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souvislosti. V zavéru teoretické casti jsou analyzovany jejich charakteristické vlastnosti
a principy jejich ocenovani. V rdmci praktické casti je daraz kladen na porovnéni jejich
zhodnoceni v zavislosti na trznich podminkach a také na porovnani kvality vybranych

emitentt.
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Uvod

Béhem poslednich dvou desetileti se na finan¢nich trzich objevily nové druhy financ¢nich
investi¢nich instrumentti, ¢asto oznacované jako strukturované produkty. Jedna se o Sirokou
skupinu investi¢nich nastroji, pfedstavujici urcitou alternativu k tradicnim formam
investovani. Jsou koncipovany tak, aby vyhovély pozadavkiim vsech typt investorti. Ti
konzervativnéjsi upfednostni garantované vklady ¢i investicni certifikaty, naopak pro
investory s kladnym vztahem k riziku jsou konstruovany ndstroje umoznujici dosdhnout

pakového efektu.

Pakové nastroje, konkrétné warranty a knock-out certifikaty, jsou v poslednich letech ¢im dal
vice atraktivni, coz také dokazuje jejich neustdle se rozsifujici nabidka. Oblibené jsou
zejména mezi drobnymi investory, nebot umoznuji efektivni alokaci i malého mnozstvi
kapitalu, typicky od nékolika set euro. Lze s nimi participovat na rostoucich i klesajicich
kurzech akcii, akciovych indexti, komodit, ménovych parti apod. Jejich potencial a Siroké
moznosti uplatnéni jsem poprvé objevil pfed dvéma roky, kdy jsem zacal s jejich studiem
anasledné i sjejich aktivnim obchodovanim. MoZnostem jejich vyuZiti v investi¢ni praxi
jsem se vénoval také vramci odborné praxe, kterou jsem absolvoval u brnénského

obchodnika s cennymi papiry.

V nabidce emitent(i plisobicich na némeckém trhu mutiZeme nalézt desetitisice warrantii
a knock-out certifikatti riznych parametrti. Volba konkrétniho néstroje by se méla odvijet od
investiéni strategie a preferenci investora. V pfipad€, Ze investor vybere ndstroj
snevhodnymi parametry, mutZe utrpét ztratu a to presto, Ze jeho ocekavani ohledné
budouciho vyvoje podkladového aktiva byla spravnd. Pro kazdou trzni situaci je totiz

vhodny warrant resp. knock-out certifikat s uréitymi parametry.

V diplomové praci se proto zaméfim na analyzu a srovnani knock-out certifikat s warranty
riznych parametri a na zdkladé empirického pozorovani potom zformuluji doporuceni,
jaky nastroj s jakymi parametry je v dané trzni situaci vhodné zvolit. Zaméfim se také na
srovnani vybranych emitenti, jejichZ rozdilna kvalita mtze mit vliv na celkové zhodnoceni

investice.



Modernim finanénim produktiim se v ceské literatufe vénuje vice autorti. Uceleny nahled na
problematiku nabizi ve své knize Rejnus, analyzou zejména investi¢nich certifikat se potom
zabyva Svoboda. Samotnym warrantiim a knock-out certifikatiim neni vénovana zadna
publikace psand v ¢eském jazyce. Tyto informace je nutné hledat v némecké literature,
napfiklad u Klotze ¢i v propagacné-naucnych materidlech vybranych emitenti. Warranty
jsou vsak konstrukéné velice podobné opcim, o kterych toho bylo napsano jiz mnoho.
V Ceské literature se finanénimi derivaty zabyva Jilek, samotnou publikaci o oceriovani opci
potom vydal Ambroz. Komplexnéji je problematika opci a opénich strategii zpracovana
v anglicke literatufe, zejména v podani Hulla ¢i McMillana. Legislativni vymezeni pakovych
nastrojii lze nalézt v zadkoné ¢&. 256/2004 Sb. o podnikdni na kapitdlovém trhu a také

v prislusnych stanoviscich Komise pro cenné papiry.

Prace je rozdélena do sedmi samostatnych kapitol. V prvni kapitole bude definovan hlavni
cil prace a spolu s nim i nékolik cilti dil¢ich. PouZité metody potom budou shrnuty v kapitole
druhé. Treti kapitola nabidne souhrnny piehled modernich strukturovanych produktt
a v jeho ramci systémové zatazeni pakovych nastrojii. Historickym souvislostem a pfi¢inam
vzniku pakovych nastrojii se budu vénovat ve ctvrté kapitole. Tam budou také zachyceny
soucasné vyvojové tendence a mozny vyvoj do budoucna. Patd kapitola bude vénovana
vyhradné warrantiim. Ty budou nejdfive konfrontovany sopcnimi kontrakty, kdy se
zaméfim zejména na jejich vzajemné odliSnosti. Nasledné bude popsdna pozice investora
a moznosti vyuziti warrantl nejen pfi spekulaci, ale i pfi zajisStovani portfolia. V zadvérecné
¢asti kapitoly budou analyzovany faktory majici vliv na cenu warrantu a princip ocenovani
zaloZzeny na Black-Scholesové modelu. Piedmétem Sesté kapitoly budou knock-out
certifikaty. Budou popsany jejich charakteristické vlastnosti a podstatné odlisnosti oproti
warrantiim. V zdvérecné sedmé kapitole, na zdkladé dat ziskanych z financniho serveru
Onvista, budou analyzovany knock-out certifikdty a warranty rtznych parametrt. Dtraz
bude kladen zejména na jejich odlisné zhodnoceni v zavislosti na trznich podminkach a také

na srovnani kvality vybranych emitent.
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1 Cile prace

Diplomova prace se zabyva problematikou modernich investi¢nich instrument, zvlasté pak
warrantt a knock-out certifikatd. Téch se v soucasné dobé, jen na stuttgartské burze Euwax,
obchoduji desetitisice. Drobny investor si tak muze vybrat zSiroké nabidky nékolika
riznych emitentti a zvolit investicni nastroj stémi ,spravnymi” parametry tak, aby
odpovidal jeho preferencim a vynosové-rizikovému profilu. Celkové zhodnoceni investice
tak do jisté miry zalezi na volbé pakového nastroje. S ohledem na tuto skutecnost byl v praci

zvolen nasledujici hlavni cil a nékolik cila diléich.

Hlavnim cilem této prace je analyzovat moderni investi¢ni instrumenty, zvlasté pak , Plain-
Vanilla” warranty a knock-out certifikdty, zhlediska jejich vlastnosti a na zdkladé

empirického vyzkumu formulovat doporuceni pro jejich vybér a vyuziti v investi¢ni praxi.

Dil¢imi cili pak jsou:
* systemizovat a klasifikovat pakové nastroje do hierarchie modernich
strukturovanych produktii
* analyzovat warranty a knock-out certifikdty a to jak zhlediska historického
a pravniho, tak zejména z hlediska jejich vlastnosti
* na zdkladé poznatkii ziskanych zempirického vyzkumu formulovat doporuceni

optimalnich parametrti pfi volbé pakového investi¢niho instrumentu

11



12



2 Metody prace

K dosazeni cili bude pouzito nékolik metod. V prvni fadé to bude metoda deskripce, na
jejimz zdkladé budou pdkové produkty zasazeny do hierarchie modernich investicnich
nastrojii. Budou definovany nékteré zdkladni pojmy, které souviseji s touto problematikou.
V této Casti prace také bude zachycen historicky vyvoj na tizemi EU i CR a bude predikovan

smér jejich dalsiho vyvoje do budoucna.

Analyza a syntéza bude vyuzita pfi charakteristice vlastnosti pakovych produkti. Budou
zde objasnény faktory majici vliv na cenu warrantti a knock-out certifikatti a vysvétleny zde

budou jejich jednotlivé parametry a jejich vzajemné souvislosti.

V ramci praktické casti bude vyuzito pozorovani. Data potfebnd pro empiricky vyzkum
budou cerpana z finanéniho serveru Onvista. Sledovani bude probihat na denni bazi po
dobu nejméné jednoho mésice. Budou zaznamenavany tudaje o cené podkladového aktiva
aod ng& odvozeného pakového nadstroje a dale potom vybrané proménné ukazatele
pakovych nastroji. Ziskané hodnoty budou ndsledné analyzovany a vyuzity k formulaci

doporuceni pro investi¢ni praxi.

Pfi vyhodnocovani proménnych v ¢ase bude vyuzito zakladnich matematickych metod,

zejména potom korelacni analyzy.

Metodou komparace budou konfrontovdny warranty s knock-out certifikaty. Jejich vysledné
zhodnoceni bude vzajemné posuzovano a budou objasnény pficiny jejich odliSného vyvoje.
Pozornost bude také zaméfena na kvalitu rtiznych emitentd, kdy rozhodujicimi kritérii bude

presnost ocenlovani pakovych nastroji a vyse spreadi.

Ze ziskanych poznatktt budou indukci formulovany obecné zavéry a doporuceni pro

drobného investora pfi volbé vhodného pakového produktu.

13
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3 Systemizace finanénich investi¢nich instrumentt

Finanénimi investi¢nimi instrumenty rozumime ,doklady o tom, Ze jejich majitelé v minulosti
investovali své penézni prostiedky, preménili je na financnim trhu ve financéni kapitdl a Ze prdavni

dusledky téchto obchodii az doposud trvaji”. [Rejnus, O. 2007: s.151]

Abychom 1épe porozuméli padkovym ndstrojim, je nutné je spravné zaradit do hierarchie
finan¢nich investi¢nich instrumentti. Jedno z moznych ¢lenéni, respektujici jejich zakladni

vlastnosti, rozliSuje tyto instrumenty do ¢tyfech zakladnich skupin:

Schéma ¢. 1: Clenéni finanénich investi¢nich instrumenta

zakladni druhy fin. inv. instrumentii

CP penéiniho a kapitaloveho trhu
cizi mény, drahé kovy
+ ostatni kamodity, mavité a nemovite veci

CP kolektivniho investovani strukturované produkty
forwardy strukturované vklady
futures podilove listy strukturavane dluhove CP
swapy akcie imvestiéniho fondu CP strukt. fondd kolekt. iny.
opce pakové nastroje

Pramen: vlastni konstrukce, dle [Rejnus, O. 2007: 5.151-157]

Jak vyplyva ze schématu, pakové ndstroje se spolu s dalSimi investicnimi instrumenty fadi

mezi strukturované produkty.

3.1 Zakladni druhy finan¢nich investi¢nich instrumentt

investi¢nich instrumentd, nebot jejich vlastnosti se objevuji také u derivat(i, cennych papirt
kolektivniho investovani a strukturovanych produktt. Patfi sem cenné papiry penézniho
a kapitalového trhu (typicky akcie a dluhopisy), cizi mény a drahé kovy. Podskupinu
realnych investicnich instrumenti potom tvofi komodity vyjma drahych kovti, movité

a nemovité véci. [Rejnus, O. 2007: s.153]
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3.2 Terminové (derivatové) instrumenty

Pro tyto nastroje je typickeé to, Ze jejich vyporadani probiha v budoucnosti. Jejich hodnota je
odvozovana (derivovadna) od pohybu aktiv, k nimz se doddni v budoucnu vaze. Patfi sem
forwardy, futures, swapy a opce. [Rejnus, O. 2007: s.155] Pravé s opcemi toho maji warranty

hodné spole¢ného, jak bude ukdzano v nasledujici ¢asti prace.

3.3 Standardni cenné papiry kolektivniho investovani

Jedna se o investi¢ni majetkové cenné papiry, jejichz hodnota se odviji od hodnoty majetku
pfipadajictho na podilovy list (v pfipadé podilového fondu) ¢i akcii (v pfipadé investi¢niho

fondu, ktery ma charakter akciové spolecnosti). [Rejnus, O. 2007: 5.155-156]

3.4 Moderni strukturované investi¢ni instrumenty

Byvaji oznacovany jako ,pokrocilé derivaty” tzv. ,advanced derivatives” nebo také jako
,retail derivaty”. Pravé do této kategorie fadime pakové produkty, proto se témto

investicnim instrumenttim budeme vénovat vice.

Do skupiny strukturovanych produkti byvaji zahrnovany moderni investi¢ni nastroje,
jejichz vyvoj se zapocal koncem dvacatého stoleti. Pro tyto instrumenty je charakteristické to,
Ze jejich hodnota je odvozovana (podobné jako u , klasickych” resp. , terminovych” derivati)
od podkladového aktiva. Na rozdil od nich vSak vypofddani neprobihd v budoucnosti.
Emitent pfi konstrukci strukturovaného produktu kombinuje vlastnosti nékolika rtiznych
finan¢nich aktiv (napf. podkladového aktiva a opce)!, aby tak vytvofil nastroj, ktery bude
nejlépe odpovidat preferencim a vynosové-rizikovému profilu investora. [Rejnus, O. 2007:

5.249]

Jako podkladova aktiva, od nichz se hodnota strukturovanych produktti odviji, slouzi

nejcastéji zdkladni druhy investi¢nich instrumentt, ale také burzovni indexy a koSe aktiv?.

! Jednoduchy ptiklad konstrukce strukturovaného produktu bude nastinén v podkapitole 3.4.1.
2 Podkladovym aktivem, od néhoz se odvozuje hodnota strukturovanych produktd, mtze byt
i irokova mira, ackoliv se nejedna o aktivum v pravém slova smyslu. [Jilek, J. 2002: s.100]
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Schéma ¢&. 2: Clenéni podkladovych aktiv strukturovanych produkti

podkladova akliva
strukturovanych produktii
|
I I I

. akciowé koge
akfle akciové indexy diuhopisové kose
dlﬁen:?fsy diuhopisové indexy komoditni koge
komodity kamoditni indexy meénavé kose
. aj. .. kofe burzownich indexd
strukturovane produkty emifend kode

Pramen: [Rejnus, O. 2007: 5.250]

Kategorie strukturovanych produkti obsahuje mnoho riiznych investi¢nich instrumentt
s rozlicnymi vlastnostmi a je proto mozné je clenit podle rtiznych kritérii. Jedno z moZnych

¢lenéni, vychazejici z jejich zakladnich vlastnosti, zachycuje nasledujici schéma.

Schéma ¢&. 3: Clenéni strukturovanych produkti dle charakteristickych vlastnosti

strukturované produkty

strukturovang diuhové CFJCP strukt. fondu kalekt . in.

strukturovang vklady zekuritizované pakove derivaty

Is.truh‘turu:wané dluhnpisy" imvesticni cerifikaty | I warranty ”knock-out instrumentyl

Pramen: vlastni konstrukce, dle [Rejnus, O. 2007:5.251-270]

3.4.1 Strukturované vklady

Strukturované vklady® jsou ve své podstaté terminové vklady s promeénlivym vynosem.
Zhodnoceni vkladu zdlezi na vyvoji ceny podkladového aktiva, k némuz se strukturovany
vklad vaZze. [Rejnus, O. 2007: s.251] Tohoto efektu je dosazeno tak, Ze banka cast penéz
pouzije na ndkup jedné nebo i nékolika opci. Princip 1ze demonstrovat na jednoduchém

ptikladu.

Banka nabizi klientiim terminovy vklad na 4 roky s garanci navratnosti 100 % vlozZenych
finan¢nich prostiedkii a s moznosti ¢astecné participace na riistu hodnoty zlata. Bezrizikova
urokova sazba je 2,5 %. Pti investici do takto strukturovaného produktu banka 90,6 % vkladu

ulozi na terminovany vklad ¢i do dluhopisu tak, aby po étyfech letech mohla klientovi

3 U nas se z marketingovych tcell vzil spise pojem , garantované vklady”.
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garantovat 100% navratnost (90,6 % * (1 + 0,025)* = 100 %). Zbylych 9,4 % vkladu banka
pouzije na ndkup kupni opce na zlato a samoziejmé také na tthradu vlastnich nakladt

a tvorbu zisku.

Moznosti strukturovanych vkladd jsou téméf neomezené. Je napiiklad mozné vytvorit
produkt, kdy nadstandardniho zhodnoceni vkladu bude dosazeno za predpokladu, ze
podkladové aktivum se po celou dobu trvani vkladu bude pohybovat v urcitém pasmu nebo
naopak alespon jednou stanovené pasmo piekroci. V takovém ptipadé banka musi koupit
opce nejméné dvé*.

[Vykoukal, P. 2004]

3.4.2 Strukturované dluhové cenné papiry

Podobné jako u strukturovanych vkladt je vynos téchto instrumenti odvozen od vyvoje
podkladového aktiva. Zdkladni odliSnosti je vSak to, Ze u nich nebyvad garantovana
navratnost vloZenych finanénich prostfedkii. Podle charakteristickych vlastnosti rozliSujeme

strukturované dluhopisy a investicni certifikaty.

> Strukturované dluhopisy - predstavuji dluhové cenné papiry s pfedem definovanou
délkou splatnosti. Jejich vynos je rovnéz odvozovan od vyvoje kurzi podkladového
aktiva’. Podminky jejich splaceni mohou byt uréeny budto pevné (napf. vynos bude
vyssi ze dvou hodnot: 5 % z nomindlni hodnoty dluhopisu nebo 30 % ze zhodnoceni
podkladového aktiva) nebo o nich v den splatnosti rozhoduje emitent®. Ten, podle
toho, co bude pro néj vtu chvili vyhodnéjsi, bud vyplati nomindlni hodnotu
dluhopisu i s tirokem nebo dodéa pfedem stanovené mnozstvi podkladového aktiva.

[Rejnus, O. 2007: 5.252-259]

4 Strukturované vklady v CR nabizi napt. Volksbank & Ceska spofitelna. Zpravidla ale tyto produkty
nekonstruuji, ale nechavaji si je sestavit od velkych investi¢nich bank a nasledné je nabizeji v mensich
emisich.

5 V piipadé strukturovanych dluhopist byva podkladovym aktivem zpravidla akcie, proto byvaji
Casto oznacovany jako ,akciové (strukturované) dluhopisy”.

6 tzv. ,Reverse convertible bonds”
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> Investicni certifikity — jedna se o nepakové investicni produkty, jeZ maji charakter
dluznich apist’’. Emitent takového certifikdtu se zavazuje v pfedem stanoveny
termin® vyplatit jeho hodnotu. Ta se odviji od podkladového aktiva, k némuz se
certifikat vaZe. Investor mtliZze s témito instrumenty obchodovat na vybrané burze
nebo na trhu mimoburzovnim pfimo semitentem. Jednoznaénymi vyhodami
certifikatti je jejich transparentnost, likvidita (emitent neustdle utvaii nakupni
i prodejni kurzy), univerzalnost (Ize spekulovat na klesajicich, rostoucich a dokonce
i stagnujicich trzich), dostupnost (cena certifikdtu se pohybuje obvykle v fadu
jednotek azZ desitek eur), pfiznivé naklady (ve srovnani s podilovymi fondy neexistu;ji
vstupni, spravni ani vystupni poplatky) a dariova optimalizace (investi¢ni certifikaty

podléhaji Sestimési¢nimu daniovému testu). [Svoboda, M. a Rozumek, D. 2005: 5.5-9]

3.4.3 Cenné papiry strukturovanych fondi kolektivniho investovani

Strukturované fondy kolektivniho investovani jsou z pravniho hlediska povazovany za
podilové fondy uzavieného typu’. Hodnota téchto podilovych listi neni odvozovana od
mnozstvi pofizeného majetku, tak jak je tomu u ,klasického” podilového fondu, nybrz od
uréitého podkladového aktiva a podle zptsobu vypoctu definovaného v emisnich
podminkach. Svoji konstrukci, délkou Zivotnosti i varietou podkladovych aktiv pfipominaji

strukturované vklady. [Rejnus, O. 2007: 5.267]

3.4.4 Sekuritizované pakové derivaty

Typickou vlastnosti sekuritizovanych pakovych derivata je pfitomnost finanéni paky, ktera
investorovi umoznuje nadproporciondlné participovat na pohybech podkladového aktiva.
Clenime je na warranty a knock-out instrumenty, jejichz hlavnimi pfedstaviteli jsou knock-

out certifikaty. [Rejnus, O. 2007: 5.267]

Analyza charakteristickych vlastnosti téchto instrumentti a jejich vyuziti v obchodni praxi je

predmétem této prace a proto jim bude pozornost vénovana v nasledujicich kapitolach.

Strukturované produkty lze clenit také podle toho, zda obsahuji financ¢ni paku ¢i nikoliv.

7 Pfestoze by byly podkladovym aktivem akcie, nezakladaji tyto cenné papiry zadna akcionarska
préava (predevsim pravo na dividendu a prava hlasovaci).

8 Emituji se i tzv. open end certifikaty, které nemaji ohranicenou dobu splatnosti.

 Podilovy fond uzavfeného typu zpravidla neodkupuje vydané podilové listy po celou dobu.
Podilové listy vsak mohou byt vefejné obchodovatelné.
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Schéma ¢&. 4: Clenéni strukturovanych produktii dle finanéni paky

Moderni strukturované produkty

Investiéni produkhy

Pakové produkty

| investicni cerifikaty ” akciové dluhopisy || warranty || knock-out produkty |

Pramen: [Svoboda, M. a Rozumek, D. 2005: s.5]

Jedna se v podstaté o zjednodusené clenéni. Nejsou zde zahrnuty strukturované vklady a ani
cenné papiry strukturovaného fondu kolektivniho investovani. RozliSovani na investi¢ni
a pakové nastroje vSak mé vyznam zejména pii studiu zahranicnich statistik, které obvykle

pracuji s timto ¢lenénim.
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4 Legislativa a vyvojové tendence pakovych nastroju

4.1 Pravni pojeti pakovych nastroja
Legislativni vymezeni pakovych ndstroji mezi derivaty a investicni cenné papiry ma
praktické dopady na problematiku zdanéni vynosti dosazenych obchodovanim s nimi a také

na pozadavky na licenci obchodnikii s cennymi papiry.

Novela zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijm s G¢innosti od 1. ledna 2008 pozménuje
upravu osvobozeni od dané z kapitdlovych pfijmt fyzickych osob. Dle §4 odst.1w) se
Sestimésicni danovy test potfebny pro osvobozeni bude nadale vztahovat pouze na
investi¢ni cenné papiry a cenné papiry kolektivniho investovani. Pro vSechny ostatni cenné
papiry véetné derivatd, se dle § 4 odst. 1 r), danovy test prodluzuje na 5 let. Proto je nutné se
podivat do zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu a zjistit, jak jsou
definovany investi¢ni cenné papiry a jak derivaty. Tento zakon rozliSuje ¢tyfi zdkladni druhy
investi¢nich nastroji — investicni cenné papiry; cenné papiry kolektivniho investovani;
nastroje penézniho trhu a derivaty. Mezi derivaty mimo jiné podle §3 odst. 3 e) spadaji , jiné
ndstroje, ze kterych vyplyvd prdvo na vyporidini v penézich a jejichZ hodnota se odvozuje zejména
z kurzu investicniho cenného papiru, indexu, tirokové miry, kurzu mény nebo ceny komodity”.
Z tohoto pohledu by se mohlo zdat, Ze pakové nastroje jednoznacné spadaji mezi derivaty

a Sestimésicni daniovy test se na né€ nevztahuje. Neni to tak jednoduché.

Nékteré warranty se fadi mezi investi¢ni cenné papiry, nebot §3 odst. 2 c) definuje investi¢ni
cenné papiry jako ,cenné papiry opraviiujici k nabyti cennych papirii uvedenych v pismenu a) nebo
b)1, se kterymi se bézné obchoduje na kapitilovém trhu, s vyjimkou platebnich ndstrojii”. Ostatni
warranty, tedy predevsim ty, které jsou vyporddavany finanéné a nikoli dodanim
podkladového aktiva anebo se vztahuji kjinym podkladovym aktivim neZz jsou akcie

a dluhopisy, se budou fadit pouze mezi derivaty. [Stanovisko KCP ¢.STAN/10/2005.2005: s.3]

Investi¢ni certifikaty maji obecné charakter dluzniho tpisu a stejné jako dluhopis se fadi
mezi investiéni cenné papiry. Podle rozhodnuti Komise pro cenné papiry vsSak
,turbocertifikaty' nezahrnuji podstatny atribut dluhového investicniho cenného papiru — prdvo na

splaceni celé dluzné Castky. Poclinaje 1.5.2004 nelze turbocertifikity bez dalsiho povaZovat za

10V pismenu a) nebo b) jsou uvedeny akcie, dluhopisy nebo obdobné cenné papiry.
11 Turbocertifikat je jedno z marketingovych oznaceni pro knock-out certifikat.
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investicni cenné papiry, ale patii mezi derivity podle §3 odst. 3 pism. e) zdkona o podnikini na
kapitalovém trhu...”. [Rozhodnuti KCP KCP/5/2005. 2005: s.1-2]

Prestoze az na vyjimky pakové nastroje nespliiuji podminky pro zafazeni mezi investi¢ni
cenné papiry podle zdkona ¢.256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, jsou
povazovany za cenné papiry ve smyslu zdkona ¢.591/1992 Sb., o cennych papirech.

[Stanovisko KCP ¢.STAN/10/2005. 2005: s.3]

4.2 Historicky vyvoj derivatii
Abychom lépe porozuméli dneSnimu postaveni pdakovych ndstroji mezi financénimi
investiénimi instrumenty a funkcim, které dnes plni, nastinime si historicky vyvoj op¢nich

kontrakt a také pfic¢iny vzniku derivati obecné.

Derivaty vznikly z poZadavku vyrobct a zpracovatelt zakladnich komodit na zajisténi cen
jejich produkce do budoucna. Farmar tak diky terminovym kontraktiim ziskal moznost
zajistit si prodejni cenu svého obili jesté dfive, nez ho zaseje. Chrani se tim tak pted
neocekdvanym propadem cen, napiiklad vlivem nadurody. Druhd strana kontraktu, tedy
zpracovatel obili, se naopak chrani pred vzristem cen. Jak vidime, derivaty zpocatku plnily
funkci zajiStovaci. Rozvoji derivati napomohlo zaloZeni dvou chicagskych derivatovych
burz' v poloviné 19. stoleti, kde se zpocatku obchodovalo pouze s komoditnimi derivaty'.
Moznost koupit kontrakt na burze a pozdéji jej pfi pohybu podkladového aktiva prodat se
ziskem, pfildkala fadu spekulantt. Ti pfichdzeli na burzu sopacnymi tmysly nez
zajistovatelé. Dobrovolné podstupovali riziko za ticelem dosazeni zisku. Spekulanti sice trhu
s terminovymi kontrakty dodali likviditu, avSak zaujimali tak velké pozice, Ze dokazali cenu
zasadnim zptisobem ovliviiovat. Derivaty tedy vedle funkce zajistovaci zacaly napliiovat

funkci spekulacni. [Jilek, J. 2002: s.97-100]

V roce 1973 se na chicagské burze zacalo obchodovat s opcemi. Zpocatku se jednalo pouze
o opce kupni a vybirat bylo mozné ze 16 akcii, coby podkladovych aktiv. Jejich necekany
uspéch mél za nasledek rozsifeni nabidky podkladovych aktiv o akcie obchodovanych na
americkych akciovych burzach a v roce 1977 se poprvé objevily i opce prodejni. Jejich obliba
postupné rostla a od osmdesatych a devadesatych let bylo mozné pomoci téchto instrumentt

spekulovat na pohyby akciovych indext, mén, dluhopisti atd. [Jilek, J. 2002: s.104]

12 Vroce 1848 byla zalozena Chicago board of trade (CBOT) a vroce 1874 Chicago mercantile
exchange (CME).

13 Postupem cCasu na jejich tikor zacala nartistat obliba derivatd financ¢nich, jejichz cena je odvozovana
od pohybu cen finan¢nich aktiv.
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4.3 Historicky vyvoj pakovych produktii
Stejné tak jako se v minulosti ménil ucel klasickych (terminovych) derivata a funkce, k nimz
byly vyuzivany, tak i warranty, resp. opéni listy prosly urcitym vyvojem a dnes je jejich

vyznam zcela odlisny od toho ptivodniho.

Prvni opéni listy pochazeji z USA, kde se objevily v roce 1860. [Dvorak, P. 1998: s.127] Byly
emitovany spolecnostmi na jejich vlastni akcie jako soucast dluhopisu. Opéni list ztélestioval
pravo po urcitou dobu nakoupit akcie dané spolecnosti za pfedem definovanou cenu. Pokud
se majitel opcniho listu rozhodl béhem uréitého obdobi* své pravo uplatnit, spole¢nost
musela emitovat nové kmenové akcie. [Blaha, Z. Sid. 1994: 5.55-56] Z pravniho hlediska se
jednalo o ,podminéné navyseni kapitalu”. [Klotz, A. 2000: s.62] Op¢ni list tedy slouzil jako
,sladidlo” neboli ,sweatener”, ktery mél vydany dluhopis zatraktivnit. Pro spole¢nost to
bylo vyhodné, nebot diky nému bylo mozné investorim nabidnout nizsi arok. [Jilek, J. 2002:
s5.608] Naproti tomu investor za cenu nizsiho troceni ziskal pravo do budoucna nakoupit
akcie prislusné spolecnosti za pfedem stanovenou cenu anavysit tak celkovy zisk

7 investice.

Vyznam warrantti vzrostl zejména v 80. letech dvacatého stoleti, tedy v obdobi, kdy se
zapocal rozmach obchodovani s opcemi. Warranty se vreakci na zdjem a pozadavky
investor(i oddélily od opcnich dluhopisti a namisto soukromych spole¢nosti byly emitovany
velkymi finan¢nimi institucemi. Pro drobné investory, jez chtély zajistit své pozice nebo jen
vyuzit pakového efektu, byly mnohem dostupnéjsi neZ opce. Jejich rostouci obliba $la ruku
v ruce sneustdle se rozsifujici nabidkou a béhem poslednich dvaceti let objem obchodl

s nimi prudce vzrostl. [Veseld, J. 2007: 5.249]

Historie knock-out certifikatt je v porovnani s historii warrantti neporovnatelné kratsi. Prvni
certifikaty obsahujici v sobé finan¢ni paku byly emitovany na podzim roku 2001 jako
alternativa k warrantim. [ZertifikateJournal (studie). s.6] Pricinou jejich emise byl
pozadavek investorti na transparentni ocenéni. Jak bude vysvétleno dale v praci, do ceny
knock-out certifikati se projevuje podstatné méné proménnych, nez je tomu u warrantd.
Predevsim zde odpada vliv volatility a také slozité ocenovaci vzorce, jez emitent mtiize

vyuzivat ve vlastni prospéch.

14 Opcni listy mély charakter americké call opce, bylo je tedy mozné uplatnit kdykoli v dobé do
splatnosti.
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4.4 Soucasné tendence ve vyvoji pakovych produkti v CR a v EU

Dominantni postaveni na trhu se strukturovanymi produkty nejen v EU, ale i ve svété,
zaujima Némecko. V roce 2003 objem obchodtl s témito instrumenty na némeckém trhu
dosahl vyse 154,77 mld. EUR, coZz predstavovalo 67% celosvétovy podil®®. Jak ukazuje
nasledujici graf, obliba modernich investi¢nich instrument(i mezi investory neustdle roste,
kdyz némecky trh v roce 2007 zaznamenal rekordni vysi objemti 641,9 mld. EUR, coZ oproti

minulému roku pfedstavovalo nartist 0 39,1 %. [Deutsche bank (ro¢ni statistika). 2007: s.1]

Graf ¢. 1: Objemy obchodt pakovych a investi¢nich nastroji
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Pramen: vlastni konstrukce, tidaje z [Deutsche bank (rocni statistika). 2007: s.4]

Z grafu muzeme rovnéz vypozorovat, ze od roku 2000 se na némeckém trhu zacalo vyraznéji
obchodovat s investicnimi ndstroji a to dokonce na tikor nastroji pakovych, kterych se v roce
2001 zobchodovalo o0 47,7 % méné nez v roce pfedchdzejicim. V poslednich letech vSak doslo
k urcité stabilizaci a objemy u obou kategorii rostly pfiblizné stejné rychle, kdyz v roce 2007

se jich zobchodovalo prakticky stejné.

Nasledujici graf ukazuje pomérové zastoupeni , tradicnich” neboli ,Plain-Vanilla” warrantti

a K.O. produktti.

15 S patfiénym odstupem druhou pf¥icku obsadil Hongkong (27,94 mld. Eur) a tfeti Svycarsko
(15,16 mld. Eur). [ZertifikateJournal (studie). s.4]
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Graf ¢. 2: Objemy obchodt ,Plain-Vanilla” warrant a K.O. produktit
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Pramen: vlastni konstrukce, tidaje z [ Deutsche bank (rocni statistika). 2007: s.11]

2007

rok

Od konce roku 2001, kdy byly na trh uvedeny prvni knock-out certifikaty, si tyto nastroje

postupné ziskdvaly oblibu investorti a v roce 2003 uz v realizovanych obchodech pfedcily

warranty. Tento trend zustal v nasledujicich letech zachovéan, kdyz v minulém roce se K.O.

produktt zobchodovalo téméf dvakrat vice nez warranta.

Vedle objemu obchodi roste i pocet nabizenych pakovych produktii. Jak ukazuje nasledujici

graf, zejména v poslednich dvou letech $lo o nartst signifikantni.

Graf ¢. 3: Vyvoj poctu pakovych nastrojt

140.000

120.000

100.000

80.000

60.000

40.000

20.000

o4

1992
1993
1994
1995

1996

1997

Pramen: [Deutsche bank (rocni statistika). 2007: 5.10]

25

1999

2000

2001

2002

2002

2004

2005

2006

2007




Némécky trh se strukturovanymi produkty patfi k tém nejliberalnéjsim a inovacné
nejprogresivnéjsim. [ZertifikateJournal (Studie). s.4] UmozZnuje tak konstrukci novych druht
instrument(i s rozlicnymi vlastnostmi'®. To naopak pfinasi urcitd uskali, nebot nékolik
emitentl pouziva riizné nazvy pro tentyz instrument. Do budoucna Ize ocekavat sjednoceni
pojmoslovi a pro investory tak usnadnéni v orientaci mezi témito nastroji. Jak dokladuji vyse
uvedené grafy, v poslednich letech némecky trh zaznamenal vyrazny nartst v poctu emisi
pakovych nastroji a vzrostl také objem zrealizovanych obchodti. Pfiklanim se vSak k nazoru,
Ze na trhu s pakovymi nastroji dojde k urdité stabilizaci a tempo rlistu objemu obchodti
apoc¢tu emisi se zpomali. Vramci pakovych produkti prfedpokladdm rostouci zajem
o knock-out certifikaty na tkor warrantt. Ackoliv jsou ve srovnani s warranty na trhu teprve
kratce, investofi si je rychle oblibili a to zejména diky své konstrukéni jednoduchosti,
transparentnosti a mensimu poctu vlivii”, které ptisobi na celkové zhodnoceni dané

investice.

Oproti tomu trh s derivaty je v Ceské republice teprve na pocatku. V roce 2006 se na prazské
burze zacalo obchodovat se Sesti emisemi investi¢nich certifikati, jednou emisi knock-out
certifikdtu a dvéma emisemi warrant(i. Vysoké spredy vsak nové nastroje udélaly pro
investory spiSe neatraktivnimi a pficteme-li k tomu skutecnost, Ze vétSina emisi byla na trh
uvedena az ke konci roku, neptekvapi nds, Ze celkovy objem obchodt byl pouhych
cca 5 mil. K& [BCPP Rodenka. 2006: s.22] Ke konci roku 2007 se vSak jiz na burze
obchodovalo 39 certifikatti (19 z nich bylo s knock-out hranici) a 2 emise warrantti. Celkovy
objem obchodii s témito nastroji dosdhnul vyse presahujici 1,2 mld. K¢, z ¢ehoZ vice nez 86 %
(1,06 mld. K¢) obstaraly knock-out certifikaty. Warranty se na celkovém objemu podilely jen
z necelych 3 % (32,9 mil. K¢). [BCPP Rocenka. 2007: 5.22] Velky podil knock-out certifikat(i na
celkovém objemu obchodii Ize pficitat pfedevsim vysokym sprediim, které cini certifikaty

bez financni paky neatraktivnimi.

Historie derivat(i na prazské burze je pfili§ kratka na to, abychom mohli hodnotit trendy
v dosavadnim vyvoji. Jejich vyznam lze oznadit zatim spiSe za okrajovy. Do budoucna Ize
ocekdvat rostouci zdjem o tyto nastroje, ten vsak bude podminén nékolika okolnostmi. Pro
nasledujici vyvoj bude smérodatné zejména zda se podari rozsifit soucasnou nabidku emisi

o dalsi podkladova aktiva a zda prazska burza prildka vice emitentd. Rostouci konkurence

16 Mezi pakovymi produkty jsou touto inovaci naptiklad knock-out certifikaty s konstantni pakou. Ty
poprvé emitoval Goldman-Sachs vroce 2004 a marketingové je oznacil jako ,rolling turbos”.
[Goldman Sachs (Ptirucka). 2007: s.2]

17 Napf. volatilita, ¢i neoekavana zména v netransparentnich oceniovacich modelech emitenta apod.
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mezi emitenty by potom méla vést ke sniZeni spreadi a s tim spojenym i nartistem objemu
obchodi. Zejména strukturované investi¢ni certifikaty by do budoucna mély pfedstavovat
rovnocennou alternativu k tradiénim investicnim nastrojim, predevsim potom akciim

a investicim do podilovych fond.

Cesky investor ma v podstaté dvé moznosti jak zacit obchodovat s pakovymi produkty.
MtiZe vyuzit budto sluzeb nékterého online brokera (v CR je to napiiklad Brokerjet), ktery
mu zajisti pfistup na vybrané némecké burzovni i mimoburzovni trhy, anebo tyto ndstroje
nakoupi na prazské burze. Vyhody prvni moznosti jsou predevSsim moZnost vétsiho vybéru
jak podkladovych nastrojii, tak i emitentti a parametri pakového nastroje obecné. Ddle
potom nizsi spredy a vétsi likvidita. Hlavni a v podstaté jedinou vyhodou druhé varianty je
potom skutecnost, Ze ndstroje obchodované na prazské burze jsou denominované v ¢eskych

korundch, ¢imz odpadaji konverzni naklady a ménové riziko jako takové.
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5 Warranty

Warranty ztélesniuji pravo koupit nebo prodat pfedem stanovené mnozstvi podkladového
aktiva za pfedem stanovenou (realizac¢ni) cenu a to v pfedem stanoveném terminu. [Rejnus,
O. 2007: 5.268] Stejné pravo ztélesnuji i opce, které toho maji s warranty mnoho spolecného

a proto se nyni zaméfime na jejich vzajemné srovnani.

5.1 Warranty vs. opce

U opdi, stejné jako u warrantii, ma jejich majitel pravo rozhodnout o tom, zda se obchod
uskutecni ¢i nikoliv. Naopak druhad strana kontraktu ma povinnost obchod realizovat, pokud
se tak drzitel opce rozhodne. RozliSujeme tak dlouhou (drzitel opce) a kratkou (vypisovatel
opce) pozici. Vypisovatel za vypsani a nasledny prodej opce inkasuje opéni prémii. [Wdhe,
G. 2007: 5.611]

Jestlize opce zaklada pravo koupit podkladové aktivum, jednd se o call opci resp. call
warrant. Jestlize zaklada pravo prodat podkladového aktivum, pak hovofime o put opci
resp. put warrantu. Warranty stejné jako opce rozliSsujeme na americky a evropsky typ.
Evropsky typ opce Ize uplatnit pouze v den splatnosti, zatimco americky typ 1ze vyporadat

kterykoliv den az do data splatnosti. [Cipra, T. 2005: s5.142]

Mezi opcemi a warranty vsak existuji urcité rozdily. Opce se obchoduji na specializovanych
terminovych burzach a kazdy obchodnik ma mozZnost zaujmout budto kratkou nebo
dlouhou pozici. Naproti tomu warranty se obchoduji podobné jako jiné cenné papiry na
akciovych burzach a kratkd pozice automaticky patfi emitentovi warrantu. Opce maji
standardizované parametry'® (mnozstvi, realizacni cena, termin vypofddani), zatimco
warranty jsou emitovany s takovymi parametry, u nichZ emitenti pfedpokladaji, Ze vzbudi
zdjem mezi investory. Kazdy emitent tedy nastavi parametry podle svého uvadzeni a bézné se
miiZzeme setkat sriznymi warranty od dvou i vice emitentti snaprosto shodnymi
parametry. Proto je kazdy warrant oznacen mezindrodnim identifikaénim cislem ISIN®,

podobné jako jiné cenné papiry obchodované na akciovych burzach. Opce si vystaci pouze

18 Uréita mira standardizace je nutna k tomu, aby se zvysila obchodovatelnost opci a bylo dosazeno
efektivniho op¢niho trhu. Realizacni ceny jsou standardizovany s ohledem na aktualni trzni kurzy
podkladového aktiva tak, aby byly pfijatelné pro obé strany kontraktu. [Wohe, G. 2007: 5.612]
19 JSIN = International Securities Identification Number. [HSBC Trinkaus (Pfirucka) 2007: s.207]
V némecky mluvicich zemich se obvykle pouziva zkracena forma oznaceni WKN = Wertpapier-
Kennnummer [HSBC Trinkaus (Pfirucka) 2007: s.220].
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s oznacenim upresnujici jeji parametry?. Na tomto misté je vhodné poznamenat, Ze
diisledkem existence réiznych warrantti se stejnymi parametry je nizsi objem obchodt
s jednotlivymi emisemi warranti. Zde se dostdvame k dalSimu rozdilu a tim je zptlisob

jakym je zajistovana likvidita daného instrumentu. [Klotz, A. 2000: s.50-53]

Na op¢nich burzéach piisobi zejména profesiondlni investofi a velké financni instituce a cena
je podobné jako na akciovych trzich utvafena stfetem nabidky a poptavky. Z toho je zfejmé,
Ze na cenu opce bude mit vliv zejména ocekdvani investorti ohledné budouciho vyvoje
hodnoty podkladového aktiva. Naproti tomu u warrantu je likvidita zajiStovana emitentem.
Ten béhem obchodnich hodin plni funkci tzv. ,market-makera”, kdyz soucasné nabizi
nakupni i prodejni kurzy (tzv. kotace). Prakticky tak rozhoduje o ,spravedlivé” cené

warrantu a pokud investor chce obchod uskutecnit, nema mnoho na vybér?'.

Dalsi rozdil mezi opci a warrantem je ten, Ze opce nema urceny emisni objem. Investofi po
splnéni pfislusnych pravidel (pfedevsim sloZeni zdlohy, ze které by byly kryty pfipadné
ztraty) mohou uzavfit teoreticky neomezené mnozstvi kontrakt. Naproti tomu emitent,
ktery se rozhodne vydat novou emisi warrantii, pfedem urci jaké mnoZstvi warrantt bude

emitovano®. [Gapko, P. 2006: s.7]

Posledni vyznamny rozdil mezi opcemi a warranty lze pozorovat mezi odliSnymi dobami
splatnosti. Nejvétsi zdjem je o opce nékolik mésict pred jejich splatnosti, proto se nejcastéji
oteviraji pozice na opce se splatnosti od jednoho mésice do dvou let. Naproti tomu warranty

jsou emitovany na delsi obdobi, zpravidla od Sesti mésicti do péti let?.

Vsechny podstatné rozdily jsou zachyceny v nasledujici tabulce.

20 Napf. opéni symbol WHRVO. Prvni tfi pismena oznacuji podkladové aktivum (v tomto pfipadé
Whirpool Corp.). Pismeno V ndm fikd, Ze se jedna o put opci sexpiraci v fijnu (call opcim jsou
prifazeny pismena A-L a put opcim M-X) a pismeno O potom realiza¢ni cenu (v nasem ptipadé $75).
[Siroky, J. 2007: 5.15].

2t Obchod miize provést také na burze, avSak tam obvykle chybi potfebna likvidita. Navic kurzy jsou
prakticky shodné s témi od emitenta, nebot kdyby se cena odchylila o vice nez ¢ini rozdil mezi
nakupnim a prodejnim kurzem, bylo by moZné realizovat bezrizikovy zisk pomoci arbitraze.

2 Miize se tak stat, ze bude celd emise vyprodana a emitent bude nabizet pouze nakupni kurz.

2 Mtizeme se setkat i s warranty se splatnosti delsi nez 10 let. V takovych pripadech se vsak obvykle
jedna o tradi¢ni warrant emitovany spolu s dluhopisem, tak jak byl definovan v podkapitole 4.3.
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Tabulka ¢. 1: Rozdily mezi warranty a opcemi

Warran _____ Opce |

obchoduji se na specializavanych
terminovych burzach

kratkou pozici zaujima emitent, investor  investor miZe zaujmoot kratkou i dlouhou
vidy wstupuje do dlouhé pozice pozici

parametry definovany emitentem standardizovane parametry

aznadovany ISIN & WIKN kdem oznatovany pouze symbolam
upfesfiujicim jejich parametry

obchoduji se na akciovych burzach

cena utvafena emitentem, ktery plni rali - e e .
. " cena utvafena ofekdvanim investord
market-makera

mnoZstvi otevfenych pozic teoreticky
nigim neamezeno

splathost obyykle B mésicd aZ 5 let splatnost obwykle 1 mésic aZ 2 roky

ermishi objern uréuje emitent

Pramen: vlastni konstrukce

Z uvedenych rozdilii plyne, ze pro velké investory a banky jsou vhodnéj$im néstrojem opce
a to zejména diky transparentnimu ocenovani a moznosti zaujimat i kratké pozice. Naproti

tomu drobny investor pfi investici do warrantt oceni zejména garantovanou? likviditu.

5.2 Zakladni druhy warranta
Warranty mtizeme clenit podle réiznych kritérii. Jednim z nich je emitent, ktery dany warrant
vydal. Miazeme tak rozliSovat warranty klasické (opéni listy) a warranty emitované

finanénimi institucemi (covered warranty).

5.2.1 Klasické warranty vs. covered warranty

Klasické warranty neboli opcni listy jsou historicky starsi. Jejich vznik a historicky vyvoj byl
popsan v kapitole 4.3. Na tomto misté je vhodné jen pfipomenout, Ze byly emitovany
spolecnostmi spolu s dluhopisem a zaklddaly pravo béhem urcitého obdobi za pifedem
definovanou cenu nakoupit akcie dané spole¢nosti. Investor tak mohl spekulovat pouze na

rast hodnoty pfedmétnych akcii.

Naprosta vétsina dnes v Némecku obchodovanych warrantt jsou tzv. ,covered warranty?”.

Jsou emitovany finanénimi institucemi, které garantuji vypofadani warrantu, pokud se jeho

2+ Emitent se sice zavazuje k vykonavani funkce , market-makera”, avsak v emisnich podminkach ma
zpravidla uvedenou klauzuli, ze ve vyjimeénych pfipadech miize prestat poskytovat kotace ¢i
vyrazné navysit spread. Tak se tomu déje pfedevsim pii neocekavanych prudkych pohybech nebo
v Casovém intervalu, kdy se jiz obchoduje s warrantem, avsak obchodovani s podkladovym aktivem
jesté nebylo zahajeno.
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drZzitel rozhodne své pravo uplatnit. Proti pfipadnému riziku ztrat se jejich emitenti zajistuji
nakupem prislusné opce anebo zvoli jinou metodu zajisténi. [Klotz, A. 2000: s.63] Dtlezité
vSak je, Ze emituji warranty s rliznymi parametry na nejrtiznéjsi podkladova aktiva. Investor
tak miize spekulovat nejen na riist, ale také tfeba na pokles cen komodit, mén, akciovych
indext apod. Mezi covered warranty se fadi bézné, tzv. ,Plain-Vanilla” warranty, které jsou
nejrozsifenéjsi, ale také warranty ,exotické”, které predstavuji jejich urcitou alternativu.
Ackoliv se v praci zaméfuji na ty prvné jmenované, povazuji za vhodné se o téch exotickych

alespon kratce zminit.

5.2.2 Exotické typy warrantt
Snahou kazdého emitenta je konstruovat warranty s takovymi vlastnostmi a parametry, aby
uspokojily rozmanité pozadavky investorti®. Vznikaji proto sloZité konstrukce exotickych

warrantti, které svymi vlastnostmi casto vychazeji z exotickych opci.

Mtze se jednat napiiklad o ,capped-calls” warranty, které jsou vhodné zejména pro
investory, ktefi pfedpokladaji pouze mirny nartist podkladového aktiva. U nich je pfedem
dana horni hranice vynosu, avsak pfi stagnujicim ¢i mirné rostoucim trhu nabizeji lepsi

zhodnoceni nez ,Plain-Vanilla” warranty.

V nabidce emitenti nechybi ani ,Range” neboli ,Barrier” warranty, které v sobé maji
zabudovanu alespon jednu cenovou hranici. Typickymi pfedstaviteli této skupiny jsou
,knock-out” ¢i , knock-in” warranty, které se v pripadé, ze podkladové aktivum prorazi

danou hranici, stavaji pfedcasné bezcennymi nebo se naopak aktivuji?.

Dalsim typem jsou , Quanto” warranty, které dokazi eliminovat ménové riziko v pfipadé, Ze

podkladové aktivum se obchoduje v jiné méné nez euro.

» Neboli ,kryté warranty”. U opci se za ,krytou” neboli , covered” opci povaZzuje takova, jejiz
vypisovatel vlastni podkladové aktivum, které slozi do tischovy maklétské firmé. V takovém piipadé
nemusi sklddat zalohu pro kryti moznych rizik. Naopak u ,,nahé” neboli ,,naked” opce jeji vypisovatel
nevlastni podkladové aktivum a proto se za sviij zdvazek musi zarucit sloZenim zalohy (marginu).
[Sharpe, W.F. 1994: 5.461]

% Relativné casté jsou emise warrantu usité pfimo na zakazku profesionalniho investora, ktery
napiiklad usiluje o zajisténi svého portfolia. [Klotz, A. 2000: 5.73]

77 Rostouci volatilita podkladového aktiva ptisobi na rtist hodnoty knock-in warrantu, nebot se
zvysuje pravdépodobnost, Ze hranice bude dosazena a warrant se aktivuje. Opa¢né hodnota knock-
out warrantu se snizi, nebot se zvysuje pravdépodobnost, ze warrant pfedcasné vyprsi.
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Mezi exotické warranty se vSak fadi i mnoho dalSich, pro ndzornost uvedu alesponi jejich
vycet: Power warranty, Digital warranty, Ratchet & Ladder warranty, Look-Back warranty,
Cool warranty, Compound warranty, Chooser warranty, Outperformance warranty, Best of
& Rainbow warranty, Cheapest-to-deliver warranty, Bermuda warranty ataké Average
warranty.

[Klotz, A. 2000: 5.139-172]

5.3 Plain-Vanilla warranty z pohledu investora

Investor ma dvé moznosti kde nakoupit warranty a to budto pfimo u emitenta nebo na
burze. Pfi obchodovani s emitentem jsou zpravidla spojeny nizsi naklady, nebot odpadaji
poplatky burze?. Na druhou stranu umisténi pokynu na burzu ma dvé vyhody. Jednak je
mozné, ze nam nékdo nabidne warrant za lepsi kurz nez emitent® a jednak miizeme nastavit

limitni cenu a pokyn nechat aktivni, dokud nabizené ceny nebude dosaZeno®.

Jiz koupeny warrant Ize stejnym zptisobem prodat, anebo pokud se jednd o warrant
amerického typu, je mozné kterykoliv den az do jeho splatnosti pozadat emitenta
o vyporadani. Warranty byvaji vypofadavany financ¢né, cili nedochazi k faktickému dodani
podkladového aktiva. Pokud budeme uvaZovat naptiklad call warrant na Deutsche Telekom
s realizacni cenou 15 € a aktudlni trzni hodnota akcie bude 18 €, pak ndm bude emitentem

vyplacen pouze rozdil 3 €.

Pro investora bude v drtivé vétsiné pfipadti vyhodnéjsi warrant prodat, nez zadat o jeho
vyporadani pfed splatnosti. Je tomu tak proto, Ze cena warrantu se sklada z hodnoty vnitini

a hodnoty casové.

28 Napf. dle nového sazebniku Brokerjet platného od 18. tinora 2008 je poplatek za realizaci obchodu
do 5.000 € na mimoburzovnim trhu 10,95 €, zatimco na burze Euwax 16,95 €. [Brokerjet (Sazebnik),
2008: s.1]
2 Napft. pokud jsou emitentem nastaveny kotace na 0,15 — 0,17 €, je mozné zrealizovat nakup za 0,16 €.
3 Pokud chceme realizovat obchod u emitenta, musime vzdy pfijmout aktualni nabidku.
31 Casové4 hodnota je téméf vzdy kladnd. Vyjimkou mohou byt akorat put warranty evropského typu,
u nichz muaze byt i zaporna [Jilek, J. 2002: s.366] Drtiva vétsina , Plain-Vanilla” warrantti je vSak
amerického typu a Casova hodnota tak pfedstavuje pridanou hodnotu, jez je soucasti ceny warrantu.
[Klotz, A.2000: s.90]
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Casovou hodnotu muZeme chépat jako urditou ,spekulativni hodnotu”, ktera odrazi
pravdépodobnost, ze se cena podkladového aktiva do splatnosti pohne pozadovanym

smérem?32. [Gapko, P. 2006: s.10]

Vnitini hodnota se u call warrantu vypocita jako:

C(So; X) =max (0; So— X)

a u put warrantu jako:

P(So; X) = max (X — So; 0)

kde So = aktualni cena podkladového aktiva; X = realizacni cena

Pramen: []ilek, ]. 2002: 5.353]

K urceni velikosti vnitfni hodnoty je zapotfebi znat pouze aktudlni cenu podkladového
aktiva (So) a cenu realizacni (X). Vnitini hodnota je potom rovna rozdilu realizacni a aktualni
ceny, minimalné vSak nule. V den splatnosti je casova hodnota nulova a hodnota warrantu je
rovna pouze hodnoté vnitini. Pozici majitele call warrantu v den jeho splatnosti zachycuje

nasledujici graf.

Graf ¢. 4: Graf zisku a ztrat drzitele call warrantu v den splatnosti
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Pramen: vlastni konstrukce, dle [Cipra, T. 2005: 5.144]

Pfi investici do call warrantu spekuluje investor na vzriist ceny podkladového aktiva. Jestlize
se naplni jeho ocekdvani a cena podkladového aktiva v den splatnosti (St) bude vyssi nez
cena realizac¢ni (X), pak dojde k vypofadani warrantu a jeho emitent vyplati pfipadny rozdil.

Pokud vsak bude hodnota podkladového aktiva v den splatnosti nizsi, potom warrant

3 Jeji vyse je ovlivnéna vice proménnymi, viz. podkapitola 5.5.1.

34



propadne a majitel warrantu utrpi ztratu ve vysi kupni ceny call warrantu (C)®. [Cipra, T.

2005: s.143]

Dilezitym bodem je bod zlomu (BEP = break even point), ktery se vypocitd jako soucet
realizacni ceny a kupni ceny warrantu (X + C). Pokud bude platit, Ze St > BEP, investor
realizuje zisk, v opacném piipadé (St < BEP) utrpi ztratu. Jak vyplyva z grafu, maximalni
vyse ztraty investora je omezena kupni cenou warrantu, avSak vyse piipadného zisku je

teoreticky neomezena. [Jilek, J. 2002: 5.356]

Stejné jako u opci se i u warrantli pouziva oznaceni ,,v penézich” (,,in the money” - ITM), ,na
penézich” (,,at the money” — ATM) a ,mimo penize” (,out of the money” — OTM). Call
warrant se nachazi v penézich jestlize St > X, na penézich pokud St = X a mimo penize kdyz

St < X. [Sharpe, W.F. 1994: 5.476]

Podobnym zptisobem lze popsat pozici majitele put warrantu v den splatnosti.

Graf ¢. 5: Graf zisku a ztrat drzitele put warrantu v den splatnosti

ziskk
AT o
X St
0 >
EEFP ztrata
-P
ztrata

Pramen: vlastni konstrukce, dle [Cipra, T. 2005: s.144]

Majitel put warrantu spekuluje na pokles hodnoty podkladového aktiva. K vypofadani
warrantu dojde jestlize bude platit St < X a warrant tak bude v penézich. Naopak pokud
bude mimo penize (St > X), potom propadne a investor ponese ztratu ve vysi kupni ceny put
warrantu (P). Stejné jako u call warrantu je dtleZité i zde znat bod zlomu (BEP), ktery se

u put warrantu vypocitd jako (X - P).

3 Pozice emitenta je zrcadlové otoc¢ena podle osy X k pozici investora. Co je ziskem pro investora je
ztratou pro emitenta a naopak. Emitent tak celi riziku neomezené ztraty a proto se musi zajistovat a to
udrzovanim , delta neutralniho portfolia” vice viz. podkapitola 5.5.2.1.
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5.4 Vyuziti warranti

Warranty se pouzivaji zejména ke spekulaci anebo k zajisténi otevienych pozic investora.

5.4.1 Spekulace

Oblibenost warrant(i spociva zejména v jejich finanéni pace, kterd umoziiuje dosahnout
nadmérného zisku (ale i ztraty). Investor miize spekulovat na rist nebo na pokles hodnoty
podkladového aktiva. Pokud ocekava rtst ceny akcii, nakoupi call warranty. Pokud naopak

véti v jejich pokles, nakoupi put warranty.

S warranty lze ovSem realizovat i op¢ni strategie, byt v omezené mife3. Pokud investor
napfiklad ocekava vyrazny pohyb ceny akcii, avSak neni si jist kterym smérem, miize
nakoupit soucasné call i put warranty se stejnym datem splatnosti. Maji-li warranty stejnou
realizaéni cenu, jednad se o ,straddle”. Jestlize realizacni cena put warrantu je nizsi nez
realizacni cena call warrantu, nazyvd se takovd kombinace warranti ,strangle”.

[Hull, J. 2003: 5.194-196]

Pfi ndkupu a prodeji vice rliznych warrant vSak hraji vyznamnou roli poplatky, které casto
velmi vyrazné sniZuji potencialni zisk. Jilek dokonce hovofi o tom, Ze vzhledem k vysokym
nakladiim jsou op¢ni strategie, az na vyjimky, spiSe teoretickou zdlezitosti. [Jilek, J. 2002:
s.410]

5.4.2 Zajisténi

Warranty mohou slouzit také k zajisténi otevienych pozic. Napiiklad pokud investor vlastni
akcie, miize se zajistit proti poklesu jejich ceny ndkupem prislusného mnozstvi put warrantd.
Jestlize nakoupi warranty s realiza¢ni cenou stejnou jako je soucasna cena akcii, maximalni
vySe ztraty z jeho portfolia bude omezend mnozstvim financ¢nich prostfedkt vloZenych do
warranti. Na druhou stranu se za toto zajisténi investor vzdava casti potencidlniho zisku,
nebot v pripadé, Ze cena akcii neklesne pod realizacni cenu, warrant propadne jako

bezcenny. Pozici investora zachycuje nasledujici graf.

3 Ve warrantech investor nemtize zaujmout kratkou pozici jako u opci, proto ne vsechny opcni
strategie jsou s warranty proveditelné.
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Graf ¢. 6: Zajisténi dlouhé pozice pomoci put warranti
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Pramen: upraveno, dle [McMillan L.G. 2002: 5.271]

Podobnym zptisobem se lze zajistit i pfed rlistem ceny akcii ¢i zménou ceny jiného

podkladového aktiva, naptiklad komodity.

5.5 Ocenovani warrantii Black-Scholesovym modelem

Jak bylo jiz uvedeno v kapitole 5.1, cenu warrantu uréuje emitent, zatimco cenu opce
nabidka a poptavka investort ptisobicich na opcni burze. Ackoliv jsou urcité rozdily mezi
obéma nastroji, teoreticky by méla byt cena warrantu shodné s cenou opce se stejnymi
parametry®. Proto pro stanoveni teoretické hodnoty warrantu a definovani faktorti, které
maji vliv na jeho cenu, mohou byt pouZzity ocenovaci modely, které ptivodné vznikly

k ocenovani opci.

Takovych modeli je hned nékolik, napfiklad model binomicky, hyperbolicky ¢ Black-
Scholestiv. Vramci této prace bude vénovana bliZsi pozornost pouze posledné

jmenovanému — Black-Scholesovu, ktery je v soucasnosti nejpouzivanéjsi*.

Black-Scholestiv model byl ptivodné sestrojen k ocenéni call opci evropského typu na akcie

spolecnosti nevyplacejici dividendy. Po urcitych tpravach vsak lze tato omezeni odstranit

% PYi porovnavani cen téchto dvou instrumenti vSak musime dbat na stejny pomér odbéru. Opce
obvykle predstavuje pravo ke koupi ¢i prodeji 1 kusu podkladového aktiva, zatimco warrantti je
k uplatnéni stejného prava zapottebi vice (pomér odbéru maji mensi nez 1).
% Na odvozeni tohoto modelu se podilely Fisher Black, Myron Scholes a Robert Myron a poprvé byl
uverejnén jiz vroce 1973. Tento model byl vroce 1997 ocenén Nobelovou cenou. [Ambroz, L.
2002: 5.112]
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a model pouzit i na ocenéni americkych put opci na akcie nesouci dividendy¥. [Hull, J.

2003: 5.234]

Aclkoliv model vychazi z neredlnych predpokladi®, poskytuje relativné presné vysledky.
Mnoho obchodnikéi poméfuje skuteénou cenu opce s teoretickou hodnotou zjisténou
pouzitim Black-Scholesova modelu. Je-li cena opce nizsi, je to signal pro vstup do dlouhé

pozice. [Siroky, J. 2007: 5.27]

Vzorec na vypocet ceny evropské call opce na akcie nevyplacejici dividendy vypada

nasledovné:

C = So* N(di) - X * N(dz) * e

di=In(So/X)+(r+02/2)*t
do=di— o *t

kde: C=cena evropské call opce na akcie bez dividend

So = soucasna cena podkladové akcie

X = realizacni cena opce

t = splatnost opce v letech

o = volatilita ceny podkladové akcie

r = bezrizikova tirokova mira odpovidajici splatnosti t

N = distribuéni funkce normovaného normalniho rozdéleni
Pramen: [[ilek, . 2002: 5.373]

Do vzorce vstupuje 5 proménnych, resp. cena opce (warrantu) je pfimo zdvisld na
nasledujicich 5 faktorech: cena podkladového aktiva, realizacni cena, c¢as do splatnosti,
volatilita podkladového aktiva a bezrizikova urokova mira. Pfes cenu podkladového aktiva
vstupuje do vzorce dalsi faktor a sice vySe ocekdvanych dividend. Citlivost ceny warrantu na

jednotlivé faktory méfi fecké miry , greeks”.

% Vliv dividend je velice vyznamny a pfinasi urcita uskali, viz. podkapitola 5.5.1.6.
3 Napf. konstantni volatilita, spojity vyvoj cen aktiv, dokonalost trhiit apod. [Gapko, P. 2006: 5.29]
38



5.5.1 Faktory majici vliv na cenu warrantu
Cena call warrantu® (C) se sklada z hodnoty vnitini a hodnoty ¢asové. Tuto skutecnost 1ze

znazornit graficky.

Graf ¢. 7: Vnitini a casova hodnota call warrantu
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X
Pramen: upraveno, dle [BNP Paribas (P¥irucka). 2003: s.33]

V)]
s

Velikost vnitini hodnoty zavisi na aktudlni cené podkladového aktiva (So) a realiza¢ni cené
warrantu (X). Casova hodnota je potom déna zbyvajicim ¢asem do splatnosti (t), volatilitou

podkladového aktiva (o) a bezrizikovou tirokovou mirou (r).

5.5.1.1 Cena podkladového aktiva (S)

Cena podkladového aktiva je klicovym faktorem majici vliv na cenu warrantu. Jestlize
hodnota podkladového aktiva vzroste, vzroste i hodnota call warrantu, zatimco hodnota put
warrantu klesne. Opacny vztah plati pro pokles hodnoty podkladového aktiva. [Ambroz, L.
2002: 5.13]

5.5.1.2 Realizacni cena (X)
dtvodu, ze pravo nakoupit podkladové aktivum za nizkou cenu ma vysokou hodnotu,
zatimco pravo prodat podkladové aktivum za nizkou cenu ma hodnotu malou. [Ambroz, L.

2002: 5.14]

5.5.1.3 Cas do splatnosti (t)
Cim méné Casu do splatnosti zbyva, tim je mensi pravdépodobnost, e se cena
podkladového aktiva pohne predpokladanym smérem. Snizuje se tak ¢asova hodnota a tim

i celkova cena warrantu. [Ambroz, L. 2002: s.14]

3 Obdobnym zptisobem lze znazornit i vnitfni a casovou hodnotu put warrantu.
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5.5.1.4 Volatilita podkladového aktiva (o)

Jestlize cena podkladového aktiva je stabilni a nema tendenci k vétsim vykyvim, existuje
pouze omezena pravdépodobnost, Ze se do splatnosti vyrazné pohne pozadovanym
smérem. Ceny call i put warrantti tak budou nizké. Cim vyssi tedy je volatilita

podkladového aktiva, tim vyssi je cena warrantt. [Ambroz, L. 2002: s.14-15]

Rozlisujeme , historickou” a , implicitni” volatilitu. Historicka volatilita poskytuje informaci
o skutecné volatilité podkladového aktiva v minulosti. Vypocitd se jako smérodatna
odchylka hodnoty podkladového aktiva. SlouZi jako vychozi bod pro stanoveni volatility

implicitni, se kterou pracuje Black-Scholestiv vzorec. [Jilek, J. 2002: 5.381]

Implicitni volatilita vyjadfuje o¢ekdvanou volatilitu podkladového aktiva do budoucna. Do
ceny warrantu je mozné timto zpusobem zohlednit napfiklad i blizici se oznameni
hospodarskych vysledki, po kterém se da ocekdvat silna reakce trhu a to at uz pozitivni ¢i
negativni. Implicitni volatilita je ddna odhadem emitenta® a je tak nejvétsi neznamou

v Black-Scholesové vzordi.

5.5.1.5 Bezrizikova arokova mira (r)

Emitent, ktery prodal call warrant se musi zajistit ndakupem podkladového aktiva. Tim, ze
své financni prostfedky vlozi do podkladového aktiva, nese naklad obétované pfileZitosti,
nebot kdyby warrant neprodal, mohl by koupit dluhopis nesouci troky. Cim vyssi je
urokova mira, tim vyssi jsou ndklady obétované pfilezitosti a proto tim vyssi bude cena call
warrantu. Naopak v pfipadé prodaného put warrantu emitent drzi hotovost (nakoupeny
dluhopis) a s rostouci tirokovou mirou bude cena put warrantu klesat. [Ambroz, L. 2002:

s.14]

5.5.1.6 Ocekavana vyse dividendy (D)

U warrantti, jejichz podkladovym aktivem jsou akcie, je nutné zohlednit i vliv dividend.
Jestlize se do splatnosti warrantu ocekava vyplata dividend, odhadne se jejich vyse,
diskontuje na soudasnou hodnotu anésledné odeéte od soucasné ceny akcie. Dale do

oceniovaciho vzorce vstupuje takto upravena cena akcie. [Hull, J. 2003: s.253]

Avsak ve chvili, kdy se zméni ocekdvana vyse dividendy, je nutné cenu akcie opét upravit
a provést novy vypocet. Cena warrantu se tak mtze prudce zménit a to jen vlivem zmény

ocekavané vyse dividendy.

40 Emitent warrantu si tak mtize ,vymyslet” jakoukoliv implicitni volatilitu a podle toho stanovit cenu
warrantu. [Gapko, P. 2006: 5.71]
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Vsechny faktory a jejich vliv na cenu warrantu zachycuje nasledujici tabulka.

Tabulka €. 2: Vliv jednotlivych faktorii na cenu call a put warrantu

faktor| zména | cena call warrantu( cena put warrantu|
o + _
Sy rust
pokles - +
. . +
X rust
pokles + -
¢ rist + +
pokles - -
rist + +
a
pokles - -
! rist + -
paokles - +

Pramen: vlastni konstrukce

5.5.2 Greeks

V minulé casti byly popsany jednotlivé faktory, které maji vliv na cenu warrantu. Ne
vSechny jsou vsak stejné vyznamné. O kolik se zméni cena warrantu, jestlize se zméni
velikost sledovaného faktoru o jednotku nam uvadéji fecké miry ,Greeks”, jez ziskaly své
oznaceni diky pismentim fecké abecedy, které je oznacuji. Matematicky se jedna o derivace

Black-Scholesova vzorce vzdy podle ptislusného faktoru. [Gapko, P. 2006: s.36]

Samoziejmé obvykle ptisobi vice faktori soucasné, tedy méni se napiiklad cena i volatilita
podkladového aktiva ai c¢as do splatnosti. Abychom mohli kvantifikovat vliv jednotlivych
faktori na cenu warrantu, budeme vzdy ménit hodnotu jen jednoho a ostatni ziistanou

nezmeénény.

5.5.2.1 Delta (d)

Delta ndm udav4, o kolik se zméni cena warrantu, jestlize se zméni hodnota podkladového
aktiva o jednotku?'. Jak bylo jiz zminéno, jestlize roste hodnota podkladového aktiva, roste
i cena call warrantu a naopak cena put warrantu klesa. Delta call warrantu proto bude mit
vzdy kladnou a delta put warrantu vzdy zdpornou hodnotu. Cena warrantu se nemtize
zménit vyraznéji nez hodnota podkladového aktiva, proto delta call warrantu nabyva

hodnot z intervalu <0;1> a put warrantu <-1;,0>. Call (put) warrant hodné v penézich bude

41 Black-Scholestiv model byl ptivodné sestrojen k ocenovani opci, jez opravnuji k nakupu ¢i prodeji
jednoho kusu podkladového aktiva. Pomér odbéru u warrantt byva nizsi, pro zjednoduseni vsak dale
budu uvazovat warrant, jehoz pomér odbéru je jedna a je tak ekvivalentni k opci.
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mit deltu blizkou hodnoté 1 (-1), blizko penéz 0,5 (-0,5) a hluboko mimo penize 0. [McMillan
L.G. 2002: s.848]

Také plati, Ze mame-li call a put warrant s jinak stejnymi parametry, je delta put warrantu

rovna rozdilu delty call warrantu a jedné.

Oor=0c-1

Pramen: [Ambroz, L. 2002: s.183]

V literatufe® se casto uvadi, ze delta odrazi pravdépodobnost, ze warrant skonci v den
expirace v penézich. Neboli ¢im vice je warrant v penézich (mimo penize), tim vyssi (nizsi) je
pravdépodobnost, ze v penézich bude i v den splatnosti. Jilek vSak tuto interpretaci povazuje
za ne zcela pfesnou a odvolava se na dlikaz, ktery se provadi uzitim Itova lemmatu®. Rozdil,
mezi hodnotou delta a pravdépodobnosti realizace je vSak maly, pro tcely objasnéni vlivii

pusobicich na zménu delty budu tuto nepfesnost opomijet.

Sledovani parametru delta je velice dulezité pii zajiStovani. Pfedstavme si emitenta, ktery
emitoval a nasledné prodal dvé emise call i put warrantt na stejné podkladové aktivum. At
uz se zméni hodnota podkladového aktiva jakkoliv, vZdy bude cena jednoho typu warrantu
klesat, zatimco toho druhého poroste. Snahou emitenta je dosahnout vyvazeného portfolia,
jehoz delta by byla rovna nule - takové portfolio se nazyva jako ,delta neutralni”. Delta

portfolia se spocita podle nasledujiciho vzorce.

Oportiolia=N + M *O01 + m2*02 + ... + nNn*ON

kde: n = pocet kusti podkladového aktiva
ni = pocet emitovanych warrantti
0 i = delta pfislusného warrantu
Pramen: [Ambroz, L. 2002: s.273]

Pokud by emitent prodal napfiklad 1000 call warranti, jejichz delta je +0,3 a 1000 put
warrantd, jejichz delta je 0,4, potom musi nakoupit 100 kustt podkladového aktiva, aby
dosdhnul delta neutrdlniho portfolia (0 = 100 + 1000 * 0,3 + 1000 * (-0,4)). Zména ceny

podkladového aktiva v takovém pripadé nebude mit vliv na hodnotu jeho portfolia. Delta

#2 Napft. [McMillan, L.G. 2002: 5.848]
# Pravdépodobnost, Ze warrant skonci v penézich odrazi v Black-Scholesové modelu parametr N(d2)
a nikoli N(d1), jemuz je rovna delta. [Jilek, J. 2002: 5.409]
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warrantu vSak neni konstantni a proto je nutné provadét pripadné korekce v zajisténi. Proto

se takovy typ zajisténi nazyva jako , dynamické delta zajistovani”. [Hull, J. 2002: s.306-309]

Delta je ovliviiovana zejména zménou aktualni hodnoty podkladového aktiva, zbyvajicim

¢asem do splatnosti warrantu a zménou volatility podkladového aktiva.

Zména aktualni hodnoty podkladového aktiva ma na vysi delty naprosto zasadni vliv. Cim
vice ptijde call (put) warrant do penéz, tim vétsi Sance bude, Ze warrant skonéi v penézich
a proto se bude jeho delta pfiblizovat hodnoté 1 (-1). Pokud vSak zbyva relativhé mnoho
casu do splatnosti warrantu, bude reakce delty na zménu hodnoty podkladového aktiva
pozvolna a plynula. Pokud vSak bude zbyvat napfiklad pouze tyden do splatnosti, delta se

bude ménit velmi vyrazné, jak ukazuje nasledujici graf. [Ambroz, L. 2002: s.179-180]

Graf ¢. 8: Citlivost delty call warrantu na zménu hodnoty podkladového aktiva
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Pramen: vlastni konstrukce, dle [Ambroz, L. 2002: s.180]

S blizici se splatnosti (T=0) ma delta u warrantu v penézich tendenci rtst k jedné, zatimco
delta warrantu mimo penize postupné klesa k nule. Pokud totiZ warrant neni blizko penéz,

kratce pfed splatnosti je uz témér jasné, zda bude realizovan ¢i nikoliv.
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Graf ¢. 9: Citlivost delty call warrantu na zménu mnozstvi zbyvajiciho ¢asu do splatnosti
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Pramen: vlastni konstrukce, dle [Ambroz, L. 2002: s.181]

Riist implicitni volatility u warrantu v penézich deltu snizuje, nebot roste riziko, Ze warrant
v penézich nezistane a sklouzne mimo penize. Naopak u warrantu mimo penize rostouci
implicitni volatilita deltu zvysuje, nebot roste pravdépodobnost, Ze warrant prejde do penéz.
Kratce pfed splatnosti ma zména volatility pouze omezeny vliv na velikost delty. Je tomu tak

proto, Ze pravdépodobnost realizace warrantu se tésné pred splatnosti jiz ptilis neméni.

5.5.2.2 Gamma (y)

Jak bylo jiz zminéno, delta je velice diilezitym parametrem, ktery se pouziva pfi zajistovani
pozic. Hodnota delty se vSak neustdle méni a proto je nutné provadét korekce v zajisténi.
Nejvétsi (a v kratkém obdobi prakticky jediny) vliv na hodnotu delty ma zména hodnoty
podkladového aktiva. Proto se sleduje i parametr gamma, ktery vyjadfuje zménu delty,
jestlize se hodnota podkladového aktiva zméni o jednotku. Cim vy$si bude gamma, tim
Castéji budeme muset provadét korekce, abychom dosadhli delta neutralniho portfolia.
Matematicky se jednd o druhou derivaci Black-Scholesova vzorce podle hodnoty

podkladového aktiva. [Hull, J. 2003: s.312]

Gamma tedy ukazuje jak je delta citlivd na zménu hodnoty podkladového aktiva. Nejvétsi je
u warrantu na penézich, tam se delta méni nejrychleji*. Pravé tam se totiz rozhoduje o tom,
zda bude warrant v den splatnosti v penézich ¢ nikoliv. Pravdépodobnost realizace
warrantu tak znacné kolisa. Naopak pokud mame napfiklad warrant hluboko v penézich
(delta = 0,9), pak zména hodnoty podkladového aktiva o jednotku tuto pravdépodobnost
ptili§ nezméni. Tento jev je nejvice patrny u warrantu kratce pred splatnosti. Naopak

pozvolny pribéh ma gamma u warrantu s dlouhou dobou do splatnosti.

# Tento jev je obvykle oznacovan jako ,akcelerace delty”.
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Graf ¢. 10: Citlivost gammy na zménu hodnoty podkladového aktiva
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Pramen: vlastni konstrukce, dle [Ambroz, L. 2002: s.192]

5.5.2.3 Vega

Vega® vyjadfuje zavislost mezi implicitni volatilitou podkladového aktiva a cenou warrantu.
Rik4 nam, o kolik se zméni cena warrantu, jestlize se implicitni volatilita zméni o 1 procentni
bod. Vypocita se derivaci Black-Scholesova vzorce podle implicitni volatility podkladového

aktiva. [McMillan, L.G. 2002: s.860]

Nejvys$si vega je u warrantd na penézich a naopak nejnizsi u warrantti hluboko v penézich ¢i
mimo penize. Je to ddno tim, ze warrant hluboko v penézich (mimo penize) ma velkou
(malou) ¢asovou hodnotu a s nejvétsi pravdépodobnosti bude (nebude) realizovan. Zména
implicitni volatility o 1 procentni bod tuto pravdépodobnost (a tedy ani velikost casové

hodnoty) pfili§ nezméni.

Cim je doba do splatnosti delsi, tim je ukazatel vega vyssi. Deli doba do splatnosti zvysuje
nasi Sanci, Ze se podkladové aktivum pohne zaddanym smérem a vzrust implicitni volatility
tuto Sanci jesté umocniuje. Naopak u warrantu hluboko mimo penize a nékolik hodin pfed
splatnosti zména implicitni volatility nebude mit jiz prakticky zZadny vliv na zménu ceny
warrantu. Velikost vegy proto bude minimdlni. Popsanou skutecnost demonstruje

nasledujici graf.

4 Nékdy se také oznacuje jako kappa ¢i lambda. [Ambroz, L. 2002: 5.207]
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Graf ¢. 11: Citlivost vegy na zménu hodnoty podkladového aktiva
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Pramen: vlastni konstrukce, dle [Ambroz, L. 2002: s.212]

5.5.2.4 Théta (0)

Vyse Casové hodnoty warrantu je dana predevsim zbyvajicim ¢asem do splatnosti. Cim vice
casu zbyva, tim vétsi casovou hodnotu warrant ma. Théta vyjadfuje o kolik klesne cena
warrantu, jestlize uplyne 1 jednotka casu. Jednotkou casu zpravidla byva jeden den ¢i jeden
tyden — od toho rozliSujeme thétu denni a thétu tydenni. Nékdy se théta uvadi i v relativni
vysi, tedy o kolik % poklesne hodnota warrantu za jeden tyden (den). Tento jev je oznacovan

jako ,rozklad ¢asové hodnoty” a zachycuje jej nasledujici graf. [Hull, J. 2003: 5.309-310]

Graf ¢. 12: Rozklad ¢asové hodnoty warrantu
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Pramen: upraveno, dle [McMillan, L.G. 2002: 5.13]

Jak vyplyva z grafu, ¢asovy rozklad je nejdfive pozvolny a s bliZici se splatnosti se ¢asova
hodnota rozpousti rychleji. Proto se obecné nakup warrantu tésné pred splatnosti (< 1 mésic)

povazuje za riskantni.
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Velikost ¢asové hodnoty je vedle zbyvajiciho ¢asu do splatnosti ddna implicitni volatilitou
podkladového aktiva, tirokovymi sazbami a hodnotou podkladového aktiva. V pribéhu
zivota warrantu mtize i prudce vzrist, pfi splatnosti je vSak jeji hodnota vzdy nulova. Théta
je tim vyssi, éim vyssi casovou hodnotu warrant ma. Nejvyssi hodnotu théta ma:

» warrant s dlouhou dobou do splatnosti

» warrant na penézich

» warrant na velmi volatilni podkladové aktivum

>

call warrant pfi nizkych a put warrant pfi vysokych urokovych sazbach

5525 Rho ()

Citlivost ceny warrantu na zménu urokovych sazeb méfi parametr rthé. Zména urokovych
sazeb ma obecné zanedbatelny dopad na ceny warrantti. V praktické ¢asti prace budu tento
faktor zcela opomijet, pro tplnost vSak uvedu alespon zdkladni souvislosti.

Rho6 ma kladnou hodnotu pro call warranty a zdpornou pro put warranty*. Tedy pokud
urokova mira vzroste, vzroste i cena call warrantu a cena put warrantu klesne. Vyse rho je
ovlivnéna délkou do splatnosti. Cim vice je warrant v penézich a ¢im delsf je obdobi do jeho

splatnosti, tim vyssi je hodnota rhé. [Ambroz, L. 2002: 5.201]

5.5.2.6 Omega (Q)

Parametr omega nevstupuje do Black-Scholesova oceniovaciho vzorce. Jeho vyznam vsak
spociva v urceni financni paky. VSechny dosud analyzované fecké miry uvadéji zménu ceny
warrantu v absolutni hodnoté na zménu jednotlivych faktori. Omega vsak uvadi o kolik %

se zméni cena warrantu, jestlize se hodnota podkladového aktiva zméni o 1 %.

Vypocita se jako:

omega = hebel * delta

hebel = (cena podkladového aktiva * pomér odbéru) / cena warrantu

Pramen: [HSBC Trinkaus (Pfirucka) 2007: s.43-44]

Ze vzorcl je patrné, ze ¢im vyssi je delta, tim vyssi je i omega. Na druhou stranu pri
pfechodu warrantu do penéz se zvétSuje jeho vnitini hodnota a roste tak i jeho cena. To
snizuje vysi hebel a nasledné i velikost omegy. Proto warranty hodné v penézich maji mensi

hodnotu omega a jsou tak povaZzovany za méné rizikové nez warranty mimo penize.

% viz. podkapitola 5.5.1.5
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6 Knock-out certifikaty

Knock-out certifikaty predstavuji urcitou alternativu k warrantim. RovnéZ i u nich je
pfitomen pakovy efekt, avSak je ho dosazeno odliSnym zptisobem. Investor nakupem knock-
out certifikatu financuje pouze cast ceny podkladového aktiva, zatimco zbyvajici cast

financuje emitent, ktery si za tuto sluzbu tctuje trok. [Rejnus, O. 2007: s.272]

Hlavnimi parametry knock-out certifikatu jsou: podkladové aktivum, realizacni cena, pomér
odbéru, splatnost, knock-out (K.O.) hranice a oznaceni long (call) ¢i short (put). Vyznam
vSech parametril je stejny jako u warrantt az na jednu vyjimku — K.O. hranici. Knock-out
certifikdty maji zabudovanu tuto hranici, aby v diisledku nepfiznivého vyvoje emitent
neutrpél ztratu. Jestlize cena podkladového aktiva prorazi K.O. hranici, certifikat ztraci svoji
platnost a emitent pfestava financovat otevienou pozici. Hranice miize byt budto nastavena
na urovni realizacni ceny (pfi jejim proraZeni investor ztraci veSkerou svoji investici) nebo
mezi aktudlni cenu podkladového aktiva a cenu realiza¢ni (potom hranice ma vyznam ,,stop-
loss” bariéry, kdy investora chrani pred totalni ztratou®). [HSBC Trinkaus (Pfirucka)

2007: 5.86]

6.1 Clenéni knock-out certifikati

Knock-out certifikdty mtiZeme clenit na ,long” a ,short”, podle toho zda spekulujeme na
vzestup ¢i na pokles hodnoty podkladového aktiva. Déale podle splatnosti (s ohrani¢enou ¢i
neohranicenou splatnosti) a také podle nastaveni knock-out hranice, kterd budto chrani

investora pfed uplnou ztratou ¢i nikoliv.

6.1.1 Dle spekulace na vzestup ¢i na pokles

S knock-out certifikaty 1ze spekulovat na riist nebo na pokles hodnoty libovolného aktiva.

Knock-out long certifikaty

Nakupujeme-li knock-out long certifikaty, spekulujeme na vzriist hodnoty vybraného aktiva.
Emitent financuje ndkup podkladového aktiva az do vySe realiza¢ni ceny, zatimco investor
financuje zbyvajici cast. Cena certifikdtu (Pr) se potom vypocita jako pomér odbéru

vyndasobeny rozdilem mezi aktualni cenou podkladového aktiva (St) a cenou realizaéni (X),

47 Vice viz. podkapitola 6.1.3.
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k éemuz je nutné jesté pfipocitat naklady emitenta na financovani a zajisténi své pozice

(EC).

Vzorec lze tedy zapsat nasledovné:

PrL = (St — X) * pomér odbéru + EC

Pramen: upraveno, dle [Gapko, P. 2006: 5.22]

Jak je patrné ze vzorce, ocenéni knock-out certifikatd je velice jednoduché a transparentni.
Na cenu prakticky nemd vliv ani volatilita podkladového aktiva a ani zbyvajici ¢as do
splatnosti certifikatu. Budeme-li abstrahovat od nakladi emitenta, potom cena certifikatu je

urcovana pouze cenou podkladového aktiva a cenou realizaé¢ni.

Velikost finanéni paky (hebel)* se uréi jako podil ceny podkladového aktiva (St) a ceny

certifikatu (Pr.), vyndsobeny pomérem odbéru, tedy:

hebel = (St/ PrL) * pomér odbéru

Pramen: upraveno, dle [HSBC Trinkaus (Pfirucka). 2007: 5.89]

Ze vzorce vyplyva, ze velikost finan¢ni paky je pfimo umérna cené podkladového aktiva
a nepfimo umeérna cené certifikatu. Jinymi slovy mtizeme také fict, ze velikost financni paky
bude tim vy$si, ¢im mensi bude rozdil mezi aktualni cenou podkladového aktiva a cenou

realizacni.

Pozici investora do knock-out long certifikatu je moZné ukazat na nasledujicim pfikladu.
Dejme tomu, Ze hodnota némeckého burzovniho indexu DAX perf. je 7000, realiza¢ni cena
6300 a pomér odbéru 0,01. Cena certifikatu je v tomto ptipadé 7 € (7 = (7000 — 6300) * 0,01)
a velikost financni paky 10 (10 = 7000 / (7 * 100)). Vzroste-li hodnota indexu o 1 % na 7070,
cena certifikdtu vzroste na 7,7 € (7,7 = (7070 — 6300) * 0,01) ¢ili 0 10 %. Naopak pokles indexu

o 1 % by znamenal ztratu ve vysi 10 %. Dtlezitou vlastnosti knock-out certifikatii je, ze

4 Emitent si za financovani pozice uctuje trok, ten se vSak pohybuje pouze v fadu nékolika
jednotek % p.a., takZe od néj miizeme abstrahovat. Zptsob jakym si emitent strhava trok zalezi na
tom, zda ma certifikat pfedem ohranicenou ¢i neohranicenou splatnost. Vice viz. podkapitola 6.1.2.

# Hebel u knock-out certifikati poskytuje podobnou informaci jako omega u warrantti. Delta knock-
out certifikatd je totiz rovna (témef) jedné, nebot zména hodnoty podkladového aktiva o jednotku se
promitne do ceny certifikatu rovnéz o jednotku. Téméf jedné, nebot si emitent priibézné strhava tirok.
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velikost jejich finan¢ni paky v ¢ase neni konstantni. Zméni se pokazdé, kdyz se zméni pomér
mezi cenou podkladového aktiva, cenou certifikdtu a pomérem odbéru®. Ve vysSe uvedeném

prikladé velikost paky klesla z 10 na cca 9,2 (9,2 = 7070 / (7,7 * 100).

Knock-out short certifikaty

Pfi nakupu knock-out short certifikatu investor spekuluje na pokles hodnoty podkladového
aktiva. Zatimco mechanismus knock-out long certifikatii je srovnatelny s obchodovanim na
uvér, knock-out short certifikdty jsou postaveny na principu ,short sell“s. Cena
podkladového aktiva je po dobu platnosti certifikatu vzdy nizsi, nez nastavena knock-out
hranice. Pokud by doslo k jejimu proraZeni, certifikat ztraci svoji platnost. Cena certifikatu se
pocita obdobné jako u knock-out long certifikatd, jen s tim rozdilem, Ze se odecita aktualni

hodnota podkladového aktiva od ceny realizacni.

P1s = (X - St) * pomér odbéru + EC

Pramen: upraveno, dle [Gapko, P. 2006: 5.25]
Vyse paky se vypocita podle stejného vzorce jako u knock-out long certifikata.

6.1.2 Dle splatnosti

Dle splatnosti ¢lenime knock-out certifikdty na casové ohranicené a casové neohranicené.
U knock-out certifikatti neexistuje ¢asovy rozklad jako u warranti a tak neni dtvod aby
tésné pred splatnosti ztracel certifikat vice na hodnoté. Pro investora neni az tak dtilezité, pro
ktery typ se rozhodne. M€l by se jen vyvarovat certifikatiim tésné pred splatnosti, pokud
planuje setrvat v pozici delsi dobu. Rozdil mezi témito dvéma typy certifikatt je vSak v tom,

jakym zptisobem si emitent tctuje tirok.

Knock-out certifikaty casové ohranicené

Casové ohranidené certifikdty maji v emisnich podminkach definované piesné datum, ke
kterému budou vyporadany. V den splatnosti emitent zastavi obchodovani s certifikdtem
avyplati majiteli certifikdtu rozdil mezi aktudlni cenou pokladového aktiva a cenou

realizacni.

% Proto Goldman Sachs v roce 2004 uvedl na trh knock-out certifikaty s konstantni velikosti paky tzv.
,rolling turbos”. Emitent pravidelné upravuje realizacni cenu, knock-out hranici a pomeér odbéru tak,
aby zachoval konstantni velikost finan¢ni paky a pfitom nezménil cenu certifikatu. [Goldman Sachs
(Pirucka). 2007: s.2-3]

51 Operace ,short sell” predstavuje vyptjceni a prodej podkladového aktiva a jeho zpétny nakup (za
nizsi cenu) a navraceni v budoucnu.
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Urok si emitent odedita z prémie (EC), kterou nastavil podle délky obdobi, na které certifikat
emitoval. Pokud tedy napfiklad emitoval certifikat k 1. ¢ervnu a splatnost urcil k 1. ¢ervnu
pristiho roku, tak dopredu vi, Ze bude financovat pozici (nejdéle)>? 1 rok. Hodnotu certifikatu
tak vden emise navysi o prémium®, které postupné az do splatnosti rozpousti. Cena
certifikatu tak bude az do splatnosti vidy o néco vyssi nez rozdil mezi realizac¢ni cenou
a aktudlni cenou podkladového aktiva. Dle vzorce na vypocet ceny certifikdtu miizeme

snadno spocitat, jak velky urok si emitent tctuje. [HSBC Trinkaus (Pfirucka). 2007: s.89]

Knock-out certifikaty casové neohranicené
Casové neohranidené certifikdty nemaji uréené datum splatnosti a svoji platnost ztraceji
pouze pii prorazeni knock-out hranice. Emitent vSak nemtize védét kdy k tomu dojde a tak

si urok uctuje jinym zptisobem, nez rozpousténim prémie.

Vden emise ma certifikdt hodnotu odpovidajici rozdilu mezi cenou realizacni a cenou
podkladového aktiva. Urok si emitent tiétuje (zpravidla kazdy den) upravovanim realiza¢ni
ceny a to tak, Ze u knock-out long certifikatt ji zvySuje, zatimco u knock-out short certifikat(i

ji snizuje. [HSBC Trinkaus (Pfirucka). 2007: s.101-102]

6.1.3 Dle nastaveni knock-out hranice
Knock-out hranice muiZe byt nastavena na troven realiza¢ni ceny anebo kdekoliv v pasmu

mezi cenou realizaéni a aktudlni cenou podkladového aktiva.

Knock-out hranice na trovni realizacni ceny
Pokud je knock-out hranice nastavena na troven realizacni ceny, potom hrozi investorovi
uplna ztrata. Pfi jejim dosazeni bude rozdil mezi cenou realizacni a cenou podkladového

aktiva nulovy a certifikat tak ztrati nejen svoji platnost, ale veskerou svoji hodnotu.

Knock-out hranice umisténa mezi cenu realiza¢ni a cenu podkladového aktiva

Jestlize knock-out hranice neodpovida cené realizac¢ni, pak pfi jejim proraZeni sice certifikat
ztraci svoji platnost, avSak bude mit stale ,zbytkovou” hodnotu. Emitent tuto zbytkovou
hodnotu, odpovidajici rozdilu mezi realiza¢ni cenou a knock-out hranici, vyplati investorovi

zpét. [Rejnus, O. 2007: 5.275]

5 Pfipadné i krat$i dobu, pokud béhem splatnosti cena podkladového aktiva prorazi knock-out
hranici.

% Prémium se obvykle pohybuje v fadu nékolika jednotek % p.a. a vzadném pfipadé jej nelze
porovnavat s rozkladem casové hodnoty u warrantti.
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6.2 Porovnani knock-out certifikata s warranty

Oba nastroje nabizeji pakovy efekt a umoznuji tak dosahovat investorovi nadstandardnich

ziskt (ale i ztrat). U obou Ize spekulovat na rist i na pokles hodnoty podkladového aktiva.

Warranty mohou byt pouzivany k opénim strategiim, byt v omezené mife (nelze v nich
zaujmout kratkou pozici). Mohou rovnéz slouzit k zajisStovani otevienych pozic, napiiklad
put warranty v kombinaci s nakoupenymi akciemi. S knock-out certifikaty lze spekulovat

pouze na vzestup ¢i na pokles podkladového aktiva.

Knock-out certifikaty vSak nabizeji jednoduché a transparentni ocenéni. Investor si tak
kdykoliv mtize ovéfit, zda je certifikat spravné ocenén. Cena certifikdtu se méni pouze
v zavislosti na zméné hodnoty podkladového aktiva (pokud abstrahujeme od emitentem
strhavaného troku). Do ceny se tak nepromitd zména volatility podkladového aktiva ¢i
rozklad ¢asové hodnoty jako u warrantti. Pokud se nebude ménit hodnota podkladového
aktiva, cena knock-out certifikdtu zistane téméf beze zmény, zatimco u warrantu bude

dochazet k rozkladu ¢asové hodnoty a také se do ceny negativné projevi pokles volatility.

Velkou vyhodou warrantti je, Ze investor neni vystaven riziku tplné ztraty. Warrant bude
mit vzdy az do splatnosti aspon néjakou, byt minimalni, (¢asovou) hodnotu. Oproti tomu pfi
vyrazném neocekavaném pohybu podkladového aktiva mtize majitel knock-out certifikatu
prijit o celou svoji investici (pokud bude knock-out hranice nastavena na troven realiza¢ni

ceny). Popsané rozdily mezi knock-out certifikaty zachycuje nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 3: Rozdily mezi warranty a knock-out certifikaty
warrant knock-out certifikat

spekulace na rlst i na pokles,
L FEL U S ESTTEIN R opiEni strategie (v omezené mife),| spekulace na rdst i na pokles
zajisténi otevfenych pozic

faktory majici vliv na cena podkladoveho aktiva, cena podkladového aktiva
fy maj realizacni cena, volatilita, p

cenu - L L realizacni cena
cas do splatnosti, drokova mira

sloité, netransparantni Jednaduche, rozdil mezi cenou

ocenéni dle Black-Schalesava yrarce pndkladwehn. ak}w{a & cenou
realizacni
pokles ceny pri velky, diky rozkladu Casové
neménné cené hodnoty (zejména kratce pfed [ maly, emitent dStuje pouze drok

S DEGUELGIEIAGEN  splatnosti) a sniZené walatilité
ne, pouze v piipadé driby aZ do
splatnaosti

riziko aplné ztraty

ano, pfi dosaZeni k.o, hranice

Pramen: vlastni konstrukce
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7 Prakticka c¢ast

Pii volbé vhodného pakového nastroje si investor musi nejdiive odpovédét na otdzku, na
pohyb jakého podkladového aktiva chce spekulovat a také zda ocekava vzriist nebo pokles
jeho hodnoty. Dale se musi rozhodnout mezi ndkupem warrantu ¢i knock-out certifikatu
a rovnéz jaké parametry (pfedevsim jak velkou financni paku) preferuje. Poslednim krokem
pfi volbé pdakového nastroje je vybér zfady emitent(i, ktefi nastroj s pozadovanymi

parametry nabizeji.

V ramci praktické casti jsem se zaméfil na srovnani warrantt rtiznych parametra s knock-
out certifikaty majicimi pfiblizné stejnou velikost financni paky a také na kvalitu rtznych

emitentt.

Sledovani probihalo v obdobi od 11. tnora do 20. bfezna 2008. Data byla cerpana
z finan¢niho serveru Onvista®™ a zaznamenavana kazdy obchodni den®. Pfi analyze urdcité
mnoziny dat je vzdy dtilezité vénovat pozornost jejich vypovidaci schopnosti. Udaje o cené
vétsiny sledovanych cennych papirt se méni prakticky neustdle a Onvista je zobrazuje
v redlném case. I presto je nutné pocitat s uréitou mirou nepresnosti, nebot se nepodatilo
kazdy den ziskat data pro dany soubor cennych papiri k jednomu okamziku. Rozdily byly
zpravidla v fadu nékolika jednotek ¢i desitek vtefin. Ve snaze snizit tuto nepfesnost na
nejnizs§i moznou uroven byla data erpana vyhradné v hodinach, kdy se obchodovalo
s podkladovym aktivem a také v casech, kdy podkladové aktivum nevykazovalo prudké
pohyby®¢. Dalsi tidaje, zejména hodnoty greeks u warrantti, se aktualizuji pouze nékolikrat

za den a jejich analyza tak ma vyznam pouze v delSim ¢asovém obdobi.

% Dle mého nazoru tento zdroj nabizi nejaktudlné€jsi a nejkomplexnéjsi idaje o cené a dalSich
parametrech pakovych nastrojii. Je dostupny na: [www.onvista.de].
% Data byla zaznamenavana a analyzovana prostfednictvim MS Excel. Pfiklad zaznamenanych dat
k vybranému warrantu aknému pfifazenému knock-out certifikdtu je uveden v Priloze ¢. 1.
Kompletni datovy soubor je potom k dispozici na pfilozeném CD.
% Zejména brzy po ranu jsou trhy velice volatilni. Cena podkladového aktiva se vSak samoziejmé
miize nahle zmeénit i béhem dne, v takovém pripadé byla data aktualizovana pozdéji, kdy se hodnota
podkladového aktiva ustalila.
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7.1 Srovnani warrantt s knock-out certifikaty

Mezi warranty a knock-out certifikaty existuje mnoho podstatnych rozdilti””. Ty v konecném
diisledku vedou k tomu, Ze zhodnoceni obou pakovych néstrojii je zpravidla odlisné a to
prestoZe na pocatku maji stejnou velikost finanéni paky. V ramci empirického pozorovani
jsem se zaméfil na porovndni obou typt instrument(i a také na definovani podminek, za
jakych dosahuji lepsitho zhodnoceni warranty a za jakych knock-out certifikaty. Doplnikové
potom pomoci korelacnich koeficientth ovéfuji predpoklad, Ze warranty vice v penézich lépe

kopiruji vyvoj hodnoty podkladového aktiva a jsou tak vhodné&jsi pro kratkodobé spekulace.

Metodologie

Warranty s riiznymi parametry reaguji na urcity pohyb podkladového aktiva odlisn€, neboli
pro kazdou trzni situaci je vhodny warrant s jinymi parametry. Pokud ocekdvame prudky
pohyb v blizké dobé, bude vhodné zvolit jiny warrant, neZ kdybychom ocekavali pozvolny
rist v delsSim obdobi. Aby bylo mozné za dané trzni situace zkoumat odlisné reakce
warranti s riznymi parametry, byly k péti vybranym podkladovym aktiviim vybrany
warranty sriznymi velikostmi delty asodliSnymi délkami do splatnosti. Ke kazdému
podkladovému aktivu bylo vybrano 9 warrantti, z ¢ehoz tfi byly mimo penize (s deltou
cca 0,2 (-0,2)), tfi na penézich (s deltou cca 0,5 (-0,5)) a tfi v penézich (delta cca 0,8 (-0,8)).
Mezi sebou se také lisily délkami do splatnosti, kdy ty dlouhodobé byly vybirany se
splatnosti za 1 rok, stfednédobé ptl roku a ty kratkodobé se splatnosti za 3 meésice.
Kjednotlivym warrantim potom byly pfifazeny knock-out certifikaty s pfiblizné stejnou

velikosti finanéni paky.

Podkladovymi aktivy byl némecky burzovni index DAX Performance, akcie spole¢nosti
Deutsche Telekom, evropsky akciovy index DJ Euro Stoxx 50, ménovy par EUR/USD a akcie
spolecnosti Siemens. Warranty a knock-out certifikaty byly vybirany kjednotlivym
podkladovym aktivim vzdy od stejného emitenta, aby nedochdzelo ke zkresleni vlivem

odlisného ocenovani pakovych nastrojii jednotlivymi emitenty.

5 viz. podkapitola 6.2
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7.1.1 Zhodnoceni pakovych nastroji za sledované obdobi

Predpokladejme, ze investor ma moznost investovat 1.000 €. Je ochoten podstoupit vétsi
riziko a proto by rad vyuzil cca pétinasobného pakového efektu. Prvni moznosti je pouZzit
vSechny financ¢ni prostfedky na nakup warrantt s finanéni pakou o velikosti pét. Mtize také
stejny obnos investovat do knock-out certifikatd se stejné velkou pakou. Dal$i moznosti je
investovat pouze ¢ast svych prostfedkd, napiiklad 500 €, do rizikovéjsich warrantti ¢i knock-
out certifikatti, tedy s desetindsobnou pakou. A konecné€ posledni moznosti je vyptijcit si*®

4.000 € a cely obnos investovat pfimo do podkladového aktiva.

Zda ve sledovaném obdobi dosahly lepSiho zhodnoceni warranty nebo knock-out certifikaty,
by bylo mozné zjistit jejich vzadjemnym srovnanim®. Takové srovnani je vSak do urcité miry
zatizeno nepfesnosti, nebot mezi finanéni pakou warrantu a k nému pfirazenému knock-out
certifikdtu je vzdy (byt minimalni) rozdil. PfesnéjSich vysledki je mozné dosdhnout

porovnanim jednotlivych pakovych nastrojii s pfimou investici do podkladového aktiva.

7.1.1.1 Warranty versus pfima investice do podkladového aktiva

Warranty byly sledovany celkem k péti podkladovym aktiviim. Na akcie Deutsche Telekom,
némecky index DAX Performance a ménovy par EUR/USD byly vybrany call warranty,
zatimco na akcie Siemens a evropsky index Euro Stoxx 50 put warranty. Burzovni trhy ve
sledovaném obdobi vyrazné klesaly a proto put warranty dosdhly vysokého zhodnoceni,
zatimco call warranty ztratily vyznamnou ¢éast své pavodni hodnoty. S ohledem na odlisny
vyvoj jednotlivych podkladovych aktiv budou warranty analyzovany a porovnavany

s pfimou investici zvlast ke kazdému podkladovému aktivu.

DAX Performance
Hodnota némeckého burzovniho indexu se od 18. tinora do 20. brezna 2008 snizila 0 9,14 %.
Vsechny vybrané call warranty vlivem tohoto propadu oslabily a jejich vzajemné porovnani

s pfimou investici do podkladového aktiva zachycuje nasledujici tabulka.

% Obvykle je mozné si vyptjcit penézni prostfedky na nakup podkladového aktiva (typicky akcii)
pfimo od obchodnika s cennymi papiry, ktery jako zastavu piijima nakoupené akcie.

% Tabulka sjejich vzajemnym srovnanim je v Pfiloze ¢. 2. Hodnoty uvedené ve sloupci W x C
vyjadfuji rozdil ve zhodnoceni obou nastrojii. Kladné cislo predstavuje lepsi zhodnoceni warrantti
a naopak zaporné lepsi zhodnoceni knock-out certifikatti.
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Tabulka ¢. 4: Porovndni znehodnoceni warrant s pfimou investici do indexu DAX Perf.

-9.14%
armega  pima iny. warrant W pFirnd in.
[EXEC 1512 -13824%  -91,98% 0,67
[(EIE 1232 -11255%  -77,18% 0,69
[IEE 504 -8260%  -60,06% 0,73
[ET 598  -82201%  -77,30% 0,94
[ 749  -6844%  -63,70% 0,93
[EEETl 562 -51,31%  -47,78% 0,93

495  -4518%  -4782% 1,06
0,8 /6M 435 -3084%  -30,83% 1,00
3,722 -2945%  -28E0% 0,97

Pramen: vlastni konstrukce

Vlevém sloupci jsou uvedeny parametry daného warrantu, tedy velikost delty a pocet
mésict do splatnosti. Omega vyjadfuje velikost financni paky jednotlivych warrantd.
Nasledujici sloupec vyjadiuje znehodnoceni v pfipadé pfimé investice do omega-nasobného
mnozstvi podkladového aktiva. Pokud by tedy investor majici 1.000 € chtél investovat
a vyuzit pakového efektu o velikosti 15,13, musel by si 14.130 € vypuijcit a investovat celych
15.130 €. V pripadé 9,14% poklesu by potom ztratil 1.382 €, coz piedstavuje znehodnoceni
priblizné 138,2 % ptvodniho kapitalu. Posledni sloupec potom vyjadfuje podil mezi
znehodnocenim warrantti a znehodnocenim pfimé investice do podkladového aktiva. Tento
koeficient poskytuje informaci o tom, kolikandsobné se warranty znehodnotily méné (vice)

neZ pfima investice do podkladového aktiva.

Jak vyplyva ztabulky, nejvétsi pakovy efekt poskytuji warranty hluboko mimo penize
s malou ¢asovou hodnotou, tedy kratce pred splatnosti. Cim niZ&i je totiZ cena warrantu, tim

vyssi je hodnota hebel a tudiz i hodnota omega.

Az na jednu vyjimku se ve vSech pfipadech ukdzaly byti lepsi alternativou warranty, nebot
se znehodnotily méné. Nejmarkantnéjsi rozdil lze pozorovat zejména u warrantdi mimo
penize s velkou financni pakou. Tam se projevila velkd vyhoda warranti a sice, Ze i prfi
velkém propadu hodnoty podkladového aktiva a pfi velké finanéni pace nemohou ztratit
vice nez 100 % hodnoty. Vybrané parametry jednotlivych warranti na zacatku a na konci

obdobi jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
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Tabulka ¢. 5: Parametry warranti na DAX na zacatku a na konci obdobi

- ol

delta implwal. = theta (%117

hazat. nakonci nazad. na konci nazaf. nakonci nazad, na konci
Em 165,13 0,20 0,03 201 19484 | 0113 0019 | -31%  -20,0%
Emﬂ:. 12,32 0,21 0,07 19,38 1979 [ 0154 00588 | -50% -91%
9,04 022 n1z 19,44 2037 | 0,211 0128 | -2.7%  -4.5%
[ERY &893 | 056 023 | 2504 2182 | 0159 0097 |-33% -945%
[T 749 0,50 029 | 2313 232 0,21 0,153 | -2,3% -50%
[EIEECW 562 | 053 028 | 2373 2188 | 0287 0241 |-12% -20%
495 | 083 089 | :IT AT 0101 011 | -10%  -2,8%
436 | 081 070 | 283 2674 | 0144 0156 | -08%  -1.5%
3,22 0,83 n7a 0485 2654 | 013N 0186 | -04%  -06%

omens

Pramen: vlastni konstrukce

U vSech warrantti se velikost delty sniZila, nejvice vSak u warrantti mimo penize s kratkou
dobou do splatnosti. Delta u warrantu mimo penize se splatnosti za 3 mésice béhem
sledovaného obdobi klesla z ptivodnich 0,2 na 0,03. Warrant tak prakticky pfestal reagovat
na pohyby podkladového aktiva. Naproti tomu delta warrantu v penézich se splatnosti za
12 mésicti se snizila z ptivodnich 0,83 pouze na 0,78. Warrant tak pfesné kopiroval poklesy

podkladového aktiva a proto jeho znehodnoceni bylo srovnatelné s pfimou investici (0,97).

Implicitni volatilita se u warrant(i pfili§ nezménila a neméla proto podstatny vliv na jejich

cenu.

Velikost théty byla nepiimo timérna velikosti delty a zbyvajicimu ¢asu do splatnosti. Ubytek
¢asu se projevil nejvice u warrantt s kratkou dobou do splatnosti, kdy warrant 0,8 / 3M jako
jediny ztratil vice nez pfimd investice do podkladového aktiva. Podobné i warrant 0,5 / 3M
se vlivem rozkladu casové hodnoty znehodnotil vyrazné vice, nez warrant 0,2 / 12M a to

prestoze na pocatku mély oba témét shodnou velikost omega.

Deutsche Telekom
Akcie Deutsche Telekom hned od druhého dne pozorovani zacaly silné klesat a béhem
jediného mésice ztratily 19,11 %. VSechny call warranty prudce oslabily a jejich srovnani

s pfimou investici do akcii zndzornuje nasledujici tabulka.
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Tabulka ¢. 6: Porovnani znehodnoceni warrantt s pfimou investici do akcii Deutsche Tel.

Deutsche Telekom

19, 11%

ormega  prima iny. warrant W pfima iny.
14,21 -271.81% -85 16% 0,31
11,58 S22 3T -Ta1a% 0,34
7149 =137, 30% -Ad 3T % 0,47
10,045 -181 96% -8a 0% 0,46
2,11 184892% -T9.19% 0.51
5,03 -9610%  -G3,08% 0,66
B16  -11760%  -8544% 0.73
560  -10697%  -75,84% 0,71
37T ST210% AT 14% 0,79

Pramen: vlastni konstrukce

Stejné jako némecky index se i akcie Deutsche Telekom vyvijely neZadoucim smérem. Pokles
byl jesté vyraznéjsi a ztraty z pfimé investice byly téméf ve vsech pripadech vétsi nez 100 %.
Za takovych podminek byly opét lepsi warranty, zvlasté pak ty mimo penize, které ztratily
pfiblizné tfetinu toho, co pfima investice do podkladového aktiva. Nasledujici tabulka

zachycuje parametry vybranych warrantti na zacatku a na konci obdobi.

Tabulka ¢. 7: Parametry warrantii na akcie Deutsche Tel. na zacatku a na konci obdobi
Deutsche Telekom
delta implyval. =D theta (%0 A1T

- nazaf. nakonci nazad. nakonci nazad, nakonci nazad. nakonci

[FXEMM 1421 | 017 003 | 22,74 3567 | 0,019 0004 | -7,7% -21,7%
[FNE 1158 | 018 005 | 2244 31,22 | 0026 0008 | -44% -94%
[FIEELM 718 | 0,24 010 | 2508 29,81 | 0041 0018 | -18% -3.2%
[EIEMM 1005 | 044 008 | 2387 32,72 | 0029 0008 | -35% -138%
811 | 046 014 | 2278 2971 | 0038 0016 | -1.8% -58%
[SEELN 503 | 053 027 | 2651 2931 | 0052 0034 | -07% -1,7%
16 | 072 0,22 | 2945 3045 | 0025 0016 | -1,2% -8,0%
560 | 068 0,29 | 2593 2862 | 0,034 0025 | -08% -3.5%
377 | 075 049 | 2876 3055 | 0,038 0041 | -03%  -1,0%

omens

Pramen: vlastni konstrukce

Delta warrantti na Deutsche Telekom se snizila jeSté vyraznéji nez u warranti na Dax Perf.,
nebot propad akcii byl pfiblizné dvojndsobny nez u némeckého indexu. Pokles delty byl
nejvétsi opét u warrantd s kratkou dobou do splatnosti, kdy u warrantu 0,8 / 3M se sniZila
20,72 na 0,22, zatimco u warrantu 0,8 / 12M z 0,75 pouze na 0,49. Posledné jmenovany
warrant tak nejvice reagoval na poklesy podkladového aktiva a ze vSech warrantii dosahl
nejvétsiho relativniho znehodnoceni (0,79 nasobek pfimé investice). NejniZsiho relativniho

znehodnoceni dosahly opét warranty mimo penize, u kterych delta poklesla pod 0,1.
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Zajimavé je porovnani warranti 0,8 / 3M a 0,2 / 3M. Oba dosahly stejného absolutniho
znehodnoceni (- 85,44 % vs. — 85,16 %), avsak velikost finan¢ni paky prvné jmenovaného na
pocatku byla pfiblizné polovicni (6,16 vs. 14,21). Velky podil na tom méla implicitni
volatilita, kterd se u warranti v penézich prakticky nezménila, zatimco u warrantd mimo
penize vyrazné vzrostla. Konkrétné u 0,2 / 3M vzrostla o 13 procentnich bodt (z 22,74 % na

35,67 %) a zmirnila tak pokles ceny warrantu.

DJ Euro Stoxx 50
Hodnota evropského indexu se sniZila o 7,57 % a vSechny put warranty tak posilily. Jejich

zhodnoceni ve srovnani se zhodnocenim pfimé investice zachycuje nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 8: Porovnani zhodnoceni warranti s pfimou investici do DJ Euro Stoxx 50

DJ Euro Stoxx 50
-1,57%
omega pfimainy.  warrant W pfima iny.
-8,02 A0,71 % G0, 70% 1.00
-6,710 a067% a2,59% 1,04
417 M EE% 3B TI% 1,16
21 47.02%  B226% 1,32
-h,345 40,46% a0,63% 1.25
-3,34 24,30% 30,76% 1.22
-3,645 27 B3% 370 % 1.34
-3,149 24.14% 3211% 1.33
-3,08 23,34% 30,76% 1,32

Pramen: vlastni konstrukce

Warranty mimo penize nabidly pfiblizné stejné zhodnoceni jako pfima investice. Ostatni
warranty se vSak zhodnotily vice a nejlepsiho zhodnoceni dosdhly zejména warranty
v penézich.Vybrané parametry na zacatku a na konci obdobi jsou uvedeny v nasledujici

tabulce.

Tabulka ¢. 9: Parametry warrantii na D] Euro Stoxx 50 na zac¢atku a na konci obdobi

D.J Euro Stoxx 50
delta irmplaval. L= theta (%3117
hazat. nakonci nazad. na konci nazad, na konci na zad, na konci
-8,02 -0,21 -0,32 I5,484 40,31 0063 0,062 | -62% -6,0%
-6,70 -0,22 -0,249 33,1 AT 7R | 0,084 0085 | -34% -3.0%
-417 -0,20 -0,24 32,09 3428 012 0128 | -14%  -1,2%
-6,21 -0582  -062 | 31,73 4621 | 0,086 0066 | -23% -22%
535 | -045 -055 | 28,34 3E6Q | 0112 0097 | -15%  -12%
-3,34 | 049  -056 | 2731 338 | 04169 0451 | -05%  -04%
-3,65 -0,76 -0,74 ar.a 54,28 | 0066 0049 | -08% -08%
319 | -076 073 | 331 47,86 | 0,087 0,08 | -04% -05%
[EIEFE® -308 | -074  -0.71 | 2889 42,24 | 0,106 0,101 | -0,3%  -04%

omega

Pramen: vlastni konstrukce
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Nadproporcionadlni zhodnoceni warranti oproti pfimé investici bylo zptisobeno zejména
vzrastem implicitni volatility. Ta vzrostla nejvice u warranti v penézich a to rovnomérné
occa 15 procentnich bodt. U warranti mimo penize vzrostla jen mirné a sice

o cca 4 procentni body.

Klepsimu zhodnoceni warranti v penézich pfispél i maly rozklad casové hodnoty, kdyz
tydenni théta se pohybovala v fadu nékolika desetin %. Naproti tomu u warrantli mimo

penize dosahovala vyse nékolika jednotek %.

EUR/USD

Béhem sledovaného obdobi euro posililo oproti americkému dolaru o nevidanych 5,75 %.
Zmény na ménovych trzich zpravidla nejsou tak vyrazné, jako na trzich akciovych. Warranty
jsou proto obvykle emitovany svétsi finanéni padkou, nez je tomu v pripadé jinych

podkladovych aktiv. Srovnani warrant(i s pfimou investici je uvedeno v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 10: Porovnani zhodnoceni warrantt s pfimou investici do EUR/USD

5,75%
ormega  prima iny. warrant W pFima o
35,60 19341% 42936% 2,22
26,98 14657%  303,88% 207
20,44 111,04% 187 .81% 1.78
2484 13494%  204,03% 1,51
1869  101,88%  141,09% 1,39
1512  8216%  107,32% 1,31
16,50 89,64%  99,90% 1,11
1260  EB845%  7371% 1,08

[EIEECN 986  53,58%  56,50% 1,05

Pramen: vlastni konstrukce

Zhodnoceni pfimé investice v pfipadé spekulace na zhodnoceni mény neni mozné vypocitat
prostym vynasobenim omegy a zmény ménového kurzu. Investor, ktery by chtél spekulovat
na posileni eura vii¢i americkému dolaru, by si musel americké dolary vyptijcit a eura
nakoupit. V pfipadé zhodnoceni eura vtci dolaru z 1,4655 na 1,5497 EUR/USD by vydélal
5,75 %, ale vyjadfeno v americkych dolarech. Zisk v eurech (v kterych se obchoduji vybrané

warranty) by potom byl 1,5497/1,4655-krat nizsi, tedy priblizné 5,44 %.
I v tomto pripadé se ukazaly warranty jako lepsi alternativa neZ pfima investice. Nejvétsi

rozdil ve zhodnoceni je patrny zejména u warrantd mimo penize, které prekonaly vynos

z pfimé investice vice nez dvojnasobné.
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Tabulka ¢. 11: Parametry warranti na EUR/USD na zacatku a na konci obdobi

delta impl.yval. vena theta (% A1T
armeda . . . . N . . .
na Zac. na konci na Zac. na konci nazac. na konci na zac. na konci

35,60 014 063 8,82 11,84 | 01588 0182 | -6E% -2,4%

26,98 nir 044 8,83 1088 | 0192 0271 | -3.9% -1,7%

20,44 014 n4z a4 1068 | 0273 0372 | -20% -1,0%

24,84 044 ngas 8,74 1247 | 0,224 0092 | -258% -058%

18,649 na3 nez a8 1208 | 0,292 01659 | -11% -04%

18,12 053 0,74 8,71 11,37 | 0,394 0277 | -06% -02%

16,50 0,80 0,a7 9,66 15,2 01582 0028 | -07%  -01%

12,60 nez IREE 89,749 14,82 0,18 ooz | -02% 0,0%
EE[IEII 486 nez 0,94 89,749 13,39 | 0,229 0065 | -01% 0,0%

Pramen: vlastni konstrukce

Nejvétsi relativni zhodnoceni warranti mimo penize bylo zptisobeno akceleraci delty, ktera
byla patrnd nejvice u warrantti mimo penize a s kratkou dobou do splatnosti. U warrantu
0,2 /3M vzrostla z ptivodnich 0,19 na 0,63. Cena warrantu tak ¢im dal vice reagovala na

zmény podkladového aktiva, tedy posilovani eura vici dolaru.

U vSech warranti také citelné vzrostla implicitni volatilita, z pfiblizné 9 % na 12 %. Nejvice
se vSak projevila u warranti mimo penize, nebot tam vyrazné vzrostla hodnota vega.
Napfiklad u warrantu 0,2 / 12M vzrostla z ptivodnich 0,27 na 0,37, zatimco u warrantu

v penézich, se stejnou dobou do splatnosti (0,8 / 12M), klesla z 0,24 na 0,07.

Tydenni théta se u vSech warrantt snizila, nebot pfi pfechodu warranti do penéz se snizila
jejich ¢asova hodnota a tedy i jeji tydenni rozklad. U warranti mimo penize se pohybovala
v fadu jednotek % a v piipadé warranti v penézich dokonce jen v ¥adu desetin %. Ubytek

casu tak v tomto pripadé sehral pouze minimalni roli.

Siemens
Akcie Siemens ve sledovaném obdobi zaznamenaly nejvétsi pokles ze vSech sledovanych
podkladovych aktiv a sice 23,74 %. Jak ukazuje nasledujici tabulka, put warranty na tuto

zménu reagovaly vyraznym rstem®.

60 Kwarrantu 0,8/6M od BNP Paribas s WKN kdédem BN7WGF zneznamych pfic¢in nejsou od
17. bfezna 2008 dostupné zadné uidaje. Zhodnoceni warrantu tak bude poméfovano s pfimou investici
k 14. bfeznu 2008, kdy znehodnoceni akcii Siemens bylo 9,79 %
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Tabulka ¢. 12: Porovnani zhodnoceni warranti s pfimou investici do akcii Siemens

-23,74%
omega  pfima inv. watrant W pFima i,

[FIELI 561 20438%  41714% 2,04
[ -602  14280%  254,24% 1,78
[EEIN 564 13393%  22545% 1,68
[ELI 628 15147%  23282% 1,54
[ 450 106,74%  147,00% 1,38

[SEEE 375 8898%  122,04% 1,37

2377 BO44%  89.52% 1,11
0,8 /6M 2,97 28.05%  32,05% 1,10
206 TO08%  86,19% 1,23

Pramen: vlastni konstrukce

Situace u warrantti na akcie Siemens byla obdobna jako v pfipadé warranti na ménovy par
EUR/USD. VSechny warranty, zejména pak ty mimo penize, vyrazné prekonaly zhodnoceni
pfimé investice. Z nasledujici tabulky je patrné, Ze opét to bylo akceleraci delty, ktera byla

vyrazna zejména u warranti mimo penize a na penézich.

Tabulka ¢. 13: Parametry warrantii na Siemens na zacatku a na konci obdobi

delta irmplawal. Yega theta (%) M1T
amega . . . . . . . .
ha Zac. na konci ha Zac. na konci nazac. na konoi nazac, na konci

[IEC 551 | -0.17 “0,62 36,14 38,99 | 0,013 0,013 | -74% -1,9%
[ 602 | -0,20 -0,59 34,36 3612 | 0,019 0018 | -34%  -1,1%
[FIEETW 554 | -017 -0,44 35,72 36,76 | 0,021 0,023 | -28% -1,0%
[IEC 635 | -0,47 -0,93 32,55 37,54 | 002 0,004 | -26%  -0,2%
[ 450 | -0,54 -0,92 31,47 36,37 | 0,027 0,006 | -1.0%  -01%
[IEETE -375 | -0.51 -0,87 31,41 3518 | 0,032 0011 | -07%  -01%

3,77 | -0.88 -0,97 3,14 57,75 | 001 0002 | -0.3%  -01%
0,8/6M |l il -0,94 30,87 37,35 | 0,014 0006 | -0,2%  -0,1%
[EIEECW 296 | -0,74 -0,91 30,5 425 | 0,025 0009 | -03%  -0,1%

Pramen: vlastni konstrukce

Implicitni volatilita u warrantli mimo penize a warranti na penézich vzrostla jen mirné.
U warranti v penézich se implicitni volatilita zvySila vyraznéji, avSak byla doprovazena
vyraznym poklesem vegy. Pfi¢inou relativné malého dopadu zmény implicitni volatility na
ceny warrantt byl propad akcii Siemens béhem mésice ledna. Cena akcii se propadla z témér
110 € na 85 € a implicitni volatilita tak byla jizZ na pocatku sledovaného obdobi na velmi

vysoké trovni.

Tydenni théta u vSech warrantli béhem sledovaného obdobi poklesla a to ze stejného

dtivodu jako u warranti na EUR/USD.
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Zavéry

Béhem sledovaného obdobi bylo zkoumdno celkem 45 warranti k péti vybranym
podkladovym aktiviim. V drtivé vétsiné ptipadii (43) se investice do warranti ukazala byti
lepsi, neZ pfima investice do podkladového aktiva. V pfipadé neZadouciho vyvoje ztratily
pouze zlomek toho, co pfima investice a v opacném piipadé se zhodnotily vice, nékdy
dokonce nékolikandsobné. Pfi¢inou toho byla neklidna situace a vyrazné cenové pohyby na
akciovych trzich. Potvrdilo se tak, Ze na kolisajicich trzich nabizeji warranty lepsi

zhodnoceni, nez pfimad investice.

Silné poklesy akciovych trhti nahravaly zejména warrantim mimo penize. Pfi oekdvaném
pohybu (Siemens) akcelerovala jejich delta a ceny warrantt tak ¢im dal vice reagovaly na
neustaly pokles cen akcii. Naopak pfi neocekdvaném pohybu (Deutsche Telekom) jejich delta
rychle klesla k nule a warranty se tak staly téméf imunni vici dalsSim poklestim. Tento jev
byl umocnén u warrantti s kratkou dobou do splatnosti. Pro spekulaci na vyrazné zmény
hodnoty podkladového aktiva proto Ize jednozna¢né doporucit warranty mimo penize

a s krat$i dobou do splatnosti.

Warranty mimo penize s kratkou dobou do splatnosti vS§ak mély vysokou hodnotu théta. Lze
se proto domnivat, Ze kdyby poklesy na akciovych trzich nebyly ve sledovaném obdobi tak
vyrazné, byly by nejvice znehodnoceny tubytkem casu do splatnosti. Na mirné rostouct
(klesajici) trhy lze proto doporucit spiSe warranty v penézich s delsi dobou do splatnosti,

které s ubyvajicim ¢asem neztraceji tolik ze své hodnoty.

Implicitni volatilita u warrantii na vybrand podkladova aktiva byla na vysoké trovni jiz na
pocatku sledovaného obdobi. Pres relativné silné poklesy na akciovych trzich tak vzrostla
pouze mirné a na cenu vétSiny warrantti méla pouze omezeny vliv. Implicitni volatilita se
vSak uwarrantli srlznymi parametry na jednotliva podkladovd aktiva neménila
rovnomérné. Relativné nejvice vzrostla u warrantti mimo penize na akcie Deutsche Telekom
a také u warrantii v penézich na akcie Siemens a D] Euro Stoxx 50. Pouze u warrantti
v penézich na DJ Euro Stoxx 50 vSak nartist implicitni volatility nebyl doprovazen vyraznym
poklesem vegy. To bylo jednim z hlavnich dtavodd, pro¢ warranty v penézich na D] Euro
Stoxx 50 dosahly lepsiho relativniho zhodnoceni, nez warranty mimo penize. Celkova vyse
zisku (ztraty) investora je tak do jisté miry ovlivnéna emitentem, ktery ma moZnost

u nékterych warrantti zménit implicitni volatilitu vice a u nékterych méné.
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7.1.1.2 Knock-out certifikaty versus pfima investice do podkladového aktiva

Silny pokles akciovych trhii mél za nasledek proraZeni k.o. hranice u mnoha knock-out long
certifikat. Pfedcasné svoji platnost ztratily Ctyfi certifikaty na némecky index DAX Perf.
a dokonce vsech 9 certifikdtti na akcie Deutsche Telekom. U vSech byla vsak knock-out
hranice nastavena nad realizaéni cenu, takze celou hodnotu neztratil zadny z nich.
Certifikaty, u nichz knock-out hranice byla prorazena, jsou porovnavany s pfimou investici
ke dni pfedchdzejicimu prorazeni hranice. Souhrnny pfehled o zhodnoceni knock-out

certifikatti (K.O.) a pfimé investice do podkladového aktiva (P.1.) nabizi nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 14: Porovnani zhodnoceni k.o. certifikatii s pfimou inv. do podkl. aktiv

- DAX Per. Deutsche Tel. | DJES50 | EuR/usD |  Siemens |

K.OJ K.OJ KOJ KOJ K.OJ

L. PloKoOTLRL KOO RL KOO TS RL KO Y
51% -64% 1,05| 4% 2% 0,50 [66% 67% 1,02[135% 187% 0,96 [202% 204% 1,01
[T -74% -78% 1.05 |-46% -48% 1,05 [49% 49% 1,02 |145% 138% 0,95 [152% 153% 1,01
[ENEETN -c0% -64% 1,08 [-53% -56% 1,05 |30% 30% 1,02[114% 107% 0,94 |119% 120% 1,01
[EET -52% -56% 1,07 [-46% -45% 1,05 [49% 49% 1,02|138% 130% 0,94 |152% 153% 1,01
[T -66% -70% 1,05 [-50% -53% 1,05 [42% 43% 1,02|105% 97% 0,93 | 99% 100% 1,01
(RN -49% -51% 1,05 -62% -64% 1,04 |25% 25% 1,02| 80% 73% 0,92| 87% 88% 1,01
[EXETIN -45% -47% 1,05 |-63% -66% 1.04 |27% 28% 1,02| 92% S6% 093] 91% 92% 101
(RN -29% -41% 1,05 |-63% -66% 1.04 |24% 25% 1,02| 66% G60% 0,90| 72% 73% 101

CENEFTN -29% -30% 1,04 |-50% -52% 1,04 |23% 23% 1,03| 53% 47% 089 72% 73% 1,01

Pramen: vlastni konstrukce

Pomér zhodnoceni (resp. znehodnoceni) certifikatti a pfimé investice (K.O./P.L) je témér
roven jedné®!. Ve vétsiné pripadii certifikaty reagovaly mirné nadproporcionalné vici pfimé
investici, at uz v pozitivnim ¢i negativnim sméru. Rozdily v absolutnim vyjadfeni jsou vSak
minimalni a mizeme tak tvrdit, Ze knock-out certifikaty nabidly stejnou moznost zisku (ale

i ztraty) jako pfima investice do podkladového aktiva.

Knock-out certifikaty (stejné jako pfimé investice do podkladového aktiva) se ve sledovaném
obdobi zhodnotily méné neZ warranty. To bylo zptisobeno vyraznymi poklesy na akciovych
trzich. Lze ocekavat, Ze na stagnujicich ¢i na mirné kolisajicich trzich by dosahly lepsiho
zhodnoceni, nebot u nich neexistuje rozklad casové hodnoty. Emitent nemtize ovliviiovat
jejich cenu neocekdvanou zménou implicitni volatility a investor si tak muze byt jist, Ze jeho

pakovy instrument je spravné ocenén.

61 Vyjimkou je pouze knock-out long certifikat na Deutsche Telekom pfifazeny k warrantu 0,2/3M,
ktery ztratil svoji platnost hned tfeti den sledovaného obdobi. Srovnani s pfimou investici ze druhého
dne tak nema dostatecnou vypovidaci schopnost.
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7.1.2 Zavislost mezi cenovym pohybem podkladového aktiva a pakového
nastroje
Cena knock-out certifikdtu je ovliviiovdna prakticky pouze zménou hodnoty podkladového
aktiva a to prakticky stale stejné. Pokud se cena podkladového aktiva zméni o jednotku, pak
se o jednotku zméni i cena certifikatu. Jak se vsak pohyb podkladového aktiva o jednotku
promitne do ceny warrantu, zalezi na velikosti delty. Ta se vSak neustdle méni. Do ceny
warrantu se navic promitaji i dalsi faktory, napfiklad zména implicitni volatility ¢i tbytek
¢asu do splatnosti. Vysledkem toho je, Ze cena warrantu na zmény hodnot podkladového

aktiva nemusi reagovat tak, jak by investor ocekaval.

Zavislost mezi hodnotami podkladového aktiva a cenami warrantu (knock-out certifikatu)
lze méfit pomoci korelacniho koeficientu. Ktomuto tcelu byla vyuzita funkce Correl
v MS Excel, ktera slouzi k urceni zavislosti mezi dvéma mnozinami hodnot. Kladné dcislo
reprezentuje pozitivni zavislost (call warranty) a zdporné ¢islo potom negativni zavislost
(put warranty) mezi méfenymi veli¢inami. Cim bliZe je absolutni hodnota korelaéniho
koeficientu rovna jedné, tim vétsi zavislost mezi dvéma proménnymi je. Korelaéni

koeficienty sledovanych warrantt a knock-out certifikatd jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 15: Korelaéni koeficienty sledovanych warrantti a knock-out certifikatt

| DAX Perf. |Deutsche Tel| DJESS50 | EUR/USD | Siemens |
m----------

09532 09989 0,844 10000 -05740 -0,9959 09806 09997 -0 9558 -1,0000
[N 05709 09995 0,2424 09989 -0,9859 09999 09779 0,9997 -09501 -1 0000
[FEXEFIN 09759 09996 0,9730 09993 -0,9853 09999 09816 0,9997 -09520 -1,0000
[ENETT 09965 09996 0,9379 09989 -0,9961 -09999 09979 0,9997 -09901 -1,0000
[ENI T 09904 09997 09609 09955 -0,9955 -09999 09983 0,9997 -09243 -1 0000
[ENEFTN 09935 09997 09866 09999 -09972 09999 09979 00,9997 -09952 -1,0000
[ENETT 09971 09997 09761 09997 -09999 -09999 10000 0,9997 -09995 -1 0000
[N 09979 09997 09799 09997 -09999 -09999 10000 09997 -09995 -1,0000
[ENEFEN 09990 09997 09933 09998 -0,9999 09993 10000 0,9997 -09935 -1 0000

Pramen: vlastni konstrukce

Jak vyplyva z hodnot uvedenych v tabulce, korelacni koeficient knock-out certifikat je vzdy
roven témér jedné®. Knock-out certifikaty tak pfesné kopiruji cenovy vyvoj podkladového
aktiva. Srovnatelné vysoky korelacni koeficient maji i warranty hluboko v penézich, které

jsou rovnéz velmi citlivé na zmény hodnot podkladového aktiva.

62 Kdyby si emitent nestrhaval tirok za financovani pozice a kdyby nebylo méfeni zatizeno chybou,
pak by byl korela¢ni koeficient roven jedné.
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Nejnizsi korelacni koeficient maji warranty mimo penize. Ty tak nereaguji zcela pfesné na
zmény hodnot podkladového aktiva. Nelze je doporudit napriklad ke kratkodobé spekulaci,

kdy by investor mél v imyslu participovat na mirném pohybu podkladového aktiva.

Je mozné také vypozorovat urcitou zavislost mezi velikosti korela¢niho koeficientu a délkou
do splatnosti warrantu. Cim vice ¢asu do splatnosti zbyvd, tim pfesnéji warranty reaguji na
pohyby podkladového aktiva. Naopak warranty blize pfed splatnosti reaguji na pohyby

podkladového aktiva méné, jsou totiz vice citlivé na ubyvajici ¢as do splatnosti.

7.2 Kvalita vybranych emitenti

Warranty i knock-out certifikaty ¢asto s naprosto shodnymi parametry lze nalézt v nabidce
nékolika rtiznych emitentti. Ti se vSak svoji kvalitou rtizni a vybér emitenta mtize mit vliv na
celkové zhodnoceni investice. Kvalitu emitentl lze merit na zakladé nékolika kritérii,
napftiklad velikosti spreadfi, pfesnosti, sjakou promitaji zménu hodnoty podkladového
aktiva do ceny pakového nastroje, etnosti situaci, kdy neposkytuji kotace apod. V praci se
zaméfuji na prvni dvé jmenovana kritéria, tedy na srovnani jednotlivych emitentd podle

velikosti spread1 a pfesnosti oceniovani pakovych nastroja.

Metodologie

Srovnavano bylo 10 nejvétsich emitenti®®. Sefazeno dle abecedniho poradku to byly: ABN
Amro, BNP Paribas, Citi, Commerzbank, Deutsche bank, Dresdner bank, Goldman Sachs,
HSBC, Sal. Oppenheim a Societe Generale. MnoZstvi emitovanych certifikatd i warrantt
jednotlivych emitenti a sefazeni emitenti dle celkového poctu emitovanych pakovych

nastrojit zachycuje nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 16: Mnozstvi emitovanych pakovych nastrojit vybranych emitenta

1. Commerzhank AG 21874 3043 29817
2. Deutsche Bank 17 746 3 461 21207
3. BMP Paribas G431 5 466 11 847
4. HsBC b 996 4323 11314
5. Citi 8843 1625 10 468
6. ABM AMED 58494 3608 9402
7. Cresdner Bank b 463 2 646 9109
8. Galdman Sachs 5694 3304 249493
9. Sal. Oppenheim Batl 13849 2210
10. Société Genérale 4 396 2607 B 963

| Celkem [ 91258 | 32382 | 123640 |
Véetné ostatnich emitentu | 98915 | 34592 | 133 507 |

Pramen: vlastni konstrukce, dle [Boerse.de] viz. seznam pouZité literatury [18]

6 Dle poctu emitovanych pakovych nastroji obchodovanych v Némecku.
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Z udaji uvedenych v tabulce je zfejmé, Ze vybrana desitka emitent(i dominuje némeckému
trhu s pakovymi produkty. Z celkovych cca 133 tisic jich cca 123 tisic (vice nez 90 %) pochazi
znabidky vybrané desitky emitenti. Za povSimnuti stoji téméf trojndsobné mnozstvi
warranttl pfed knock-out certifikaty. To 1ze vysvétlovat snahou emitentt o udrZeni , pestré”

nabidky warrantt s rozli¢cnymi parametry.

Aby mélo srovnani potfebnou vypovidajici schopnost, bylo nutné od jednotlivych emitenti
vybrat pakové nastroje srovnatelnych parametrti. Jako podkladova aktiva slouzily némecky
burzovni index DAX Performance, ménovy par EUR/USD a akcie némeckého energetického
gigantu E.ON. K témto podkladovym aktiviim je emitovano mnoho warrantti i knock-out
certifikati a lze je proto nalézt vnabidce téméf vSech deseti srovnavanych emitentd.
Dopliikové potom byly vybrany pakové néstroje vztahujici se k ¢eskym akcifm CEZu
a Komeréni banky. Z nedostatecné oblibenosti mezi investory o pakové nastroje vztahujici se
k ¢eskym akciim vSak lze tyto produkty najit pouze v nabidce tfi z celkovych deseti

srovnavanych emitentti a to sice - Commerzbank, Deutsche bank a Sal. Oppenheim.

Warranty byly voleny s Sestimési¢ni lhiitou do splatnosti, blizko penéz, s financni pakou
o velikosti cca 6-8. Vyjimkou byly warranty vztahujici se k ménovému paru EUR/USD, nebot
z dtvodu relativné malych vykyvli na ménovych parech, jsou obvykle pakové nastroje
emitovany s vétsi finanéni pakou — v naSem pripadé cca 14. K jednotlivym warrantim byly
vzdy pfifazeny (obvykle open end) knock-out certifikaty se stejnou velikosti finanéni paky.
Celkem tak bylo srovnavano vzdy 10 warrant(i a 10 knock-out certifikati ke kazdému

podkladovému aktivu (kromé CEZu a Komeréni banky).

Béhem sledovaného obdobi byly kazdy obchodni den k vybranym pakovym ndstrojiim

zaznamenavany potfebné udaje, zejména nakupni a prodejni kotace emitenta.

7.2.1 Vyse spreadi

Na burze obvykle neni zajisténa dostatecna likvidita a proto je casto nutné kupovat
i prodavat pakové nastroje pfimo u emitenta. Mezi nakupnimi a prodejnimi kotacemi vsak
existuje uréity cenovy rozdil — spread, ktery pro emitenta pfedstavuje vynos a pro investora
naklad. Spread tak ma pfimy dopad na celkovou vysi investorem dosazeného zisku (ztraty).
Investor by proto pfi vybéru pakového ndstroje a pfi vybéru emitenta mél pfihlizet i na

velikost spreadu a to v jeho relativnim vyjadfeni, tedy kolik % z ceny daného néstroje tvofi.
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Emitenti vlivem riiznych situaci na trhu (napfiklad vyrazny pohyb hodnoty podkladového
aktiva) mohou docasné zvysit a nasledné zpét sniZit velikost spreadu. Porovnavani spreadti
pouze v prvni den pozorovani by proto mohlo byt zatiZeno urcitou nepfesnosti. Navic je
pravdépodobné, Ze stim jak se bude ménit cena pakového nastroje, budou emitenti
odliSnym zptisobem upravovat absolutni vysi spreadti. Proto byl spread ukazdého
pakového nastroje vypocten pro kazdy den a ndsledné byl urcen pramér za celé sledované
obdobi. Relativni vySe spreadii jednotlivych emitentd zvlast pro warranty a zvlast pro

knock-out certifikaty zachycuje nasledujici tabulka.

Tabulka ¢. 17: Relativni vySe spreadt jednotlivych emitentt

DAX perf. 025% 026% 028% 027% 035% 018% 036% 071% 042%  0,34% 5647
EURUSD (042% 0,43% 044% 043% 043% 046% 117% 043% 135% 052% 2092
EON  218% 152% 133% 151% 355% 253% 255% 280% 140% 127% 216% 1095
CEZ 550% 7.98% 5,59% 7,36% 85
KB 347% 535% 311% 3,95% £2

DAX perf. 005% 018% 018% 017% 009% 018% 017% 0417% 018% 009% 0,15% 3210

EURUSD 0,45% 0,71% 081% 055% 052% 076% 072% 060% 057% 0,70% 540
EON 117% 0F5% 1,52% 077% 161% 148% 062% 165% 144% 070% 117% 419
CEZ 2 44% 2,44% 15
KB 1 4E% 1, 45% 14

Pramen: vlastni konstrukce, tidaje o poctu ndstrojii dle [Boerse.de], viz. seznam pouZité literatury [19]

Sloupec uplné vpravo poskytuje informaci o tom, kolik pakovych nastroji bylo emitovano
k jednotlivym podkladovym aktiviim k 11. inoru 2008. M{iZeme pozorovat nepfimou tuméru
mezi poctem emitovanych néstrojii a velikosti spread®i, neboli ¢im vice je k danému
podkladovému aktivu pakovych nastrojii, tim nizsi jsou spready. Vysvétlit to 1ze vysokou
konkurenci mezi emitenty, ktefi si vboji o zakaznika (investora) nemohou dovolit tak
vysoké spready jako napiiklad v p¥ipadé CEZu ¢ KB. Vysoké spready u pakovych nastroji
na cCeské akcie lze také odtivodnit vyssimi naklady emitentti na zajistovani pozic, nebof

nemaji moznost obchodovat s témito aktivy na terminovych burzach.

Za povsimnuti stoji také pfibliZzné polovicni vySe spreadti u knock-out certifikatt ve
srovnani s warranty. Tento rozdil je patrné zptisoben vyssimi ndklady emitenta na zajisténi
pozice z prodanych warrantti, nez je tomu v pfipadé zajistfovani pozic z prodanych knock-

out certifikata.

Z vyse uvedené tabulky by bylo mozné sestavit Zebficek emitenti podle velikosti spreadti

zvlast pro kazdé podkladové aktivum. Pro prehlednost vSak byla data ze vSech tfech emisi
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(bez zapocteni pakovych nastrojti odvozenych od CEZu a Komeréni banky) zpriimérovana®
a vyhodnocena zvlast pro warranty a zvlast pro knock-out certifikaty. Tyto primérné
hodnoty vcetné celkového priméru a sefazeni emitenti od nejlepsiho po nejhorsiho jsou

uvedeny v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 18: Priimérné vyse spreadi jednotlivych emitent

@spread  pofadi @ spread  pofadi @ spread  poradi

0,54% 2. 0 58% . 0.71% 1.
1,04% . 0.43% 1. 0,73% 2
057 % 1. 0,30% 8. 0,74% 3
1.01% 4, 0 55% 3. 0.78% 4.
1,06% B. 0 52% 2. 0.79% 5.
0,85% 3. 074% B. 0.79% 6
1,30% 8. 057 % 4. 0,94% 7
1.21% 7. 0,53% 9. 1,02% 8
1.45% 10. 0.75% 7. 1,10% 9.
1,44% 9. 035% 10. 1,14% 10.
lprimeér  EREieEs 0 GE% 057%

Pramen: vlastni konstrukce

je shodou okolnosti nejvétsim emitentem. Druhy nejvétsi emitent Deutsche bank se vsak
umistil aZ na predposlednim misté a tak nelze prokdzat pfimou vazbu mezi velikosti
emitenta a velikosti spreadti. U pakovych nastroju vztazenych k likvidnim podkladovym
aktiviim, jsou rozdily mezi jednotlivymi emitenty malé, az zanedbatelné. Rozdil mezi
nejlepsim a nejhorsim emitentem ¢ini cca 0,4 %, coZ u nastroji s financni pakou o velikosti
cca 7 nehraje velikou roli. U warrantt a knock-out certifikatti odvozenych od nelikvidnich
podkladovych aktiv (CEZ a KB) jsou vsak spready vyrazné vys$si a i rozdily mezi

jednotlivymi emitenty jsou vyznamnéjsi — v ptipadé warrantti na CEZ od 5,5 % do 8,59 %.

7.2.2 Pfesnost ocenovani pakovych nastrojit

Emitent ma mozZnost zménit implicitni volatilitu (tedy svoje ocekdvani volatility
podkladového aktiva do budoucna) a vyrazné tak zménit cenu warrantu. Tak to mtiZe ucinit
tteba i nékolikrat za den. Cena warrantu potom ma tendenci kolisat, aniz by dochdzelo ke

zméné hodnoty podkladového aktiva ¢i jiného faktoru, ktery ma vliv na cenu warrantu.

¢+ Touto operaci mohlo dojit k mirnému zkresleni, nebot ABN Amro nema v nabidce zadny warrant
na DAX Perf., kde jsou typicky nejnizsi spready.
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Je mozné tak porovnat warranty stejnych parametr(i od riznych emitentti a posoudit, ktery
emitent promitd zménu hodnoty podkladového aktiva do ceny warrantu nejpresnéji.
Srovnani emitenti 1ze provést obdobnym zptisobem jako v podkapitole 7.1.2, tedy na
zakladé korelaénich koeficientli méficich zdvislost mezi hodnotami podkladového aktiva
a cenami warrantu za sledované obdobi. Vypocitané korela¢ni koeficienty jsou uvedeny

v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 19: Korelacni koeficienty jednotlivych emitentt

e | oW | ot comm | DR | Dresd | 65 | Hshc

DAX perf. -0,9953 09955 -0,9954 -09954 -0,9956 -0,9957 -09955 -0,9950 -09584 -0,9949
EURUSD  0,3979 0,999 09995 09959 09993 09996 09991 09993 09933 09990
EON 09950 09955 09959 09952 09975 09956 08957 09950 09975 09985 09959
CEZ 0,9702 09791 0,9424 0,9639
KB 09575 09332 0,9745 0,9651

L aen LoBup | citi | comm [ DB ]

-0,99

DAX perf. -09999 -0,9997 -0,9997 -0,9999 -09999 -1,0000 0,299 09935 -0,9995
EURUSD 09957 09997 09997 09995 09995 09997 09997 09997 09997 09997
E.OH 09995 09995 09995 09995 00997 09995 09995 09998 09995 09997 09997
CEZ 09910 08910
KB 09933 09933

Pramen: vlastni konstrukce

Nejniz$ich korela¢nich koeficientti dosahly pékové néstroje na akcie CEZu a Komeréni
banky. Velky podil na tom méla zména ménového kurzu CZK/EUR, nebot pakové nastroje
jsou obchodovany v eurech, zatimco jejich realizacni cena, stejné jako cena predmétnych
akcii, je vyjadfena v ceskych korundch. Tato zména méla vSak pouze omezeny vliv na cenu
pakovych nastrojii, nebot korela¢ni koeficienty knock-out certifikatti na éeské akcie jsou vice
nez 0,99. Naproti tomu u warrantt jsou v priméru méné nez 0,97. Rozdily mezi korela¢nimi
koeficienty knock-out certifikatti a warrantth odvozenych od likvidnich podkladovych aktiv

jsou o fad nizsi, tedy v fadu tisicin.

Domnénku, Ze emitenti mohou béhem dne vyrazné upravovat kotace, aniz by se zménila
hodnota podkladového aktiva, potvrzuje i call warrant od Deutsche bank na akcie Komercni
banky, ktery dosdhnul nejnizsiho korelacniho koeficientu ze vSech (0,9332). Dne 3. bfezna
2008 ve 14:07:22 probéhnul obchod s akciemi Komeréni banky ve SPADu za 4.050 K¢
a o 7 vtefin pozdéji emitent upravil kotace na warrantu o 1 cent na 1,03 — 1,09 €. O tfi minuty
pozdéji byl realizovan dalsi obchod s akciemi za 4.045 K¢ a emitent na tak malou zménu
nereagoval. Dalsi obchod s akciemi probéhnul az ve 14:57:24 opét za 4.050 K¢. Emitent vSak
jesté pred tim ve 14:49:01 zvysil kotace o vice nez 10 % (!) na 1,14 — 1,20 € a o 4 vtefiny

pozdé&ji dokonce na 1,17 — 1,23 €. Pii financni pace 5,77 by se cena akcii musela zvysit
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o cca 2 % (na cca 4.125 K¢), aby byla takova zména ceny warrantu ospravedlnitelna. Obvykle
emitent reaguje i na pouhou zménu kotaci market-makerti, avSak ty v zadném piipadé
nemohly byt tak vysoko. Akcie Komercni banky se drzely po zbytek obchodniho dne
v uzkém pasmu 4.035 — 4.047 K¢, aby uzavrely na konecnych 4.045 K¢. Stejné tak i cena

warrantu se jiz p1ilis neménila a v 16:00 byl warrant nabizen za 1,16 — 1,22 €.

Co mohlo byt pfi¢inou tak prudké zmény ceny warrantu? Zmeény trokovych sazeb a ani
ménového kurzu CZK/EUR se v tak kratkém case stakovou razanci nemohly do ceny
warrantu projevit. Velice zajimavé je srovndni s warranty od jinych emitentti. Warrant
s podobnymi vlastnostmi®® od Sal.Oppenheim nezaznamenal zadny vyraznéjsi pohyb a drzel
se po cely den vuzkém pasmu od 1,12 — 1,15 € az do 1,18 — 1,21 €, kdyz uzavfel na
zavérecnych 1,16 — 1,19 €. Naproti tomu kotace warrantu od Deutsche bank byly béhem
poledne i na 0,98 — 1,04 €, tedy ve stejny okamzik o cca 15 % niZe. Je mozné, Ze zvySena
poptavka investort po ,levnych” warrantech pfinutila Deutsche bank skokové navysit cenu
warrantu a srovnat ji tak skonkurenci. Odlisny vyvoj mél i warrant s obdobnymi
parametry®® od Commerzbank. Jeho cena byla nejniz$i ze vSech, kdyz se pohybovala
v rozmezi od 0,96 — 0,99 € do 1,04 — 1,07 € a skoncila na konecnych 1,01 — 1,04 €. Tyto velké
rozdily nemohou byt zptisobeny ani ocekdvanou vyplatou dividend vobdobi mezi
splatnostmi vybranych warranti. Splatnost nejlevnéjsiho warrantu (od Commerzbank) je
totiz az nejpozdéji a vSechny warranty jsou navic amerického typu, ¢ili jejich majitel mtize

pozadat o vypotadani i dfive.

Je zfejmé, ze ceny jednotlivych warrantti se dale do splatnosti nebudou vyvijet stejné. Rozdil
v zaviracich cenach warrantu od Deutsche bank a od Commerzbank byl téméf 20 %, avSak
v den splatnosti (ktery je u nich téméf shodny) budou mit oba warranty stejnou hodnotu. Do

splatnosti tedy lze ocekavat dalsi ,,neocekavané” zmény v cenach téchto warrant.

Naopak korelacni koeficienty warranti odvozenych od likvidnich podkladovych aktiv jsou
vysoké, srovnatelné s knock-out certifikaty. Ceny téchto warranti tak relativné presné
kopiruji vyvoj podkladového aktiva. Priamérné hodnoty Kkorelacnich koeficientt®”
kjednotlivym emitentim zvlast pro warranty a zvlast pro knock-out certifikaty jsou

uvedeny v nasledujici tabulce.

6 U obou shodna realizacni cena (4.500 K¢) i pomér odbéru (0,1), jen mirné odlisné datum splatnosti —
12. prosince 2008 resp. 10. prosince 2008.

6 Realizac¢ni cena opét 4.500 K¢ a pomér odbéru rovnéz 0,1, datum splatnosti az 17. prosince 2008.

67 Bez zapocteni pakovych néstrojii odvozenych od akcii CEZu a Komeréni banky.
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Tabulka ¢. 20: Priimérné korelacni koeficienty jednotlivych emitentt

¢ korelace  pofadi @ korelace  pofadi @ Korelace  poradi

[HSBE EEIE 1. 0,8998 4. 0,9988 1.
0,9974 2. 0,8998 1. 0,9986 2,
0,9973 5. 0,8998 2. 0,9986 3.
E 09973 3. 0,8997 7. 0,9985 4.
0,9973 4. 0,8997 . 0,9985 5,
0,9972 B. 0,8998 3. 0,9985 6.
0,9969 g. 0,8998 5. 0,9983 7.
0,9970 7. 0,8997 9. 0,9983 8.
0,9955 g, 0,8997 B. 0,9976 9,
0,9951 10, 0,8997 10, 0,9974 10.
lprumer T 0,8998 0,9983

Pramen: vlastni konstrukce

Rozdily mezi porovnavanymi emitenty jsou zanedbatelné. Je to zptisobeno zejména Sirokou
nabidkou pakovych nastrojit k vybranym podkladovym aktiviim. Vysoka konkurence mezi
emitenty tak eliminuje vyskyt ,nevysvétlitelnych” zmén v kotacich, které jsou naopak

u warrantii odvozenych od akcii Komercni banky relativné bézné.
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Zaveér

Dle zakladnich charakteristickych vlastnosti se warranty a knock-out certifikaty, spolu
s dal$imi investi¢nimi instrumenty, fadi mezi strukturované produkty. Zakon ¢. 256/2004 Sb.
o podnikdni na kapitdlovém trhu definuje knock-out certifikdty a warranty s finanénim
vypofadanim jako derivaty. To ma prakticky dopad na béZného investora, nebot dle novely
zakona ¢. 586/1992 Sb. o danich z pfijmua ucinné od 1. ledna 2008 se Sestimésicni danovy test
bude vztahovat pouze na investi¢ni cenné papiry. U derivatti se lhtita, nutna pro osvobozeni

piijmt od dani, prodluzuje na pét let.

Vyznam warrantti byl dfive jiny, neZ jaky ho zname dnes. Piivodné se nazyvaly jako , op¢ni
listy” a byly emitovany soukromymi spole¢nostmi jako soucéast dluhopisu. Jejich majitel tak
mél moznost béhem urcitého obdobi nakoupit akcie pfedmétné spolecnosti za predem
stanovenou cenu. V osmdesatych letech minulého stoleti se vSak velké finanéni instituce
rozhodly zpfistupnit tyto pakové nastroje i drobnym investortim. Nabidka podkladovych
aktiv se rozsifila a nové bylo mozné spekulovat i na jejich pokles. Prvni knock-out certifikaty
byly emitovany aZ v roce 2001 jako alternativa k warrantim. Vznikly z poZadavku investort

po pakovém nastroji, jehoz ocenéni by bylo jednoduché a transparentni.

V dnes$ni dobé se warranty i knock-out certifikaty tési ¢im dal vétsi oblibé, coz dokazuje
jejich neustéle se rozsifujici nabidka i rostouci objemy realizovanych obchodt. S warranty
a certifikaty se vroce 2006 zacdalo obchodovat i na prazské burze vsegmentu SPAD.
Emitenty stanovené vysoké spready vsak udinily tyto nastroje pro investory neatraktivnimi
ajejich dosavadni vyznam Ize oznacit spiSe za okrajovy. Investofi tak obvykle vyuzivaji

sluzeb nékterého online brokera a pakové nastroje obchoduji na némeckém trhu.

K ocenéni warrantti mohou byt pouZity modely, jeZ ptivodné vznikly za ticelem ocenovani
opci. Jednim z takovych modeld, dnes hojné pouzivanym, je model Black-Scholestiv. Do
ceny warrantu se promita 5 faktorti a sice: cena podkladového aktiva, realizacni cena, ¢as do
splatnosti, volatilita podkladového aktiva a bezrizikovd trokova mira. Citlivost ceny
warrantu na jednotlivé proménné uvadéji fecké miry, které se souhrnné oznacuji jako
»greeks”. Cenu knock-out certifikdtu lze spoditat snadno jako rozdil mezi aktudlni cenou

podkladového aktiva a cenou realizacni.
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V rdmci praktické casti jsem se zaméfil na srovnani warrantt raznych parametrti s knock-
out certifikaty majicimi pfiblizné stejnou velikost finan¢ni paky a také na kvalitu vybranych
emitentii. Sledovani probihalo v obdobi od 18. tinora do 20. bfezna 2008 a data byla cerpana
z finanéniho serveru Onvista. Ke kazdému z péti vybranych podkladovych aktiv bylo
vybrano 9 warrantti a knim pfifazeno 9 knock-out certifikatti. Warranty byly vybirany
s riznymi realiza¢nimi cenami (mimo penize, na penézich a v penézich) a s riznymi délkami

do splatnosti (3 mésice, 6 mésicti a 1 rok).

Ve sledovaném obdobi na akciovych trzich panovala nervozita a vétSina akcii zaznamenala
silny pokles. Za dané situace dosahly lepsiho zhodnoceni warranty a potvrdily tak, ze pfi
volatilnich trzich jsou vhodnéjsi alternativou nez knock-out certifikaty. Relativné nejvice se
zhodnotily warranty mimo penize s kratkou dobou do splatnosti a to pfedevsim diky
akceleraci jejich delty. Warranty mimo penize s kratkou dobou do splatnosti vSak maji
nejvyssi hodnotu théta a kdyby poklesy na akciovych trzich nebyly ve sledovaném obdobi
tak vyrazné, byly by nejvice znehodnoceny plynoucim ¢asem. Nelze je proto doporucit pro

spekulaci na mirné rostouci ¢i klesajici trhy.

Implicitni volatilita na vybrand podkladova aktiva byla na vysoké urovni jiz na pocatku
sledovaného obdobi. Ptes relativné silné poklesy na akciovych trzich tak vzrostla jen mirné
ana cenu warrantti méla pouze omezeny vliv. Investici do warrantti 1ze doporucit zejména

v dobé, kdy je implicitni volatilita na nizké trovni a do budoucna lze ocekavat jeji vzrist.

Knock-out certifikaty se ve sledovaném obdobi zhodnotily méné nez warranty, avsak to bylo
dano vyjimecnou situaci na trhu. Ve srovnani s pfimou investici do podkladového aktiva
nabidly srovnatelné zhodnoceni. Na stagnujicich ¢i mirné kolisajicich trzich by dosahly
lepsiho zhodnoceni nez warranty, nebot u nich neexistuje rozklad ¢asové hodnoty. Navic
presné kopiruji vyvoj podkladového aktiva, takZe je lze doporucit i pro kratkodobou

spekulaci na mirnou zménu hodnoty vybraného aktiva.

Kvalita emitenti byla méfena podle dvou kritérii — velikosti spread(i a presnosti, sjakou
promitaji cenové zmény podkladového aktiva do ceny pdkovych nastrojii. Ze vzijemného
srovnani 10-ti nejvétsich emitenti ptisobicich na némeckém trhu vyplynulo, Ze u pakovych
nastrojii odvozenych od likvidnich aktiv, jsou mezi emitenty zanedbatelné rozdily. Je to diky
vysoké konkurenci, kterd nuti jednotlivé emitenty sniZit spread na minimalni aroven a také

presné oceniovat pakové nastroje.
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U warranti na méné likvidni podkladova aktiva, napfiklad na akcie CEZu & Komerdni
banky, je situace odliSnd. Spready jsou nékolikandsobné vyssi a je mozné pozorovat i vétsi
rozdily mezi jednotlivymi emitenty. Rovnéz i pfi ocerlovani pakovych nastrojii nejsou
emitenti tak dtsledni jako v pfipadé warrantti odvozenych od likvidnich podkladovych

aktiv.

Nejhtife ocenlovany byl warrant od Deutsche bank na akcie Komeréni banky. Dne
3. bfezna 2008 jeho cena nahle vzrostla o cca 15 %, aniz by se jakkoli zménila cena
podkladovych akcii. Emitent touto nestandardni upravou kotaci pfiblizil cenu warrantu
k cené téméf shodného warrantu od Sal.Oppenheim. Cena obdobného warrantu od
Commerzbank se béhem téhoz dne vyraznéji nezménila a na konci obchodniho dne byla
ptiblizné o 15 % nizsi, nez u zbyvajicich dvou. V den splatnosti vSak bude hodnota vSech tii
warrantti stejnd, tudiz v nasledujicich mésicich 1ze ocekdvat dalsi ,neocekdvané” zmény
v cendch téchto warrantti. Z vySe popsaného plyne, Ze emitenti maji moznost libovolné
upravovat kotace a to i v pfipadech, kdy se hodnota podkladového aktiva neméni. Je tak
mozné, Ze investor nakoupi warranty a jejich cena ,,z ni¢eho nic” klesne o 15 %. Proto by mél
investor ndkup warrantu na méné likvidni podkladova aktiva peclivé zvazit a pfipadné

porovnat nabidky vSech emitentd.
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Priloha ¢. 1: Zaznamenana data k warrantu 0,2 / 3M a k nému pfifazenému knock-out certifikatu od BNP Paribas na akcie Siemens

Siemens put

15.2.2005
19.2.2005
2022003
21.2.2003
2222005
2522003
26.2.2003
27.2.2003
28.2.2008
29.2.2005
3.3.2003
4.3.2003
59.3.2005
£.3.2003
¥.3.2003
10.3.2003
11.3.2008
12.3.2003
13.3.2003
14.3.2003
17.3.2008
18.3.2003
19.3.2003
20.3.2005

5057
a0,1
&5,99
58,31
87 47
85,53
a0 5
o 22
59,04
86,59
83 51
54,27
83,58
52,95
&1 46
B0 4
82,27
52,32
80,31
80,39
£S5 2
BO,77
70,22
£5,38

0,45%
,23%
-0,20%
A 51%
1 ,55%
1,99%
0,65%
-2,39%
-2, 41%
37T
0,79%
-0,82%
-0,75%
-1 ,80%
-1,30%
2,33%
0,06%
-2 44%
0,72%

19,40%
7.01%
0,54%
-2 52%

0,45%
-0,76%
-0,96%
-2 45%
-0,94%
1,04%
1,73%
-0,70%
-310%
B 76%
502%
-5,79%
-7 49%
-9,16%

-10,34%
-8,25%
-8,20%

10, 44%
-9,79%

27 29%

2219%

21 5%

23,74%

Emitent BMP Paribas BMP Paribas

R BrM20AC BM1J5S

Basizpreis 75,000 EUR 100121 EUR

Splatnost 20.6.2005 open end

Pomér odbéru 01 Pomér odbéru 01

1.obchodniden na. K2, hranice 93115 EUR

Geld Brief Mitel Aden  Acelkem implwol. vega theta theta (%) deta  omega spread korelace|lkorelace Geld Brief Mitel Aden  Acelkem hebel spread
017 018 0475 3614 003 003 -F43% 0168 -BE1 571% 1,05 1,06 1,055 -5,50 095%
016 017 0165 -571% -5 7% 3633 002 -0M2 -727% -0152 -530 B06% -10000f 10000 100 1,02 1,015 -579% -379% -555 099%
018 019 0183 1212% 3571% 3623 003 -0013 -F03% -0163 -513 541% -09917 || -09998 112 1,13 1,125 1084% GEE4% -791 089%
0158 019 0183 000% S71% 3661 003 -0M3 -703% -0165 -306 S41% -09S26|| -09996 114 115 1,145 178% S53% 776 087%
02 02 0205 1081% 1714% 3574 0013 0013 -B34% -0481 -7 72 4858% -0993711-09999 127 128 1275 11,35% 2085% -686 075%
017 018 0175 -1463% 000% 3612 002 -00M3 -743% -0166 -543 571% -09425)| -09957 114 1,15 1,145 020% §53% 776 057%
014 015 0145 A7 14% -1714% 361 0011 -00M2 -5258% -0141 -551 690% -09497||-09955 096 0397 0965 -1572% -53523% -939 104%
013 014 0133 -B80% -2256% 3562 0011 -00M1 -513% -0134 -903 7419 -09674)|-09995 091 092 0915 -518% -1327% -997 1.09%
017 018 0475 2963% 000% 3682 002 0043 -7F43% -0148 -753 571% -09655||-09994 112 1,13 1,925 2295% EE4% 791 089%
021 022 0215 2286% 2286% 3681 003 -00M4 -651% -019 -7E3 485% -09762||-099:5F 1,35 1,36 1,355 2044% 2844% -B41 074%
025 029 0285 3256% 6B286% 373 005 -00M6 -561% -0252 -7 39 351% -09913)| -09995 166 167 1665 2255% S7§2% -502 060%
025 026 0293 -1053% 45 7% 3636 004 -0M6 -6527% -0235 -7 77 392% -09599||-09996 16 161 1605 -360% S213% -3225 062%
026 027 0265 392% 5143% 3583 0MMs -00ME -B04% -0271 -855 377% -09899| -0995F 167 163 1,675 436% 5377% -499 060%
025 029 0285 755% B286% 373 0014 -0ME -561% -0216 -B29 351% -09921||-09995 173 1,74 1,735 358% 6445% -475 055%
032 033 0,325 1404% 85 7% 3793 004 -00M7F -523% -0258 -649 3058% -09923||-09995 185 1,89 1,885 S65% Vo6 % -432 055%
034 033 0343 615% 97 14% 3636 005 -0M7 -493% -0305 -711 290% -09941||-09995 199 2 1,995 S54% S§910% -405 050%
0239 03 0,295 -1449% BES7T% 3728 004 -00M8 -B10% -0277 -7 73 3.39% -09942||-09993 1.8 181 1,805 -952% 71.09% -456 055%
0239 03 0,295 000% BES7% 3728 0014 -00M8 -610% -0277 -7 73 339% -09944||-09999 15 151 1,805 000% 7109% -456 055%
035 036 0355 2034% 10286% 367 0014 -0017 -479% -0267 -604 2852% -09937||-09955 2 201 2,005 1105% S9005% -401 050%
033 034 0333 -963% 9143% 373 004 05 -537% -0296 -713 299% -0994z2||-09999 194 195 1,945 -299% S5436% -416 091%
115 116 1,155 244 758% SEO00% 3963 0014 -0048 -1 56% -0571 -322 087% -093601| -1,0000 352 353 3,525 8123% 23412% 185 0258%
052 053 0825 -2557% 37143% 3911 004 008 -218% -0594 -502 1.21% -09513|| -1,0000 306 307 3085 -1305% 19052% -228 033%
OF7 078 0772 -606% 34286% 3563 0014 -00M7 -219% -0579 -525 1.29% -09557 || -1.0000 301 302 3,015 -1E63% 185758% -233 0,353%
08 051 0905 1677% HM714% 3399 0013 0017 -188% -0621 -469 110% -09655|-1,0000 32 321 3205 G630% 20379% -213 031%

Pramen: vlastni konstrukce



Priloha ¢. 2: Vzajemné porovnani zhodnoceni warrantti a knock-out certifikata

DAX call DT call EURAISD call Siemens put

N EL] B4 7% B4 23% KO, DO0B%  645% 205% KO, 440% B070% G6O7% -628% 429,36% 187,07% 24228% 41714% 20379% 213 35%
T 53,079 77 53% KO, 14 46% -3902% -4822% KO, 920% S5250% 4932% 327% 303,85% 13762% 16626% 254,24% 153,02% 101.21%
RN 46 655 -4 30% K.O. 1565% -27,59% -5553% K.O. 27 94% 3671% 3048% 623% 197,51% 106,52% 90,89% 22545% 12033% 105.12%
E -50,71% -5557% K.O. -485% -4695% -4822% K.O. 1.26% 6226% 4932% 1204% 204,03% 13037% 7366% 23252% 153,02% 79,80%

WXL -63,70% -59 ,36% BA5% -41 51% -5307% K.O. 11 46% S5063% 4259% 504% 141,09% 07 40% 4369% 147,00% 10023% 4677%
[WREEL N -47 78% -51 24% 346% -47 31% -5445% K.O. 1714% 5076% 2546% S530% 107,32% 7307% 3424% 12204% ©7.93% 3411%
(WNET -47 529 -47 20% 053% -B5E1% B581% K.O. -280% 3704% 27 96% 905% 9990% G5564% 1425% 0952% O9158% 7 54%
0,8 (60 [EERcrRTRNE 118% -5933% -6551% K.O. B48% 3211% 2456% 755% 7371% 5991% 1379% 3205% 3046% 1,59%
0,8 1120 Bl s 1,28% -4305% -5250% K.O. 945% 5076% 2348% 728% S650% 4656% 965%  S8619% 7310% 1310%

Pramen: vlastni konstrukce



