacinaji opét ordinovat nizké tirokové miry, aby stimulovaly
chfadnouci ekonomiku prostfednictvim uvérové expanze (spotfeby na dluh, vétSinou
prostiednictvim statniho deficitu vefejnych rozpocti). VIady ocekavaji zvysSenou
spotiebu domadacnosti a podnikatelti, a tim rist HDP s naslednym ekonomickym
boomem. Uvér tak pomaha ekonomickym subjektiim plnit si své sny jiz v p¥itomnosti
pfi ndkupu statkli a Zene spekulativné ceny téchto aktiv nad aktudlni redlnou hodnotu.
Schéma, Ze by bylo spolecensky zadouci, aby uvéry slouzily ku prospéchu ,,legitimni
vyrobni ¢innosti“ zpracovatelského primyslu, ,legitimniho obchodu® a predevsim
zem&d&lstvi, se jevi absurdni i v dnesni dob&®. ProtoZe nadvyroba a s ni spojena zvysena
spotieba se stane opét generatorem nového zisku, ktery bude tieba dale zhodnocovat na
kapitdlovém trhu. Lze tedy ocekavat, ze krize za par let odezni a nastartuje novy
ekonomicky boom.

Které aktivum bude tentokrat hlavnim zdrojem ristu? Cas ukaze. DileZité je
technologické bubliny zazilo mnohem vice obyvatel svéta nez pii ekonomickém boomu
pred rokem 2001. Kazda krize je také i pfilezitosti pro sebereflexi podnikatell
analyzovanim soucasné situace jejich firmy, optimalizovdnim vnitfnich procest,
zvySenim odborné i obchodni Urovné pracovniki. Coz v disledku znamend byt dobie

pfipraven pro nasledné obdobi ristu (napiiklad implementaci metody kaizen).

3 Ludwig von Mises.Lidské jedndni: pojedndni o ekonomii. Praha: Liberalni institut, 1989, str. 711[cit.
2009-03-15]. Dostupny z WWW: <http://www.libinst.cz/etexts/mises_lidske jednani.pdf>.
* Ludwig von Mises.Lidské jednani: pojednani o ekonomii. Praha: Liberalni institut, 1989, str. 712[cit.
2009-03-15]. Dostupny z WWW: <http://www.libinst.cz/ctexts/mises_lidske jednani.pdf>.
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1.1  Priciny financ¢ni krize
Mezi hlavni pfi¢iny vzniku a Sifeni finan¢ni krize 1ze fadit zejména nize uvedenych 5

faktora.

2.1.1 Nizké urokové sazby a politicka podpora soukromého bydleni
v USA
Hospodatsky rust v USA byl na pfelomu tisicileti ukoncen splasknutim internetové
bubliny a FED ve snaze znovu ozivit hospodatsky rist vyuzival expanzivni ménovou

politiku ve form¢ velmi nizkych urokovych sazeb se dnem v prosinci 2003, kdy

trokova sazba H15 (Federal funds) ¢inila 0,98%.

Graf¢.1 Vyvoj urokovych sazeb v USA
Urokové sazby USA
(%)
7
6 u
5 1
4 4
%
3 4
2 4
14
0 : : : : : : : : :
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: Pouzita data z www.federalreseve.gov

1.1.2 Uvolnény schvalovaci a uvérovy proces

Od roku 2003 tak nizkéd cena penéz podnitila obrovsky rozmach hypotécniho trhu v
USA, kdy spolu s politickou podporou soukromého bydleni ze strany americké vlady
nebyl problém ani pro nizkoptijmové skupiny obyvatel a imigrantl projit skorovacim
systémem hypotécnich bank. Vzit si hypotéku se tak stalo krédem prakticky kazdého
obyvatele USA. Jak se zvySovaly objemy poskytnutych hypoték, tak se zvySovala chut

> The Federal Reserve Systém. Dostupny z WWW: <http://www.federalreserve.gov>.
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J A

bank pokracovat v rastové trajektorii objemu prodeji. Hypotééni banky tak postupem
let zacaly cilit na méné a méné bonitni klienty. Banky zacaly poskytovat takzvané
subprime hypotéky®, coz jsou hypotéky, jejichz zadatelé mély jiz zdznam v Gvérovém
registru o delikvenci ¢i dokonce o absolvovaném bankrotu v minulosti, nebo se jednalo
o zadatele s kratkou Givérovou historii. FICO skore Zadatele’ je u téchto hypoték nizsi
nez 620%. Objem subprime hypoték &inil 21% celého hypotééniho trhu v USA dle Johna

Lonski, hlavniho ekonoma Moody's Investors Service.

Graf¢.2 Vyvoj objemu poskytnutych subprime hypoték (v mld. USD)

Zdroj: Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

1.1.3 CDO’ a CDS"
Banky si také potiebovaly “vylepSovat” své bilance z divodu plnéni regulacnich
kritérii, a tak zde vznikl prostor pro specialni druh cennych papirit CDO a CDS, kdy se

vétitelské riziko pfesouva na dalsi subjekty.

8 WIKIPEDIA. Dostupny z WWW: <http://en.wikipedia.org>.

7 skore pouzivané v USA pro odhadnuti pravdépodobnosti defaultu

¥ §kala od 300 do 850 bodu

? Sttedoevropské centrum pro finance a management. Dostupny z WWW: <http://www.finance-
management.cz >.

1 Sttedoevropské centrum pro finance a management. Dostupny z WWW: <http://www.finance-
management.cz >.
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1.1.3.1 Collateralized Debt Obligation (CDO)

CDO, cesky "zajisténa dluhova obligace", je finan¢ni instrument vytvofeny za
ucelem pienosu kreditniho rizika portfolia podkladovych aktiv do jinych finan¢nich
instrumentd a na jiné subjekty.

Naptiklad banka pljcuje obyvatelstvu penize na stavby doma formou hypotéky, za
které ji lidé plati troky a splaceji jistinu. Banka tak do konce splatnosti ivéru shromazdi
jistinu plus urokovy vynos v piipadé, Ze nedojde k defaultu'' klienta. Protoze viak
banka nechce mit poskytnuty tvér ve své bilanci po celou dobu jeho splatnosti a ¢ekat,
az bude uvér splacen, uveéry poskytnuté svym klientim "prodd" dale prostfednictvim
CDO. Pomoci CDO ma banka moznost regulovat svoji kapitalovou strukturu (zejména

z divodu fizeni kapitalové pirimérenosti).

Obrazek ¢.1 Struktura CDO
aktivurn 1 seniaor tranche
aktivum 1 hotovos hotovost

akdivum 1 — =1=21) 4—— mezzanine tranche

: —«| (banka}) | ——
: L Vinos i
akdivum M ¥ junicr franche

portfolio investor

Zdroj: http://www.finance-management.cz

Na obrazku je na levé strané¢ znazornéna mnozina dluhovych instrumentti v portfoliu,
to mohou byt napiiklad hypotecni Givéry nebo bézné piijcky a podobné. Tyto dluhové
instrumenty pfedstavuji pohledavky banky a jsou v CDO podkladovym portfoliem,
obvykle ozna¢ovanym jako collateral, nebo ¢esky "zastava". Jen pro piedstavu, téchto
zastavnich aktiv byva na jedno CDO casto tadovée 200 a vice.

Na pravé stran¢ obrazku je znazornén finan¢ni instrument CDO, ktery banka upiSe a
proda na trhu. Toto je zavazek banky. CDO v sobé skryva dvojsmérny finanéni tok.
Kdyz banka CDO na trhu proda, ziskd od investorii hotovost (tak ji vznikne zavazek
vuci investorim), kterou jim ale ¢asem musi vratit a jesté k tomu pftiplatit urok (na

obrazku oznaceno jako vynos).

" situace, kdy je subjekt v prodleni se splacenim svych zavazki vici bance

13
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CDO se zpravidla prodava v takzvanych trangich'? s tim, Ze kazda tranie je
charakterizovana specifickym rizikovym profilem a vynosem. TranSe je pienesené
oznaceni skupiny investorii, ktefi koupili CDO, a jejich prav. CDO je tedy nastroj,
kterym se vyplatni profil podkladovych aktiv pfendsi na investory. Pokud se nckteré
aktivum v podkladovém portfoliu dostane do upadku, musi byt jasné, kdo z investort
tuto ztratu ponese a prave to definuji transe.

Soucasti definice tran$i je 1 vymezeni jejich pofadi pii absorbovani ztrat z
podkladového portfolia. Dostane-li se do upadku vice aktiv v podkladovém portfoliu,
musi byt pfedem jasné, na kterou dalsi tran$i ptipadaji dalsi ztraty. Podle toho, jaké
riziko investor v CDO podstupuje a jaky je mu za to sliben vynos, se tranSe obvykle
rozd¢€luji na nésledujici:

*  Junior tranche byva nejrizikovéjsi. Pokud nékteré z podkladovych aktiv neni
splaceno, napft. klient banky se dostane do finan¢ni tisn¢ a piestane splacet svij
uvér, Junior tranche je pak tou prvni, ktera nese riziko v podobé nevyplaceni
slibeného uroku investorovi a nevracenti jistiny. Z tohoto dlivodu se junior transi
také Casto fika ,,first-to-default tranche®. Za riziko spojené s ipadkem poskytuje
junior tranche nejvyssi vynos. Vyse investory pozadovaného vynosu miize €init
az naptiklad jako vynos oc¢ekavany od rizikovych akcii, a proto se junior transi
Casto fika i equity tranche. Junior transe jsou velmi rizikové, Casto jsou tézko
prodejné a zpravidla na nich zavisi Gspéch celé emise CDO.

*  Mezzanine tranche nese stiedni riziko upadku a absorbuje ztraty z podkladového
portfolia, az kdyz je junior tranSe kompletn¢ zlikvidovana. Kreditni rating
mezzanine transi se pohybuje fddové mezi B a BBB.
prostiedky pfijde. Senior tranche je vystavena riziku nesplaceni dluznikt
podkladového aktiva, az kdyz je v Upadku jak junior tak i mezzanine transe, a
jeji kreditni rating se pohybuje zhruba na urovni emitujici spolecnosti, tedy

zpravidla od A po AAA.

Krom¢ toho, Ze investofi jsou odménéni vyS$Sim vynosem za drzbu trans$i s

vy$$im rizikem, jsou vystaveni i riznym urovnim ztrat plynoucim z kreditniho rizika

"> anglicky tranche
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podkladového portfolia. Pokud je naptiklad stanoveno, Ze junior transe absorbuje 5%
ztrat v podkladovém portfoliu a mezzanine transe 10%, pak investoii do junior a
mezzanine trans$i ztrati 100% své investice, pokud podkladové portfolio ztrati
"pouhych" 15% aktiv.

TranSe mohou mit stanoveny limit pro absorbovani ztrat z podkladového portfolia.
Mezzanine tranSe muze napiiklad obsahovat ujednani, ze zacne nést ztraty az ve chvili,
kdy vice nez 30% podkladového portfolia bude v tpadku.

Banka nevydavda CDO sama, ale zaloZzi za tim ucelem pravné oddélenou entitu
oznacovanou jako Special Purpose Vehicle (SPV), Special Purpose Corporation (SPC)
nebo Special Purpose Entity (SPE). Jelikoz SPV byvaji oddéleny od matetské
spole¢nosti (od banky), nejsou vystaveny kreditnimu riziku matetské spolec¢nosti. Navic
jsou zalozeny a spravovany tak, aby mély zdravou finan¢ni strukturu a maji zpravidla
rating AAA. Ukolem SPV je mit emisi CDO pod kontrolou, coz vystihuje i anglicky
nazev trustee, Cesky zplnomocnénec, opatrovnik nebo spravce, kterym se SPV
vSeobecné oznacuje.

I kdyZ subjekt majici zdjem na prodeji svého kolateralu zalozi za tim G¢elem SPV,
SPV nemusi byt tim, kdo se o vlastni emisi CDO technicky postard. Tuto ¢innost miva
na starost takzvany upisovatel, nebo anglicky underwriter. Upisovatel CDO se stara o
strukturovani, marketing, prodej a management emise CDO a je za svoji praci odménén
poplatkem. V né¢kterych ptipadech upisovatel poskytuje i druhotnou likviditu pro CDO.
Hlavnimi hra¢i na trhu CDO byly Bank of America Securities, Citigroup, Deutsche
Bank a Merrill Lynch.

Investor (kupujici) CDO muze za svoji investici do CDO ocekavat vyssi vynos nez
napiiklad do dluhopisu s podobnymi charakteristikami, protoze CDO je aktivné
spravovany finan¢ni produkt. Teoreticky by hodnota emise CDO m¢la byt stejna jako
suma hodnot aktiv v podkladovém portfoliu. Aktivni sprava CDO, moznosti pro arbitraz
a samotny fakt existence CDO jako produktu ale poskytuji prostor pro piidanou
hodnotu.

Prostfednictvim CDO m4é investor moznost investovat do podkladového aktiva, i
kdyz k tomu nemé potiebné know-how, které ale méa emitent CDO.

Vyhodou CDO pro investora je i to, ze investici do CDO mize ziskat do svého

portfolia rizikovy profil, ke kterému by jinak nem¢l ptistup.
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Pokud je v podkladovém portfoliu dostatecné mnozstvi aktiv, investice do CDO je i
investici do diverzifikovaného portfolia.

CDO miZe byt pro investora vyhodny produkt, pokud je investor omezen
administrativnimi  pravidly jako naptiklad kapitdlovd pfimcfenost. Mnoho
institucionalnich investorii (pojistovny, penzijni plany, podilové fondy, atd.) podléha
omezenim na objem rizikovych bondt ve svém portfoliu. Vyhodou CDO je, ze dokaze
ptekonvertovat rizikové bondy do tranSe s vySSim ratingem, na ktery se omezeni
instituciondlnich investori nemusi vztahovat v takové mife jako na klasické
neinvesti¢ni bondy.

V neposledni fad¢ investice do CDO miize byt levnéjsi nez piimé investovani do
portfolia v podkladovém aktivu (transakéni ndklady, naklady na hledani, prizkum, atd.).

a) V soucasnosti zname tyto druhy CDO:

. Collateralized Bond Obligations (CBO) jsou CDO vypsané na dluhopisy.
Podkladové portfolio obsahuje naptiklad 250 dluhopisti, které banka at
uz sponzorovala nebo koupila ¢i jakkoliv ziskala. Portfolio mize byt
tvoteno naptiklad i statnimi dluhopisy rozvijejich se trhi.

. Collateralized Loan Obligations (CLO) jsou CDO vypsané na portfolio
béznych uvérd. Muze se jednat jak o uvéry obyvatelstvu, tak Uvéry
podniktim ¢i statnim institucim.

. Structured Finance CDO (SFCDO), jedna se o CDO zajisténé

portfoliem aktiv, kterd jsou zajiSténa néjakym hmotnym dlouhodobym

majetkem.

. Commercial Real Estate CDOs (CRE CDOs), jsou CDO zajisténé
realitami.

. CDO-Squared (CDO2), jednd se o CDO instrument, ktery je zajistén
jinymi CDO.

. Indexové CDO jsou standardizované instrumenty, které jsou navazany na

néjaky kreditni index, jako napiiklad na CDX NA IG sledujici kreditni
spread 125 severoamerickych firem nebo iTraxx Europe sledujici

kreditni spread 125 evropskych firem.
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b)

Jako podkladové aktivum je vyuZivino:

Statické podkladové portfolio je pouze kdesi pasivné uschovano a
pasivné generuje cash-flow. Piikladem CDO se statickym podkladovym
portfoliem je naptiklad CLO. Banka drzi mnozinu Gvér a pouze piijima
od veftitelu platby. CDO se statickym portfoliem se oznacuji jako
takzvané cash-flow CDO. Hlavnim cilem spravce tohoto typu CDO je
udrzovani pozadované kreditni kvality aktiv v podkladovém portfoliu.
Market value CDO je zajisténo portfoliem, které né¢kdo aktivné spravuje,
takzvany portfolio nebo collateral manazer. Collateral manazer aktivné
vyhledava trzni trendy a vykyvy v cenach a obchoduje s aktivy v
portfoliu, aby dosahl dodatecného vynosu. Cilem spravce je zhodnoceni
podkladového portfolia, za coz si uctuje odménu v podobé rtiznych
poplatkd (zhruba 1-2%). Piikladem market value CDO je naptiklad CBO
(muze byt typu jak market value, tak cash-flow).

Podkladovymi aktivy v Collateralized Debt Obligation mohou byt kromé
vySe uvedeného 1 kreditni derivaty. Jednim z takovychto CDO je
synteticka CDO.

¢) Korelace referencnich aktiv predstavuje:

Nejdulezitéjsim faktorem pti oceniovani CDO je korelace mezi aktivy v

podkladovém portfoliu. Je-1i korelace mezi referencnimi aktivy nulové, junior

(equity) tranSe bude hodné rizikové, zatimco senior tranSe bude relativné

bezpecna. Kreditni spread junior tran$e bude v takovém piipadé o hodné vyssi

nez u senior transe.

S rostouci korelaci mezi podkladovymi aktivy roste pravdépodobnost, ze velké

procento z nich skon¢i v upadku, coz zvySuje riziko, Ze junior a mezzanine

tranSe vycerpaji svoji kapacitu a senior tranSe nebude schopna investorim

vyplatit urok a jistinu. V extrémnim piipad¢, kdy aktiva v podkladovém

portfoliu jsou perfektné korelovana, junior, mezzanine i senior tranSe budou

stejné rizikové a budou mit i stejnou cenu (kreditni spread).

17



Diplomova prace Uloha zajistovacich instrumentd na kapitalovém trhu v CR v dobé finané&ni krize

1.1.3.1 Credit Default Swap (CDS)

CDS je finan¢ni derivat sestrojeny za ucelem pienosu kreditniho rizika z jednoho
subjektu na jiny. VSeobecné se kreditni derivaty pouZivaji ke tvorb& nebo naopak k
odstranéni rizikovych pozic, ¢imz umoziiuji svym drziteliim aktivni management rizik.

V ptipad¢é CDS vstupuji dvé protistrany do smluvniho vztahu, v némz se jedna strana
(kupujici) zavazuje platit té druhé periodickou fixni ¢astku po dobu Zivotnosti swapu.
Tyto platby byvaji zpravidla na ¢tvrtletni, pololetni nebo rocni bazi.

Druha strana (prodavajici) neposkytuje prvni strané zddnou platbu za predpokladu,
ze nenastane kreditni udalost. Pokud nastane kreditni udalost, prodavajici swapu plati
jeho kupci predem definovanou ¢astku a zivotnost swapu kon¢i.

Kreditni udélost, anglicky oznacovana jako credit event, obvykle pfedstavuje tipadek
emitenta podkladového aktiva, bankrot, vyhlaSeni moratoria na dluhové instrumenty,
vstup do restrukturalizace dluhu a podobné.

Kreditni udalost miize byt v podminkdch swapu definovana jednak jako néjaka
konkrétni udalost (naptiklad bankrot), ale zrovna tak i jako teoretickd udélost (naptiklad
jako ,,trzby za i€etni obdobi klesnou o 20%").

Velikost ¢astky, kterou prodejce swapu zaplati jeho kupci v ptipadé kreditni udalosti,
byva obvykle navdzana na velikost poklesu hodnoty referen¢niho aktiva.

Z charakteristik CDS vyplyva, ze se jedna o velice dobrou formu pojisténi.
Podkladovym aktivem v credit default swapu mize byt trzni hodnota néjaké firmy,
takzvany referencni subjekt (aktivum) nebo anglicky reference entity. Pokud firma
zkrachuje, prodejce swapu vyplati jeho drziteli pfedem danou c¢astku. Referencni
subjekt nemusi mit ani s jednou ze smluvnich stran nic spole¢ného. CDS vztazeny k
jakékoliv firmé miZe byt uzavien mezi dvéma stranami i z Cisté spekulativnich divodd.
Credit default swap je dileZitym néstrojem pro management rizik a z toho plynouci
pozadavky na regulatorni kapital. Regulatorni kapital je nizsi pro zajisténé pozice.

PInéni ze swapu muize probéhnout bud’ jako finan¢ni ¢astka nebo jako pravo prodeje
¢1 dodani podkladového aktiva. Naptiklad pokud referen¢ni subjekt zkrachuje, prodejce
swapu zaplati protistran¢ néjaky financni obnos. Jsou-li podkladovym aktivem swapu
dluhopisy, anglicky reference obligation, swap byva ¢asto sestrojen i tak, ze jeho drzitel

ma v ptipadé kreditni udalosti pravo prodat dluhopisy vypisovateli swapu.
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Cilem pfii ocenovani credit default swapu je urcit sttedni hodnotu kreditniho spreadu
na referencni subjekt.
Vypocet CDS spreadu ma ¢tyfi zakladni kroky:
. Vypocet soucasné hodnoty ocekavanych plateb.

Platby od drzitele swapu jeho vypisovateli jsou uskute¢iovany ve vysi
kreditniho spreadu s odhadnutelnymi pravdépodobnostmi existence
swapu.
Soucet soucasnych hodnot jednotlivych plateb swapu je soufasnou
hodnotou o¢ekavanych plateb.

. Vypocet soucasné hodnoty vyplaty swapu v ptipad¢ kreditni udélosti.
K vypoctu této castky je tieba sestrojit pfedpoklad o tom, v jakém
okamziku Zivotnosti swapu kreditni udalost nastane, s jakou
pravdépodobnosti a jakd je navratnost prostiedki investovanych do
podkladového aktiva (bankrot referenéniho subjektu neznamena vzdy
ztratu celych 100% investice). V praxi se Casto predpoklada, ze kreditni
udalost nastane v poloving Zivotnosti swapu.

. Vypocet soucasné hodnoty alikvotniho troku v ptipadé upadku.

Platby od kupce swapu k jeho vypisovateli probihaji naptiklad pololetné.
Pokud kreditni udélost nastane v kvétnu, drzitel swapu musi jesté zaplatit
vypisovateli Urok ptipadajici na mésice leden az kvéten.

. Vypocet CDS spreadu.

Pomér soucasné hodnoty vynosu se swapu ku soucasné hodnoté plateb

spojenych se swapem udava kreditni CDS spread.

Credit default swap mé pfi jeho emisi nebo prodeji nulovou hodnotu. Swap je
konstruovan tak, aby se pii jeho prodeji soucasna hodnota o¢ekavanych plateb za drzbu
swapu rovnala oc¢ekavané hodnoté platby od vypisovatele swapu v ptipad¢ kreditni
udélosti. Pozd¢ji s priibéhem casu se vSak aktudlni hodnota swapu méni podle toho jak
se méni ocekavani obou stran. Hodnota swapu muze byt jak pozitivni, tak negativni.

CDS ve své zakladni podob¢ funguje jako pojistka proti riziku upadku referen¢niho

aktiva. Pokud je swap standardizovan a jeho trzni hodnota je naptiklad kazdy den

19



Diplomova prace Uloha zajistovacich instrumentd na kapitalovém trhu v CR v dobé finané&ni krize

prepocitavana, tzv. marked-to-market, pak se swap da pouzit i jako néstroj pro zajisténi

proti zhorSeni kreditni kvality.

1.1.4 Uplné zestatnéni agentur Freddie Mac a Fannie Mae"

Fannie Mae je americkou vladou podporovand spolecnost (GSE) ustavena
Kongresem se zdkladnim poslanim zajiStovat likviditu a stabilitu nemovitostniho a
hypotécniho trhu v USA.

Fannie Mae operuje v USA na sekundarnim hypotéénim trhu. Vice nez pfimému
poskytovani hypoték a piijéek domacnostem se Fannie Mae vénuje zajisténi finan¢nich
prostiedkil pro hypotécni banky, zprostfedkovatele a partnery na primarnim hypotécnim
trhu, aby tyto subjekty mohly piijcovat domacnostem za dosazitelnych urokovych
podminek. Finanéni prostfedky jsou ziskavany vydavanim dluhovych instrumentli na
domacim i zahrani¢nim trhu (také prostfednictvim CDO a CDS).

Fannie Mae byla zalozena jako federalni agentura vroce 1938, a vroce 1968 se
pfeménila po schvaleni Kongresem na polostatni spole¢nost. Dne 6.zaii 2008 na zakladé
rozhodnuti feditele instituce Federal Housing Finance Agency (FHFA) se tato agentura
stala spravcem Fannie Mae. Department of The Treasury dale schvalilo obstarat az 100
mld. USD kapitalu, aby spole¢nost Fannie Mae dale mohla plnit své poslani, tedy
zajiStovat likviditu na nemovitostnim a hypoté¢nim trhu v USA.

Fannie Mae obstarava finan¢ni sluzby ve 3 oblastech:

1) jednotlivym domécnostem

2) developerskym spole¢nostem

3) subjektim kapitdlového trhu

Tyto jednotky spolupracuji tak, aby poskytovaly sluzby, produkty a feSeni vSem
poskytovatelim pujcek a vSem partnerim, kteti podnikaji na nemovitostnim trhu.
Dohromady uvedena obchodni aktivita naplituje poslani, které bylo firmé uréeno, tedy
zvySovat objem fondi dostupnych v USA, aby se vlastnictvi nemovitosti i ndjemni
bydleni stalo vice dostupné a dosazitelné.

Freddie Mac byl zfizen Kongresem v roce 1970 a stejn¢ jako Fanni Mae kupuje

hypotééni zastavni listy od poskytovatelil hypoték a drzi je v investicnim portfoliu ¢i

BFANNIE MAE. Dostupny z WWW: < www.fanniemae.com >. 21.2.2009
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prodava jako sekuritizované dluhové cenné papiry s podkladem v hypotécnich
zastavnich listech.

Ob& uvedené spolecnosti hraly a hraji vyznamnou roli v zajiStovani finan¢nich
prostfedkl pro trh nemovitosti v USA, ale v poslednich letech se potykaji s finanénimi
problémy'®. Po zavaznych tudetnich problémech bylo od roku 2004 po téchto dvou
spole¢nostech pozadovano, aby drzely o 30% vice kapitadlu, nez bylo minimum
stanovené pred timto datem, s cilem dale pokryt jejich schopnost kupovat hypotécni
zastavni listy.

Jak zacal trh nemovitosti poté ztracet na atraktivité, ob& spolecnosti zacaly reportovat
strmé ztraty. Ale po propadu hypotécniho trhu se od roku 2005 obé¢ spolecnosti staly
opét dulezitymi. Kdyz se totiz uvérové trhy vzpamatovaly, Fannie a Freddie znovu
zaujaly jejich centrdlni ulohu pro financovani hypoték po ztrat¢ pozic v dobé
hypotééniho boomu (zde se vice prosazovaly investi¢ni banky). Oba subjekty se tak
staly opét nejvétsimi emitenty hypotékami podlozenych dluhovych CP.

V tnoru 2008 federalni reguldtor trhu oznamil, Ze chce zmirnit nékteré restrikce
uvalené na ¢innost Fannie a Freddie (kapitdlové pozadavky). V bieznu 2008 federalni
vlada oznamila, ze zmirnila vySe zminéné restrikce s cilem uklidnit rozruch na
hypotéénim trhu. Dovolila tak spole¢nostem, aby investovaly dalSich 200 mld. USD do
hypoték.

Ale 13.7. 2008 jak top vladni autority trvaly na tom, aby ob¢ spole¢nosti mély
adekvatni hotovost pro pfeziti finan¢ni bouie, Bushova administrativa pozadala
Kongres o schvaleni Siroké pomoci finanénim institucim operujicim na poli investi¢niho
a hypotéc¢niho trhu.

8. zafi tak byly ob¢€ spolecnosti sanovany neobvyklou federdlni intervenci do
soukromych podnikatelskych entit a zachrana v podobé investice 100 mld.USD do
kazdé z obou spolecnosti se stala zatim nejdrazsi v historii.

Situace tak dovolovala statu kontrolovat hypotécni trh a eliminovat dividendové
platby ve prospéch zachrany jistiny dluhovych instrumentl a tirokovych plateb z nich,
které jsou v drZeni zahrani¢nich centralnich bank, finan¢nich instituci, penzijnich fondi

atd.

"* The New York Times [cit. 2009-02-21]. Dostupny z WWW:
<http://topics.nytimes.com/topics/news/business/companies/fannie_mae/index.html >,
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Ve ctvrtém Ctvrtleti 2008 ale spolecnost Fredie prodélala 23,9 miliardy dolara (asi
500 miliard korun), a pozadala stat o pomoc ve vysi skoro 31 miliard dolar. Celkovy
objem poskytnutych hypotécnich avérti v USA se pohybuje kolem 12 biliond dolart, z
¢ehoz na Fannie Mae a Freddie Mac ptipadd poskytnuty objem zhruba pét biliont
dolari. Tyto sam Fredie Mac poskytl ¢i garantuje. V roce 2008 agentura poskytla
hypotéky ve vysi 480 mld.USD.

1.1.5 Specialni hypotééni produkt non recourse mortgages”

Jedna se o hypotéku zajisténou pouze nemovitosti bez osobniho zavazku dluznika
v pfipadé nesplaceni hypotéky. Véfitel se tak mize zhojit pouze z hodnoty nemovitosti
ziskané z prodeje ¢i drazby a nemiize Cinit pravni kroky proti osob€ dluznika, pokud by
utrzend hodnota z nemovitosti nepokryvala nesplacenou ¢astku jistiny a nab&hlé troky.
Zvysené riziko banky z niz§i miry zajisténi avéru pro ptipad nesplaceni klientem si
banka oSetiuje aplikaci vyssi Grokové miry na tento typ hypotécniho produktu oproti
hypotékdm typu recourse mortgages.

Tento typ hypotéky, kdy se nezkouma osobni scoring Zadatele, dale zjednodusil
zvySovani objemu poskytovanych hypoték ze strany hypotécnich a komercnich bank z
divodu zkracené administrativy a v dob¢ rostoucich cen nemovitosti poskytoval i

dostate¢né zajisténi pro ptipad dluznikova defaultu.

1.2 Casovy sled projevii finanéni krize

Uvedené hlavni pri¢iny vzniku finan¢ni krize eskalovaly nejprve v hypotécni krizi v
1ét¢ 2007 v USA, kdy zacaly vyznamné klesat ceny nemovitosti. Coz mélo pfi existenci
non recourse mortgages zasadni vliv na hodnotu zajisténi hypotéénich uveért.

Popularita CDO ve smyslu vysokého vynosu u nejvice rizikovych transi ziejmé
zaslepila o¢i bankéfim vSech vyznamnych bank, a tak se bilance komer¢nich i
investi¢nich bank i1 v dobé po hypotécni krizi v USA plnily nakoupenymi CDO. Jak
vSak nariistaly problémy s delikvenci u subprime hypoték, které vétSinou slouzily jako
podkladové aktivum u CDO, tak se pocaly hromadit problémy i v komer¢nich bankach.

Ty musely zacit vytvaret opravné polozky na nakoupené CDO a zaroven zpfisiiovat

"> Mortgage Advisors.Org. Dostupny z WWW: < http://www.mortgageadvisors.org/>.
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uveérovou politiku vi¢i svym klientim, aby plnily regula¢ni kritéria v oblasti kapitalové
pfiméfenosti.

ProtoZe se hypotécni trh nachéazel ve fazi poklesu a trh s CDO, jejichZ likvidita je
obecné nizkd, zamrza, dochédzi k potizim na mezibankovnim trhu a banky si odmitaji
navzdjem pujcovat (jednak i z divodu, ze neznaji objemy nakoupenych CDO
v bilancich konkuren¢nich bank a ani jejich kvalitu).

Dalsi ranou pro jiz tak naruSeny finan¢ni trh jsou na podzim v roce 2008 krach
investicni banky Lehman Brothers, koupé¢ Merrill Lynch bankou Bank of America,
koup¢ Washington Mutual ze strany JP Morgan Chase, statni zachrana pojistovny AIG
vymeénou za kontrolni podil ve vysi 80%, zachrana a uplné zestatnéni Fannie Mae a
Freddie Mac a dal$i potize menSich bank s likviditou. Fakticky dochazi ke kolapsu
modelu investiéniho bankovnictvi a bankovni domy ohlaSuji névrat ke kofenim
bankovnich sluzeb. Coz doklada i pfeména nejvétsich investi¢nich bank Goldman Sachs
a Morgan Stanley na klasické komer¢ni banky. Derivatové produkty odvozované z jiz
odvozenych investi¢nich produktii tak zacinaji rolovacim efektem stahovat penézni
zasobu stejné tak rychle, jako ji pfed tim generovaly. CoZ je hlavni divod klesajici
likvidity bankovnich domd.

Od této doby veskeré proklamace evropskych politiki a bankéti evropskych bank,
ze se krize v USA do Evropy neptenese, zlstavaji zapomenuty. Finan¢ni krize naplno
propuka i v Evropé€, nasobena jesté problémy nékterych statd jako Island, Madarsko,
LotySsko, Ukrajina ¢i Rumunsko. Napfiklad vlastnictvi islandskych dluhopist
vydanych islandskymi bankami, které témito financovaly své zahrani¢ni akvizice, tak
znamena cca. 90% odpis nominalni hodnoty téchto investic.

Odkryvani karet v podobé€ série pfedbéznych vysledki evropskych bank ukazuje, Ze
se jich finan¢ni krize nejen dotyka, ale ptfimo je ohrozuje. Podobné si vedou i nékteré
tuzemské banky vlastnéné zahrani¢nimi bankami.

Finanéni krize vzesla z krize hypotécni, dale podpotfend uveérovou krizi, se aktudlné
zacina pln¢ transformovat do kompletni hospodarské krize nejen v USA ale prakticky v
celém svété (snizovani odhadt ristu HDP jednotlivych ekonomik pro 2009, rychle
rostouci miry nezaméstnanosti globaln€ v celém svété z dlivodu masivniho propousténi
velkych, stfednich i1 malych firem, niz§i vyuzivani vyrobnich kapacit formou

zkracenych pracovnich tydnt atd).
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Jednotlivé staty po prvotni ochrané bankovnich vkladi na podzim 2008, pfichazeji
do legislativniho procesu na zacatku roku 2009 se svymi danové a fiskdln€¢ zamétenymi
balicky na podporu ekonomik svych zemi, pfimymi investicemi do automobilového
primyslu (v USA pro GM, Ford a Chrysler) ¢i rétorikou zaméfenou na podporu
pramyslu své zemé (coz neni zcela v souladu s principy fungovani volného trhu EU). Je
ovSem otazkou, jak bude naptiklad tuzemsky ,,bali¢ek™ fungovat pii ekonomické krizi
vSech vyznamnych evropskych ekonomik. A to zejména némecké, na kterou je exportné
tuzemska ekonomika nejvice navazana, a kdy prognézy hovoii aZ o propadu 5% HDP.
Spise nez vliv o ekonomicky se jedna dle mého ndzoru o dopad politicky, Sity na miru

podnikatelské skupin¢ volica.

1.3 Projevy finanéni krize v CR

1.3.1 Nizsi zisky bank

Nizsich ziskii dosahly banky v porovnani 5 nejvyznamnéjsich tuzemskych penéznich
ustavi mezi roky 2008 a 2007 v podob¢ vykéazanych ¢istych ziskli a v podobé kritéria
udrzitelny zisk. Udrzitelny zisk je roven Cistému zisku ocisténému o mimotadné,
zpravidla jednoradzové, polozky ovliviujici vykaz zisku a ztrat. Ptikladem jsou prodeje
podilti v pojistovné, Burze cennych papirdt Praha ¢i stavebni spofitelné. Kritérium
udrzitelného zisku umoziiuje objektivnéjsi porovnani Cistého zisku generovaného ze

zakladnich sluzeb poskytovanych bankami.

Za rok 2008 vykazaly 3 nejvétsi tuzemské banky nasledujici hospodarské vysledky:
a) Skupina CSOB

Cisty zisk skupiny ¢&inil 1,03 mld. CZK na zikladé konsolidovanych a
neauditovanych vysledkl podle mezinarodnich ucetnich standardi.

U skupiny CSOB doslo k piecenéni celého portfolio CDO na nulu s dopadem na
Cisty zisk 8,5 mld. K¢ a dale k vytvoreni opravnych polozek ve vysi 804 mil. K¢ k
expozici vici islandskym bankdm a Lehman Brothers.

b) Skupina KB
Cisty zisk skupiny KB dosahl vyse 13,22 mld. CZK podle mezinarodnich uéetnich

standarda.
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U skupiny nebyl vyrazny dopad do vysledovky z diivodu drzeni rizikovych aktiv
(CDO).
¢) Skupina CS
Cisty zisk ¢inil 15,81 mld. CZK a nebyl zvefejnén zadny vliv ,,toxickych aktiv*.

Obrazek ¢.2 Srovnani konkurence bank — €isty a udrzitelny zisk

gle

Cisty zisk - vykazany

+30%

EKB
mcs
+67% |WCSOB
ORB
muC

+39%

2007 2008

Cisty zisk - udrzitelny

+22%

+400,MCSOB

Zdroj: Prezentace vysledku bank za rok 2008 2007 2008
Pozn.: U RB je potfeba udrZitelny zisk snizit jesté o jednordzovy vynos z pfecenéni podilu v Raiffeisen stavebni spofitelné — zatim nezverejnén.

Udalosti a komentéfe | 25

Zdroj: Ceskoslovenska obchodni banka, a. s., interni informace'®

1.3.2 SniZeni repo sazby CNB

SniZzeni repo sazby CNB a navazujicich sazeb PRIBORu a PRIBIDu
(2,75 na 1,75%)'" nastalo z déivodu aplikace expanzivni monetarni politiky ze strany
CNB s cilem stimulovat ekonomické subjekty k vyssi spotiebitelské a investiéni

naladé.

16 % r , . ;.
6 Ceskoslovenska obchodni banka, a. s., interni informace
17 % r , . ;.

7 Ceskoslovenska obchodni banka, a. s., interni informace
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1.3.3 Omezené fungujici mezibankovni trh

Omezené funkéni je trh kratkodobych fixaci zejména pro specificky druh 3-6
mesicnich fixaci a zména dosavadniho modelu zhodnocovani depozit v tom, ze banky
uro¢i na terminovanych vkladech obecné penize pod PRIBID 7D (viz graf &4 Je
zjevné, ze nekteré banky (jako GE, Reiffaisenbank, UNICREDIT) musi pro oteviené
uveéroveé limity svych klientt ziskavat drahé penize ptimo od depozitnich klientti.

Znamena to, ze mezibankovni trh depozit prakticky nefunguje a kazdé banka si svou
likviditu musi zajistovat sama piimo z trhu. Vznikd tak dosud nevidana ,,anomalie”,
kdy pii snizeni zakladni sazby CNB dochazi ke zvyseni tirokii na depozitech ze strany

komer¢ni banky.

Graf¢. 4 CSOB a konkurence v porovnani urokovych sazeb depozit
4 (S0B Inerest Rates vs. Competitrs
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Zdroj: Ceskoslovenska obchodni banka, a. s., intern{ informace

18 % r , . , .
8 Ceskoslovenskéa obchodni banka, a. s., interni informace
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w

1.34 Zprisnéni tivérového procesu

Doslo ke zptisnéni tvérového procesu ze strany komercnich bank, coz se projevilo
zejména ve formé zvyseni urokovych sazeb. To znamenalo, Ze sniZeni repo sazby CNB
bylo pln¢ nahrazeno zvySenim marzi. Jedna se zejména o slozku marze rizikové, kdy
banky oc¢ekavaji zvyseny pocet dluzniki neschopnych své zavazky splacet. Dalsi formy
jsou zvySeni poplatkil za posouzeni zadosti o Gvér a zpracovani, zavedeni zavazkovych
provizi (az 50% vySe urokové sazby p.a. z limitu véru). Uvedenou cenovou politiku

1ze sledovat naptiklad v grafu ¢.5.

Graf €. 5 Vyvoj indexu HYPOINDEX'"® méficiho primérmé trokové sazby vie

ch nové poskytnutych hypotéénich avéra

FINCENTRUM HYFPOINDEX
LEDEN 2008

&,00%

5,74%
5.60%

3,60%

AP O o (0005 (0B 00 BT BT 8P @

Zdroj: www.hypoindex.cz

Dalsim pozadavkem bank na své klienty je zvySeny pozadavek na zajisténi uvéru jiz
pii projednavani zadosti o uvér ¢i pifi pozadavku na dozajisténi stavajici uvérové
angazovanosti. Proces posuzovani zadosti nyni obnaSi 1 vys§i pozadavek na pocet

ptedkladanych podkladl ze strany klienti.

1.3.5 Pokles cen nemovitosti
Pokles cen nemovitosti se projevuje zejména v poklesu cen drazSich bytd v
meziro¢nim porovnani k tnoru 2009 patrné podle tabulky ¢.1. Divodem je vyckavani

bonitnich klientti na pokles cen, ktery i v fadu né¢kolika procent u byti v cen¢ 10-20

" HYPOINDEX. Dostupny z WWW: < http:// www.hypoindex.cz>.
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mil.K¢ znamend znacnou slevu v absolutni hodnoté. Patrny je pokles zejména ve

srovnani tnor 09/ listopad 09.

Tabulka ¢.1: Vyvoj cen vétSich bytd

byt Rust/pokles ceny  bytl
(tnor 2009/unor 2008)

Rist/pokles ceny

(tnor 2009/listopad 2008)

Praha -4,53 % -3,00 %
Brno 1,73 % -1,90 %
Beroun 1,07 % -1,75 %
Hradec Kralové -3,42 % 0,54%
Kladno -1,14 % -2,96 %
Karlovy Vary 6,75 % N/A
Benesov -3,42 % 11,02 %
Mlada Boleslav -10,21 % -9,71 %
Plzen -8,72 % -4,38 %
Pardubice -7,98 % -5,01 %
Olomouc -2,73 % -9,87 %

Zdroj:

vypocty Hypoindex.cz 20

Naopak ceny malych bytt podle tabulky ¢.2 dale pokracuji v meziroénim porovnani
v ristu, coZz lze povazovat za anomalii. Tento trend lze pfisuzovat i pokracujici
deregulaci najemného u obecnich bytl a tedy zdjmu starSich lidi 1 osaméle Zijicich
jedinct se prestéhovat z velkometraZnich bytl do byth s pfiméfenymi finan¢nimi
naklady (zejména za sluzby).

Pokracujici pokles cen nemovitosti bude dale prohlubovat ekonomickou i finan¢ni
krizi ve smyslu, ze stavajici investi€ni Gvéry poskytnuté bankami nebudou dostate¢né
zajiStény, coZz bude znamenat niZ8i disponibilni objem finan¢nich prostfedkli bank
pouzitelny pro poskytovani komer¢nich uvéri a tim tedy niz§i miru stimulace

ekonomiky pies expanzivni monetarni politiku.

Y IDNES. Dostupny z WWW: < http:/finance.idnes.cz/ceny-bytu-v-roce-2008-levne-zdrazily-drahe-
zlevnily-f72-/uver.asp?c=A090302 124919 uver bab >.
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Tabulka ¢.2: Vyvoj cen malych bytd
Rist/pokles ceny byt Rust/pokles ceny byt

(Gnor 2009/listopad 2008) (Gnor 2009/4nor 2008)
Most -6,82 % 18,41 %
Teplice -4,80 % 48,93 %
Chomutov -6,53 % 26,96 %
Semily -1,92 % 15,09 %
Bruntal -6,91 % N/A
Décin 2,91 % 18,93 %
Usti nad Labem 2,94 % 18,54 %
Sokolov -3,15% 11,70 %
Ceska Lipa 0,10 % 22,85 %
Prachatice 6,57 % 39,49 %
Cheb 1,21 % N/A
Jindfichiv Hradec -4,13 % N/A
Jesenik 3,25 % 52,01 %
Zdroj: vypoéty Hypoindex.cz *'
1.3.6 Pokles ristu HDP

Pokles rastu HDP v roce 2008 a snizeni odhadd pro rok 2009 ocekavaji vSechny
instituce zabyvajici se progndzami vyvoje véetné CNB, MF CR i MMF**,
Nastup recese se tak jevi jiz jako nevyhnutelny a otdzkou k feSeni zbyva jen vySe

poklesu HDP za rok 2009. Mira poklesu se dle kazd¢ nové prognézy dale zvySuje.

! IDNES. Dostupny z WWW: < http://finance.idnes.cz/ceny-bytu-v-roce-2008-levne-zdrazily-drahe-
zlevnily-f72-/uver.asp?c=A090302_ 124919 uver bab >.
2 Cesky statisticky ufad. Dostupny z WWW: <http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/informace>.
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Graf ¢. 6 Vyvoj v HDP mezi roky 2004-2008 v CR
Vyvoj HDP
(Etwrtletni udaje v %, sezdonné odcidténe)
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Zdroj: CSU
1.3.7 Spotieba domacnosti

Spotieba domacnosti zatim nedoznala dle &isel z CSU? k lednu 2009 sniZeni, coz lze
pfi¢ist zejména povanocnimu lednovému obdobi vlivem ndkupl za penize obdrzené
jako vanocni darek. V dalSich mésicich o¢ekavam snizeni trzeb v maloobchodu a dalsi
sniZeni v oblasti segmentu prodeje automobilll. Pozitivnim stimulem pro prodej novych
vozli by mohlo byt zavedeni Srotovného a novela DPH ve smyslu moZznosti odpoctu
DPH i u neuzitkovych osobnich vozidel do stanoveného cenového limitu (dosud feSeno
miizkou).

Podle nové klasifikace odvétvi se do maloobchodu (NACE 47) zahrnuje i
maloobchodni prodej pohonnych hmot, ktery byl dfive soucasti tzv. motoristického
segmentu (z n¢j zustal pouze velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych vozidel).
Sezonné o€isténé trzby v maloobchodé vzrostly v lednu mezimési¢né realné o 2,0 %, z
toho za potraviny o 3,5 % a za nepotravinarské zbozi o 0,7 %. Meziro¢né po oc€isténi o
sez6nni vlivy a pracovni dny (v lednu 2009 bylo o jeden pracovni den mén¢€ nez v lednu
2008) se trzby zvysily o 2,3 %. Sezonné neocisténé trzby vzrostly o 1,1 %, k cemuz
ptispél predevsim rlst prodeje potravin o 2,5 %, naopak trzby za nepotravindiské zbozi

se snizily 0 0,1 %.

2 Cesky statisticky ufad. Dostupny z WWW:
<http://www.czso.cz/csu/csu.nsf/informace/cmal032409.doc>.
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Ve velkoobchodé, maloobchodé a opravach motorovych vozidel (NACE 45) sezonné
ocisténé trzby klesly mezimési¢né realné o 2,0 % a meziro¢né o 10,9 %. Neocisténé
trzby se sniZily mezirocné o 14,2 %, v tom za prodej motorovych vozidel o 14,7 % a za
opravy o 11,7 %.

V odvétvich maloobchod a velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych vozidel
(NACE 45 + 47) se sezonné ocisténé trzby zvysSily mezimésiéné redlné¢ o 0,8 %,
meziro¢né se naopak sniZily o 1,8 %. Sezonn€ neocCisténé trzby zaznamenaly meziro¢ni

pokles 0 3,3 %.

Graf &.7 Maloobchodni trzby CR
B Skutednost W Ffedpovad'
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Pozn.: Mezirodni redliny rist (%)

Zdroj: http://www.patria.cz/ekonomika/ukazatel/trzby.html **

1.3.8 Pokles meziro¢ni miry inflace

Mira inflace, viz blize tabulka ¢.3, vyjadiena prirastkem indexu spotiebitelskych cen
ke stejnému meésici predchoziho roku, vyjadiuje procentni zménu cenové hladiny ve
vykazovaném mésici daného roku proti stejnému meésici predchoziho roku. Jedna se
tedy o dosazenou cenovou uroven, kterd vylucuje sezonni vlivy tim, Ze se porovnavaji

vzdy stejné mésice.

* PATRIA a.s. Dostupny z WWW: < http://www.patria.cz/ekonomika/ukazatel/trzby.html >.
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Zjevny pokles meziro¢ni miry inflace je pozitivni v tom, ze CNB umozni bojovat s
ekonomickou krizi prostfednictvim expanzivni ménové politiky. Coz ovSem v
poslednich tydnech v mésici unoru zacala narusovat pfili§ slaba koruna, kdy nasazenim
jesté nizsi zékladni sazby CNB by se koruna mohla déle posunovat nad arovei 30 CZK
za 1 EUR. Soucasna situace tak nahrava spiSe opétovnému zvyseni sazeb CNB &i

pravdépodobné stagnaci®.

Tabulka ¢.3 Vyvoj meziroéni miry inflace mezi roky 1997 a 2009 v CR

Rok  Mésic

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1997 74 73 6.8 6,7 63 68 94 99 10,3 10,2 |10,1 10,0
1998 13,1 134 134 |13,1 13,0 /12,0 104 94 88 82 7,5 6,8
1999 3,5 28 25 2,5 24 22 1,1 1,4 1,2 14 1,9 2,5
2000 34 3,7 38 34 37 41 39 41 41 44 43 40
2001 42 40 41 46 50 55 59 55 47 44 42 4,1
2002 3,7 39 37 32 25 12 06 06 08 06 05 0,6
2003 04 -04 -04 0,1 00 03 -0,1 0,1 0,0 04 1,0 1,0
2004 23 23 25 23 2,7 29 32 34 30 35 29 28
2005 1,7 L7 1,5 1,6 1,3 L8 1,7 1,7 22 26 24 22
2006 29 28 28 28 3,1 28 29 31 27 |13 1,5 |1,7
2007 |1,3 L5 1,9 25 24 25 23 24 28 40 50 54
2008 7,5 7,5 7,1 68 68 6,7 69 6,5 66 60 44 36
2009 2,2

Zdroj: Csu*

1.3.9 Pokles primyslové vyroby

Pokles primyslové vyroby vyjadfeny v mezirocnim poklesu k prosinci 2008 o
14,6% zejména z divodu potizi v automobilovém pramyslu kvili vyraznému
poklesu v prodeji automobilti. Priimyslovéa vyroba v CR je kapacitné i zakazkové ze
30-40% orientovana na produkci v segmentu vyroby automobilovych soucastek.
Z divodu snizeni vyroby automobilti se tak navazné snizuje i produkce dalSich

dodavateli do automobilek a klesé vyznamné celkova primyslova vyroba.

** ke dni 24.2.2009
%6 Cesky statisticky ufad. Dostupny z WWW: < http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace >.
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1.3.10 Pokles hypotécniho trhu

Pokles hypotééniho trhu a zmeéna struktury poskytovanych hypotéénimi a
komerénimi bankami. Meziroéni pokles trhu k lednu 2009 je o 44%* vlivem vétsi
obezietnosti bank pfi poskytovani hypoték a menSimu zdjmu ze strany klient z divodu
vyckavani dalsiho poklesu cen nemovitosti, jak novych bytd tak i starSich byt

v panelovych domech.

1.3.11 Oslabeni koruny

Oslabeni koruny zejména vici EUR ale i USD patrné z grafu ¢.8, a to zvySenim
nedivéry v ekonomiky stfedni a vychodni Evropy ze strany investorti, kdy koruna
atakuje 30 CZK za 1 EURo navzdory prognéze CNB o koruné na tirovni 24 — 25 CZK /
1EUR.

Graf ¢.8 Vyvoj kuru koruny vi¢i EUR a USD
CZK |/ EUR CZK 1 USD 20.02 2009
I I I I I : 7 30
128
1 26
1 24
1 22
1 20
118
1 16
: 1 14
L) L) & [ L) &
7 % 7 o - o ; % ;/} - o
% % G “e G G
Zdroj: http://www.zpravodaj.cz*®
1.3.12 Pokles cen akcii

Pokles cen akcii méteno PX a RM zejména v podobé developerskych tituld (Orco),
bankovnich titulti (Erste a KB), ale i akcii CEZu a Unipetrolu jednak vlivem odklonu
zahrani¢nich investor od pro n¢ zvysené rizikovych stfedo a vychodoevropskych trhi.
Déle vlivem vyrazné oslabujici koruny se investice do tuzemskych akciovych titult

stala nevyhodnou. V neposledni tadé i1 korporatni hospodarské vysledky, které

*” HYPOINDEX. Dostupny z WWW: < http:// www.hypoindex.cz>.
Kurzy.cz, spol. s r. 0. Dostupny z WWW: < http://www.kurzy.cz/ >.
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signalizuji aktualni i budouci financni tézkosti tuzemskych firem obchodovanych na

v 1xr r o v 2
burze, nesvédéi o prudké zméné trendu®.

Graf ¢.9 Vyvoj indexu PX
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Zdroj: http://akcie-cz.kurzy.cz/*
1.3.13 Riist miry nezaméstnanosti

Rist miry nezaméstnanosti dosédhl ke konci ledna 2009 na vysi 6,8%. Mira
nezaméstnanosti’’ je pocitana jako podil (v %), kde v ¢&itateli zlomku je pocet
evidovanych neumisténych uchazecii o zaméstnani a ve jmenovateli celkovy pocet
zaméstnanych z vybérovych Setieni pracovnich sil (klouzavy roéni primér) plus pocet
evidovanych neumisténych uchazecli o zaméstnani registrovanych na ufadech prace
(klouzavy ro¢ni primér). Do poctu zaméstnanych se nezapocitdvaji Zeny na dalsi
matetské dovolené.

Tempo rastu nezaméstnanosti bude eskalovat ve 2.Ctvrtleti poté, co dob&hnou
vypoveédni lhity rozdané zaméstnancim v prosinci a lednu 2009 pii hromadném
propousténi.

Za leden pfibylo pfiblizn¢ 50 tisic nové evidovanych nezaméstnanych s nejvyssi
mirou nezaméstnanosti v okresech Most (14,1%), Jesenik (13,6%), Karvind a Znojmo
(12,6%), Bruntal a D&&in (12,4%)*. Nejvice tak budou postizeny regiony s nékolika

malo velkymi zaméstnavateli, ktefi zacali s hromadnym propousténim. I vzhledem k

*924.2.2009

30 Kurzy.cz, spol. s 1. 0. Dostupny z WWW: < http://akcie-cz.kurzy.cz/>.

3! Cesky statisticky ufad. Dostupny z WWW: < http://www.czso.cz/csu/ >.

32 HNed [cit. 2009-03-10]. Dostupny z WWW: < http://ekonomika.ihned.cz >.
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nizké pracovni mobilité¢ pracovnikll se situace v téchto nejvice postizenych regionech

jen tak nezlepsi.

1.3.14 Pokles cen ropy a pohonnych hmot (dale PHM)

Pokles cen ropy a PHM jako jeden z mala pozitivnich dasledkt financni krize je
zietelny primarné u ropy a navazné u PHM, kdy v tuzemsku se jednalo o pokles
nevidany a naptiklad litr benzinu NATURAL se pohyboval u ¢erpacich stanic na Grovni
22,30 K¢&. Slo o kombinaci levného dolaru a poklesu cen ropy na svétovych trzich (barel
ropy BRENT se obchoduje za 45-48 USD™). Po oslabeni koruny v tnoru roku 2009
ceny NATURALu postupné vystoupaly na cca. 25,40 K& za litr**.

Graf ¢.10 Vyvoj cen benzinu NATURAL
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Zdroj: http://www.idnes.cz/ekonomika

3 Kurzy.cz, spol. s 1. 0. [cit. 2009-03-12]. Dostupny z WWW: <http://www.kurzy.cz/komodity/ropa-
brent-graf-vyvoje-ceny/ >.
3 iIDNES.cz [cit. 2009-03-12]. Dostupny z WWW: <http://www.idnes.cz/ekonomika >.
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Graf ¢.11 Vyvoj cen ropy BRENT
Ropa Brent 41950 USD 11.3.2009
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Zdroj: http://www.kurzy.cz/komodity/ropa-brent-graf-vyvoje-ceny/
1.3.15 Riist ceny zlata

Jedna z komodit, jejiz obliba vyrazn¢ stoupa v obdobi krize, se i v soucasné dobé¢ t&si
zajmu investorll a cena za trojskou unci atakovala hranici 1000 USD. Maxima zatim
v obdobi finan¢ni krize dosdhla cena 23.2.09 (996,6 USD za trojskou unci) a od té¢ doby
mirné klesla®®. Zlato se tak projevuje jako anticyklicky investiéni instrument, jehoZ
cenovy vyvoj siln€ koreluje v opacném sméru s vyvojem hospodaiské situace v USA ¢i
kapitalovych trhii. Pfi pfipadném opétovném poklesu ¢i korekci soucasného kratkého

obdobi riistu americkych index Ize o¢ekavat opétovny rist ceny zlata.

Graf ¢.12 Vyvoj ceny zlata

Flabto (eC BOT) 96 90 USD 10_3 2009
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L= Do T Ta Taa o, e T
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Kurzy.cz, spol. s r. 0.%

3 Kurzy.cz, spol. s 1. 0. [cit. 2009-03-12]. Dostupny z WWW: < http://www.kurzy.cz/komodity/zlato-
graf-vyvoje-ceny/ >.
%% Kurzy.cz, spol. s r. 0. [cit. 2009-03-12]. Dostupny z WWW: < http://www.kurzy.cz/komodity/zlato-
graf-vyvoje-ceny/ >.
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2 Pravni uprava Kapitalovéhu trhu v CR

2.1 Zakony

» Zidkon ¢ 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu

Tento zédkon vymezuje zejména ucastniky kapitdlového trhu, pozadavky na
kapitalovou a personalni vybavenost, povinnosti u¢astnikl kapitdlového trhu. Dale
definuje jednotlivé investi¢ni nastroje a vymezuje hlavni a vedlejsi investi¢ni sluzby
poskytované podnikatelsky. Upravuje povinnosti (kapitdlovd piimétenost,
angazovanost, personalni pozadavky), postaveni, podminky obchodovani, pravidla
¢innosti a hospodareni obchodnika s cennymi papiry vcetné jednani se zakazniky.
Urcuje povinnosti a podminky podnikani investicniho zprostfedkovatele. Dale
stanovuje podminky pro vetfejnou nabidku investi¢nich cennych papiri a prospektii
cennych papird. Definuje, co je trh s investicnimi nastroji vcetné jeho
vypotadavaciho systému v ptipadé regulovaného trhu. Stanovuje, jak ma byt vedena
evidence investi¢nich nastroji a jaké pozadavky jsou kladeny na centralni depozitat
cennych papird. Vyznamnou mérou také upravuje ochranu kapitdlového trhu a
investor. Dale obsahuje ustanoveni o garan¢nim fondu obchodnik s cennymi
papiry. Posledni vyznamnou kapitolou je uprava poskytovani informaci ze strany
ratingovych agentur.
o Zikon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani

Tento zdkon vymezuje zejména pojmy dotykajici se problematiky kolektivniho
investovani (kolektivni investovani, fond kolektivniho investovani, standardni a
specialni fond, majetek fondu, podfond, aktudlni hodnota, vlastni kapital fondu,
investi¢ni cenny papir, ndstroj penézniho trhu).
Rozd¢€luje fondy kolektivniho investovani na investicni fond, podilovy fond,
otevieny podilovy fond, uzavieny podilovy fond. Definuje, co je investi¢ni
spoleCnost a jeji fungovani v systému kolektivniho investovani. Vymezuje ¢innost

depozitare fondu a vzajemnd pravidla jednani.
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Stanovuje pozadavky na kolektivni investovani standardniho fondu a kolektivni
investovani specialniho fondu.
Dale obsahuje pravidla podnikéani zahrani¢nich fond v CR
Urcuje podminky pro ziskani povoleni k ¢innosti fondl kolektivniho investovani a
investi¢ni spolecnosti a vymezuje pravidla Cinnosti kolektivniho investovani a
investi¢ni spole¢nosti.
Stanovuje informaéni povinnosti fondu kolektivniho investovani.
Obsahuje ustanoveni o zruseni a pfeméné investi¢ni spolecnosti nebo investi¢niho
fondu a zruseni podilového fondu.
Zabyva se dohledem nad ¢innosti subjektti kolektivniho investovani véetné opatieni
k napravé, odnéti povoleni, stanovuje, co je prestupkem a jinym spravnim deliktem
v oblasti kolektivniho investovani.
»  Zidkon ¢ 591/1992 Sb., o cennych papirech

Tento zbytkovy zdkon jiz jen definuje jednotlivé cenné papiry, na které se
vztahuje tento zakon.
Obecné stanovuje formy cennych papiri vcetné naleZitosti cennych papirli a
vydavani cennych papird.
Obsahuje ustanoveni o kuponech.
Specifikuje jednotlivé smlouvy o cennych papirech neupravené jinymi zakony jako
jsou smlouvy:
- o ptevodech cennych papirt
- obstaravatelské smlouvy
- smlouvy o tschové, sprave, ulozeni a obhospodarovani cennych papiri
- smlouvy o zastaveni cennych papirt
o Zdkon ¢. 190/2004 Sb), o dluhopisech

Tento zakon upravuje zejména: definici, podobu, emisi a kupony dluhopisu.
Dale vymezuje, kdo je emitentem dluhopisu.
Stanovuje podminky ptevoditelnost listinného dluhopisu na jméno.
Urcuje naleZitosti dluhopisu, emisni podminky a jejich zménu, objem dluhopisu.
podminky jeho vydani a vynos dluhopisu, vcetné splaceni dluhopisu a vyplaceni

vynosu z dluhopisu.
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Zakon dale rozdéluje dluhopisy na:
- zvla$tni druhy dluhopist (Statni dluhopisy a dluhopisy Ceské narodni banky)
- hypotécni a komunalni dluhopisy
- vyménitelné a prioritni dluhopisy
- podiizené dluhopisy
- sbérné dluhopisy
Posledni vyznamnou mérou uréuje CNB jako subjekt zajistujici dohled nad trhem
dluhopist.
»  Zdkon ¢ 191/1950 Sb., sménecny a Sekovy
Jedna se o zakon, ktery obsahuje specidlni Gpravu pro naklddani se Seky a
sménkami vcetn€ podrobné Gpravy jejich nélezitosti.
»  Zikon ¢ 21/1992 Sb., o bankdch
»  Zdkon ¢ 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitalového trhu a o zméné a
doplnéni dalSich zdkonii
Tento zékon upravuje puisobnost a pravomoci Ceské narodni banky pfi vykonu
dohledu nad kapitdlovym trhem a stanovi nckterd prdva a povinnosti subjektil
pusobicich na kapitalovém trhu.
o Zdkon ¢ 513/1991 Sb., obchodni zakonik
»  Zikon ¢ 40/1964 Sb., obcansky zdakonik
e Zikon ¢ 377/2005 Sb. (zakon o financnich konglomerdatech), o doplitkovém
dozoru nad bankami, sporitelnimi a uvérnimi druistvy, institucemi elektronickych
penéz, pojistovhami a obchodniky s cennymi papiry ve financénich konglomerdtech
a 0 zméné nékterych dalSich zakoni
s Zikon ¢ 57/2006 Sb, o zméné zdakonii v souvislosti se sjednocenim dohledu
nad finanénim trhem
»  Zikon ¢ 253/2008 Sb., o nékterych opatienich proti legalizaci vynosu z trestné
cinnosti a financovdni terorismu
e Zdikon ¢. 254/2008 Sb., kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s prijetim
zdakona o nékterych opatienich proti legalizaci vynosii 7 trestné cCinnosti a

financovani terorismu
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2.2 Vyhlasky a tiedni sdéleni CNB

Jedna se o vyhlisky a tiredni sdéleni CNB ve vztahu k ndsledujicim oblastem trhu

¢l ucastnikiim:

Cenné papiry, emitent cennych papirQ, vetejna nabidka cennych papirt
Regulovany trh a jeho ochrana

Obchodnik s cennymi papiry, investi¢ni zprosttedkovatel, maklér
Investi¢ni spolecnost, investi¢ni fond

Depozitat fondu kolektivniho investovani

Nuceny spravce, likvidator a spravce konkurzni podstaty

2.3 Pravni predpisy Evropské unie souvisejici s podnikanim na

kapitalovém trhu

Smérnice

Smérnice & 2004/39/ES o trzich s finanénimi nastroji (MiFID)*’

Nahrazuje smérnici €. 93/22/EHS o investi¢nich sluzbach (ISD). MiFID byl

vydan v intencich Lamfalussyho procesu. Je tedy smérnici rdimcovou, na kterou

navazuje provadéci Gprava. Konkrétn€ se jednd o nafizeni Evropské komise €.

1287/2006 a smérnici &. 2006/73/ES. Clenské staty Evropské unie mély

povinnost transponovat pfislusné predpisy do 31. ledna 2007, datum

implementace bylo 1. listopadu 2007.

MiFID upravuje zejména podminky podnikani na kapitdlovém trhu:

podminky podnikani na kapitalovém trhu

pojeti finan¢nich nastrojii a investi¢nich sluzeb

kategorizaci zékaznikli (zpUsobild protistrana, profesiondlni klient,
standardni klient)

pravidla nejlepsiho provedeni pokynt zdkaznik

pravidla jednani

vymezuje alternativni trzni platformy

roz$ifuje pojeti opatieni k transparenci trhu.

37 Ceska narodni banka. Dostupny z WWW:
<http://www.cnb.cz/cs/legislativa/leg_kapitalovy trh/mifid/index.html >
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Smérnice o dohodach o finan¢nim zajiSténi

Smérnice je transponovana na Obchodni zakonik a ur¢uje formy finan¢niho
zajisténi, kdy dluh je zajistén penézi, CP nebo jinymi finan¢nimi nastroji.
Uvedena ustanoveni posiluji pozici véfiteld, kdyZ zajiSténi ma vznikat
bezformaln¢ — vznik, platnost, vymahatelnost a dalSi pravni ukony spojené s
finanénim zajiSténim nesmi byt vazadny na zadny formalni tkon. Dale je
vyhodné pro véfitele, Ze nastane-li ,,rozhodné skutecnost®, mize zajisténi prodat
bez dalSiho pravniho ukonu.

Transparenéni smérnice:

Obsahuje ustanoveni zjednoduSujici postaveni emitentl cennych papiri
ptijatych k obchodovéani na regulovaném trhu ve vice €lenskych statech. Tito
nadale podléhaji jen dozoru 1 pravnimu fddu domovského statu, tedy statu sidla,
nebo u vétsich emitentll je dana moznost vybéru z mist, kde emitovali cenné
papiry.

Smérnice dale vymezuje informaéni povinnosti emitenta, povinnost zavést
distanéni hlasovani pro akciondfe k vykonu jejich prav, oznamovaci
povinnost investori va¢i organim dozoru a emitentovi pii dosazeni
stanoven¢ho podilu.

Smérnice o prospektu

Sjednocuje pravidla pro prospekt, povinnost uvefejnéni, véetné shrnuti.
Smérnice o zneuZziti trhu

Zakotvuje ustanoveni v zdkoné¢ o podnikani na kapitdlovém trhu o zakazu
vyuziti vnitinich informaci, manipulace s trhem a dalSich

e Naiizeni
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3 Instrumenty kapitalového trhu v CR

Instrumenty kapitdlového trhu jsou takové instrumenty, se kterymi se obvykle
obchoduje na kapitalovém trhu®®.

Kapitadlovym trhem se rozumi trh, na kterém se obchoduji investi¢ni instrumenty s
dobou splatnosti delsi nez jeden rok. Rozezndvame primarni a sekundarni trhy, jejichz
rozdéleni vznika dle okamziku obchodu s urc¢itou emisi.

1)  Primdrnim trhem tak je ten trh, kde poprvé manazer emise uvadi emisi
k obchodovani (IPO) prostfednictvim vefejné nabidky, aukce, tendru ¢i
neveiejného prodeje

2)  Sekunddrnim trhem pak trh, kde probiha nasledné obchodovani s touto
emisi mezi jednotlivymi investory

Dalsi rozdéleni kapitalového trhu vymezuji nésledujici charakteristiky:

a) pravidelnost obchodovani

b) existence pravidel pro pfijimani investi¢nich néstroji k obchodovani

¢) jeho organizovanost v souladu s povolenim Ceské narodni banky

d) pravidla pfistupu na regulovany trh, kterd jsou v souladu se zdkonem

Naplnéni vSech 4 vySe uvedenych podminek soucasné vymezuje regulovany
kapitalovy trh. Protipolem je trh volny, ktery se vyznacuje smluvni volnosti subjekti
pfi uzavirani jednotlivych obchodl s investicnimi instrumenty. Nebezpecim je zde
zejména ona neregulovanost a tedy nepodléhani ptisnéj§im omezenim, coz v disledku
znamena zvySené riziko z nedodani finan¢nich prostfedkli ¢i nevyporadani instrumentu
jako predmétu plnéni pro ucastniky jednotlivych transakci (naptiklad pii prevodu

cennych papird ve Stfedisku cennych papirt bude pfevod zamitnut).

3% § 8D, odst.3, Zakon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu
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Jednotlivé instrumenty kapitalového trhu zejména cenné papiry (CP) lze d¢lit podle

t&chto kritérii:

a)

pravnich nasledk:

deklaratorni

legitimacni — opravnéni k vykonu urc¢itého prava
konstitutivni — projevy vile, které jsou nezbytnym ptredpokladem vzniku
subjektivnich prav a povinnosti

druhu zosobnéni majetkového prava:

CP vécného obsahu, které poskytuji zajisténi pohledavky
CP vyjadiujici dluznické penézni zavazky (obligace, Seky, sménky)
CP vyjadtujici majetkova prava (akcie, podilové listy)
CP dispozi¢ni (napt. skladni list)

z hlediska prevoditelnosti:

CP na dorucitele (majitele)

CP na tad (ordere papiry)

CP na jméno (rektapapiry)

z hlediska charakterti dichodt plynoucich z CP:

CP prinésejici staly dichod (obligace, vkladové listy)

CP pfinasejici proménlivy vynos (akcie, podilové listy)
CP netrocené (Seky, losy, dispozi¢ni CP)

osoby dluznika:

statni CP

municipalni CP

soukromé CP

z hlediska emise:

CP hromadné¢ vydavané

CP individualné vydavané
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Rozeznavame tyto druhy cennych papiri™:

akcie, zatimni listy, poukézky na akcie, podilové listy, dluhopisy, investi¢ni kupdny,

kupény, opéni listy, sménky, Seky, nalozné listy, skladistni listy a zeméd¢€lské skladni

listy

a) Akcie
Priva akciondie®:

Akcie je cennym papirem, s nimz jsou spojena prava akciondie jako spolec¢nika
podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti na fizeni spoleCnosti (pravo
ucasti a pravo hlasovat na valné hromad¢), na jejim zisku a na likvida¢nim ztstatku
pii zaniku spolecnosti (majetkova prava). Osoba, kterd se podili na zakladnim
kapitalu spolecnosti, je opravnéna vykondvat prava akcionafe jako spolecnika na
zakladnim kapitélu, i kdyzZ spole¢nost dosud nevydala akcie nebo zatimni listy, a to
ode dne zapisu zékladniho kapitdlu, na némz se podili, do obchodniho rejstiiku
(majetkové pravo). Akcionaf ma dale pravo na informace formou pozadani a
obdrzeni vysvétleni k zalezitostem tykajicich se spole¢nosti, je-li takové vysvétleni
potfebné pro posouzeni predmétu jednéni valné hromady, a uplatiiovat navrhy a
protinavrhy.

Formy akcii*':
na majitele (akcie na majitele je neomezen¢ prevoditelnd)
na jméno (listinna akcie na jméno je prevoditelna rubopisem a piedanim)
Druh akcii*’:
kmenové
prioritni (s nimi spojena piednostni prava tykajici se dividendy nebo podilu na
likvidaénim ztstatku vydané v souhrnu jejich jmenovitych hodnot do poloviny
zéakladniho kapitalu)
Podoba akcii®”:
listinné

zaknihované

¥ dle § 1, odst. 1, Zakon ¢&. 591/1992 Sb., o cennych papirech

0 dle § 155, odst.1; dle § 180, odst. 1, Zakon &. 513/1991 Sb., obchodni zékonik
4 dle § 156, odst. 1, Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik

2 dle § 159, Zakon &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik

# dle § 155, odst. 2, Zakon &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik
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Typy akcii*:

puvodni

nové (pfi zvyseni zdkladniho kapitalu upsanim dal$ich akeii)
Dle zpuisobu obchodovani:
- nevefejné¢ obchodovatelné (prevod na zékladé smlouvy mezi stdvajicim a novym
akcionafem na volném trhu)
- vefejné obchodovatelné (obchodovani na regulovaném trhu, zejména na Burze
cennych papirti Praha & burze RM-SYSTEM)

Dle zemé puvodu:

tuzemské

zahrani¢ni (cenny papir vydany v zahraniCi, nestanovi-li zvlastni pravni pfedpis

jinak)

; . 4
b) Zatimni listy*
Jednd se o cenny papir na tfad nahrazujici vSechny akciondfem upsané a

nesplacené akcie jednoho druhu.

¢) Poukazky na akcie*®

Poukazky na akcie jsou cenné papiry na dorucitele, se kterym jsou spojena
veskera prava upisovatele.
Maji stejnou podobu jako akcie, které za n€ maji byt vyménény, nerozhodne-li valna
hromada o vydani listinnych poukazek na akcie i v ptipadé zaknihované podoby

upisovanych akcii.

d) Podilové listy"’

Zvlastni cenné papiry vydavané investi¢nimi spole¢nostmi vyménou za penézni
prostfedky jako podil na majetku podilového fondu, ktery spravuje investi¢ni
spole¢nost na zakladé mandatni smlouvy.

Dé&lime na podilové listy uzaviené¢ho a otevien¢ho podilového fondu.

* zejména § 202, 203, Zakon &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik
45 § 176, Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik

46 8 204b, Zakon ¢&. 513/1991 Sb., obchodni zakonik

" upravuje Zakon &. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovéni
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¢) Dluhopisy® (Zakon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech):
Zastupitelny cenny papir, s nimz je spojeno pravo na splaceni dluzné castky a
povinnost emitenta toto pravo uspokojit.
Mize byt vydan v listinné nebo zaknihované podob¢.
Emisi dluhopist se rozumi soubor dluhopisti vydavanych na zaklad¢ tychz emisnich
podminek a majicich stejné datum emise a stejné datum splatnosti.
Druhy dluhopisii dle emitenta:
- statni dluhopisy
- statni pokladniéni poukazky (vydané Ceskou republikou se splatnosti do jednoho
roku)
- dluhopisy Ceské narodni banky (poukazky CNB)
- komundlni dluhopisy (vydavané izemnim samospravnym celkem)
- korporatni (vydavané podnikatelskymi subjekty)
- hypote¢ni zastavni listy (miize vydavat pouze banka podle zvlaStniho pravniho
piedpisu)
Specidlni druhy dluhopisii:

- vymeénitelny dluhopis (dluhopis, s nimz je spojeno pravo na jeho vyménu za jiny
dluhopis nebo jiné dluhopisy anebo pravo na jeho vyménu za akcii nebo akcie té¢hoz
emitenta)

- prioritni dluhopis (dluhopis, s nimz je spojeno pravo na jeho splaceni a vyplaceni
vynosu z dluhopisu, jakoZ 1 pravo na pfednostni upisovani akcii)

- podtizeny dluhopis (dluhopis, kde v pfipadé vstupu emitenta do likvidace, vydani
rozhodnuti o upadku emitenta, nebo povoleni vyrovnani, nebo je-li emitentem
zahrani¢ni osoba, téZ jiného obdobného opatieni, budou uspokojeny pohledavky s
nimi spojené az po uspokojeni vSech ostatnich pohledavek, s vyjimkou pohledavek,
které jsou vazany stejnou nebo obdobnou podminkou podiizenosti)

- sbérny dluhopis (listinny dluhopis, ktery predstavuje souhrn jednotlivych dluhopist

dané emise, které jsou v ramci emisni lhlity upsany v upisovaci listing)

* upravuje Zakon &. 190/2004 Sb., o dluhopisech
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f) Kupény49

Cenné papiry na dorucitele, které lze vydavat pro ucely uplatnéni prava na vynos

z dluhopisu

Listinné kupony se vydavaji v kupéonovém archu.

g) Opéni listy™

Cenné papiry vydané pro uplatnéni piednostniho prdva na koupi prioritnich

dluhopisii vydanych v zaknihované podobé& samostatné pievoditelnych ¢i na upsani

¢asti novych akeii.

Lze je vydavat pouze jako cenné papiry na dorucitele a mohou byt vydany bud’ v

listinné, nebo zaknihované podobé.

h) Sménky™'

RozliSujeme sménky cizi a vlastni.

Cizi sménka povinné obsahuje 8 naleZitosti:

oznaceni, ze jde o sménku, pojaté do vlastniho textu listiny vyjadiené v
jazyku, v kterém je tato listina sepsana

bezpodminecny piikaz zaplatit uritou penézitou sumu

jméno toho, kdo ma platit (sménecnika)

udaj splatnosti

udaj mista, kde mé byt placeno

jméno toho, komu nebo na jehoZ fad ma byt placeno

datum a misto vystaveni sménky

podpis vystavce

Vlastni sménka povinné obsahuje co sménka cizi a nemusi neobsahovat jméno toho,

kdo ma platit, tedy sménecnika.

¥ dle § 2, odst. 5, Zakon & 190/2004 Sb., o dluhopisech
>0 dle § 217a, Zakon &. 513/1991 Sb., obchodni zakonik
> upravuje Zakon & 191/1950 Sb., sméne&ny a $ekovy
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ch) geky52
Sek obsahuje 6 naleZitosti:
e oznaceni, ze jde o Sek, pojaté do vlastniho textu listiny a vyjadiené v jazyku,
ve kterém je tato listina sepsana
e bezpodminecny piikaz zaplatit ur€itou penézitou sumu
e jméno toho, kdo ma platit (Sekovnika)
e 0daj mista, kde ma byt placeno
e datum a misto vystaveni Seku

e podpis vystavce

i) Nalozné listy™
Je listina, s niz je spojeno pravo pozadovat na dopravci vydani zasilky v souladu s
obsahem této listiny, kterd miiZe znit na dorucitele, na jméno urcité osoby nebo na

jeji fad.

j) Skladi$tni listy™*

Cenny papir, s nimz je spojeno pravo pozadovat vydani skladované véci
Miuize znit na dorulitele nebo na jméno, avSak skladisStni list na jméno muize
opravnénd osoba pievadeét pouze rubopisem na jiné osoby, pokud v ném neni pievod

vyloucen.

k) Zemédélské skladni listy™

Jedna se o listinny cenny papir na fad, pfevoditelny rubopisem a predanim,
predstavujici vlastnické a zastavni pravo k uskladnénému zbozi.
Vydéavat zeméd¢€lské skladni listy jinak nez podle vySe uvedeného zdkona je
nepiipustné.
Skladni list se sklada se ze dvou ¢asti, a to z vlastnického listu a zastavniho listu, tj.

samostatné vystaveni jen jedné ¢asti skladniho listu zdkon nepfipousti.

32 ypravuje Zakon ¢&. 191/1950 Sb., sméneény a Sekovy

3 dle § 612, § 613, Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik

* dle § 612, § 613, Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik

> upravuje Zakon ¢&. 307/2000 Sb., o zem&d&lskych skladnich listech a zemé&dg&lskych vefejnych skladech
a o zméné nekterych souvisejicich zakonl
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4 Zajistovaci instrumenty na kapitalovém trhu v CR

Zajistovacimi instrumenty jsou takové instrumenty pomoci nichz vyznamné
redukujeme (derivaty) ¢i zcela uplné anulujeme riziko spojené s neocekavanym
vyvojem trhu (zajisténé fondy). Zde tedy ponecham stranou spekulativni ¢i arbitrazni

vyznam derivatl a budu vyzdvihovat jejich vyznam pro hedging.

4.1 Derivaty

Charakteristika derivati’®:

a) instrumenty odvozené od jinych instrumentt, jejichz hodnota ovliviiuje hodnotu

derivatu

- jako podkladové aktivum slouzi rGzné investicni (zejména akcie, indexy),
urokové, ménové, komoditni instrumenty

- vzajemny pohyb bazického instrumentu a derivatu ve vzajemné interakci

b) terminovy charakter obchodu

- vyporadani sjednané¢ho obchodu probéhne v budoucnu (obchod delsi nez SPOT2
az do n¢kolika let)

- veskeré parametry terminovaného obchodu jsou dohodnuty v ¢ase T

C) marzova platba

- niz8i financni potfeba pii sjedndni derivatu, nez pifi promptnim obchodu
s podkladovym aktivem

- pakovy efekt pii existenci jen zalohové platby (nizké naklady na zajisténi)

- slouzi ke kazdodennimu finanénimu vyrovnani otevienych pozic

* DVORAK, Petr;VYSOKA SKOLA EKONOMICKA V PRAZE. Derivaty. Praha. Nakladatelstvi
Oeconomica. 2008, str. 33. ISBN 978-80-245-1435-2.
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Pravni uprava derivatu

a) § 3, odst. 1, pism. d-k, Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu

Derivaty jsou zafazeny zdkonem mezi investi¢ni néstroje.

- opce, futures, swapy, forwardy a jiné ndstroje, jejichz hodnota se vztahuje ke
kurzu nebo hodnoté cennych papirt, ménovym kurztim, urokové miie nebo
urokovému vynosu, jakoz i jinym derivatim, finanénim indexim ¢i finan¢nim
kvantitativné vyjadfenym ukazatelim, a ze kterych vyplyvd pravo na
vyporadani v penézich nebo pravo na dodani majetkové hodnoty, k niz se jejich
hodnota vztahuje, derivaty.

- nastroje umozinujici ptenos uvéroveého rizika,

- finan¢ni rozdilové smlouvy,

- opce, futures, swapy, forwardy a jiné ndstroje, jejichz hodnota se vztahuje ke
komoditam

- opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje ke
klimatickym ukazateliim, pfepravnim tarifiim, emisnim povolenkdm nebo mife
inflace a dal$im ekonomickym ukazatelim uvetfejnénym na useku oficidlni
statistiky

- nastroje, jejichz hodnota se vztahuje k majetkovym hodnotam, pravim,

zavazklim, indexiim nebo kvantitativné€ vyjadienym ukazatelim

b) § 1, odst. 1, Zakon ¢. 219/1995 Sb.,devizovy zakon
- devizovymi hodnotami penézni prostfedky v cizi meéné, zahrani¢ni cenné papiry
a dale penézi ocenitelna prava a zdvazky od nich odvozené (déle jen "finan¢ni

derivaty")

¢) § 217a, Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik
- cenné papiry vydané pro uplatnéni ptednostniho prava na koupi prioritnich
dluhopisti vydanych v zaknihované podobé samostatné pievoditelnych ¢i na
upsani ¢asti novych akcii (warranty)
- tyka se jen vlastnich akcii emitenta
Soucasna pomérné spord pravni Uprava derivati dle mého nazoru odpovida nizkému

vyznamu, jaky dnes derivaty na regulovaném kapitalovém trhu v CR maji. Coz v praxi
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znamend, ze vétSina derivatovych obchod@ probiha mimo burzovni trhy (vyjma
futures). Zpravidla je jednou ze stran obchodu banka, na niz se navic vztahuji
povinnosti ze zdkona o bankach pfi realizaci obchodl s klienty a dale povinnosti
plynouci ze smérnice MIFID (zejména kategorizace klientl). Je pravdépodobné, Ze i na
vyspélych trzich dojde ke zvySené pravni regulaci v souvislosti se souc¢asnou finanéni
krizi, za niz mimo jin¢ stoji i existence CDO (CDS).

CDO je, jak vySe uvedeno, odvozeny derivatovy finan¢ni instrument pro zajisténi
proti uvérovému riziku s podkladovym aktivem ve form¢ Uvérového instrumentu.
Emisni podminky a obchody s CDO nebyly v dostate¢né mife regulovany. Budouci
zptisnénou regulaci v oblasti derivati ve form¢ smérnice tak 1ze ocekéavat v brzké dobé i

v tuzemsku.

Derivaty Ize rozdélit podle’’:

a) druhu rizika a podkladového instrumentu:

o na trzni rizika ve vztahu k podkladovému aktivu:

- urokové (zajisténi proti zmeéné trznich trokovych sazeb)

- ménove (zajisténi proti pohybu mény, v niz je podkladovy instrument denominovén)
- akciové (zajisténi proti cenovému pohybu podkladového akciového instrumentu)

- komoditni (zajisténi proti cenovému pohybu podkladové komodity)

. na uvérové riziko

zajisténi proti zméné ratingu subjektu ¢i instrumentu s vazbou na pozitivni ¢i
negativni zménu kreditniho rizika

o na jina rizika

b) charakteru prava
ba)  pevné (nepodminéné) kontrakty
pravo a soucasné povinnost obou stran plnit ze sjednaného obchodu
. forwardy = pevné sjednané nestandardizované kontrakty mimo regulovany

trh na budouci nakup ¢i prodej konkrétniho instrumentu

*’ DVORAK, Petr;VYSOKA SKOLA EKONOMICKA V PRAZE. Derivaty. Praha. Nakladatelstvi
Oeconomica. 2008, str. 33-40. ISBN 978-80-245-1435-2.
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. futures = standardizované forwardy obchodované na regulovaném trhu (na
Burze CP Praha)
. swapy = smluvné sjednand vymeéna cash-flow mezi dvéma ¢i vice subjekty

v uritych terminech v budoucnosti
bb) podminéné (opéni) kontrakty (v CR jen nestandardizované
mimoburzovni kontrakty)
- pravo ale nikoli povinnost kupujiciho opci realizovat urcity obchod v budoucnu
za predem sjednanych podminek
. put a call opce = pravo prodat ¢i koupit v zékladn€ lezici bazicky instrument

za dohodnutou realiza¢ni cenu

. exotické opce
. op¢ni listy (jen na nové akcie stavajiciho emitenta)
. cap, floor = narok na urokovy rozdil pfi zmén¢ sazeb nad (cap) ¢i pod (floor)

sjednanou sazbu

. collar = kombinace cap a floor
¢ formy obchodovani:
a) burzovni

b) mimoburzovni (OTC)
- obchody se vSemi vySe vyjmenované typy derivatl dle poptavky zpravidla s pfimou

ucasti bankovniho domu ¢i obchodnika s CP jako i€astnika obchodu

d) doby splatnosti:

da) kratkodobé:

- futures standardné obchodované na burze do 1 roku

- urokové derivaty s podkladovou kratkodobou urokovou sazbou
db) dlouhodobé:

- urokové derivaty s podkladovou dlouhodobou tirokovou sazbou
dc) casove neomezené

- bez doby splatnosti (podkladové aktivum akciovy ¢i ménovy instrument)
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e) moznosti vyuZiti:

ea) zajisténi (hedging)

- fixace ceny konkrétniho instrumentu s cilem omezit riziko plynouci z prostého
drzeni tohoto instrumentu za vyuziti derivatového obchodu, ktery zrcadlove
sniZzuje vynosove priznivy pohyb instrumentu ¢i naopak pusobi pozitivné proti
ztrat€ z pohybu podkladového instrumentu

- jak bylo feceno vyse, tak sjednani derivatového obchodu je spojeno s nepomérné
niz8imi naklady, takze zrcadlové pohyby podkladového a derivatového
instrumentu nepusobi finan¢né stejny vynos i ztratu a vysledny efekt zajisténi
tak zavisi zejména na realizac¢ni cené a procentni mife pohybu podkladového
instrumentu

eb)  spekulace

ec)  arbitraz

- teritorialni

- casova

ed)  forma odmény ¢lena statutdrniho organu

4.2  Druhy derivata
4.2.1 FORWARDY

Forwardy jsou terminované kontrakty sjednavané dle individudlnich podminek
ucastnikil na mimoburzovnim trhu. Podkladovym aktivem miZze byt libovolné aktivum,
nejcastéji se sjednavaji ménové ¢i urokové kontrakty.
Déle se budu zabyvat pouze jednim typem forwardu, a to kontraktem o terminované

urokové sazbé.

FRA (Forward rate agreement)58

nestandardizovany kontrakt o terminové urokové sazbé na zdklad¢ individudlni
dohody subjektt
- cil kupujiciho FRA (dlouhd pozice) zajistit si fixni tirokovou sazbou pro své

pohyblivé trocené zavazky = zajisténi proti vzestupu trokovych sazeb; kupujici obdrzi

** DVORAK, Petr;VYSOKA SKOLA EKONOMICKA V PRAZE. Derivaty. Praha. Nakladatelstvi
Oeconomica. 2008, str. 45. ISBN 978-80-245-1435-2.
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od prodavajiciho urokovy rozdil mezi referencni urokovou sazbou na pocatku FRA
obdobi a sjednanou FRA sazbou

- cil prodavajiciho (kratkd pozice) FRA zajistit si fixni urokovou sazbu pro své
budouci pohyblivé trocené pohledavky = zajisténi se proti poklesu urokovych sazeb;
prodavajici plati kupujicimu troky odpovidajici platné referencni sazb¢ a obdrzi od néj

uroky odvozené od sjednané FRA sazby

Nalezitosti smlouvy o FRA:

o subjekty FRA

o FRA sazba

o FRA obdobi

o termin pocatku tirokového obdobi

o nominalni ¢astka pro vypocet vyse plnéni
o ména

o doba plnéni z FRA smlouvy

Podstata pInéni z FRA:

a) Referen¢ni sazba lezi nad sjednanou FRA sazbou

PInéni poskytuje prodavajici FRA, protoze cilem kupujiciho bylo zajistit si své
budouci zavazky proti vzestupu urokovych sazeb, coz se mu také vyplatilo, a proto
inkasuje plnéni od prodavajictho a plati ve findle niz8i uroky, nez kdyby zustal
nezajistén.
b)  Referencni sazba lezi pod sjednanou FRA sazbou

PInéni poskytuje kupujici FRA, protoze zamérem prodavajiciho bylo zajistit si své
budouci pohledavky proti poklesu urokovych sazeb. I zde se véfiteli vyplatilo byt proti
zmeéné sazeb zajistén a inkasuje prémii od kupujiciho, které mu navysuji inkasovany
trzni urok.
) Referencni sazba se rovna sjednané FRA sazhé
K zadné platbé mezi kupujicim a prodavajicim nedochdzi, protoze neni zadny

ekonomicky divod.
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V realném prostiedi se nejvice FRA kontraktl realizuje ptes banku, kterd vyhlasuje
bid a offer pro standardizované objemy a splatnosti FRA kontrakti. Banka tak funguje
jako prostfednik a inkasuje zisk dle nastaveného spreadu, ktery naopak snizuje finanéni
efekt zajisténi u kupujiciho a prodavajiciho FRA. Ale pokud bychom vzali v iivahu i
ekonomické naklady na sjednani pfimého kontraktu mezi prodavajicim a kupujicim
FRA, tak lze fici, ze spread na urovni 20 bazickych bodu (typické pro tuzemské banky)

neukroji z kone¢ného efektu zase tolik.

4.2.2 FUTURES
Standardizovany kontrakt obchodovany na regulovaném trhu a specializovaném
derivatovém trhu.
Diivody standardizovaného obchodovani:
> soustfedit nabidku a poptavku na jednom misté (eliminovat zvySené naklady

na hledani protistrany)

> eliminovat Gvérové riziko protistrany (z nesplnéni sjednaného terminovaného
obchodu)
> umoznit prabézné zactovani ziskl (ztrat) v ptipadé priznivého (neptiznivého)

vyvoje na trhu na zékladé denniho vyrovnavani pozic (nedochéazi ke
skute¢nému plnéni)
> moznost kdykoliv odstoupit od sjednaného obchodu uzavienim oteviené

pozice odprodejem na likvidnim trhu

Futures kontrakt je uzavien za ucasti dvou subjekt nachazejicich se v zrcadlové pozici
ato:
A) Kupujiciho
Ma pravo i povinnost ve stanoveném budoucim terminu koupit presné
specifikovany bazicky instrument a nachazi se v dlouhé pozici.
B) Prodavajici
Ma prévo a povinnost ve stanoveném budoucim terminu dodat ptesné specifikovany

bazicky instrument a nachézi se v kratké pozici.
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Obrazek ¢.3 Zisk a ztrata z kratké a dlouhé pozice v dobé splatnosti

Zisk Kratka pozice Dlouha pozice

»
»

Spotovéa cena
bazického instrumentu

Futures cena

Ztrata

Zdroj: DVORAK, Petr;VYSOKA SKOLA EKONOMICKA V PRAZE. Derivéty. Praha. Nakladatelstvi
Oeconomica. 2008, str. 47. ISBN 978-80-245-1435-2.

Pocet otevienych kratkych a dlouhych pozic musi byt shodny.

Jednotlivé futures kontrakty se sjedndvaji na standardizované mnoZstvi v zdkladné
leZiciho bazického instrumentu a obchodovani je moZzné pouze s mnozstvim
odpovidajicim jednomu kontraktu a jeho nasobcich.

Cena futures kontrakti je cena, ze kterou je prodavajici povinen prodat a kupujici
koupit v dob¢ splatnosti futures ptisluSny bazicky instrument. Tato cena se v ¢ase méni
na zékladé nabidky a poptdvky a pomoci market makerd obchodujicich s ptislusSnym
futures. Jak je patrné z obrazku, tak subjekt v dlouhé pozici realizuje zisk v piipadé
ristu ceny bazického instrumentu a subjekt v kratké pozici naopak ztratu. Kupujici
inkasuje vynos, protoze ma pravo koupit za cenu niz$i, nez je cena spotova. Takze
nakupem za futures cenu a prodejem na trhu za cenou spotovou inkasuje kupujici
futures zisk. Prodavajici v tomto ptipad¢ pii ristu ceny bazického instrumentu naopak
realizuje ztratu, protoze kupuje na trhu za vyssi cenu spotovou a prodava za cenu nizsi

(futures cena). To vSe pii fyzickém dodani bazického instrumentu.
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N4

Vyporiadani futures kontraktu:
1) béhem doby do splatnosti 1ze uskutecnit vyrovndnim oteviené pozice
zrcadlovou pozici
2) v dob¢ splatnosti
a) fyzickym vyporadanim (viz vyse)
b) finan¢nim vyporaddnim

Vyrovndva se rozdil mezi sjednanou cenou bazického instrumentu ve futures

kontraktu a spotovou cenou v dob& maturity kontraktu na principu denniho vyrovnani
ziskll a ztrat s pocatecni marzi zaplacenou jako zalohu.
Marzovy systém slouzi jako pojistka ve form¢ zalohy placené clearingovému domu
burzy proti nesplnéni obchodu nékterym ze zucastnénych subjektii. Riziko obchodu
plyne ztoho, ze kupujici nezaplati penize (clearingovy dim zaplati za kupujiciho a
ziskéd bazicky instrument) a prodavajici nedoda bazicky instrument (v tomto piipade
clearingovy dim zakoupi na trhu bazicky instrument a dodd za prodavajiciho).
Stanoveni pocatecni marze je klicové pro clearingovy diim, aby pokryl rizika spojena
s vySe uvedenymi neplnénimi ucastnikii obchodu. Zasadni vliv na stanoveni pocatecni
marze ma volatilita ptislusného bazického instrumentu. Obchod s futures na akcie jako
bazického instrumentu predstavuje nejvyssi pozadavek na pocateéni marzi pro pokryti
rizika z dGvodu nejvysSich dennich vykyvl cen akcii. Po¢atecni marzi Ize deponovat u
clearingového domu zpravidla v hotovostni formé ¢i zastavou cennych papirt.

Dalsi pojistkou proti fadnému nevypotadani kontraktu burzy aplikuji zastaveni
obchodovani s futures a pozadavek na doplnéni marze, nebo zavadéji cenové limity
stanovujici maximalni denni zmény cen futures (fixni ¢i procentni). Denni cenové
mantinely tak tlumi pfipadné velké zmény hodnot futures kontrakti a omezuji
investoriim riziko insolventnosti, které by mohlo vzniknout ze zvySeného pozadavku na
dodatecnou marzi pfi dennim vypoiadani pfipadnych ztrat. ZvySené riziko spojené
s obchody s futures ve srovnani s ptimou investici do bazického instrumentu je pomoci
limith na denni zmény cen futures mirn€ snizeno. V soucasné dobé spojené s dennimi
zménami cen akcii na Grovni desitek procent lze tvrdit, Ze jejich ,,netrzni existence je
ospravedlnitelna.

Daily settlement price (denni vypotraddavani ztrat a ziskd) v praxi vypada tak, ze

vSechny oteviené pozice investora se piepoctou jako primér z cen poslednich obchodil

58



Diplomova prace Uloha zajistovacich instrumentd na kapitalovém trhu v CR v dobé finané&ni krize

uskute¢nénych v daném dni. Pro jednotlivé pozice se vypocte zisk ¢i ztrata na zakladé
rozdilu mezi vyporadavaci cenou ptedchoziho a aktudlniho dne. Subjekt v dlouhé pozici
vykazuje zisk v ptipadé€ rlstu ceny vypotadani futures kontrakti, naproti tomu subjekt
v kratké pozici v ptipadé poklesu ceny vypotadani.

Subjekt, ktery vykazuje ztratu na svém marzovém uctu, musi do stanoveného terminu
pred zacatkem obchodovani marzi doplnit na ptvodni vySi. Systém denniho
vypotadavani ztrat a ziska funguje az do zralosti futures kontraktu.

Baze” se vypolte jako rozdil mezi spotovou a terminovanou cenou bazického
instrumentu.

Kladny rozdil znamena, ze spotova cena je vyS$i neZ terminovand a nazyva se
backwardation (zaostavani terminované ceny).

Zaporny rozdil znaci, ze spotova cena je niz$i neZ terminovand a nazyva se contango
(nadsazeni terminované ceny).

Bazi 1ze rozdélit na carry-bazi a value-bazi. Bazi nejvice ovlivituje carry-baze, kterou
tvoii Cisté refinancni naklady spojené se zakoupenim a drzbou daného bazického
instrumentu po dobu platnosti futures kontraktu (terminovanéd cena musi pokryt ndkup a
drzbu bazického instrumentu po odecteni trokového vynosu z néj). Value-bazi ovliviuji
klasické trzni faktory jako oCekavani investorti na stran¢ nabidky a poptavky, celkovy
ekonomicky vyvoj, o¢ekavany vyvoj podkladového aktiva i celého trhu, faktory spojené

s rizikem a likviditou bazického instrumentu.

Pravni Giprava obchodovani s futures v CR spo¢iva v nasledujicich dokumentech:
1) Burzovni pravidla, ¢ast X1., Pravidla obchodovani v systému pro podporu trhu
akcii a dluhopisit
Futures se v CR obchoduji na burze CP Praha na trhu v systému pro podporu trhu
akcii a dluhopist (,,SPAD®), ktery je zalozeny na povinné kotaci tviirct trhu a slouzi k
podpofe uzavirani obchodu s investicnimi cennymi papiry a jejich vypotradani a k Sifeni
informaci o stavu trhu. Na trhu tak funguje jako tvirce trhu ¢len burzy, ktery ma platné

opravnéni k cinnosti tvirce trhu ve SPAD udélené v souladu se zvlastni casti

* DVORAK, Petr;VYSOKA SKOLA EKONOMICKA V PRAZE. Derivaty. Praha. Nakladatelstvi
Oeconomica. 2008, str. 171. ISBN 978-80-245-1435-2.
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Burzovnich pravidel, uzavienu s burzou platnou smlouvu o vykonavani ¢innosti tviirce

trhu ve SPAD, a ktery v oteviené fazi pribézné kotuje.

2) Burzovni pravidla, cast XXI., Pravidla obchodovani futures kontraktii v
systéemu SPAD

Obchodovani s futures probiha formou obchodovani za ucasti tvlrct trhu, kdy v
prabéhu oteviené i uzaviené faze mohou opravnéni ¢lenové burzy uzavirat obchody
s futures zafazenymi k obchodovani pouze v rozsahu platného povoleného rozpéti.
Kotace jednotlivych tvirci trhu jsou v oteviené fazi neprodlené¢ poskytovany
opravnénym c¢leniim burzy prostfednictvim AOS, a to s uvedenim identifikace tvirct
trhu. Na zéklad¢ kotaci jednotlivych tvirct trhu je pribézné vyhlasovana nejlepsi
kotace.

Tviirce trhu je povinen v pribéhu oteviené faze prubézn€ kotovat vSechny série
futures, pro které vykonéava Cinnost tviirce trhu. Tvirce trhu je povinen nastavit prvni
kotaci do zah4jeni oteviené faze.

Za ucelem minimalizace rizika pti obchodovéni s futures je pro jednotlivé opravnéné
¢leny burzy stanoven kontrolni a sankéni limit. VySe jednotlivych limitd je odvozena od
vyse slozenych marzovych vkladi stanoven kontrolni a sank¢ni limit. Jednotlivé limity
jsou v prubéhu burzovni seance v pravidelnych intervalech porovnavany k pribéznym
teoretickym ziskiim a ztratdm, které by vyplynuly z obchodi uzavienych v daném
burzovnim dni a z oteviené pozice pfedchéazejiciho tcetniho dne stanovenych v souladu
s ustanovenimi zvlastniho pfedpisu s tim rozdilem, Ze pro potieby tohoto vypoctu je
misto zaviraci ceny futures pouzit posledni aktudlni stanoveny kurz futures.

Piekroceni kontrolniho limitu opravnénym clenem burzy neni povazovdno za
poruseni povinnosti. S piekro¢enim tohoto limitu jsou ale spojeny nasledky ve formé
informovani ostatnich ¢lenil burzy o poruseni povinnosti, dale pozadavek na zdrZeni se
vkladani instrukci (zvySené povinnosti ma tviirce trhu).

Piekroceni sank¢niho limitu opravnénym ¢lenem burzy je povazovano za zavazné
poruSeni povinnosti. S pifekroCenim tohoto limitu jsou spojeny nésledky podle
ptisluSnych casti burzovnich pravidel. Pfi pfekrofeni sankéniho limitu opravnénym
¢lenem je tento Clen povinen neprodlené uzaviit svoje pozice (aZ po moznost mu

pozastavit obchodovani s futures, neucini-li tak).
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Vyse limitt jednotlivych opravnénych ¢lenti jsou stanovovany minimaln¢ jedenkrat
denn¢ na zéklad¢ informace Univycu o vysi jimi deponovanych marzovych vklada.
3) Burzovni pravidla, ¢ast XXIII., Standardizace futures kontraktit

Na burze jsou obchodovany pouze futures, které spliuji podminky stanovené burzou.
Standardy jednotlivych futures stanovuje burzovni vybor pro burzovni obchody v
souladu s touto ¢asti burzovnich pravidel a oznamuji se ve Véstniku burzy.
4) Burzovni pravidla, cast XXII., Postaveni a dinnost tviirce trhu pro

obchodovani s futures

Pravidlo vymezuje subjekt tvirce trhu, stanovuje nalezitosti zadost o ziskani
opravnéni k Cinnosti tvlrce trhu, procesni postup pro udéleni opravnéni k ¢innosti
tvlrce trhu, zptsob a frekvenci kontroly ¢innosti tviirce trhu, sankce viici tvlirei trhu ve

form¢ pozastaveni a ukonceni ¢innosti tviirce trhu.

Futures obchodované na kapitalovém trhu v CR®:
A) Futures na index
Je standardizovany terminovy kontrakt na index s dennim a kone¢nym vypotadanim.
Hodnota kontraktu se rovna multiplikator ndsobeno cenou kontraktu.
Podkladové aktivum a multiplikétor stanovi vybor.
Krok kotace <200 bodu - 0,01 bodu
200 — 1.000 bodu - 0,10 bodu
> 1.000 bodu - 1,00 bodu
Poslednim dnem obchodovani je tteti patek v mésici splatnosti v roce splatnosti.
V ptipadé, ze by tento den nebyl dnem burzovnim, je jako posledni den obchodovani
stanoven burzovni den bezprostfedné predchazejici tomuto dni.
Den splatnosti futures Burzovni den shodny s poslednim dnem obchodovani.
Den kone&ného vyporadani Ugetni den nasledujici po dni splatnosti.
Typ vypofadéani je denni vypotfadani cenovych zmén a konecné vyporadani formou
vyrovnani zavazku na zéklad€ kone¢né ceny vypotadani.
Kontrakt se vyporadava v penézich. Denni cena vypofadani se rovna zaviraci cené

futures.

% na Burze cennych papiri Praha
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Konec¢na cena vyporadani je rovna aritmetickému priméru vypoctenych hodnot indexu
za poslednich 120 minut obchodovani (do tohoto priméru se nezapocitavaji 2 nejvyssi a

v v

Meésic splatnosti futures je mésic uvedeny v popisu série. Burza vypisuje série futures
minimaln¢ s t€émito meésici splatnosti: bfezen, ¢erven, zafi a prosinec.

Doba obchodovani s futures je stanovena v souladu s ¢asovym harmonogramem pro
obchodovani s futures na burze.

Zaviraci cena futures je aritmeticky stfed povoleného rozpéti (vymezeno nejlepsi kotaci

roz$ifenou o procento stanovené vyborem obéma sméry) platného k okamziku

ukonceni oteviené faze SPAD pro obchodovani s futures.

Aktualné se obchoduji tyto Futures na index PX:
PX FUT JUNO09 (ISIN: CZ0150000201) splatny v &ervnu 2009°
PX FUT MARO09 (ISIN: CZ0150000177) splatny v bieznu 2009%

s nasledujicim vyvojem a objemy obchodd.

Graf ¢.13 Vyvoj kurzu a objemu[tis. K¢] Graf¢.14 Vyvoj kurzu a objemu[tis. K¢]

PX FUT MARO09 (ISIN: CZ0150000177) PX FUT MARO09 (ISIN: CZ0150000177)
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Zdroj: http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ015000020 1#KL
Zdroj: http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0150000177#K

%! Burza cennych papirii Praha. Dostupny z WWW: <http://www.bcpp.cz/Cenne-
Papiry/Detail.aspx?isin=CZ015000020 1#KL>.
62 Burza cennych papirt Praha. Dostupny z WWW: <http://www.bcpp.cz/Cenne-
Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0150000177#KL>.
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Graf¢.15 Vyvoj indexu PX (rok zpét k 6.3.09)%

B3 2.4, 13.5. 13.6. 1.7, 1g.8. 7.9, 8,18, 24.11. 30,12, 32, B3

@@ 2EES  29@E 2089 29@3  2OBS  2A@3 2899 2968 2Ad8 2889 2089
Zdroj: http://www.bcpp.cz/On-Line/Indexy
Tabulka ¢.4 Vykonnost hlavnich titulti na Burze cennych papirti Praha
Vykonnost

Titul 30D Vykonnost 12M Index Weight
PX -9,9% -55,5% 99%
CEZ -0,6% -44,0% 28%
Telefonica -3,7% -23,7% 24%
Erste -23.7% -74,6% 15%
KB -18,4% -54,0% 13%
Zentiva 1,4% 37,4% 8%
Unipetrol -13,2% -56,3% 4%
NWR -22,1% #N/A 3%
Tabak -7,1% -13.2% 2%
VIG -28,0% -65,8% 1%
Orco -52,5% -93,8% 0%

Zdroj: CSOB Asset management, a.s., interni informace

% Burza cennych papirt Praha. Dostupny z WWW: <http://www.bcpp.cz/On-Line/Indexy/>.
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Graf ¢.16 SloZeni indexu PX
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Zdroj: CSOB Asset management, a.s., interni informace

Tabulka ¢.5 Volatilita indexu PX

Datum Titul Volatilita 3M Volatilita 12M
3.1.2007 |PX 17,31 22,74
242007 |PX 19,57 22,31
2.7.2007 |PX 18,01 22,26
1.10.2007 |PX 21,81 23,76
2.1.2008 |PX 19,51 19,21
1.4.2008 |PX 35,58 24,45
1.7.2008 |PX 25,5 25,24
1.10.2008 |PX 40,52 30,47
2.1.2009 |PX 88,48 50,17
13.3.2009 |PX 49 51
Zdroj: CSOB Asset management, a.s., interni informace
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B) Futures na akcie

Standardizovany terminovy kontrakt na akcie se stejnymi standardizovanymi
parametry jako futures na index vyjma konec¢né ceny vypofadani. Ta je rovna objemové
vazenému pruméru cen obchodil s povinnosti mezi dvéma ¢leny burzy (nezapocitavaji
se ,,cross obchody*) uzavienych s podkladovym aktivem béhem posledniho dne
obchodovani v oteviené fazi SPAD, minimaln¢ vSak z 34 uzavienych obchodui. Do
pfipad€ rovnosti cen maji pfi vyfazovani ptednost obchody s vys$§im objemem). Pokud
béhem posledniho dne obchodovani bylo uzavieno méné nez 34 obchodl, jsou do
vypoétu priméru zahrnuty dal$i nejbliz§i obchody s povinnosti uskutecnéné pied
poslednim dnem obchodovani tak, aby bylo splnéno kritérium minimalniho poctu 34
obchodu.
Aktualng probihd obchodovani s podkladovymi akciemi CEZu a ERSTEBANK se
splatnostmi futures v ¢ervnu a bieznu 2009.
CEZ FUT JUNO09 (ISIN: CZ0150000219)**
CEZ FUT MARO09 (ISIN: CZ0150000185)%

Graf ¢.17 Vyvoj kurzu a objemu[tis. K¢] Graf ¢.18 Vyvoj kurzu a objemu[tis. K¢]
CEZ FUT JUNO09 (ISIN: CZ0150000219) CEZ FUT MARO09 (ISIN: CZ0150000185)
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Zdroj: http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0150000219#KL
Zdroj: http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0150000185#KL

% Burza cennych papirti Praha. Dostupny z WWW: <http://www.bcpp.cz/Cenne-
Papiry/Detail.aspx?isin=CZ01500002 1 9#KL>.

> Burza cennych papirii Praha. Dostupny z WWW: <http://www.bcpp.cz/Cenne-
Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0150000185#KL>.
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Graf ¢.19
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Zdroj: Burza cennych papirti Praha. Dostupny z WWW: <http://www.bcpp.cz/Cenne-
Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0005112300#KL>.

Tabulka ¢.6 Volatilita akcie CEZ
Datum Titul Volatilita 3M Volatilita 12M
3.1.2007 CEZ 28,78 36,73
2.4.2007 CEZ 34,35 34,55
2.7.2007 CEZ 27,46 34,22
1.10.2007 |CEZ 32,06 35,85
2.1.2008 CEZ 31,06 30,5
1.4.2008 CEZ 44,59 34,85
1.7.2008 CEZ 28,97 33,99
1.10.2008 |CEZ 43,38 37,41
2.1.2009 CEZ 107,62 62,23
13.3.2009 |CEZ 65 63,14

Zdroj: CSOB Asset management

ERBA FUT JUNO09 (ISIN: CZ0150000227)%
ERBA FUT MARO09 (ISIN: CZ0150000193)%®

% Burza cennych papirti Praha. Dostupny z WWW: <http://www.bcpp.cz/Cenne-
Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0005112300#KL>.
"Burza cennych papirti Praha. Dostupny z WWW: <http://www.bcpp.cz/Cenne-
Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0150000227#KL>.
% Burza cennych papirt Praha. Dostupny z WWW: < http://www.bcpp.cz/Cenne-
Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0150000193#KL >.
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Graf ¢.20 Vyvoj kurzu a objemu[tis. K¢] Graf ¢.21 Vyvoj kurzu a objemu[tis. K¢]
ERBA FUT JUNO09 (ISIN: CZ0150000227) ERBA FUT MARO09 (ISIN: CZ0150000193)
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Zdroj:  http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ015000022 7#KL
Zdroj:  http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=CZ0150000193#KL

Graf .22 Vyvoj kurzu akcii ERSTE GROUP BANK (ISIN: AT0000652011) rok zp&t
k 6.3.09%
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Zdroj: http://www.bcpp.cz/Cenne-Papiry/Detail.aspx?isin=AT000065201 1#KL

% Burza cennych papirti Praha. Dostupny z WWW: <http://www.bcpp.cz/Cenne-
Papiry/Detail.aspx?isin=AT000065201 1#KL>.

67



Diplomova prace Uloha zajistovacich instrumentd na kapitalovém trhu v CR v dobé finané&ni krize

Tabulka ¢.7 Volatilita akcie Erste Bank

Datum Titul Volatilita 3M Volatilita 12M
3.1.2007 ERSTE 23,44 25,75
2.4.2007 ERSTE 24,47 25,92
2.7.2007 ERSTE 24,15 25,62
1.10.2007 |ERSTE 32,3 28,19
2.1.2008 ERSTE 38,58 29,14
1.4.2008 ERSTE 53,97 36,55
1.7.2008 ERSTE 49,23 40,29
1.10.2008 |ERSTE 71,14 51,17
2.1.2009 ERSTE 129,93 77,86
13.3.2009 |ERSTE 94,58 84,14
Zdroj: CSOB Asset management, a.s., interni informace
4.2.3 OPCE

Jedna se podminény kontrakt mezi kupujicim a prodavajicim opci ve formé prava
koupi ¢i prodat pevné sjednané mnozstvi presn¢ definovaného instrumentu béhem
urcitého obdobi ¢i jen v posledni den tohoto obdobi. Za toto pravo obdrzi prodéavajici od
kupujiciho opcni prémii a sam sebe zavazuje povinnosti koupit ¢i prodat stanoveny
instrument na pozadani kupujiciho opce.

Typ opci: call (kupni) a put (prodejni)

Trida opci: opce stejné tiidy znamena vSechny opce stejného typu znéjici na shodny
bazicky instrument

Série opci: opce stejné série zahrnuji vSechny opce stejné tfidy se shodnou realizacni
cenou

D¢lime opce na burzovni (standardizovana velikost kontraktu, bazické instrumenty,
realizacni ceny, den splatnosti) a mimoburzovni.

Dalsi déleni uréuje moznost vyuziti opéniho préva, a tedy na opce americké (kdykoliv
béhem vymezeného obdobi do splatnosti opce) a evropské (opci Ize uplatnit jen v jeden

stanoveny den).
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Koupé call opce”

Obrazek ¢.4 Pozice Koupé¢ call opce
zisk
propadnuti opce vyuziti opce
Realiz.
cena zisk
7
S Realiza cena
) ¢ni cena bazického
% maximalni ztrata omezena ztrata ,+ ) Instrumentu
=] prémie
E.
ztrata
I
Zdroj: DVORAK, Petr;VYSOKA SKOLA EKONOMICKA V PRAZE. Derivéty. Praha. Nakladatelstvi

Oeconomica. 2008, str. 195. ISBN 978-80-245-1435-2.

Subjekt v pozici long call ma pravo koupit za sjednanou cenu uréeny bazicky
instrument a za to zaplatil prodavajicimu op¢ni prémii. Ziskovy potencial majitele opce
se zvysuje s ristem spotové ceny bazického instrumentu. Maximalni ztrata je omezena

vysi zaplacené opéni prémie. Omezend ztrata prichazi v uvahu, kdyz je vyse zaplacené

op¢ni prémie vyssi nez zisk z realizace opce.

Subjekt v pozici short call je v pfesné opacné zrcadlové pozici a jeho ztrata je
teoreticky neomezena a roste s riistem spotové ceny bazického instrumentu. Maximalni

vysi zisku pak urcuje inkasovand opcni prémie v ptipadé, Ze spotova cena je nizsi nez

realiza¢ni.

" DVORAK, Petr;VYSOKA SKOLA EKONOMICKA V PRAZE. Derivaty. Praha. Nakladatelstvi
Oeconomica. 2008, str. 195. ISBN 978-80-245-1435-2.
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Koupé put opce

Obrazek ¢.5 Pozice Koupé put opce

\

zisk /I
Q vyuziti opce propadnuti opce
Zisk Realiz.

\ céna
A

M| L)
3 Realiz. cena
g( cena bazického
% T omezena maximalni ztrata mnstrumentu
B, premie ztrata
[¢)]
ztrata
I
Zdroj: DVORAK, Petr;VYSOKA SKOLA EKONOMICKA V PRAZE. Derivaty.
Praha. Nakladatelstvi Oeconomica. 2008, str. 197. ISBN 978-80-245-
1435-2.

Investor zaplacenim op¢ni prémie ziskal pravo prodat stanoveny bazicky instrument
za realizacni cenu. V ptfipadé€ poklesu ceny bazického instrumentu kupujici opci vyuzije
a inkasuje zisk, kdyz rozdil mezi realiza¢ni a spotovou cenou pirevysi vysi zaplacené
prémie. VySe zisku je vSak omezena v ptipad¢ teoretického poklesu spotové ceny na
nulu. Maximalni ztratu ve vysi opcni prémie kupujici put opce dosédhne, kdyz spotova
cena bude vyssi nez realizacni.

Zrcadlovou pozici ke kupujicimu opce mé prodéavajici opce, kdy jeho ztraty a zisky
kopiruji v opacném gardu ztraty a zisky kupujiciho. Coz znamend, Ze maximalni zisk je
omezen stejné jako omezena ztrata kupujiciho ve vysi sjednané op¢ni prémie. Stejné tak
maximalni ztraty prodavajici opce dosahne pii padu spotové ceny bazického

instrumentu na nulu.
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Ocefiovani a ohodnocovani opci’':
Hodnota opce se sklada z vnitini a casové hodnoty opce.

Vnitini hodnota opce je ddna teoretickym ziskem, kterého by majitel opce dosahl
uplatnénim opce, tedy ndkupem ¢i prodejem za realizacni cenu a zrcadlovou operaci na

spotovém trhu (prodejem ¢i ndkupem bazického instrumentu za spotovou cenu).

Tabulka ¢.8 Vnitini hodnota opce

Typ Spotova
X Vnitini Pozice
opce e
realizacni cena | hodnota
CALL | SC>RC SC - RC v penézich in the money
SC=RC 0 na penézich at the money
SC <RC 0 mimo penize out of the money
PUT |SC<RC RC - SC v penézich in the money
SC=RC 0 na pen¢zich at the money
SC>RC 0 mimo penize out of the money
SC = spotova cena bazického instrumentu; RC = realizacni cena opce
Zdroj: DVORAK, Petr;VYSOKA SKOLA EKONOMICKA V PRAZE. Derivaty.
Praha. Nakladatelstvi Oeconomica. 2008, str. 211. ISBN 978-80-245-
1435-2.

Protoze hodnota a cena opci jsou spolecnd synonyma, lze odvodit, ze i vyse op¢ni
prémie ovliviluje zejména spotova cena bazického instrumentu a realiza¢ni cena. Op¢éni
prémie fakticky nahrazuje prvek kupni ceny v kontraktu mezi kupujicim a prodavajicim
opci. VySe opcni prémie u opce call tak roste srlstem spotové ceny bazického
instrumentu a klesa s poklesem sjednané realizacni ceny. Piesné¢ zrcadlové se pak chova
cena opce typu put.

Casova hodnota opce se vypoéte jako rozdil mezi opéni prémii a vnitini hodnotou
opce. Casovou hodnotu opce nejvice ovliviuje vyse sjednané realizaéni ceny. Protoze
napft. pro shodné poskladanou opci call na urcity bazicky instrument se shodnym datem
realizace, existuji opce rizné série. Pokud se bude realizacni cena téchto sérii
pohybovat tak, Ze put opce budou stale vice v penézich, ziskaji na atraktivité z ditvodu
vysoké pravdépodobnosti realizace. Tim vSak dochazi k riistu opcni prémie put opce
z divodu rustu realizani ceny a opce se stava draz$i. Nasledkem je pokles Casové

hodnoty opce.

"' DVORAK, Petr;VYSOKA SKOLA EKONOMICKA V PRAZE. Derivaty. Praha. Nakladatelstvi
Oeconomica. 2008, str. 211. ISBN 978-80-245-1435-2.
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Casovou hodnotu opce dale ovliviiuje doba do splatnosti opce’*. Nejvétsi pozitivni
vliv na ¢asovou hodnotu je v okamziku realizace op¢niho kontraktu, protoze do doby
realizace zbyva nejdelsi Casovy usek a snizuje se tim jak ubyva ¢as do vyprseni opniho
obdobi (&isté teoreticky za nezménénych trznich podminek). Casova hodnota opce
prudce klesa zhruba v poslednich dvou tydnech, protoze Ize jiz celkem piedvidatelné
usuzovat vyvoj spotové ceny bazického instrumentu.

Trzni Grokova mira ovliviluje vysSi opcni prémie pii arbitrazich, kdy za obdobi mezi
sjedndnim a realizaci kontraktu mlze kupujici call opce realiza¢ni cenu zhodnotit na
terminovaném uctu. Teoreticky vyssi inkasovany urok z divodu ristu bankovnich
depozitnich sazeb zveda vysi opéni prémie pro call opce (opacné u put opci).

Nejvétsi vliv na &asovou hodnotu opce mé volatilita bazického instrumentu’.
Volatilitu vyjadfuje rozptyl ceny bazického instrumentu za urcité obdobi a pocet téchto
obdobi. Cim vétsi je volatilita, tim v&tsi je pravdépodobnost, Ze uplatnéni opce bude pro
majitele vyhodnéj$i, coz znamena i vétsi Casovou hodnotu opci (put i call).

» historickd volatilita: volatilita za ur¢it¢ minulé¢ obdobi vypoctend statistickymi
metodami na zéklad€é vyvoje ceny bazického instrumentu v tomto obdobi, 1ze
vyuzit i jako kritérium pro posouzeni vyse trzni volatility

* trzni (implicitni) volatilita: volatilita dand soucasnou situaci na trhu a je
faktorem ptimo ovliviiujicim vysi opcni prémie (jak je aktudlné situace na trhu
ohodnocena), neni pfimo méfitelna (mozno dopocitat jako nezndmou pomoci
nékterého z modelli pro ocefiovani opci pies vysi opcni prémie jako dosazenou
znamou veli¢inu)

» progndézovana volatilita: volatilita ocekdvana trznimi subjekty v budoucim
obdobi vyplyvajici z historické a trzni volatility a vlastnich ocekavéani trenda

jednotlivymi investory ohledn¢ budouciho vyvoje

2 DVORAK, Petr;VYSOKA SKOLA EKONOMICKA V PRAZE. Derivaty. Praha. Nakladatelstvi
Oeconomica. 2008, str. 214. ISBN 978-80-245-1435-2
3 DVORAK, Petr;VYSOKA SKOLA EKONOMICKA V PRAZE. Derivaty. Praha. Nakladatelstvi
Oeconomica. 2008, str. 215. ISBN 978-80-245-1435-2
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Obchody s opcemi na kapitalovém trhu v CR:

S opcemi jako standardizovanymi instrumenty se na kapitalovém trhu v CR dosud
neobchodovalo a ani aktudlni situace nenasvédCuje skutecnosti, ze se opce stanou
béZnym instrumentem obchodovanym na tuzemském regulovaném trhu. Opce tak lze
zobchodovat a vyuzit pii zaji§tovacich operacich pouze prostfednictvim bank a

nékterych obchodnikd s cennymi papiry.

4.3 Riziko investice ve vztahu k derivatam

Obecné déleni

Riziko investice se primarné déli na riziko jedine¢né a systematickeé.

Jedinecné riziko:

Riziko pfimo vznikajici z aktivit emitenta daného investi¢niho instrumentu. Lze ho
diverzifikovat vhodnym vybérem aktiv, proto se oznacuje jako diverzifikovatelné
riziko.

Jedine¢né riziko obsahuje zejména nasledujici rizikové komponenty:
a. Uvérové riziko
Riziko, ze protistrana nebude schopna splnit svoje zavazky. Ve vétsiné piipada je to
zpusobené $patnou finanéni situaci nebo bezprostiedni hrozbou uvaleni konkurzu.
b. Riziko likvidity
Riziko, Ze investi¢ni nastroj mlze byt obtizné¢ zobchodovéan za pfijatelnou cenu (pted
maturitou/splatnosti), resp. Ze je obtizné dany néstroj zobchodovat za jakoukoliv cenu.
c. M¢enoveé riziko
Riziko, Ze hodnota investice nebo investicniho néstroje je ovlivnéna pohybem
ménovych kurzi.
d. Urokové riziko
Riziko, Ze hodnota investice nebo investi¢niho nastroje je ovlivnéna pohyby urokovych
sazeb.
e. Infla¢ni riziko

Riziko, Ze hodnota investice nebo investicniho nastroje je ovlivnéna inflaci.
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f. Riziko spojené s vnéjsimi vlivy
Riziko, Ze hodnota investice nebo investicniho nastroje je ovlivnénd vnéj$imi vlivy,

jako napf. danovym rezimem, apod.

Systematické riziko:

Riziko existujici mimo kontrolu ucastnikii finan¢nich trhti, protoze vyplyva z
celkového vyvoje ekonomiky a jednotlivych makroekonomickych veli¢in. Lze ho
diverzifikovat investovdnim do cennych papirti ve vice zemich. Coz v soucasném
globalizovaném svété s Casto korelovanym vyvojem trhii vSech svétadilt jde jiz velmi

obtizné.

4.3.2 Riziko ve vztahu k derivatiim
a) Zajisténi proti jedine¢nému riziku:

Pomoci derivatii se ekonomické subjekty mohou zajistit proti vétSiné jedinecnych
rizik.

Samoziejmosti je primarni vyuziti derivati proti poklesim ¢i vzestupim cen
podkladovych aktiv ve form¢ investi¢nich instrumentd.

Jednotlivé derivaty poskytuji zajistovaci funkci zpravidla proti vice jedine¢nym
rizikim ve formé¢ jejich kombinaci.

Vyuzitelnost jednotlivych derivati a zplsob eliminace rizika proti izolovanym

jedine¢nym riziklim ukazuje tabulka ¢.9.
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Tabulka ¢.9 Vyuziti derivati pti zajisténi proti jedine¢nému riziku
Typ rizika Druh derivatu Zpisob eliminace rizika
Uvérové CDO ptenos kreditniho rizika portfolia

podkladovych aktiv do jinych finan¢nich

instrumentd a na jiné subjekty

CDS prenos kreditniho rizika z jednoho
subjektu na jiny
Likviditni FUTURES standardizovany kontrakt spocivajici v

povinnosti nakupu ¢i prodeje
podkladového aktiva za sjednanou cenu

v budoucnu

OPCE pravo koupit ¢i prodat podkladové

aktivum za sjednanou cenu

Ménové FORWARD nestandardizovany kontrakt o terminové

cené ménového obchodu na zakladé
individualni dohody subjektt (zajisténi
proti kurzové zméné investi¢niho
instrumentu denominovaného v cizi

meéng)

Urokove’ FRA nestandardizovany kontrakt o terminové
urokové sazbé na zaklad¢ individualni
dohody subjektl (zajisténi proti poklesu
¢i vzestupu urokové platby z dluhopisu)

Zdroj: Vlastni prace autora

b) Zajisténi proti systematickému riziku:

Proti systematickému riziku pfindseji derivaty uzitek ve smyslu toho, Ze vyrazné
roz§ifuji moznosti diverzifikace investorova portfolia. Nespornou vyhodou je i1 nizsi
pozadavek na financni vybavenost investora v piipad¢ diverzifikace pomoci derivati,

napf. marzovy systém u futures ¢i pofizeni opce zaplacenim pouze op¢ni prémie.
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5 Vyuziti zajiStovacich instrumentii v obdobi finan¢ni Kkrize

Teoreticka vyuzitelnost zajisStovacich instrumentti v obdobi finan¢ni krize zavisi
v prvni fadé na nabidce a poptavce po téchto financnich instrumentech a dale na
faktorech, které maji bezprostiedni vliv na cenu jednotlivych derivata.

Dosavadni pribeh finanéni krize 1ze rozdé¢lit do dvou casovych useki, kdy prvni
Casovy usek se vyznacCoval sérii negativnich informaci. Na tyto negativni zpravy
reagovaly kapitdlové trhy razantnim poklesem v kombinaci s kratkodobymi vysoce
volatilnimi zménami trendu.

Druhy casovy tusek finanéni krize nékdy od zacatku dubna lze nazvat obdobim
zklidnéni, kdy trhy jiz eviduji a investofi aktivné vyhledavaji pozitivni informace o
stavu jednotlivych ekonomickych ukazateli. Odklon od cisté negativniho vnimani
ekonomické reality je patrny i ztisku, kdy média jiz nezvetejiluji pouze negativni
ekonomické piedpovédi a hodnoceni. Naopak se analyzy zamétuji na obory, které maji
anticyklicky charakter nebo na obory, které rychleji zareaguji na vladni ekonomické
stimuly. Pozitivnéjsi prubéh druhého tuseku dokladaji i kapitalové trhy, kdy napf.
americké trhy méfeno na bazi burzovniho indexu dokéazaly témét smazat leto$ni cenové
ztraty.

V kazdé z téchto dvou fazi finanéni krize je tak nutno aplikovat jiny zajistovaci
pristup. Avsak pro obé faze plati, ze trhy jsou vysoce volatilni. Na zaklad¢ téchto 2
parametrd a na piikladu opci jsem rozclenil a identifikoval do tabulky €.10 zajiStovaci

op¢ni strategie pouzitelné v dob¢ financni krize v jednotlivych ¢asovych usecich.

V tabulce uvedené op¢ni strategie vznikaji kombinaci zékladnich Ctyt op¢nich pozic
(long a short put, long a short call) podle Gc€elu vyuziti, ptistupu investora ¢i ocekéavani
budouciho vyvoje trhu. Timto skladdnim jednotlivych opcnich pozic vznikaji nové

finan¢ni instrumenty.
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V tabulce se nejcastéji vyskytuje opni strategie spread v riznych podobach, ktera
vznikd kombinaci long a short pozice opce stejného typu (put nebo call) znéjici na
shodny bazicky instrument, ale liSici se realizacnimi cenami nebo dobou splatnosti.

» vertical spread — opce se navzajem li§i svymi ralizacnimi cenami

» horizontal spread — opce se navzajem lisi datem splatnosti

Tabulka ¢.10 Vyuziti opénich strategii v dobé¢ finan¢ni krize

Finanéni krize
Trzni oekavani 1.faze 2.faze
(negativni) (mirné pozitivni)
Bez ohledu na volatilitu SHORT CALL HORIZONTAL BULL
SPREAD
LONG PUT CALL RATIO SPREAD
BEAR PRICE (VERTICAL
SPREAD)
HORIZONTAL BEAR
SPREAD
Vysoka volatilita RATIO PUT RATIO CALL
BACKSPREAD BACKSPREAD
Zdroj: Vlastni prace autora

Praktické vyuziti zajiStovaci funkce opci v dobé 1. faze financni krize si ukdzeme na

prikladu jednoduchého nakupu put opce.

Piiklad &1 pro 1. fizi finanéni krize™:
Investor drzi ve svém portfoliu 200 akcii XY s aktualnim kurzem 30 EUR. Pro nejblizsi
obdobi ocekava pokles cen akcii, avSak z dlouhodobéjsiho investiéniho zaméru si je
piesto chce ponechat ve svém portfoliu.
Proti poklesu akciovych cen se rozhodne zajistit pomoci opci a zakoupi Ctyii kontrakty

Eurex-put XY 30 s realiza¢ni cenou 30 EUR, op¢ni prémie 2 EUR.

" DVORAK, Petr;VYSOKA SKOLA EKONOMICKA V PRAZE. Derivaty. Praha. Nakladatelstvi
Oeconomica. 2008, str. 224. ISBN 978-80-245-1435-2
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Celkové néklady na zakoupeni opci potom ¢ini pfi standardizovaném poctu 50 kust
akcii na kontrakt:
4 kontrakty * 50 * 2 =400 EUR
Alternativni situace v dob¢ splatnosti opce:
a) cena akcie klesne pod 30 EUR

Uplatnéni opce je pro investora vyhodné, soucasné vSak poklesne hodnota jeho

portfolia.

Celkovy vysledek

pokles hodnoty portfolia -(30-SC)* 200 EUR
zisk z vyuziti opci +(30-SC) * 200 EUR
naklady na zakoupeni opci - 400 EUR
celkem - 400 EUR

V ptipad¢ poklesu ceny akcii pod 30 EUR je ztrata pro investora rovna vysi zaplacené
op¢ni prémie.

b) cena akcie vzroste nad 30 EUR

V této situaci je vyuziti opce nevyhodné, investor své pravo opci uplatnit nevyuzije. A

soucasn¢ vzroste hodnota jeho portfolia.

Celkovy vysledek

vzestup hodnoty portfolia + (SC-30) * 200 EUR
naklady na zakoupeni opci - 400 EUR
celkem (SC-32)*200 EUR

Pokud v rozporu s ocekdvanim dojde k vzestupu ceny akcie nad 30 EU, sniZuje se zisk

vyplyvajici z narstu hodnoty portfolia o zaplacenou op¢ni prémii.
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Z7.Aavér

Financni krize zptsobila nepochybné jednu dilezitou véc, Ze vétSina ekonomickych
subjektl prestala rozliSovat mezi hlavni funkci derivatl, tj. zajiStovaci, a spekulacni.
Derivaty byly nyni zafazeny na seznam nejrizikovéjSich spekulativnich instrumenti.
Dusledkem je, ze vétSina velkych bank zastavila i pro své klienty poskytovani
zajiSt'ovacich strategii na bazi opci a jediné, co bylo ponechdno v nabidce, jsou swapové
operace a forwardy. Trh opci tak v roce 2009 trpi nedostatkem nabidky, ale Ize fici Ze i
poptavky, protoze vysoka volatilita témef vSech podkladovych aktiv zptsobila, ze vyse

op¢ni prémie piebiji financni efekt z realizované zajistovaci operace.

Jakd bude budoucnost finan¢nich derivati lze téZko predikovat. Zfejma je snaha
jednotlivych narodnich regulatorti dostat tento specificky segment finan¢nich trhd pod
svou kontrolu. Tak aby vSichni ve finan¢nim svété védéli, co presné kupuji a jaka je
kvalita podkladovych aktiv. Tento stav je ale t¢zko dosazitelny? Idealni ptredstava o
dokonalém trhu, kdy kazdy vSemu perfektné rozumi a ma pro své rozhodovani k
dispozici maximum informaci, je urCit¢ nedosazitelnd. Proto lze souhlasit se snahou
vsech regulatort i dalSich samospravnych dozorcich organti na vytvareni a vylepSovani

kontrolnich a samoregula¢nich mechanismti ve fungovani finan¢nich trht.

Regulatoti by se méli dle mého nazoru zaméftit zejména na:
a) corporate governance

V oblasti corporate governance ma role regulatori velky vyznam na vztahy
jednotlivych subjektti piisobicich v ramei spravy spolenosti’”. Sté&zejni oblasti, ktera
zaslouzi zvySenou regulaci, je fizeni spoleCnosti zejména ze strany vrcholového
managementu. Zajmy vrcholového managementu a akciondiii jsou Casto minimalné

odlisné, nekdy vSak zcela protichidné. Primarnim motivem akcionate, drzet ve

" HUCKA, Miroslav; MALY, Milan; OKRUHLICA, Frantisek; a kol. Sprava spole&nosti. Praha.
Kernberg Publishing. 2007,str.19-20. ISBN 978-80-903962-0-3.
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spoleCnosti podil, je obdrzet pravidelny penézni piijem ve formé dividendy. To
znamend, ze akciondf ma zdjem zejména na profitabilit¢ firmy v dlouhodobém
horizontu. Naopak vrcholovy management ma primarné zijem na ristu hodnoty
spole€nosti prostfednictvim vzestupu ceny akcie v co nejkratS§im obdobi. Snaha
managementu o maximalni trzni podil a participace na spekulativnim ristu akcii ve
vazbé na op¢ni programy méla také svij podil na vzniku finanéni krize.

Sladit tak zajmy obou subjektli spravy spolecnosti do piijatelné podoby by se mélo
uskuteciiovat hlavné prostfednictvim vhodnych motivacnich schémat urenych pro
vrcholovy management. Zde vidim vyrazny prostor pro reguldtory, jak omezit zptisoby
motivace managementu, napi. zavedenim limit pro opcni programy.

Aktualng byl v USA jmenovan ,mzdovy car“’®, ktery bude dohlizet na odmény
vedoucich pracovnikii ve firmach, které ziskaly statni pomoc. Coz mize byt pouze
predstupen pro vytvofeni plosnych ,,mzdovych tabulek* u dalSich firem napfi. z oblasti
bankovnictvi.

b) zkvalitnéni vrcholového tizeni

U subjektl holdingového typu plisobicich ve vice zemi je nutné omezit rozhodovaci
pravomoc ovladanych subjekti a koncentrovat tyto ¢innosti do urovné vrcholového
vedeni s cilem oSetfit potencionalni rizika. S tim souvisi i definice shodnych strategii a
cili pro celou skupinu, nebot’ pak lze 1épe vyhodnocovat obchodni i finan¢ni vysledky a
tim G¢inngji pracovat s rizikem. Zejména prace s rizikem byla dle mého nazoru v dobé
ekonomického ristu zanedbana.

c) poskytovani pravnich sluzeb ve finan¢nim sektoru

Doba ekonomického rozmachu spojend s rostoucim poctem investi¢nich ptilezitosti
vcetné rekordniho poctu fizi a akvizic Cinila poskytovani pravnich sluzeb velmi
lukrativnim oborem. Pravnici s ekonomickymi znalostmi se stavali velmi zddanymi. Na
trhu jich vSak nebyl dostatek, a tak pravni sluzby ve finan¢nim sektoru poskytovaly i
méné zkudeni pravnici. Ze byla kvalita poskytovanych sluzeb napt. u CDO nizka a
nebyla oSetfena vesSkerd rizika, se ukazuje v této dobé, kdy jsou financni instituce po
pravnich rozborech ekonomickych konstrukei uzavienych smluv nuceny tyto CDO plné

odepisovat formou opravnych polozek.

76 {HNed [cit. 2009-06-17]. Dostupny z WWW: <http://ekonomika.ihned.cz/c1-37412770-mzdovy-car-
dohlizel-na-financni-pomoc-po-11-zari-ted-bude-hlidat-platy-manazeru>.
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d) vetsi daraz na kvalitu odborného managementu

Nedostatecna kvalifikovanost odborného managementu souvisela stejné¢ jako u
pravnikl s ekonomickym rozmachem a pfevisem poptavky nad nabidkou na trhu prace.
Cestou ke zkvalitnéni odborné urovné managementu by mohla byt povinna certifikace

odbornych znalosti pro manazery zastavajici tyto odborné pozice.

vvvvvv

fungovani finan¢nich trhi, je role samoregulacnich instituci zaloZzenych na c¢lenském
principu. V letech minulych byl jejich vyznam dle mého ndzoru odsunut do pozadi,
k ¢emuz piispél i pozitivni trend vyvoje finan¢niho trhu z hlediska rastu trhl i vzniku
novych investi¢nich instrument.

Nezanedbatelnou kapitolou je fungovani bank a jejich ucast na finan¢ni krizi i
soucasné ,,Cistici” procesy od toxickych aktiv v bankovnich bilancich. Domnivam se, Ze
navrat ke kofeniim bankovnich sluzeb, cesta jednoduchych a transparentnich produktii a

striktni odd€leni investi¢nich sluzeb od zakladnich je ospravedInitelna.
Role derivati na finan¢nim trhu tak v budoucnu opét musi nalézt sviij zajistovaci

rozmér a nezbytna regulace obchodu s témito investicnimi instrumenty je

pravdépodobné tou jedinou a nejlepsi cestou.
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RESUME:

The role of security instruments in the capital market in the CR during financial
crisis

The first part of this thesis is about financial crisis which started in the U.S.A. in 2009.
The cause of this situation started in 2007. This year the property prices started to fall in
the tens of percents between 2007 and 2008. The hypothecary crises evolved into the
credit crises in 2008. The banks stopped the offers for the interbanking monetary market
and they saved their own liquidity position. I would like to identify the main reasons of
this development like the applied expansion monetary policy in the U.S.A.:

1) loose credit process

2) CDO and CDS

3) policies of Fannie Mae and Freddie Mac etc.

4) non recourse mortgages

In the second part I focus on the Czech capital market and its domestic primary and
secondary legislation. There is a description of the primary and secondary market, the
differences between the regulatory and free market, the division of instruments by the
main standards.

Third part of this work engages in the instruments traded on the Czech capital market
like shares, obligations, bills of exchanges, checks and the primary legislation.

The next part descibes the main security instruments used on the domestic capital
market like forward rate agreement, futures, options and their primary and secondary
legislation including trading rules. I divided the division of derivates by the most
important standpoints, the principles of functioning of FRA, futures and option. I
identify the futures traded on the Prague Stock Exchange and their development in the
comparison with the prices of stocks and index and their volatility. A great part is about

the basic sell and put option strategy, the condition of the option contract and the
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position of seller and buyer of option contract in accordance with the price of
underlying asset. I wrote about the main factors infuencing the price of option contract.
Next, [ wrote shortly about the risk of investment and a division of risk.

In the end of my thesis I tried to find the advantages of security of option strategy for
the time of the financial crisis and to identify the trends in the field of the security

instruments.
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