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Anotace:

The London International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE) je patou nejvétsi burzou
s terminovymi a opénimi kontrakty na svété. Denné se na ni v priméru obchoduje s vice nez 500 tisici
futures a opcemi, coz vyjadieno v penéznich jednotkich predstavuje castku kolem 220 miliard liber (ca. 12
bilioni korun). Cilem této diplomové price je piiblizit ¢tenafi LIFFE jako vyznamnou mezinarodni financni
instituci, ktera zaklada své pisobeni na v soucasnosti nejrychleji rostoucimn odvétvi finan¢niho primyshu -
na trzich s derivaty. Stavebnimi kameny prace json: pohled na Sestnictileton historii burzy LIFFE; analyza
obchodnich mechanismii a produktové nabidky a jejiho vlivu na ¢innost Burzy, zhodnoceni konkurencni
pozice LIFFE na mezinarodnich derivatovych trzich; pohled na soucasné vyvojové tendence na svétovych
trzich s terminovymi a opénimi kontrakty; a zamysleni nad budoucim vyvojem derivatovych trhii i burzy
LIFFE samotné. Cast prace je rovnéZ vénovana obecnému pohledu na trh s derivaty v Ceské republice.

s durazem na soucasny vyvoj v burzovnim sektoru.

Annotation:

The London International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE) is the fifth largest derivatives
exchange in the world. The average daily turnover of its futures and options contracts is close to 500
thousand. which in money terms represents an amount of about £220bn (approx. CZK 12trillion). This
diploma work takes a deep look at LIFFE as a significant international financial institution with its business
based on the fastest growing sector of the world’s financial markets - the derivatives industry. The building
blocks of the work are as follows: insight to the 16-year-history of the Exchange; trading mechanism and
product range analysis and their respective impact on the Exchange’s day-to-day business: evaluation of
competitive strategic position of LIFFE in the international derivatives markets; present development
tendencies in the world of futures and options; and an outline of possible future developments on derivatives
markets as well as on LIFFE itsell. A part of the work is also devoted to a general view on the derivatives

sector of financial markets in the Czech Republic, putting an emphasis on organised market evolution.



Obsah:

1 Uvod

2 Historie a soucasnost LIFFE
Historicky vyvoj
Korporacni a organizacni struktura LIFFE
Regulace

3 Mechanismy obchodovini a charakteristika obchodovanych produktu
Hybridni trh
Open outcry versus elektronicke obchodni systémy
Produkty nabizen¢ na LIFFE

4 LIFFE jako segment svétového derivitového trhu
Vudci svélové derivatove burzy
Soucasné vyvojové trendy na derivatovych trzich

LIFFE pfijima zmény

5 LIFFE a cesky trh s derivaty
6 Zaver
Odkazy

Seznam grafu, obrazku a tabulek
Literatura
Seznam priloh

Prilohy

10

10

/4|
23
23
31
32
<374
57

64
67
4



Seznam pouzitych zkratek:

AMEX
BBA
BCPP
BIS
BM&F
CBOE
CBOT
CFFE
CETEC
CME
(1
CNB
CR
DTB
ECU
EDSP
EFB
EGM
EMU
EOE
FIA
FSA
FT
FT-SE
HN
IMM
IOM
IPE
ISDA
KCP
LCE
LCH
LIBOR
LIFFE
LME
LTOM
MATIF
MF
MSD
NYMEX
NYSE
OMLX
oT1C
PRIBOR
PVT
SCP
SFA
SFE
SIB
SMI
SOFFEX
STIR
TRS

£

- American Stock Exchange (New York)

- British Bankers Association

- Burza cennych papirti Praha

- Bank for International Settlements

- Bolsa de Mercadorias y Futuros (Brazilie)
- Chicago Board Options Exchange

- Chicago Board of Trade

- Cantor Financial Futures Exchange

- Commodity Futures Trading Commission
- Chicago Mercantile Exchange

- Czech Traded Index

- Ceska narodni banka

- Ceska republika

- Deutsche Terminborse

- European Currency Unit

- Exchange Delivery Settlement Price

- European Bankers Federation

- Extraordinary General Meeting

- Evropska ménova unie (European Monetary Union)
- European Options Exchange (Amsterdam)
- Futures Industry Association

- Financial Services Authority

- Financial Times

- Financial Times - Stock Exchange

- Hospodaiské noviny

- International Money Market

- Index and Options Market

- International Petroleum Exchange

- International Swaps and Derivatives Association
- Komise pro cenné papiry

- London Commodity Exchange

- London Clearing House

- London Interbank Offered Rate

- London International Financial Futures and Options Exchange
- London Metal Exchange

- London Traded Options Market

- Marché a Terme International de France
- Ministerstvo financi

- Market Supervision Department

- New York Mercantile Exchange

- New York Stock Exchange

- The London Securities and Derivatives Exchange
- over-the-counter

- Prague Interbank Offered Rate

- Podnik vypocetni techniky. a s,

- Stiedisko cennych papirt

- Securities and Futures Authority

- Sydney Futures Exchange

- Securities and Investment Board

- Swiss Market Index

- Swiss Option and Financial Futures Exchange
- Short Term Interest Rate (products)

- Trade Registration System

- britska libra



1 Uvod

he London International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE) je v soucasné dobé patou
T nejvetsi burzou derivatovymi instrumenty na svété. Za uplynulych 17 let své existence prosla velmi
uspésnym vyvojem. ktery 1é7il zejména z dlouhodobé obliby terminovych a opcnich kontrakti jako nastroju
kryti proti rizikim vyplyvajicim z volatility finanénich trhii. Komplexni nabidka produkti. inovacni
orientace, pozice Londyna jako svétového financniho centra a kazdoroéné rostouci likvidita pfedevsim na
trzich s trokovymi a akciovymi futures a opcemi byly hlavnimi faktory, které podporovaly LIFFE
v ziskavani pevné pozice mezi nejvytizenéjsimi organizovanymi trhy s derivaty. Vice nez jedno desetileti
byla vid¢i evropskou derivatovou burzou a v roce 1997 se dokonce na par mésicu vklinila mezi chicagské

burzy na druhé misto na svete.

Pievratné zmény na poli informacnich technologii v poslednich letech nasly odezvu i mezi derivatovymi
burzami. Elektronické obchodovani prostiednictvim globalnich pocitacovych siti je aktualnim trendem ve
financénim svété. Piineslo s sebou intenzivnéjsi konkurenci a také prostor pro vyznamné uspory nakladu.
Burzy. které doposud zprostfedkovavaly obchody tradicni metodou veiejné aukce (tzv. open oulcry) na
svych obchodnich parketech, musely pod tlakem automatizovanych obchodnich platforem pfehodnotit své
vyvojové strategie. Vyznamnym zpusobem se nové trendy dotkly samotné LIFFE. V roce 1998 podlehla
v konkurenénim boji o evropsky primit plné elektronické némécko-svycarské burze Eurex a poprve za celou
dobu své existence zaznamenala mezirocni propad objemu uskutecnénych obchodii. Na pro ni nepfiznivy
vyvoj LIFFE reagovala piijetim vyraznych strategickych zmén, které v cele s prechodem na elektronicky

obchodni systém maji pomoci navratit burzu zpét na vzestupnou driahu.

Tato prace ma Ctenafi piiblizit LIFFE jako vyznamnou mezinarodni finan¢ni instituci. Na pozadi celého
vykladu bude mj. mozné vysledovat, ze financni derivaty jsou pomérné mladym a velmi rychle rostoucim
odvétvim financniho prumyslu; Ze penézni castky. které se v tomto odvétvi pohybuji jsou nesmirné vysoké:
ale take napriklad, Ze derivaty, mnohdy povazované za vyznamny zdroj nestability na finan¢nich trzich.
Jsou-li pouZivany kvalifikované a s rozmyslem. stavaji se financnimi nastroji piispivajicimi ke zvyseni

stability financnich trha.

Celd prace je rozdélena do Ctyf zakladnich casti. V ¢asti prvni nazvané Historie a soucasnost LIFFE si
pfiblizime historicky vyvoj LIFFE od jejiho vzniku v roce 1982 do soucasnosti, a podivame se na soucasnou
strukturu spolecnosti a jeji zaclenéni v ramci finan¢nich trhii londynské City. Druhd ¢ast prace je
pojmenovana Mechanismy obchodovani a charakteristika obchodovanych produktit. V ni  budeme
analyzovat oba v soucasn¢ dobé na LIFFE pouzivané¢ mechanismy obchodovani - elektronicky systém
LIFFEConnect a vefejnou aukci open outcry. Komplexni pohled bude vénovan produktové nabidce
derivitovych kontrakti. Derivdatové nastroje z nabidky LIFFE rozdélime pro vetsi prehlednost do
jednotlivych skupin podle podkladnich aktiv, a teprve v ramci dané produktové skupiny budeme jednotlivé
kontrakty analyzovat. Zyysenou pozornost piitom zaméfime na produkty, které mély zasadni viiv na VYVO)

LIFFE, pficem? jako synonymum pro vliv produktu na vyvoj burzy budeme povazovat jcho likviditu. Cast



tieti, LIFFE jako segment svétového derivatového trhu, je vénovana rozboru konkurencniho prostiedi
LIFFE a analyze trendu. které v soucasnosti nejvice ovliviiuji chod a vyvoj burzovnich obchodu s derivaty ve
svété. V této Easti rovnéZ nastinime piijaté navrhy zmén, kterymi se LIFFE snaZzi reagovat na nové trzni
trendy a intenzivngé)$i konkurencni prostiedi. V ¢asti ¢tvrté, nazvané LIFFE a cesky derivatovy trh, obecné
zmapujeme stav derivatovych obchodi v sektoru ceského finan¢nictvi s disrazem na burzovni trh. Uvidime
také. 7e i v dennim tisku v Ceské republice 1ze nalézt aktualni zpravy o terminovych a opénich kontraktech

obchodovanych na LIFFE.

Na tomto misté bych chtél piipojit nékolik poznamek k formalni strance prace. Hlavnimi prameny pii
zpracovavani tématu mi byla zahraniéni literatura psana v anglictiné. Odborné terminy, které se v literatufe
ve zvySen¢ mife vyskytovaly, jsou do Cestiny piekladany kazdym autorem jinak. V textu proto za Ceskym
prekladem uvddim jeho puvodni anglicky ekvivalent pouZzivany na zahrani¢nich financnich trzich. Slovo
.Burza® (s velkym b) pouzivané v textu znamena burzu LIFFE. K ostatnim burzim bude referovano jako
k .burze”. Ciselné oznaceni hornim indexem za slovem & vétou odkazuje na upiesnujici poznamku
umisténou na konci stranky pod carou. Ciselné oznaceni v lomené zavorce. napi. /8/. znamena. ze k dan¢
problematice je uveden odkaz na konci celé prace. Odkaz je rozsifenim o dalsi informace. které by text

prace Cinily méné prehlednym.

Na tomto misté bych chtél pod€kovat panu prof. Vaclavovi Bakulemu za odborné vedeni této prace.

Liberec. kvéten 1999 autor
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2 Historie a soucasnost LIFFE

Historicky vyvoj

ocatky obchodovani s nastroji nesoucimi znaky dnesnich opci a futures Ize vystopovat jiz v 16.stoleti
P /1/. Historické zaznamy uvadéji jako prukopniky téchto obchodu piedevsim evropské Antverpy a
Japonskou Osaku. Ryzovy trh Dojima v Osace je povazovan za vabec prvni organizovanou burzu s futures
na svété. V holandském Amsterdamu se v Sestndctém a sedmnactém stoleti tésily velké oblibé obchody
sopcemi na hlizy tulipinu. Pavodné byly totiz opce a futures urceny vvhradné pro obchodovini
se zemédélskymi komoditami. Prostor pro vznik opcnich a terminovych kontraktii vytvorily ztraty
vyplyvajici ze sezonniho charakteru zemédélské nabidky 1 z kolisavosti poptavky po téchto komoditach.
Farmaii se sjednanim kontraktu o budouci dodavce urcité komodity za pevnou cenu jistili proti tézko
piedvidatelnym pohybiim cen v budoucnu. Teprve devatenacté stoleti pfineslo obchodovani s kontrakty
zhruba ve stejné podobé jak je zname z dnesni doby. V 19 stoleti se hlavnim centrem majicim zasadni vliv

na utvareni derivatovych produkti stalo americké Chicago. Posléze se piipojil také Londyn.

Novou dimenzi ve vyuZiti opci a futures prineslo stoleti dvacaté. predevsim pak jeho posledni Etvrtina.
Vroce 1971 doslo ke kolapsu povélecného systému pevnych ménovych kurzi, ktery znamenal rapidni
narust volatility sménnych kurzii mén a urokovych mér. Tato volatilita je v poslednich dvou desetiletich
zdaleka nejvetsi v celém obdobi po druhé svétové valce. Firmy i jednotlivei proto hledali zpisoby, které by
zamezily pfipadnym ztratim z nepfedvidatelnych pohybii uvedenych financnich indikatorii, a stejné tak,
které by umoznily na téchto pohybech vydélat. Svétovi financni centra reagovala na tuto poptavku rychlym
vyvojem novych finanénich instrumenti. Jiz v sedmdesétych letech reagovaly na nastalou situaci véechny
chicagské burzy, Chicago Board of Trade (CBOT). Chicago Mercantile Exchange (CME) i Chicago Board
Options Exchange (CBOE). Byly prvnimi. kdo pfedstavil organizované obchody s finanénimi futures a

opcemi. Londyn reagoval na novy trend v roce 1982 zaloZenim vlastni nové burzy, LIFFE '

The London International Financial Futures Exchange (LIFFE) byla oteviena v zaii 1982 Jejim sidlem
se na deset let stala historicka budova Royal Exchange’ situovana v samém srdci londynské City. LIFFE
byla koncipovina jako burzovni trh pro arokové a ménové futures kontrakty. Stala se prvni burzou mimo
uzemi Spojenych stati. kterd byla zaloZena ucelové pouze pro obchody s finanénimi derivaty. Pfi jejim
budovini byla vzorem uispésna Chicago Mercantile Exchange, ktera zacala obchodovat finanéni futures o
desetileti dfive (Cobham, 1992). K zalozeni LIFFE dala svoleni Bank of England. kterd zarovei pievzala
dohled nad obecnou cinnosti Burzy. Pocatecni nabidka produktii ¢itala sedm finanénich futures kontrakti:
i1 urokové futures (na tfimésicni eurodolarova deposita. na (fimésicni deposita v libfe Sterlink a na
dvacetileté vladni obligace) a ¢tyfi ménové futures (na britskou libru. Svycarsky frank, némeckoun marku a
japonsky jen - véechny proti americkému dolaru). Obchody se uskuteciiovaly na parketu Burzy aukénim

systémem vefejného kitku (open outery),

Vyslovuje se [life]. Cesky pieklad zni: Londynska mezinarodni burza finanénimi futures a opeemi
LV soucasné podobé oteviena v fijnu 1844 kralovnou Viklorii
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Nabidka terminovych kontraktii na LIFFE vyborné zapadla do jiz tak velmi Siroké nabidky finacnich sluzeb
vLondyné. V Londyné se odehravala (a nadile odehrdva) vEtSina svétovych eurodolarovych a
curoménovych obchodi, stejné jako obchodii s euroobligacemi a Sterlinkovymi trokovymi mirami. LIFFE
svymi produkty umoznila pokryt riziko plynouci z volatility na trzich téchto obchodu. Investofi tak mohli
obchodovat na londynském eurodolarovém trhu a zdroveii na LIFFE otevirat pozice v eurodolarovém futures

kontraktu. LIFFE se stala nedilnou soucasti londynskych financnich trhi.

Londyn, resp. jeho ¢ast zvana The City, je tradicnim centrem svétovych financi. Londynska City se
rozprostira na plose jedné ¢tvereéni mile (piesné 274 ha) v centralnim Londyné. Na tomto malém kousku
zemé, ktery lze piejit zjednoho konce na druhy v méné nez dvaceti minutach (Clarke, 1995). jsou
soustiedéna sidla narodnich central vyznamnych britskych a svétovych bankovnich domi. pojistovacich
spolecnosti, komoditnich obchodnikii, spolecnosti namoini piepravy a v neposledni fadé i vétsiny hlavnich
britskych organizovanych finanénich trhiv /2/. V City sidli také Bank of England, centralni banka Velké

Britanie.

Pivod Londyna jako hlavniho svétového finan¢niho centra je nutné hledat pied mnoha stoletimi. Lze jit az
na konec 15 stoleti. kdy se pouziti smének (bills of exchange) stalo velmi popularni formou kratkodobého
financovani obchodnich aktivit a Londyn se svymi piistavy byl hlavnim centrem vnitfniho 1 vnéjsiho
obchodu. Konec 17 stoleti piinesl zrychleni rozvoje britského financnictvi. Roku 1694 byla zalozena Banlk
of England jako prvni akciova banka (joint-stock bank) v Anglii. Pocatkem 19.stoleti londynska City

predcila Amsterdam a stala se viid¢im evropskym financnim centren.

Anglicky bankovni systém se vyznacoval komplexnosti a dobrou organizaci. kde Londyn byl hlavnim
centrem. Britanie devatenactého stoleti byla nejvétsim svétovym vyvozecem kapitalu. Ve svych aktivitach se
mohla opfit o vlastni organizované financnimi trhy (obchodujici sménky (hills), dluhopisy (honds) i akcie
(equity)). (Cobham, 1992) Navic, anglicka libra Sterlink se stala klicovou rezervni ménou a Bank of

England hlavni centralni bankou mezindrodni penézni dohody znamé jako zlaty standard.

Obé svétove valky s sebou pfinesly nové rozdéleni sil ve svété. Spojené staty americké se staly viadéi
svétovou ekonomikou. Po Druhé svétové vilce vilkami stizeny Londyn postoupil svou pozici hlavniho
svétovcho finan¢niho centra New Yorku. Avsak jiz v pribéhu 50.let 1ze v Londyné vysledovat uréité
tendence k oZiveni. Paradoxné za nimi staly americké instituce. Americké spolecnosti zacaly po valce
hromadné vstupovat na zipadoevropské trhy v ramci programu na oziveni evropské povalecné ekonomiky
(Marschalliiy pldn). Navic v americkém bankovnim sektoru byla v platnosti néktera opatieni, ktera Cinila
pujcky i vklady u americkych bank v USA neatraktivnimi. Americké banky tak zacaly otevirat své pobocky
v Evropé. Tim mély bliz ke svym americkym klientim, ktefi nyni rozvijeli své aktivity na Starém
kontinentu. a navic se na né¢ nevztahovala pusobnost americkych bankovnich zakoni (Rozmachu
curodolarového trhu’ navic pomohla i snaha vychodoevropskych zemi uloZit své dolarové rezervy mimo
nzemi USA. na kterém hrozilo jejich zmrazeni.)

Furodolary: americké dolary, kieré jsou uloZe, ; i 1zemi VS AL avis atant v Evrand a nitidand . .
Vi g cké v, které jsou uloZeny u bank mimo tizemi USA, aviak nejen v 1 vropé, a pljcené vypiijéovatelim mimo USA

Tyto dolarové vklady a pijcky nepodiéhaji stejnym predpisiim jako obehodovani domacimi ménami. Eurodolarovy trhy: trh pro eurodol

F e . e : . = % ey s ALy
sestivajici z bank hlavné v Londyné a v jinych evropskych méstech, které prijimaji vklady a nabizeji pljcky v eu .
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Pro americké banky byl Londyn favoritem pro umisténi centrdl jejich zahrani¢nich pobocek diky blizké
jazykové, pravni i obchodni kultuie, navic podpoiené relativné mirnou regulaci pro mezindrodni financni

aktivity ze strany Bank of England. Londyn se tak stal domovem rozvijejiciho se euroménoveho trhu.

Rozpad brettonwoodské dohody pocatkem 70 let a obé ropné krize sedmdesatych let pfinesly dalsi narst
curoménnovych aktivit. Londyn diky svym existujicim euroménnovym operacim a politické neutralité (v
porovnini se Spojenymi staty, kde arabské zemé nechtéli své petrodolarové zisky deponovat) z nastalé

situace profitoval jako zakladna vétSiny transakci.

Nastup nového konzervativniho kabinetu v roce 1979 piinesl Britanii uvolnéni kontrol doposud velmi
chranéného domaciho finanéniho trhu a ten se tak oteviel mezinarodni konkurenci. Nasledkem byl

napiiklad (zv Big Bang na londynské Stock Exchange roku 1986.

Boom na poli mezinarodnich bankovnich pujcek, ktery nasledoval jako odezva ropnych cenovych Soki,
piinesl ve svém dusledku v roce 1982 . dluhovou krizi*, kdy zadluzen¢ zemé piestavaly splacet sve dluhy.
Asociovana ztrata duvéry v banky umocnéna propadem ratingn jejich solventnosti pfedznamenala presun od

nepiimého k pfimému financovani a rozjezd trhu s euroobligacemi (eurobonds) (ktery existoval od 60.let).

Londynske City se tehdy rozvinulo jako financni centrum Britanie i jako hlavni mezinirodni financni
centrum. Zatimco na pocatku stoleti tézila londynska City pfedevsim z britské ekonomicke a politicke sily a
vyznamnych kapitalovych vyvozi. jeji nova pozice budovana od 60.let tohoto stoleti spociva hlavné ve
funkci _prekladniho™ financniho centra, v kterém se vypujcené prostiedky od nékoho v jedné zemi. piyjcuji

nékomu jinému v jiné zemi. (Cobham, 1992)

Hlavni vyhody. na kterych Londyn vybudoval své vysostné postaveni viidéiho svétového finanéniho centra,
jsou nasledujici: politicka stabilita; kvalitni komunikacni vazby (dopravni i telekomunikacni); koncentrace a
centralizace finanCnich trhi na jednom misté (v City); nezavisla ekonomika a financni systém; otevienost
konkurencnimu prostfedi - kontakt se svétem; remomé kvality a davéryhodnost slova; mnozstvi
podporujicich profesiondinich sluzeb (pravni, ucetni. ad) a v neposledni fadé také umisténi Londyna

v evropske casove zong.

Vyhoda casového pasma se stala zakladem pro mnoho strategickych rozhodnuti LIFFE piedevsim v oblasti
zavadéni novych produkti (blize v ¢asti o produktové nabidce Burzy). Obchodni hodiny LIFFE jsou
spojovacim mustkem mezi obchodnimi hodinami hlavnich financnich center Dalného Vychodu a Severni
Ameriky (Casova mezera mezi koncem obchodovani v Japonsku a pocatkem obchodniho dne v Chicagu
muze byt az Sest hodin). Kromé toho pokryvaji také obchodni doby celé evropské financni Komunity.
Strategickou vyhodu LIFFE v evropském casovém pasmu dokumentuje obrdzek 1. Na obrazku sice neni
znazornéno Tokio, ale jeho obchodni casy zhruba koresponduji s obchodni dobou v Hong Kongu. Londyn
tak zacina sviyj obchodni den v dobé, kdy v Tokiu pomalu konéi Chicago a New York pak zacinaji
obchodovat v poloviné obchodniho dne v Londyné a konc¢i zhruba v dobé. kdy pocinaji svou aktivitu

obchodnici v Tokiu



Obriazek 1: Globalni obchodovini na svétovych trzich s derivaty (vSechny Casy jsou GMT)
Zdroy: Clarke - How the City of London Works

Vroce 1984 piedstavila LIFFE obchody s futures americkych statnich obligaci (US Treasury bonds) a
anglickcého akciového indexu FT-SE 100. V roce 1985 pridala LIFFE do své nabidky finanéni opce. Jednalo

se 0 opce na urokove futures

LIFFE se podafilo vytvorit dostatecné likvidni trh a objemy uskute¢nénych obchodu se neustile zvySovaly
Narust prumérnych dennich objemu obchodu s futures a opcemi na LIFFE zndzornuje graf 1. Vyrazné
zpomaleni rostouciho trendu v objemech obchodovanych kontraktu v roce 1988 bylo dano krizi evropskych
finanCnich trhu v poslednim Ctvrtleti roku 1987. z kter¢ se londynské trhy vzpamatovavaly pomérné

dlouhou dobu
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Graf 1: Prumérné denni objemy obchodu na LIFFE v letech 1983-1989
Zdroy. LIFFI



Vroce 1990 byl zveieinén zamér na slouceni LIFFE s nejvétsim londynskym opcénim trhem LTOM.

Vsechny podstatné pravni 1 funkcni nalezitosti (sjednotila se
administrativa, ¢lenské podminky, vlastni burzovni systém’ i !- E F g: (
clearingové dohody) byly mezi obémi institucemi vyieSeny do

konce roku 1991 a v bieznu 1992 opravdu ke spojeni obou trhiu

< : : g : The London International Financial
doslo. Vznikla tak The London International Financial Futures and Options Exchange

Futures and Options Exchange. kterd nadile uziva zkratku
Obrizek 2: Logo LIFFE
LIFFE. Toto slouceni jen upevnilo silnou pozici LIFFE mezi

evropskymi a svétovymi derivatovymi burzami.

London Traded Options Market (LTOM) zalozila v roce 1978 London Stock Exchange jako svij trh pro
obchody s opcemi na britskée akcie. Ve svych pocatcich nepfiilakal novy trh velky zijem opatrnych investori.
Pfi svém otevieni nabizel jenom kupni opce (call options) pouze na deset akciovych titulii. AZ v roce 1981
byly predstaveny prodejni opce (put options) opét pouze na omezeny pocet akcii. O dva roky pozdéji se
nabidka prodejnich opci rozsifila na véechny tituly britskych akcii. V lednu 1984 vznikl akciovy index FT-
SE 100 a LTOM jej ihned pouzil jako podkladni aktivum pro nové opce . Jiz lépe informovani investofi
stale zvySovali likviditu pivodné malo likvidniho trhu. Objemy obchodii neustale rostly a v roce 1987 se na
LTOM obchodovalo za jediny rok s vice kontrakty (12 milionii) nez za viech devét let dosavadni existence

dohromady. Do roku 1992 v8ak rocni objem vyrazné poklesl az na 7 miliont kontrakti /4/.

Diky slouceni s LTOM se produktova nabidka LIFFE rozsiiila o opce na akcie (equity options). Novy trh
byl investory pitjat pozitivn€, coz se odrazilo na dalsim ristu objemi obchodii uzavienych prostiednictvim
Burzy. ktera se v roce 1992 piesunula do novych modernich prostor v rozsahlé budové v ulici Cannon
Bridge °, jen par minut chiize od budovy Royal Exchange. Pozadavek novych vétsich prostor byl dan jiz

uvedenym rustem poptavky po nabizenych instrumentech, a také rozsifenim nabidky o nové produkty.

Vroce 1987 pocala LIFFE obchodovat s terminovymi kontrakty na japonsky vladni dluhopis (Japanese
Government Bond). O 1ok pozdéji do nabidky pfibyl némecky vladni dluhopis oznacovany jako Bund
(German Government Bond). V roce 1989 pak tfimési¢ni euromarkovy futures, ECU futures a opce na
Bund. Ve stejném roce byl spustén automatizovany obchodni systém APT (Automated Pit Trading)’. ktery
umoznil obchodovani i po skonceni obchodniho dne Burzy. Do roku 1991 se datuje pocitek obchodovani
s urokovym futures na euro-Svycarsky frank (Furoswiss) a s futures a opci na italskou vladni obligaci - BTP.
Vletech 1992 az 1995 byly postupné piedstaveny eurolirové futures a opce. futures na index FTSE 250,
sériové opce na Bund a euromarku a sériové opce na dlouhodobou britskou viadni obligaci (Long Gilr)
V roce 1996 se nabidka LIFFE rozsifila o futures na jednomési¢ni euromarku a futures na curojen. V témze

roce byl spustén elektronicky systém APT™™, nastavba systému APT. V roce 1996 doglo jesté k jedné

LTOM pouzival k obchodovani, stejné jako LIFFE, metodu open outery (viz dile),
- LIFFE jej v tomtéz roce pouZila jako podklad pro svitj novy FT-SE 100 futures kontrakt
i
Budova byla slavnostné oteviena kralovnou Alzbétou I1. a vévodou z Edint 07 jen v i i
a sl a kri / ¢ mburghu, coZ jen vypovida o prestizi. které se 'FE ve finanéni
B e | I . Které se LIFFE ve finanénim

- Divodem zavedeni APT byla opét zvydena poptavka po produktech LIFFE
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vyznamné udalosti, a sice ke slouceni LIFFE s London Commodity Exchange (LCE). LIFFE tak mohla

zacit nabizet kontrakty na nekovové komodity a zemédélské produkty.

I kdyZ LIFFE je nejznamé&j§im mistem pro derivitové obchody v Londyné, neni zdaleka jedinym. Nasleduje
stru¢ny seznam mist, kde je mozné v Londyné kupovat ¢i prodavat produkty forward, futures nebo opce:
LME (London Metal Exchange) obchoduje s forwardy a opcemi na fadu zakladnich kovovych komodit; IPE
(International Petroleum Fxchange) nabizi kontrakty futures a opce na suroyou ropu, zemni plyn a benzin,
London Securities and Derivatives Fxchange (OMLX) obchoduje s indexovymi a akciovymi derivaty;
londynské ménové trhy (London Foreign Fxchange Market) nabizi ménové forwardové kontrakty:;
mezinarodni banky v Londyné nabizi ménové opce dle piani zakazniku, clearingové sluzby pro londynské

derivatové trhy pak zajistuje London Clearing House (LCH).

Korporacni a organizacni struktura LIFFE

a ¢innost LIFFE odpovida LIFFE Administration and Management. ktera je vefejnou spolecnosti se
Z statutem piidruzené spolecnosti. jejimz stoprocentnim vlastnikem je LIFFE (Holding) plc®,
holdingova spolecnost celé skupiny. LIFFE (Holding) ple je vlastnéna svymi Cleny. tedy firmami. kter¢
jsou obchodniky na parketu burzy nebo jsou na ¢innosti Burzy zainteresovany jinym zpusobem. (Ford,

1997).

LIFFE je fizena Spravni radou (Board of Directors). Déle v textu o ni bude referovano jako o Radé
(Board). Spravni radu Burzy tvoii 22 fediteli ? Pouze jeden z nich je vykonny feditel (Executive Director -
Chief Executive), ostatni jsou tzv. netiadujicimi fediteli (non-executive directors). Clenové rady jsou voleni
nebo vybirdani z clenskych firem Burzy. Délka funkcniho obdobi clena Rady jsou tii roky. V cele Spravni
rady stoji predseda (Chairman). kier¢ho v piipadé potieby zastupuje mistopiedseda (Deputy Chairman).
Oba jsou voleni Radou kazdy rok. V piipadé uspésného znovuzvoleni miize byt funkéni obdobi ¢lena Rady
delsi (tyka se samoziejmé i piedsednictvi). Soucasnym piedsedou LIFFE je Brian Williamson. Williamson
byl zvolen predsedou LIFFE v polovingé roku 1998 jako nastupce Jacka Wiggleswortha. Ve stejné dobé doslo
ke zménam i na dalSich vyznamnych postech v Radé a tyto zmény jsou vnimany jako potvrzeni vyraznych
inovacnich snah. které na Burze panuji do dneSka. Williamson, ktery mj prosel kariéron obchodnika na
chicagskych burzich, byl predsedoun LIFFE jiz v letech 1985-88 a je povazovan za vyraznou osobnost na

britském finan¢nim trhu.

Dohledem nad kazdodennim chodem Burzy jsou povéfeny vybory (committees). LIFFE ma pét vybori,
z nichZ kazdy je pfimo odpovédny Radé. Nisleduje jmenovity vypis vybora s obecnym vymezenim jejich
odpovédnosti: Vybor pro clenstvi a pravidla (Membership and Rules Committee) stanovuje kritéria ¢lenstvi
a pravidla, kterymi se ncastnici trhu LIFFE musi fidit, a provadi jejich kontrolu. Vybor pro parket (Floor
Committee) je odpovedny za fyzicky chod parketu a k nému vazanych zafizeni (telefonni stanky. ad ).
Dohlizi také nad trznimi praktikami pii obchodech na parketu. Vybor pro automatizované obchody

" Ple = public limited company (verejna spolecnost s rucenim omezenym),
Od dubna 1999 se Rada sklada pouze z 15 lenti, (Byl snizen pocet feditelt volenych akciondii burzy ze 17 nal0)



(Automated Trading Committee) je odpovédny za chod APT (a nové také za LIFFEConnect) a zajistuje
informacni a metodickou podporu pro uzivatele systémii. Vybor pro akciové trhy (FEquity Markets
Comimittee) se specializuje na trh s akciemi a indexy na akcie, jinymi slovy sleduje chod trhu s podkladnimi
aktivy pro akciové derivaty LIFFE. Vybor pro neplnéni zavazki (Default Commitlee) je odpovédny za
napravna opatieni piijata vuci ¢lenovi Burzy ¢i jeho zaméstnanciim pii neplnéni stanovenych zavazku a

provinéni se proti pravidltin.

V soucasné dobé prochazi LIFFE rozsahlou reorganizaci, kterd se vyznamnym zpusobem dotyka také
podminek burzovniho ¢lenstvi. Na nasledujicich strankach nejdfive popiseme podobu Clenského systému
na LIFFE, ktery byl v platnosti do konce prvniho ¢tyvrtleti roku 1999. a poté nastinime nové podminky

¢lenstvi. které odsouhlasila Rada Burzy na svém mimofadném zasedani koncem tinora 1999,

Obchody na LIFFE sméji uskuteciiovat pouze jeji ¢lenové. Aktivni soucasti trhu financnich instrumentii na
LIFFE se muze stat kazda pravnicka osoba. ktera bezvyhradné splije stanovena kritéria (viz dale). a které
je piiznan statut ¢lena Burzy. Zakladni podminkou je. aby zadatel o clenstvi vlastnil opravnéni
k provozovani ¢innosti, vtomto piipadé investicniho podnikani, vystavené odpovédnych regulacnim

organem financniho sektoru (viz.dale). Vybér ¢lena Burzy je velmi selektivni zaleZitosti.

Uchazec o ¢lenstvi na LIFFE i existujici ¢len (a to i ¢len pfidruzeny, jehoz podstata bude vymezena dale

v textu) musi vyhoveét témto kritériim'":

® musi mit dobr¢ jméno v obchodnich kruzich,

® zkugenost a kvalifikace jeho obchodnikii musi byt vécné spravnd. (j. zamérena na obchody s derivaty. a
kvalitativné dostalecna,

® musi byt schopen splnit financni pozadavky urcené Spravni radou LIFFE;

® jako clen se musi fidit pravidly platného regulacniho ramce a pravidly stanovenymi Burzou.

Soucasni ¢lenové LIFFE zastupuji celou $kilu riznych odvétvi finan¢niho priimyslu. Cleny Burzy jsou
banky. burzovni spolecnosti akciového trhu, komoditni brokefi a diskontni domy spole¢né se zkusenymi
individualnimi obchodniky. tzv. locals, ktefi obchoduji na svij vlastni aéet. V soucasnosti (idaj za rok

1998) ma LIFFE 215 ¢lenu.
Udaje z konce roku 1993 uvadéji, 7e nejvétsi podil vSech Cleni burzy zaujimaji banky - britské tvoii 11% a
zahranicni 31%, nasledoviny jsou komoditnimi brokery a dealery (ktefi zahrnuji i individualni obchodniky)

- britsti 24% a zahranicni 13%., a investi¢nimi brokery a dealery - britsti 7% a zahranicni 14%.

Clenstvi je svym charakterem velmi mezinarodni. Jednotlivé mezinarodni podily na ¢lenstvi LIFFE v roce

1997 jsou znazornény v grafu 2

V pfipadé, Ze ncktery z Elent neni schopen v jakoukoliv dobu splnit nékteré z uvedenych kritérii, jeho élenstyi je zpravidla ukonéeno

{5
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Graf 2: Mezinarodni charakter ¢lenstvi na LIFFE
Zdroj: LIFFE

Clenstvi na LIFFE neni univerzalni. Znamena to, Z¢ ¢lenska firma Burzy nemuZe prostfednictvim svych
obchodniku obchodovat v dany ¢as s jakymkoliv produktem z nabidky Burzy. Kontrakty. s kterymi je ¢len
opravnén obchodovat, jsou vymezeny typem jeho Clenstvi na LIFFE. Burza prostfednictvim své Spravni
rady (Board) udéluje néasledujici typy €lenstvi '' (dle LIFFE Rules, Section 3 - Membership, members and
trading permits):

a) Clenstvi pro finan¢ni futures (financial futures membership)
b) Clenstvi pro finanéni opce (financial options membership)
¢) Clenstvi s omezenim (restricted membership)

d) Clenstvi pro opce na akcie (equity options membership)

e) Clenstvi s pevné stanovenymi limity (delimited membership)
f) Clenstvi komoditni (commodity membership)

g) Clenstvi pfidruzené (associate membership)

Clenové LIFFE /5/ se stavaji podilniky na matefské spole¢nosti LIFFE (Holdings) plc. Jejich podil je
vymezen poctem akcii, které vlastni. Kazdy z ¢lenu Burzy musi byt registrovanym vlastnikem jedné nebo
vice akcii (podilu) nekteré z existujicich Sesti tfid. které jsou oznageny pismeny A. B, C, D. E a F . Trida

akcie je v souladu s typem &lenstvi.

Ttida akcie  Vymezeni

A Akcie tiidy ,A™ opraviiuji k obchodum se vemi obchodovanymi kontrakty finanénich
futures (v&etné futures na indexy FT-SE 100 a 250) na burze LIFFE. Jejich viastnictvi je
podminéno Clenstvim pro futures.

B Vlastnictvi akcie tfidy . B* opraviiuje k obchodiim s opénimi kontrakty jejichz podkladnim
aktivem jsou financni futures. Vlastnikem akcie tfidy , B~ mize byt pouze &len pro finantni
opce.

1 /A - ’ 3 ;P wr g sw . .
"' Clen s jakymkoliv uvedenym lenstvim se musi fidit kritérii a pfedpisy stanovenymi Burzou pro danou formu &lenstvi.



@ Clen s omezenim musi byt viastnikem jedné nebo vice akcii tfidy .C*. Vlastnictvi (éto akcie
povoluje obchody pouze s omezenym (Burzou vymezenym) poctem kontraktu futures.

D Vlastnici akcii tfidy D jsou pro obchodniky sopcemi na akcie (equity options).
Vlastnikem muze byt pouze clen pro opce na akcie.

B Vlastnictvi akcii tfidy E* je uréeno pro ¢leny s pevné stanovenymi limity. Akcie tfidy E”

vznikly jako odezva na uspéchy LIFFE a jejich produkiti, které s sebou piinesly rostouci tlak
jak na obchodniky. tak na zdroje Burzy samotné. Vydani E* akcii umoZnilo vstup novych
obchodnikii a zaroven piineslo i finance pro dalsi riist Burzy. Akcie této tiidy umoziuji
firmam obchodovat v ramci stanovenych limiti s omezenim na jmenované druhy produkti
a registrovat jakekoliv mnozstvi obchodnikt (Ford, 1997).

F Akcie tiidy .F* jsou urceny pro komoditni ¢leny. Opraviji je k obchodiim se vSemi
komoditnimi produkty LIFFE.

s PRPPRPPR A R -~ - T LT PTEE

Akcie tfid A az F vymezuji vySe uvedena clenstvi pod oznacenim a) - f). Zbyva vymezit clenstvi skryvajici
se pod bodem g), tedy clenstvi pridruzené (associate membership). Za piidruzencho Clena se (se souhlasem
Rady) povazuje firma nebo jedinec. ktery si obchodni prava spojena s vlastnictvim akcie nékteré z (fid
pronajal od vlastnika této/téchto akcii, ktery nechce jejich vlastnictvi vyuzit k obchodovani na parketu.
Pridruzeny clen podléhd regulim platnym pro jim najata obchodni prava. S ukoncenim prondjmu pray

danych akcii. prestava byt clen pridruzenym clenem.

Pro uvedené akcie existuje sekundarni trh. Na ném lze akcie LIFFE koupit ¢i prodat. Obchody s akciemi
Burzy se dotykaji pouze clenu LIFFE, uchazecu o clenstvi a najemci povoleni k obchodovani (pridruzenych
Clenu). Aktudlni ,cena clenstvi® na Burze zavisi piedevSim na likvidité trhu v daném casovém momenté,

ktera primo ovliviiuje poptavku po akciich Burzy. Obecné se jejich cena pohybuje ve stovkach tisic liber.

Aby mohl clen LIFFE prakticky zahdjit obchodovini na parketu Burzy nebo prostiednictvim
automatizovancho obchodniho systému. zbyva mu jesté ziskat jednu duleZitou nalezitost. Touto naleZitosti
Jje Povoleni k obchodovini (7rading Permif). kier¢ jej antorizuje k obchodum s kontrakty nabizenymi
Burzou, k jejichZ obchodovani je opravnén.'* Jinymi slovy to znamena, Ze teprve s obdrzenim piislugného
obchodniho povoleni. smi Clenska firma umistit na parket Burzy svého obchodnika a jeho prostiednictvim

kupovat nebo prodavat obchodované kontrakty. LIFFE vydava Povoleni téchto druhi:

a) k obchodovani s linancnin futures

b) k obchodovani s opcemi

¢) k omezenému obchodoviani s futures

d) k obchodoviani s opcemi na akcie

¢) k obchodovani s futures s pevné stanovenymi limity
f) k obchodovani s komoditami

g) doplitkové povoleni k obchodoviani s futures

h) reciprocni obchodni povoleni

* Povoleni k obchodovani (permit), které je clenu LIFFE udéleno, odpovida typu jeho élenstvi
13 e ; AL : ; o
Dodatecné povoleni k obchodovéni s futures je vydano tomu, kdo je élenem nékteré z tiid pro obchody s futures



Povoleni a) - g) dava svému drziteli pravo umistit na parket LIFFE jednoho obchodnika. Celkovy pocet
povoleni. a tedy pocet obchodniki, které mize ¢len piihlasit k obchodovani, se rovnd poctu akcii, které ¢len
dr7i v LIFFE (Holdings) plc. Neznamend to vsak, 7e ¢len je automaticky drzitelem tolika povoleni. kolik
vlastni akcii. Povoleni piidéluje Rada a jejich pocet omezuje. Lze tedy fici, Ze pocet akcii ve vlastnictvi

¢lena odpovida celkovému poctu povoleni, které by mohl vlastnit v piipadé. Ze by byly dostupne.

Burza vydavanim povoleni pfimo ovliviluje pocet icastnikii na trhu s nabizenymi produkty. Z tohoto
divodu se snaZi, aby viechna vydana povoleni byla vyuZita. Proto piedtim, neZ je Clenovi Burzy pfislusne
povoleni vydano, musi ten prokizat, Ze¢ disponuje dostatecnym poctem vhodnych kvalifikovanych
obchodnikii, ktery umozni plné vyuzit piidéleny pocet povoleni k obchodovani. Povoleni se vydavaji s

platnosti do 31 prosince roku vydani povoleni.

Na zikladé piislusnych povoleni nominuje ¢len burzy své obchoduniky (fraders) a pracovniky parketu (floor
staff). Jejich nominaci piedklada Vyboru pro ¢lenstvi a pravidla (Membership and Rules Committee), ktery
schvaluje jejich piijeti k obchodum na Burze a provadi jejich registraci. Tabulka 1 piehledné shrnuje

korespondujici typy Clenstvi, tiid akcii a obchodnich povoleni.

Druh obchodniho povoleni Odpovidajici typ clenstvi Odpovidajici trida akeie
p.k obchodovani s fin futures C. pro financni futures A

p.k obchodovini s fin.opcemi ¢. pro financni opce B

p. k omezenému obchodovani omezené Clenstvi &

s futures

p. k obchodovini s opcemi na akcie | €. pro opce na akcie D

p. k obchodoviani s futures s pevné | €. s pevné stanovenymi limity E

stanovenymi limity

p. k obchodovini s komoditami komoditni clenstvi F

Tabulka 1: Shrnuti korespondujicich typu clenstvi. tiid akcii a druhii obchodnich povoleni na LIFFE

Kazdy uskutecnény burzovni obchod s derivaty musi byt zuctovan a registrovan u piislusného zuctovaciho
(clearingového) centra. V piipadé LIFFE je jejim clearingovym centrem London Clearing House (LCH).
Aby mohl obchodnik sviij uzavieny obchod zctoval a zaregistrovat, musi byt clearingovym ¢lenem
(Clenem clearingového centra) nebo mit platnou clearingovou smlouvu s firmou ¢ jednotliveem, ktery

clearingovym Clenem je. Plati tedy. Ze ¢len Burzy nemusi nutné byt zaroven ¢lenem clearingového centra.

Zadatel o clearingove Clenstvi /6/ musi piedlozit Zadost LCH a Spravni radé LIFFE a splnit kritéria
pozadovana clearingovym centrem a Radou. Autorizace ke clearingu je udélovana pro skupinu produkiti,
s kterou je ¢len opravnén obchodovat (Clen pro financni futures je autorizovan pro zaétovani a registraci
kontraktu s financnimi futures, apod.). Clearingovému clenu je piiznan statut jednoho z nasledujicich typu

/7/

a) jednotlivy clearingovy Clen (individual clearing member), ktery je autorizovan k zaétovani jedné nebo

vice skupin produktu Burzy. a muze provadét clearing pro sebe nebo pro své klienty, a/nebo

b) obecny clearingovy ¢len (general clearing member). nebo
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¢) komoditni clearingovy ¢len (commodity clearing member)

Pro kazdy druh ¢lenstvi musi uchaze¢ spinit a nasledné dodrzovat konkrétni kritéria vztahujici se k danému
Censtyi stanovena Radou. Zpravidla plati (neudéli-li Rada vyjimku). Ze clearingovy ¢len. ktery neni
obecnym  clearingovym ¢lenem nebo komoditnim  clearingovym ¢lenem. nemiize uzaviit dohodu o
zprostiedkovani clearingu s ¢lenem, kiery neni clearingovym ¢lenem a nemiuze ani poskytovat clearingové
sluzby jinému clearingovému ¢lenu platnon smlouvou o clearingu. Plati rovnéz ze Clen. ktery neni
clearingovym ¢lenem, nemize mit vice nez dvé smlouvy o zprostiedkovani clearingu uzaviene

s clearingovym ¢lenem. (LIFFE Rules. Section 3)

Clenové jsou povinni udrZovat dostateéné ucetni a jiné vykazy, které by dostatecné vypovidaly o vSech jimi
provozovanych aktivitaich na trhu LIFFE a vykazy zobrazujici jiné pozadavky vymezené Pravidly Burzy.
Clenové maji povinnost kdykoliv zvefejnit své oteviené obchodni pozice; vysi zaruk, které se vazi na clenem
provedené obchody; zaznamy vsech provedenych plateb ve vazbé na zaruky, doklady o pInéni vSech
platnych zavazka vyplyvajicich z ¢lenstvi, dokladajici provadéné obchodni postupy a umoziujici moznost
jejich zpétné kontroly. Clen je rovnéZ povinen, na pozadani Rady, piedlozit svou auditovanou uéetni

zaverku.

Burza je opravnéna nahravat vSechny telefonni hovory uskuteénéné prostiednictvim zafizeni umisténych v
prostorach Burzy. Burza je rovnéz opravnéna zadat o poskytnuti zaznamu uskutecnéného hovoru. ktery
souvisi s obchody provedenymi na Burze. na zafizeni patficim a umisténém na pidé ¢lena Burzy. Clen je

proto povinen fyto hovory zaznamenavat a nasledné uchovavat v souladu s pozadavky Rady.

Nyni se seznamime s navrhy zmén piijatych Radou na zvlastni schizi ¢lent (EGA - Extraordinary General
Meeting) z konce unora 1999, které s sebou prinesou vyrazné modifikace akciové struktury LIFFE a
Clenskych podminek /8/. Akciova struktura Burzy bude racionalizovana konsolidaci Sesti existujicich
akciovych tiid (A-F) do jedné tfidy obecnych akcii a vlastnictvi akcii bude oddéleno od prava
k obchodovani.  Vice bude o restrukturalizacnich snahach LIFFE pojednano v ¢asti LIFFE jako segment

svétoveého derivatového trhu.

NejdileZit€jsi zmény. které se budou postupné implementovat do praxe v prubéhu roku 1999 jsou:

® Akciondfi jiz nebudou muset byt ¢leny Burzy;,

® Clen jiz nebude muset byt akcionafem LIFFE (Holdings) plc. to ale neplati pro clearingové ¢leny, ktefi
budou muset 1 nadale drzet akcie ve spolecnosti;

® bude zruSena vazba akcii na k nim vydavana obchodni povoleni:

® cxistujici akcic tfid A az F v LIFFE (Holdings) plc budou konsolidovany do jediné tiidy obycejnych
akcii; soucasni akcionaii obdrzi za své akcie (fid A-F nové obycejné akcie v pomeénm k jejich relativnim
financnim pravim. které jsou ureny nominalni hodnotou jejich existujicich akcii:

® akciova restrukturalizace zahrnuje opatieni, kiera by méla pro piechodnou dobu zajiStovatl stabilitu

vlastnick¢ zikladny, tato opatieni zahrnuji: pozadavek na clearingové Cleny. aby vlastnily alespon
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minimalné stanoveny pocet akcii ve spole¢nosti; Rada si udrzi své pravo veta pfi odsouhlaseni pievodi
akcii. a bude proto nadale pozadovat povinné oznameni vsech zajemcii a vlastniku akcii ve spolecnosti;
Rada bude disponovat méfitkem k odebrani hlasovacich prav pii danych okolnostech.
Restrukturalizace Burzy a konsolidace akcii by méla byt provedena pied 1 .cervnem 1999. Piesné datum
bude jesté upiesnéno Radou. Detaily by méely nabyt konecné podoby na breznovém zasedani Rady a

navrhované zmény by mély vyjit v platnost pocitkem dubna.

Regulace

egulace ' Einnosti LIFFE a jejich ¢lenn je piedepsana zakonem Financial Services Act roku 1986
R /9/. Tento zakon vymezuje puisobnost Ministerstva financi (/ler Majesty's Treasury) a opraviiuje jej
k delegovani ¢asti jeho funkci a pravomoci na Utad pro poskytovani finan¢nich sluzeb (FSA - Financial
Services Authority), dfive vystupujici jako Rada pro investice a cenné papiry (SIB - Securities and
Investment Board). FSA je nasledné odpovédny za udélovani autorizaci a povoleni k Cinnosti /10/. FSA
mize autorizovat ¢i povolit i typy organizaci: Nezavislé organizace (SROs - Self Regulating
Organisations). Povolena clearingova centra (RCIHs- Recognised Clearing Houses) a Povolené investicni

burzy (RIEs - Recognised Investment Exchanges). Cely systém je zpiehlednén v obrazku 3.

Zakon Financial Services Act - 1986

¢

Ministerstvo financi (Treasury)

\

Uiad pro poskytovani financnich sluzeb (FSA - Financial Services Authority)
autorizuje a povoluje:
Nezavislé organizace (SROs - Self Regulating Organisations),
Povolena clearingovi centra (RCHs- Recognised Clearing Houses),
Povolené investicni burzy (RIEs - Recognised Investment Exchanges).

Obrizek 3: Regulacni struktura financnich sluzeb ve Velke Britanii

LIFFE je autorizovana jako povolena investicni burza (Recognised Investment FExchange) Radou pro
investice a cenné papiry (SIB - The Securities and Investment Board). kterd. nyni pod nazvem FSA
(viz.vyse), je de facto hlavnim regulatorem (rhu financnich sluzeb ve Velké Britanii. Jako Povolena
investicni burza LIFFE nemusela projit autorizacnim fizenim pro povoleni investicni ¢innosti. Statut
~povolené (uznané)” burzy pfinasi prostor pro tvorbu vlastnich nastrojiu k naplnéni zavazki a cilii danveh
celkovym regulacnim ramcem investicniho trhu. Aby uspokojila pozadavky nutné k povolent ¢innosti. musi
LIFFE my. zajistit, 7ze pravidla jejiho podnikani a trzni praktiky jsou fadné fizeny a poskytuji fadnou

ochranu investoriim (v doslovném origindlnim znéni -,... that business on the Exchange is conducted in an

"LIFFE podléha zakontim Velké Britanie. Uvedend regulacni struktura zob azuje stav z roku 1998



orderly manner and affording proper protection fo investors ™) a jeji ¢innost neni v rozporu se zachovanim

trZzni integrity. /11/

Regulace se dotyka také samotnych ¢éleni Burzy. Clenové LIFFE podléhaji pravidliim platnym na Burze a
zaroven kontrolni organizace SFA. Uvedli jsme. ze na kazdodenni chod LIFFE dohlizi jeji Spravni rada
(Board of Directors). Vramci Rady je vyclenéno Oddéleni pro trzni dohled  (Market supervision
Department), jehoz tkolem je vytvaiet, aplikovat a nasledné vynucovat pravidla chovani subjektt na trzich
s produkty Burzy. Toto oddéleni monitoruje financni pozice burzovnich ¢leni a pozaduje od nich denni
zpravy o jejich celkovych otevienych pozicich v kazdém jednotlivém kontraktu. Navic je opravnéno
prezkoumat tucetni knihy ¢lenu LIFFE. Rada LIFFE (Board) ma pravo zvySit pozadavky na vysi zaruk

(margin) a zaviit pozice véech nebo jen nckierych kontrakti v pripadé naléhavosti (market emergency).

Utad pro cenné papiry a futures (SFA - The Securities and Futures Authority Lid), kiery je nezavislou
organizaci (SRO) pro dohled nad akciovymi a derivatovymi trhy, piebira vétSinu odpovédnosti za
rozhodnuti o autorizaci firem k obchodovani s futures a opcemi ve Velké Britanii. Monitoruje chovani

kazdé firmy a sleduje jeji kapitalovou piimérenost.

-
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3 Mechanismy obchodovani a charakteristika obchodovanych produkti

Hybridni trh

soucasnosti Ize LIFFE charakterizovat jako hybridni trh. Obchody jsou uskutecnovany jednak
V clektronicky pomoci nového systému LIFFE Connect™ a jednak tradiéni metodoun open outery'”.
Obchodovini prostiednictvim open outcry se odehriva na parketu burzy. Tento systém oteviencho
vyvolavini je na LIFFE doplnén pocitacovym obchodnim systémem APT. Obchody prostiednictvim APT se
odehravaji po skonceni obchodniho dne pro obchody na parketu. APT je jedinym systémem na svétovych

trzich. ktery simuluje open outcry na obrazovkach pocitacn.

Open outcery je tradicni obchodni metodou. ktera provazela obchody s derivaty od jejich pocatkn a doposud
Jje nejpouzivanéjsi metodou na vadcich svétovych dertviatovych burzach ve Spojenych Stitech a na LIFFE.
Burzy mladsi, jmenujme napiiklad DTB (Eurex), vyuZivaji k obchodovini se svymi produkty jiz pouze
elektronické obchodni systémy zaloZené na pocitacovych termindlech propojenych pocitacovou siti.
V soucasnosti v8ak 1 burzy orientované vyhradné¢ na open outcry zacinaji soubézné zavadét obchody
prostiednictvim pln¢ automatizovanych obchodnich systému. O divodech. které je k tomu vedou. stejné
jako o vyhodach a nevyhodach open outcry v zrcadle elektronického obchodovani bude pojednano dale

v textu. Na tomto misté si piedstavime chod open outcry na burze LIFFE.

Od sveho zaloZeni pied 17 lety se LIFFE primarné zaméfila na open outcry jako na hlavni  metodu
obchodovani s ji nabizenymi produkty. Diky této metodé se LIFFE podafilo vytvorit dostatecéné likvidni trh
a vydobyt si pozici jedné z nejvetsich derivatovych burz na svété. Jesté koncem roku 1998 se open oulcry

podilelo 95% na celkovych objemech obchodi realizovanych na LIFFE.

Srdcem metody open outcry je burzovni parket, na kterém se fyzicky stietavaji jednotlivi obchodnici. kteii
zosobfiuji poptavku, resp. nabidku. po daném produktu. Parket burzy LIFFE je umistén v jejim sidle na
Cannon Bridge v londynské City. S plochou 3484m” je s vyjimkou chicagskych derivatovych burz nejveétsi
sveho druhu na svété. Parket byl zpfistupnén v roce 1991 a je vybaven nejmodernéjsi technologii. Podobu

parketu piiblizuje obrazek 4.

Parket je délen na jednotliva obchodni mista. znama jako pits (pit - _jama“'®). Kazdy pit je v urcitou dobu
vymezen pro obchodovini s jedingym  konkrétnim produktem. Praveé v pitech se odehrava vlastni
obchodovani - konfrontace poptavky a nabidky. Obchodni prostor vymezeny pity je lemovan fadami
telefonnich stanku (hooths). Tyto stanky (nebo feknéme koje), kterych je pies 1000, jsou pronajimany
Clenskym firmam burzy, a jsou obsluhovany telefonisty. Jsou vstupnim mistem pro obchodni objednavky z
~vngjsiho svéta®. Svym poctem vytvaieji telefonni linky zavedené na parket LIFFE jednu z nejvétich

koncentrovanych instalaci telekomunikacni techniky v Evropé (LIFFE).

' Open outery Ize prelozit jako vefejné vyvolavani
Pit ma tvar osmithelniku a tvofi jej dva nebo (i schiidky vystupujici po obvodu pitu nad povrch parketu



Open outery je metodou prubézné aukce. Umoziuje véem zacastnénym obchodnikiim slyset, vidét a aktivné
se ucastnit na pravé probihajicim
obchodovani. Ve vymezenéin
obchodnim mist¢ - pitn  obchoduji
ucastnici vzajemné mezi sebou vefejné a
ustné. (napi Ford, 1997) Verbdlné si
sdélugi ( kfici na sebe”) své poptavky ke
koupi ¢1 nabidky prodeje /12/ a rovnéz

akceptace oznamené poptavky. resp.

nabidky. Vytvaii  se tak zddanlivé

et @

chaotické a velmi hluéné prostiedi. g :
Obrizek 4: Obchodni parket na burze LIFFE

V nastalém hluku je obcas obtizné i pro
velmi zkugeného obchodnika zaslechnout vechny piikazy. Verbalni vyvolavani'’ je proto podporovano
uzitim rucnich signalt (hand signals). které nazorné vyjadiuji zamer obchodnika. Piedstavuji cenny nastroj
komunikace'®, ktery zpfehlediiuje (urychluje i zpfesiiuje) cely obchodni proces pro obchodniky 1 pro
ufedniky LIFFE. Ruc¢ni signaly pro jednotlivé pokyny jsou standardizovany. Lze jimi vyjadiit nasledujici
informace: piani koupé (ruka pred (élem. dian ruky k t€lu) nebo prodeje (dlai od téla); cenu. kterou je
ochoten obchodnik akceptovat (ruka pred t¢lem. indikace prsty); mnozstvi nebo pocet kontrakti, které chece
obchodnik prodat/koupit (ruka na bradé. cele ¢i na pozadi piedlokti - indikace poctem prstii. stejné jako u

cen) nebo mésic dodavky - véetné uvedeni roku (ruka pred (€lem, signaly odlisné od piedchozich).

Pri obchodoviani se v jednom pitu zpravidia setka velké mnoZstvi obchodniki. K jejich snazsi identifikaci
slouzi obchodni saka ruznych barev a obchodni odznak. Kazda clenska firma obléka své obchodniky do
saka jiné barevné kombinace a zpravidla i jincho stylu (piipadné 1 stithu), nez maji obchodnici ostatnich
firem. Podrobnou identifikaci obchodnika a jeho pravo obchodovat urcity produkt udava vSak pouze
obchodni odznak. kiery ma kazdy obchodnik pfipnuty na saku. Odznak obsahuje fotografii obchodnika. dale
tfipismenny identifikator dancho obchodnika, obchodni povoleni s idajem. 7e matefska firma je vlastnikem
odpovidajiciho obchodniho povoleni, a také kategorie produktu nabizenych Burzou. s kterymi je obchodnik

opravnén obchodovat.

V pitech na parketu LIFFE vystupuji dvé zakladni kategorie obchodnikii. Jednak brokefi (hrokers). kiefi
jsou zaméstnanci Clenské firmy Burzy a realizuji obchodni piikazy jménem klienta své firmy nebo piimo
pro svou firmu. Druhou kategorii jsou individudlni registrovani obchodnici. kiefi obchoduji vyhradné na
sviij vlastni ticet. a jsou oznacovani jako _locals™” Tito obchodnici piinaseji trhu svymi spekulativnimi
nakupy ¢i prodeji poticbnou likviditu, Jako v8ichni spekulanti se i locals snazi realizovat zisk na zaklade
velmi kratkodobych pohybii a trendii na trhu. V soucasnosti puisobi na LIFFE asi 500 registrovanych locals,

piicemz celkovy pocet obchodnikii s platnou licensi je odhadovan na 4000 Zatimco locals realizuji zisk

Verbalni sdéleni obchodnich zaméri je povinné
18 « iy ¥ . ¥ . p

VyZzadujic viak pomémé velkou zrucnost a trénink. Pohyby musi byt piesné a zautomatizované

Locals byvaji nékdy oznacovani jako sole traders - samostatny obchodnik. V &edting se pro |

: : ' wrzovniho obchodnika obehodujiciho na sviyj
vlastni acet pouziva oznaceni senzal
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ze svych pozic otevienych v daném kontraktu (nebo i z moznych pfidruzenych pozic v podkladnich

produktech), broker vydélava na provizich - poplatcich, kter¢ si ictuje za realizaci obchodu.

Narozdil od locals. kieif sami za sebe rozhoduji do jaké pozice vstoupi. se obchodnici jednajici jménem své
mateiské firmy musi snazit naplnit jeji. resp klientsky. obchodni piikaz (trade order). Existuji rizné
druhy obchodnich pfikazii Nejjednodussimi piikazy jsou piikazy , at best” nebo . at market”. Pii plnéni
piikazu ., af best se obchodnik snaZi koupit nebo prodat co nejlépe, za co nejlepsi cenu. Piikaz ,, at marker
autorizuje obchodnika uzaviit obchod za stavajici cenu na trhu. Pfikazy uvedenych dvou druhu jsou
zpravidla obchodovany okamzité. Investor miZe ale také zadat tzv. . limit order”. v kterém specifikuje
pozadovanou cenu nebo mnozstvi. V piipadé, Ze Zadny obchodnik neni schopen obchodovat za uvedenych
limitnich podminek, pfikaz se nerealizuje. Investor v§ak muze zadat pozadavek ,, hold and work the order ™.
ktery znamend. Ze obchodnik si piikaz ponechd u sebe v pitu a obchoduje jej v momenté, kdy to bude

mozne. (Ford, 1997)

Nvni si ukazeme obecny kolobéh obchodniho piikazu v systému vefejné aukce. VSe zacina u zakaznika.
ktery si pieje koupit nebo prodat Burzou nabizeny derivatovy produkt. Zakaznik (klient) se obrati na svého
makléfe, ktery je zaméstnancem investi¢ni firmy s ¢lenstvim na LIFFE. a sdéli mu sviij pozadavek. Maklér
vytvoii obchodni piikaz. ktery zatelefonuje do telefonniho stanku své firmy umisténého na parketu Burzy.
V momenté, kdy telefonista obchodni piikaz obdrzi, je piikaz opatien ¢asovym oznacenim. Casové znaceni
vsech dulezitych kroka pii obchodovani je vyzadovano z divodu zajisténi veétsi prehlednosti a moznosti
zpétné kontroly obchodnich ¢innosti na parketu LIFFE”.  Casové oznaceny obchodni piikaz je od
telefonisty predin brokerovi v pitu bud’ pomoci ru¢nich signdlu nebo prostiednictvim osoby nazyvané bézec
(runner). ktery obchodnikovi piimo pieda listek s obchodnim piikazem. Broker verbalnim vyvolavanim
v kombinact suzitim rucnich signali sdéli obdrzeny obchodni pozadavek ostatnim zainteresovanyim
ucastnikum obchodu. Kdyz se mu podafi obchod tispésné uskutecnit, zaznamena ¢as, cenu, nazev kontraktu
a identitu druhé obchodni strany, s kterou obchod uzaviel. na kartu (frader card). Detaily uzavieného
obchodu jsou prediny do telefonniho stanku (opét bud’ signalem nebo prostiednictvim bézce). Telefonista

pak ozndmi realizaci pfikazu makl¢fovi, ktery informuje zakaznika. Ze jeho poZadavek byl vypofadan.

Nakonec jsou karta obchodnika i pfikazni listek (order slip) vytvoieny telefonistou jesté jednou oznaceny
casovym udajem v administrativnim stanku své firmy /13/, ktera obchod zastieSovala, a kone¢né detaily
uskutecnéncého obchodu jsou zadany do pocitacového Obchodniho registraéniho systému - TRS (7rade
Registration System). Ktery paruje (matching) jednotlivé prodejni a kupni obchody. TRS v realném ¢ase
prubézné porovnava a aktualizuje pozice oteviené ¢i uzaviené v pribéhu obchodniho dne Clenové Burzy
maji nepietrzity pristup k informacim 7z tohoto systému na parketu i na osobnich pocitacich ve svych

kancelafich

Poté co byl obchod (napf. poptavka) Gspésné sparovan a piifazen (k odpovidajici nabidce) je registrovan u
clearingového (znctovaciho) stiediska London Clearing House Ltd. (LCH). ktery se timto okamzikem

stava centralni protistranou (counterparty) v daném kontraku. Pfi vypotadani (sertlement) kontraktu se tak

3
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vytvaieji dva vztahy: vztah prodavajici kontraktu - clearingové stiedisko a vztah clearingové stiedisko -
kupujici kontraktu Veskeré pohledavky ¢i zavazky az do doby uzavieni (i do doby splatnosti) kontraktu
proto obé strany narokuji vici zactovacimu stiedisku a nikoli jedna k druhé. LCH tim eliminuje Gverove

riziko obou smluvnich stran. a tak neexistuje riziko z prodleni (default).

LCH vystupuje jako nezivislé clearingové stiedisko LIFFE pro registraci. vyroynani a garanci (pomoci
zanuk (zaloh) - margins) vech obchodii uskutecnénych pies parket nebo prostiednictvim automatizovanych
obchodnich systémia. LCH je sou¢asti International Commodities Clearing House Limited (ICCH), ktery je
vlastnén Sesti hlavnimi britskymi clearingovymi bankami, a ktery zajistuje clearingové sluzby mnoha
britskvm i zahrani¢nim burzam. Banky. které vlastni ICCH zajistuji explicitni garanci ve vySi 150 milionu

liber ke kryti clearingovych aktivit LCH.

Clearingové stiedisko musi mit jistotu, Ze smluvni strany dodrzi podminky kontraktu. K tomu slouzi tzv.
systém ziruk (margining system). V piipadé. Ze broker sjednd pozici v kontraktu futures nebo opci
obchodované na LIFFE, je povinen ulozit pocateéni zaruku (initial margin) na svuj zarukovy ucet (marginal
account) u LCH. Pocatecni zaruka je ¢astka v hotovosti nebo v jinych likvidnich aktivech ur¢ena LCH. ktera
je povazovana za dostatecnou pojistku prokazujici schopnost ziakaznika uspokojit zavazky vyplyvajici
z kontraktu. Zatimco pocatecni zaruka kontraktu futures je fixni. pocatecni zaruka pro opce je proménliva

v zavislosti na trznich podminkach. /14/

Pozice jsou denn¢ piehodnocovany a pfizpusobovany trhu. Tento proces se nazyva trzni precenovani
(marking-to-market). Zisky nebo ztraty plynouci z cenovych zmén jsou vyplaceny, resp. piijimany na konci
kazdého obchodniho dne. Tento proces je znam jako variation margin. LCH vyrovnava zaruku
s clearingovymi Cleny. ktefi ji nasledné vyrovnavaji se svymi klienty. Pokud stav zarukového uctu poklesne
pod urcitou hodnotu oznacovanou jako udrzovaci zaruka (maintenance margin). je makléf vyzvan

prostiednictvim ,zarukoveho vyzvani™ (margin call), aby chybéjici prostiedky na ucet doplnil.

Kazdodenni trzni pfecenovani podstupuje kazda pozice do doby dodavky ¢i zamény kontraktu (offsetting).
K likvidaci pozice zaménnym (opacnym) kontraktem dochazi tehdy, kdyz obchodnik vstoupi do hodnotové
rovnocenne opacné pozice a zaroven informuje LCH, Ze se jedna a uzaviraci transakci. V (élo situaci se

navraci pocatecni zaruka. /15/

Vyse uvedeny nastin pritbéhu obchodu 1ze asociovat piedevsim s obchody na trhu futures. Obchodni metody
na trhu s futures kontrakty jsou zaloZeny na obchodnich piikazech vyjadiujicich poptavku nebo nabidku.
pfesné vymezenou cenou a mnozstvim. Systém obchodi s futures byva oznacovan jako erder-driven system

(systém fizeny obchodnimi pfikazy).

Obchodni metody pro obchodovani s opcemi jsou trochu odlisné. Opce jsou na LIFFE obchodovany
v soutézivém prostiedi (zv. tviircu trhu (market makers). Obchodni systém, na kterém kotuji ceny tviirci
trhu se nazyva quote-driven system (systém fizeny kotacemi). Obecné lze fici. 7e zakladnim tukolem tviirci

' Casové udaje jsou fizeny centralnimi hodinami Burzy, které jsou primo napojeny na zaiizeni k tisku téchto adaji
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trhu je zajistovat svymi obchodnimi piikazy udrZovani kontinudlni nabidky nakupnich a prodejnich cen pro
dany obchodovany derivatovy produkt. Jinymi slovy. zajistit poptavku v pfipadé, Ze existuje nabidka, a
naopak. Tviirci trhu stanovuji cenové rozpéti u opénich produkti, pro kieré maji burzou povolen statut
tviirce trhu /16/. a to v ramei burzou povoleného rozpéti. Vedle pritbéZné kotace cen maji tviirci trhu za ukol
nakoupit ¢i prodat stanoveny minimdlni pocet kontraktii v uréeném cenovém rozpéti. Musi obchodovat
pouze na vlastni ucet. Jako .odména“ za uvedené povinnosti jsou tvircum trhu deklarovany nasledujici
hlavni vyhody: sleva na obchodnich a zuctovacich poplatcich; moznost zadavat objednavky jeste pied
zacatkem obchodovani; v priibéhu obchodovani jsou objednavky tviirce trhu piijimany prednostné pred
objednavkami ostatnich obchodnikii. Pro jeden derivatovy produkt existuje vice tviircii trhu. Tim se vytvafi
konkurencni prostiedi. ¢imZ se zvySuje flexibilita pii tvorbé cen a cena ma tendenci se bliZit (zv. spravné
cené (fair value). LIFFE pozaduje. aby napi. kazda opce na akcie byla obchodné podpofena minimalné
tfemi tviirci trhu, z kterych minimalné jeden je k danym obchodim piihlasen. Horni limit pro pocet tviircu

trhu na jednu opei neni Burzou stanoven.

Vedle tvurci trhu (market makers) vystupuji na opénich trzich tzv. broker dealers. Zatimco tvirci trhu
sméji obchodovat pouze na vlastni Gcet. broker dealers obchoduji jménem investoru (klienti). ktefi nemaji

pristup k obchodiim na parketu.

Jak tedy obchodovani s opcemi na parketu LIFFE probiha. Investor pieda sviij pozadavek nakupu ¢i1 prodeje
svému makléfi, ktery jej posle brokerovi na parket. Broker zaujme pozici v pitu a zepta se na kotaci pro
danou opcni sérii. v které ma uzaviit obchod. Tviuirce trhu ohlasi své kupni a prodejni ceny (nevi vsak, zda-li
broker chee kupovat nebo prodavat, a ani v jakém mnozstvi). Broker vyhodnoti nejvyhodnéjsi nabidku a

sjedna kontrakt.

Informace o cenovych hladinach. pfi kierych se ziejmé bude dana opce obchodovat. poskytuje tviirciim trhu
1 ostatnim obchodnikium na LIFFE systém Autoquote. Autoquote (systém automatické kotace) je pocitacovy
systém. ktery prubézn¢ pocita teoretické ceny opci (financnich, na akcie 1 akciové indexy). Vyuziva k tomu
modeli vyvynutych spolecné Burzou a ucastniky trhu. Autoquote je schopen vypocitat ceny opci okamzité,
kdy dojde ke zméné nékter¢ ze vstupnich proménnych (volatilita, doba splatnosti. irokova mira). UmoZiiuje
tim drzitelim opci odhadovat cenu svych opci v zavislosti na pohybu trhu a roynéZ umoziiuje potencialnim
ncastnikim (rhu prabézné hodnotit cenové hladiny, a rozhodnout se. kdy do obchodii vstoupit. Aby
nedochdzelo k vyraznym zkreslenim vypocitanych cen, spolupracuje Burza uzce s obchodnim mistem
(pitem) a snazi se, aby modelové proménné jako napfiklad variabilita byly spravné stanoveny a umoznily

modelovym cenam byt v souladu s cenami v pitu

Obchodovani v pitech na parketu je regulovano ufedniky Burzy znamymi jako pit observers. Jejich ukolem
je dohlizet na obchodovani a zajistit. aby veskerd ¢innost obchodnikii byla v souladu s platnymi pravidly a
predpisy. Kazdy pit ma jednoho nebo vice pit observers. Observer navic priibéZné monitoruje ceny, za které
jsou obchody sjednivany, a prostfednictvim mikrofoni piedava informace o cenach cenovim zpravodajum

(price reporters). Cenovi zpravodajové zadavaji aktudlni cenové hladiny do burzovnich systémii. a mj. také



na velkoplogné obrazovky lemujici obchodni prostory a zobrazujici v redlny cas platné ceny pro jednolive

kontrakty.

Dohled nad obchodnimi aktivitami ¢lenskych firem na burze nevykondvaji pouze pit observes. Hlavni
odpovédnost lezi na Oddéleni pro trzni dohled (MSD - Market Supervision Department). Hlavnim ukolem
MSD je piedchizet moznym konfliktiim dislednym monitorovanim ¢innosti obchodnikii a konzultacemi
s ¢lenskymi firmami. MSD spolupracuje s ostatnimi oddélenimi burzy a také s SIB. SFA a LCH. MSD je
rozdélena na (fi jednotky: Jednotka pro dohled nad plnénim reguli a kontrola (Compliance and Audit),

Jednotka trzni dozoru (Market Surveillance) a Jednotka obchodniho dozoru (7rade Surveillance).

Ukolem Jednotky pro dohled nad plnénim reguli a kontrola (Compliance and Audif) je navstévovat
kancelafe ¢lenskych firem burzy a sledovat, jak firma vede svou kazdodenni agendu, jaké kontrolni kroky
piijima a jaké Cinnosti podnika. Jednotka trzniho dozoru (Market Surveillance) je odpovédna za zajisténi
integrity trhu a jednotlivych kontrakti na ném obchodovanych. Postupuje podle rutinnich postupit a
v piipadé specifické udalosti piijima specialni kroky. Rutinnimi postupy jsou denni vypocet otevienych
pozic (open interest). stanoveni vyse zaruk ve spolupraci s Londynskym clearingovym centrem (LCH).
sledovani pohybu cen podkladnich aktiv a stanoveni EDSP. Jednotka obchodniho dozoru (7rade
Surveillance) odpovida za obchodni integritu trhu a pomaha ¢lenskym firmam a jednotlivym obchodnikiim
v interpretact pravidel a regulacnich predpisu trhu. Snazi se rovnéz identifikovat a napravit jakdkoliv
podezieni na provinéni se proti trhu, identifikovani observery, ostatnimi ncastniky trhu nebo samotnou
jednotkou. Vsechny obchodni pity na burze podléhaji audio a video dozoru s cilem snizit pocet stietti pii
obchodovani a provinéni se proti pravidliim a acinné jim predchazet. Toto, spolecné s nahravanim vsech
telefonnich linek pfipojenych na trh, poskytuje Jednolce (rzniho dohledu fadu informaci. které by mohly
slouzit jako podklad pro pfipadnd vySetfovani. Audio 1 videozaznamy slouzi jako dalsi prostiedek. kierym
Burza zajiStuje spravnost obchodnich postupii, a tim konformitu s platnym regulacnim ramcem celého

derivatového prumyslu Velké Britanie.

V nastinu metodiky uzavirani obchodii prostfednictvim open outcry na LIFFE jsme dosud uvedli podobu
obchodu pro finanéni derivity (futures i opce). Zbyva se jesté zminit o komoditnich kontraktech. které se
s vyjimkou bilého cukru obchoduji rovnéz systémem vefejné aukce (open outery). Obchodovani
s komoditnimi futures a opcemi se odehrava v kruhovém systému nachazejicim se v komoditnim sektoru
parketu (commodity quay). Kruhové uspoiadiani umoziuje piimy kontakt mezi obémi obchodnimi stranami.
a tak nevyzaduje bézce ani rucni signaly. Telefonni stanky jsou rozmistény v polokruhu okolo obchodniho
kruhu pro konkrétni komoditu, piicemz duplikované telefonni spojeni je zavedeno jak do stanku. tak do

kruhu. a to z divodu snadnéjsiho piistupu k obchodnim piikaziim a zajisténi vétsi flexibility.

Futures a opce na bily cukr jsou obchodoviany na automatizovaném systému FAST (Fast Automated Screen
Trading). Systém FAST je mozné charakterizovat jako samostatny pocitacovy systém urceny vyhradng pro
obchody s komoditnimi produkty. Systém FAST funguje obdobné jako systém APT. klery si piedstavime
v nasledujicich odstavcich. Viechny informace poticbné k obchodiim jsou zobrazeny na obrazovkich

pocitaci v ramei pocitacové sité, coz obchodnikiim umoziuje uskuteciiovat obchody ze svveh kancelaii



V nasem vykladu nyni picjdeme k hlavnim elektronickym obchodnim systémim vyuzivanym na LIFFE.
Mimo obchodni hodiny bylo obchodovani na parketu dopliiovano systémem APT (Automated Pit Trading).
APT je pocitacovy systém, ktery umozinuje elektronickou simulaci metody open outcry na barevnych
obrazovkach uZivatelii systému. Systém APT byl piedstaven v listopadu 1989 a vyrazné rozsifil moznosti
obchodovani na LIFFE. Byl koncipovan jako komplementarni obchodni systém k platformé open outcry
s cilem prodlouzit obchodni hodiny Burzy tim, Ze bude zpiistupnén i po ukonceni obchodniho dne na
parketu. APT vsak umoznil realizovat obchody i v pribéhu obchodniho dne. Pfedmétem téchto obchodi
byly produkty. u kterych se LIFFE nepodaiilo vytvofit dostate¢né likvidni trh prostfednictvim obchodu na
parketu. Jednalo se o futures na japonsky vladni dluhopis (JGB - Japanese Government Bond Futures) a
curojenovy futures. Tyto obchody ukazaly, Ze nékteré kontrakty (kontrakty na dluhopisy) je efektivngjsi

obchodovat na automatizovaném systému.

Systém byl otevien od 7.00 do 18.00 hodin londynského casu. Kazdy z produktii obchodovanych
prostiednictvim APT ma své pevné stanovené obchodni hodiny. Obchodni ¢asy jsou obrazem obchodni
politiky LIFFE pro dany kontrakt. Produkty. jejichZ likvidita na parketu je dostatecna, se zacinaji zpravidla
obchodovat az kolem pil paté odpoledne. tedy po skonceni obchodu na parketu. U produkti, u kterych
potiebuje LIFFE podpofit likviditu, piipadné. u kterych je prodlouzena obchodni doba v zajmu celosvétové
poptavky po daném instrumentu. zac¢ind obchodovani na APT jiz s otevienim systému v sedm hodin rano a

pokracuje témér po cely zbytek obchodniho dne.

V soucasné dobé je systém APT jiz historii. LIFFE piechazi na plné automatizovany systém LIFFEConnect,
na kterém bude mozné obchodovat vsechny na LIFFE nabizené kontrakty béhem obchodniho dne Burzy.

Piechod na novy systém Connect znamena konec pro obchody na systému APT.

LIFFE védoma si rostouci popularity elektronického obchodoviani vyvinula pro obchody se svou Sirokou
nabidkou produktiu svoji vlastni elektronickou obchodni platformu a dala ji jméno LIFFE Connect™
Postupem casu by se na tento systém mély pfesunout obchody s naprostou vétsinou derivatovych produkti
LIFFE. Pryni Cast systému pod oznacenim Release (verze) 1.0, LIFFE Connect for Individual Equity
Options, byla uspésné predstavena v listopadu 1998 pro obchody s opcemi na jednotlivé britské akcie.
LIFFE Connect pro obchody s futures (kontrakty Long Gilt a Five Year Gilr) byl piedstaven v dubnu 1999.
Nese oznaceni Release 2.0, LIFFEConnect for Futures. V prvni poloviné kvéma budou do systému
pievedeny obchody s indexovymi futures kontrakty a s kontrakty obchodovanymi nyni na APT (Bund. BTP,
JGB, 5 a 10leté EFBs a euroyen). Koncem kvétna 1999 piibudou kontrakty na nové panevropské akciové
indexy. Konecna faze prechodu na LIFFEConnect se ma uskutecnit v ¢ervenci 1999, spolu s piedstavenim

verze 2.1 pro kontrakty na kratkodobé trokové miry, tzv STIRs”!

U zrodu nového elektronického obchodniho systému staly vysledky strategického zhodnoceni innosti burzy.
které¢ LIFFE provedla v fijnu 1997 PIn¢ elektronické obchodni burzy v Evropé se po nékolikaleté existenci
ukazaly jako velmi Zivotaschopné (piedevSim DTB. SOFFEX a madridska MEFF) a dal& konkurencni

burzy zalozenc jako LIFFE na open outcry (MATIF) zacaly analyzovat prostor pro zavedeni vlastnich



elektronickych obchodnich systémi. LIFFE sice disponovala svym automatizovanym APT systemem. jehoz
kapacita byla viak znaéné omezena a svou koncepcei technologicky nevyhovoval pozadavkiim Burzy. LIFFE
chtéla vytvofit $pickovou moderni elektronickou obchodni platformu, kterd by byla schopna akomodovat
celou produktovon nabidku Burzy a umoznila jeji globalni distribuci. a ktera by pfinesla snizeni nakladi pii
vyrazném zvy$eni efektivnosti. Témto podminkam APT nedostacoval (a ani nemohl. protoZe byl vyvijen

v jin¢ dobé a za plne jinym ucelem).

Pii rozhodovani o tom, zda koupit jiz existujici systém nebo vyvinout novy. provedla LIFFE podrobnou
analyzu vsech tehdy dostupnych elektronickych obchodnich platforem a srovnavala jejich vlastnosti
s vlastnimi pozadovanymi kritérii - rozhodovala piedevsim kompatibilita s ostatnimi existujicimi systémy
(tzv. otevienost). obecna funkcnost. ¢as potiebny k zavedeni systému na Burzu, naklady. kontrola a spojena

rizika. Vyvoj vlastniho systému vysel z (éto analyzy jako nejvice vhodna volba.

LIFFEConnect byl zpocatku vyvijen jako obchodni systém pro obchody s opcemi na akcie /17/. Pozdéji pak
zacal byt soubéZné vyvijen také systém, ktery by byl schopen zprostiedkovat obchody také s ostatnimi
nastroji, piedevsim pak s finan¢nimi futures. Connect pro akcie byl predstaven koncem roku 1998 Connect
pro futures je vlastné rozsifenim Connect pro akcie. Puvodné planované predstaveni systému pro futures ke
konci roku 1999 bylo na EGM Rady v kvétnu 1998 posunuto o Sest meésicu do druhé ctvrtiny roku 1999.
Hlavnim davodem urychleni vyvoje a testu Connectu byl rostouci tlak konkurencni DTB. Do vyvoje.
testovani a implementace systému LIFFEConnect pro akcie investovala LIFFE 10.5mil £ a investice do

navazujiciho systému LIFFEConnect pro futures dosihly dokonce 25mil £

K vyvoji systému bylo pfistupovano tak, aby vysledny produkt pfinesl zjednoduseni obchodniho procesu a
jeho infrastruktury tim, ze zajisti vysoky stupen flexibility pro ucastniky obchodovani. Flexibilita je dana
koncepci tzv. otevien¢ architektury (open architecture) a uzivateli privétivym APl (dpplication
Programming Interface), ktery poskytuje prostor pro individualni pfizptisobeni systému poZadavkiim
jednotlivych uzivateli. Oteviena architektura umoziuje okamzité zpracovani obchodniho piikazu (straight
through processing) a dava napf. finanénim managerim prostor pro kvalitngjsi fizeni rizika™, piispiva
k vzajemné integraci trhi s derivaty a trhit podkladnimi aktivy, a v neposledni fadé také k integraci s jiz
existujicimi systémy LIFFE (TRS. TSCS). API je softwarovym propojenim mezi systémem LIFFEConnect a
obchodnim software konkrétniho jednotlivého ucastnika trhu. Diky kvalitnimu API muze obchodnik
zakomponovat Connect do software. s kterym normalné pracuje. Vysokd urovefi API u systému Connect je
dana faktem, ze LIFFE pii vyvoji svého systému spolupracovala s nezavislymi prodejci software, tzv.
Independent Software Vendors (1SVs). ze znamg¢jsich jmenujme napi. Bloomberg L B., Datastream/ICV

nebo Reuters, kiefi vyvijeji a prodavaji specializovany automatizovany obchodni software pro firemni uZiti.

Jadro systému LIFFEConnect se skladd z centralniho hostitelského serveru obsluhovaného Burzou.
ze sofistikovancho monitorovaciho a kontrolniho systému a ze zminéného API Pristup k systému je moZny

napojenim se na pocitacovou sit' (WAN) LIFFE. kterd nese nizev EASy (Exchange Access Network).

21 Jiné nez Euroyen.
I'im, Ze jim okamzité vyfizeni piikazu umoznuje pitjimat rozhodouti v dany éas (real time) a ne a7 s casovym odstupem, |

ak je tomu pii
obchodech na parketu
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LIFFE planuje mezinarodni distribucni sit’ s pobockovymi centralami (network hubs) v Pafizi, Frankfurtu,
New Yorku a Chicagu. Ten, kdo bude chtit vyuzivat systému Connect si tak bude muset pouze pfedplatit

pristup k systému a disponovat pozadovanym hardware vybavenim.

Open outery versus elektronické obchodni systémy

P rvni elektronické obchodni systémy se objevily na financnich trzich v poloviné osmdesatych let.
Debata o vyhodach a nevyhodach tradiéni metody vefejné aukce a pocitacovych systémi tak proSla
téméf patnactiletym vyvojem a v soucasné dobé se zda byt vyfeSena. Na terminovych i promptnich trzich
dneska obrovskym tempem expanduje pravé elektronické obchodovani. Blize si tento trend piiblizime
v ¢asti 4., v podkapitole o tendencich na soucasnych svétovych trzich. Zde pouze struéné vykreslime zasadni
rozdily mezi obéma mechanismy tak. jak je vidi finan¢ni novinai Andrew Reierson, byvaly obchodnik na

londynskych opcnich trzich. (Upraveno z Ford, D.: Mastering Exchange Traded Equity Derivatives; 1997).

Za hlavni vyhodu systému veiejné aukce (open outcry) lze povazovat trzni pichlednost (market
transparency). Velké mnozstvi miznych obchodniku na parketu zajiStuje, Ze v jakoukoli dobu je mozné
obchodovat za nejpiiznivejsi mozné ceny, a predevsim, ze kazdy vidi kdo stoji za urcitou koupi ¢i prodejem.
Obchody sjednané na parketu se okamzité odrazeji v souhrnnych informacich o trhu. a proto vsichni
ucastnici trhu, véetné téch mimo obchodni market, maji aktualni prehled o trzni aktivité. Zakaznici parketi
velkych burz tak maji jistotu, Ze v jejich obchodni prikazy budou uskutecnény za nejlepsi cenu dostupnou v

dobe. kdy je piikaz pfipustén k obchodiim.

Elektronické obchodni systémy nabizeji do zna¢né miry to samé. Obchody se vSak uskuteciuji v pohodli
kancelafi jednotlivych obchodnikii - ¢lenti burzy prostiednictvim pocitacovych terminali napojenych na
burzovni obchodni systém. Informace o obchodech plynou v systému nepietrzité a jsou aktualizovany
munohdy castéji nez pri obchodech open outcry. Pro zikazniky a dokonce 1 pro obchodniky je vSak velmi

tézke odhadnout. kdo stoji na druhé strané obchodu.

Dalsi nespornou vyhodou systému open outcry je atmosféra. Zkuseny obchodnik dokiZe rozpoznat naladu,
kterd panuje na parketu. a tato nalada pak ovliviiuje jeho obchodni rozhodnuti. V pfipadé. 7e na parket
pfichazi napfiklad velké mnozstvi piikazu k nakupu. obchodnik bude schopen zhruba rozpoznat, odkud
pochdzeji tim, Ze sleduje. jaci obchodnici tyto piikazy realizuji. Navic na kazdém parketu. jako pii kazdém
jiném shromazdéni vice lidi, se §ifi  zakulisni informace”, populirné feceno . .drby”. KdyZ nakupni pitkazy
budou pochizet z vice zdroju, je pravdépodobné, ze na trhu vznikne byci nalada (hull market) a ostatni
obchodnici (v tomto pfipadé piedevsim /ocals) zacnou ve zvySené mife stejné instrumenty také nakupovat
Naopak v momenté, kdy se zjisti. 7ze nakupni piikazy slouzi pouze k zajisténi rozsahlych pozic

v podkladnich aktivech, sméfuje trh spise ke své medvedi podobé (prodejiim).

Pocitacové obrazovky. byt v mnoha smérech dokonalé, neumoznuji takovy _smysl® pro trh vyvinout.
Atmosfcéra mnoha obchodniki najednou jim chybi. Nahly piisun objednavek je na obrazovce obtizné

rozeznat a reakce na néj je proto pomalejsi nez pii obchodech na parketu
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Nevyhodou open outcry je nichylnost ¢lovéka k chybé, piedevsim v okamziku, kdy je na néj vyvijen tlak jak
je tomu pii velmi vytizenych obchodnich dnech na parketu. | velmi zkuseni obchodnici se chybam obcas
nevyhnou. Obchodovani pies pocitace tyto chyby téméf eliminuje. Staci jen presné vypliovat kolonky na

obrazovce a nasledné spravné kliknout mySi.

Obchodovani pomoci systému open outery, tedy vyuZitim sluzeb fyzickych obchodniki., je drazsi nez
obchodovani plné auntomatizované. Je odhadovano tiikrat az Ctyfikrat tolik. Obchody na parketu jsou
uskuteciiovany pomoci velkého poctu tfedniku, které je nutné zaplatit. Provoz pocitatovych terminali je

nakladové mnohem efektivngjsi.

Dalsi nespornou vyhodu elektronickych systémii je mozné rozpoznat pii zavadéni novych kontrakt. Burzy
zalozené na systému open outcry velmi dikladné zvaZuji neZ piijdou na trh s novym kontraktem, protoze
jeho piipadny netispéch by znamenal zbytecné plytvani cennym mistem na parketu. U pocitacoyych systému

se v takovém piipadé jedna pouze o jednoduchou tipravu softwari.

V neprospéch burz obchodujicich na parketu hovoii paradoxné i stale rostouci poptavka po derivatovych
instrumentech. Velké burzy jsou proto stale nuceny rozsifovat své obchodni prostory, coz v centrech jako
Londyn pfinasi obrovské dodatecné naklady. Naproti tomu burzy zaloZené na telekomunikacnich sitich se

miizou rozsifovat témer .neomezené” s relativné velmi malymi naklady.

Pravé v nakladové efektivnosti spojené s boomem na poli telekomunikacni techniky. spolu s faktem. Ze
lidem je viceméné jedno, kde a jak se jejich obchod uskute¢ni, hlavng, aby byl uskutecnén, je dulezité vidét

rostouci popularitu elektronickych systémii.

Produkty nabizené na LIFFE

L IFFE ma ze soucasnych derivatovych burz nejSirsi nabidku terminovych produktiu. Nalezneme v ni
arokové. akciové i komoditni derivaty. LIFFE nenabizi ménové derivaty”. V soucasné dobd (tinor
1999) piedstavuje nabidkova fada 43 futures a opcnich kontraktii na 23 riznych podkladnich aktiv. Tento
pocet se vyrazné zvysi piipocteme-li opce na jednotlivé akcie, kterych je 74. Pak lze hovofit o nabidce 117

kontrakti. Seznam véech v souc¢asnosti obchodovanych kontraktin LIFFE naleznete v tabulce 2.

Urokové kontrakty:

Futures na kritkodobé arokové miry (Short term [ Opee na futures na kriatkodobé arokové miry

interest rate futures): (Options on short term interest rate futures):
e (fimésicni Euribor (Three Month Euribor) ® (iimési¢ni Euribor (Three Month Euribor)
e {fimésicni Euro Libor (Three Month Euro Libor) | ® jednoro¢ni opce mid curve na tiimésiéni
e (fimési¢ni britska libra (Three Month Sterling - Euribor (Three Month Euribor Mid Curve)
Short Sterling) ® (fimesicni Evro Libor (Three Month Euro
e (iimésicni euro Svycarsky frank (Three Month Libor)
Euro Swiss Franc - Euroswiss) ® jednorocni opce mid curve na tifimési¢ni Euro
e (fimésicni eurojen (Three Month FEuroyen - Libor (Three Month Euro Libor Mid Curve)
Euroyen) ® (fimésicni britska libra (Three Month Sterling

- Short Sterling)
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e jednoroéni opce mid curve na tfimésicni
britskou libru (Three Month Sterling Mid
Curve)

e (fimési¢ni euro svycarsky frank (Three Month
Euro Swiss Franc - Euroswiss)

Futures na arokové swapy (Euribor Financed Bond
(EFB) Futures):

e [utures na desetilety swap (Ten Year EFB)
e futures na pétilety swap (Five Year EFB)

Futures na vladni dluhopisy (Government bond

futures):

e dlouhodoby britsky viadni dluhopis (Long Gilt)

e pétilety britsky vladni dluhopis (Five Year Gilt)

® némecky vladni dluhopis (German Government
Bond - Bund)

e italsky vladni dluhopis (Italian Government Bond
- BTP)

e curo BTP (Euro BTP)

® japonsky vladni dluhopis (Japanese Government
Bond - JGB)

Opce na futures na vladni dluhopisy (Options

on government bond futures):

e dlouhodoby britsky vladni dluhopis (Long
Gilt)

e némecky vladni dluhopis
Government Bond - Bund)

e italsky vladni dluhopis (Italian Government
Bond - BTP)

(German

Akciové kontrakty:

Futures na burzovni index (Stock index futures):
e FTSE 100

e FTSE Eurotop 100

e BSE 250

Opce na burzovni index (Stock index options):
e FTSE 100 evropska opce (European Style)
e FTSE 100 americka opce (American Style)
e FTSE 100 (FLEX")

Opce na jednotlivé britské akcie (Individual UK
Equity Options):
Seznam uveden v priloze.

Komoditni kontrakty:

Komoditni futures (Commodity futures):
kakao (Cocoa)

kava Robusta (Robusta Coffee)

bily cukr (White Sugar)

psSenice (Wheat)

jec¢men (Barley)

brambory (Potatoes)

e ® o o o 0

Komoditni opce (Commodity options):
kakao (Cocoa)

kava Robusta (Robusta Coffee)

bily cukr (White Sugar)

pSenice (Wheat)

Je¢men (Barley)

* & o o * 0

brambory (Potatoes)

Futures a opce na dopravni index (Freight index
futures and options):

e BIFFEX

Tabulka 2: Seznam kontraktu v soucasnosti (anor 1999) obchodovanych na LIFFE (prvni uveden esky
preklad. v zavorce nasleduje oficialni oznaceni v angli¢ting a za pomlckou je uvedena oficialni zkratka)

Kazdy produkt obchodovany na LIFFE je standardizovin. Znamena to. 7¢ kazdy Jednotlivy kontrakt je

vymezen nékolika kategoriemi, které presné stanovuji podminky pro obchodovani s danym kontraktem.

Jedna se predevsim o vymezeni mnozstvi podichajiciho aktiva, stanoveni ceny kontraktu a doby splatnosti

kontraktu. Pozn.: Seznam standardizaci pro véechny kontrakty obchodované na LIFFE je uveden v priloze

-
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Nasledujici stranky s sebou pfinaseji konkretizaci sou¢asné nabidky derivatovych produktiu na LIFFE a po
formalni strance jsou déleny takto: tiidéni na skupiny podle drmhu podléhajiciho aktiva (druhu trzniho
rizika) - urokové. akciové, komoditni a ménové derivatové kontrakty (napi. Jilek. 1997); nasleduje vycet
nabizenych produkti s uvedenim standardizacnich kategorii pro jeden vybrany kontrakt z kazdé skupiny:
dale je uvedeno zhodnoceni jednotlivych kontrakti i celé skupiny z hlediska jejich obchodni tispésnosti:
pohled na diive nabizené kontrakty a diivody jejich stazeni: a nakonec strategické vyhlidky LIFFE pro

obchody s danou skupinou produkti.

I. Urokové kontrakty LIFFE obchoduje se dvémi skupinami trokovych kontraktia. Prvni skupinu tvofi
kontrakty na kratkodoba depozita. v angli¢tiné oznacované jako short term interest rate products - STIRs
(kontrakty na kratkodobé tirokové sazby). Druhou skupinou jsou kontrakty na dluhopisy. v origindlnim
znéni long term bond products (kontrakty na dlouhodobou tirokovou sazbu). Pro obé skupiny LIFFE nabizi

kontrakty futures a opcni kontrakty na tyto futures.

a) Kontrakty na kratkodobé iirokové sazby: Jak jiz oznaCeni napovida, podléhajicim aktivem pro futures na

kratkodoba depozita jsou kratkodobd (zpravidla tfimésicni) hotovostni depozita v urcité meéng. Utelem
téchto kontrakti je eliminace piipadnych pohybu v iirokové sazbé téchto depozit. Jinymi slovy umoziiuji
investorovi zajistit se proti tirokovému riziku z takovych pohybii plynoucimu. LIFFE nabizi futures a opce
na tiimésicéni depozita dle Euribor. tfimésicni depozita dle Euro Libor, tfimésicni depozita v britskych

librach. tfimésicni depozita ve Svycarskych francich a kontrakt futures na tiimésicni eurojenova depozita.

Podobu kratkodobého nrokového futures si ukazeme na prikladu kontraktu futures na tfimési¢ni depozita v

britskych librach (Three Month Sterling Interest Rate Future - Short Sterling):

Velikost kontraktu (Unit of trading) 500,000

Meésice dodavky (Delivery months) biezen, Cerven, zafi, prosinec

Den dodavky (Delivery Day) Prvni pracovni den po poslednim obchodnim dni

Posledni obchodni den (Last Trading Day) Tieti stieda mésice dodavky. konec obchodovani v
11.00

Kotace (Quotation) 100.00 minus trokova mira

Velikost kroku kotace (Tick size) 0.01

Hodnota kroku kotace (Tick value) 12.50 &

Obchodni hodiny (Trading hours) 08.05 - 16.05

Obchodni hodiny v APT 16.22 - 17.57

Tabulka 3 Standardizace futures kontraktu na tiimésic¢ni depozita v britskych librach,
Zdroj: LIFFE

Soucasti standardizace jsou 1 nisledujici ndaje:

Norma kontraktu (Contract Standard): vypoiadani v hotovosti se déje v zavislosti na burzovni zicétovaci cené dodavky
(Exchange Delivery Settlement Price - EDSP) '
Burzovni_zctovaci cena dodavky (EDSP) je odvisla od LIBOR (London Interbank Offered Rate - londvnska
mezibankovni Grokova mira stanovena British Bankers® Association, odtud také oznaceni BBA LIBOR) pro tHimésicni
librova deposita, platné v 11.00 posledni obchodni den. Zuctovaci cena bude 100.00 minus LIBOR zaokrouhleny na tii
desetinna mista. V piipadech, kdy zictovaci cena neni piesnym nasobkem 0.005, je zaokrouhlena k nejblizsi hodnoté
0.005. Kdyz je viak bezezbytkovym nasobkem 0.0025, pak je zaokrouhlena na nejblizsi nizsi hodnotu 0.005 (napf.
LIBOR o hodnoté 6.43750 je zaokrouhlen na 6.435).

Velikost kontraktu udivi specifick¢ mnozstvi podkladniho aktiva k danému kontraktu  Je-li velikost

kontraktu 500,000%, jako v nasem pfipadé. znamena to. Ze kazdy kontrakt se vaze ke vkladu ve vy§i
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500.000£ . Kupujici kontraktu (drzitel tzv. long position®") tudiz ocekava, Ze depozitum ve vySi 500,000 £
bude alokovano u vybrané banky ke dni dodavky. Mésice dodivky umoziiuji volbu mésice. kdy bude
uskutecnéna dodavka podkladniho aktiva. Ve vétsiné piipada jsou mésice dodavky omezeny na Ctyfi
v ¢tyvriletnich cyklech, a sice biezen. Cerven, zafi a prosinec. Den dodivky udiva konkrétni den v daném
mésici dodavky. ve kterém dojde k dodavee podkladniho aktiva. Posledni obchodni den je dnem. kdy je
mozné naposledy obchodovat s danym kontraktem. Kotace (quotation) je metoda, kterou je vyjadfovana
cena kontraktu pro obchodni icely. Napf. tirokova mira 4.25% je ocenéna jako 95.75 (=100 minus 4.25).
Mezi trokovou mirou a cenou futures proto plati nepiima iméra: ¢im nizsi je nrokova mira, tim vySsi je
cena futures. Velikost kroku kotace udava minimalni povoleny pohyb ceny derivatu. Velikost kroku
kotace 0.01. piedstavuje 0.01% nebo jeden bazicky bod. Hodnota kroku kotace piedstavuje penéZni
hodnotu jednoho kroku kotace (tick). Napf. mame-li tfimésicni podkladni depozitum ve vysi 500.000% a
velikost kroku kotace 0.01, pak hodnota kroku kotace piedstavuje penézni castku odpovidajici 0.01%

pohybu v tirokové sazbé na i mésice daného podkladniho aktiva, tedy 0.0001 x 500.000£ x 1/4 = 12,50 .

Norma kontraktu popisuje zpusob. jakym je kontrakt vypofadan (splacen). Kontrakt muze byt vyporadan
bud’ hotovostni platbou nebo fyzickou dodavkou podkladniho aktiva. U vsech kontraktii na kratkodob¢
arokové miry je mozné vyporadani pouze hotovostni platbou (cash seftlement). ktera je zalozena na vyse

uvedené burzovni ziuctovaci cené dodavky (EDSP) odvozené od BBA LIBOR nebo EBF Euribor /18/.

Kontrakty na kratkodoba depozita jsou nejsilnéjsi zbrani LIFFE na evropském derivatovém trhu. Soucasny
podil LIFFE na evropském trhu s témito instrumenty ¢ini 91%. Kontrakty STIR pak predstavuji temér 70%
celkovych fyzickych objemm obchodii na LIFFE. Tento stav je dulezité vidét na pozadi historického vyvoje,
ktery pfedchazel zavedeni jednotné evropské mény eura k 1.1.1999 a také zmény, kieré byly piimym

dusledkem této udalosti ve vztahu k nabidce produktu LIFFE.

V listopadu 1982 pocala LIFFE obchodovat s kontraktem futures na tfimésicni depozita v libie sterlink
(Short Sterling). ktery se tak stal prvnim evropskym kontraktem na kratkodobé urokové miry. Short sterling.
ke kterému byla predstavena opce v listopadu 1987, je po celou dobu své existence vysoce likvidnim
kontraktem, kterému nyni patii tfetina celkovych objemi obchodn se STIR produkty na LIFFE. Dalgim
nemeéné vyznamnym STIR kontraktem se pro LIFFE stala Euromarka Uspéch obou kontrakin vidi
Cobham (1992) na zaklad¢ faktu, Ze Short sterling 1 Euromarka mohly tézit ze silné zajistovaci i
spekulativni poptavky, kterd byla dana vysokou volatilitou kratkodobych urokovych sazeb. Navic jsou tyto
dva produkty vzajemné spojeny tim. 7Ze britské vladni instituce i ostatni ucastnici trhu, peclivé sleduiji
rozdily mezi kratkodobymi tirokovymi mérami obou zemi (Velké Britanie a Némecka). Euromarka (futures
na (iimésicni euromarkova depozita) byla pied zahajenim EMU nejobchodovanéjsim STIR kontrakiem
v Eviopé a LIFFE patiilo 99% veskerych obchodu s timto nistrojem. Na primérnych dennich objemech

vsech evropskych STIR produkti se podilela 44%. Short sterling pak 31%. Vyznamnon pozici obou

2wy . v . s . T bt il y
V okamziku otevieni pozice, tedy pfi koupi kontraktu, se kupujici ocita v pozici long (je tzv. dlouhy, delif o tento kontrakt). Naproti tomu

je-li kontrakt prodan, a tim je oteviena pozice, prodavajici kontraktu je v pozici short (prodavajici je kratky, kratdi o tento kontrakt)
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uvedenych kontrakti ilustruje graf 3. ktery ukazuje vy§i priumérnych dennich objemi obchodu pro

nejlikvidng)si STIR kontrakty v roce 1998

Top STIR Futures in Euope
Average Daily Yolume - 1998 (Updated to 20 September 1998)
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Graf 3. Nejobchodovangjsi kontrakty futures na kratkodoba terminova depozita
v Evrope, na zakladé praomérnych dennich objemi v roce 1998 (k 30 9.1998)
Zdroj: LIFFE

S blizicim se pfichodem EMU zacala LIFFE uskutecniovat vyrazné produktové zmény. Pied vznikem EMU
byla naprosta vé(sina v Evropé denominovanych urokovych sazeb na terminova depozita odvisla od sazby
LIBOR (a nasledn¢ také kryta proti riziku vzhledem k této sazb¢é). Vznik EMU znamenal. 7e ficastnici trhu
(pfedevsSim pak ti nebritsti) pocali rostouci mérou pouzivat sazbu Euribor jako referenéni sazbu pro
evropské tirokové miry”’. Depozita s trokovymi sazbami odvislymi od sazby Libor. resp. od sazby Euribor,

jsou podkladnimi aktivy pro arokovy futures kontrakt na tfimésiéni Euro Libor, resp. tfimési¢ni Euribor

Futures kontrakt na Euro Libor byl pod timto jménem spustén na LIFFE v dubnu 1998 (opéni kontrakt
byl piedstaven ve stejny den). V nabidce produkti nahradil irokovy futures kontrakt na tfimési¢ni v ECU
denominovana depozita (Three months ECU future). ktery byl na LIFFE obchodovan od fijna 1989
Kontrakt na Euro Libor je denominovan veuru a také veSkera vypofadani kontraktu se déji proti euru
(rozdil od ECU kontraktu je tedy v ménové jednotce uzit¢ jako denominator kontraktu). V prosinci 1998
byl predstaven kontrakt futures na tfimésicni Euribor. Je kopii kontraktu na Euro Libor. pouze se
zieymymi rozdily ve vypofadani (kontrakt na Euribor je vypofadan vzhledem k platné sazbé Euribor) a

s jinym casovym urcenim posledniho obchodniho dne (¢as je uveden v bruselském case (+1h londynského))

Diulezitym faktorem tuspésnosti nového kontraktu je vytvofeni pocatecni likvidity. U kontraktu na Euro
Libor se ji podaiilo vytvoiit konverzi pozic v ECU denominovaném futures kontraktu do pozic v euru
denominovaném Furo Libor futures. Dalsi zvySeni likvidity bylo zaji§téno faktem. 7e v lednu 1999 LIFFE

umoznila konsolidaci zbyvajicich otevienych pozic v euromarkoyveh a ceurolirovveh utures i opcnich

Brusel vyvinul silny peliticky tla piedeviim na banky, aby sazbu Euribor pitjali
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kontraktech do kontrakti Euro Libor’® Par dni pied touto konverzi byl spustén dobrovolny sménny
program, v kterém mohli dr7itelé pozic ve futures kontraktu na Euro Libor a kontraktech Furomark a
Furolira, pieménit tyto kontrakty do pozic v kontraktu Furibor. Tyto pievody vytvofily prvni oleviené
pozice v novém kontraktu, neboli daly prostor pro vytvoieni pocatecni likvidity s timto kontraktem. Dalsi
dny potvrdily, 7e sazba Euribor se stala hlavni evropskou tirokovou sazbou. od které se odvozuji urokove
sazby pro jednotliva terminova depozita®’. Futures kontrakt na Euribor se tak stal vyhledavanym nastrojem
kryti proti pohybiim v této trokové sazbé a v soucasné dobé je druhym nejobchodovanéjsim kontraktem na

LIFFE (méfeno ve fyzickych objemech obchodii) po kontraktu Short Sterling. /19/

Vsechny derivatové kontrakty v nabidce LIFFE denominované v ménach zemi - ¢leni EMU (euromarka.
eurolira a ECU) byly konsolidovany do kontrakti denominovanych v euru (Euro Libor a Euribor).
Kontrakty denominované v ménach zemi. které zatim k EMU nepiistoupily (britskd libra a Svycarsky

frank), tedy Short sterling a Euroswiss zistaly v nabidce.

b) Kontrakty na dluhopisy: Podkladnim aktivem kontrakti na dluhopisy (na dlouhodobou tirokovou sazbu)
jsou stiednédobé (splatnost 5-10 let) a dlouhodobé (splatnost nad 10 let) vladni dluhopisy. LIFFE nabizi
nasledujici kontrakty na vladni dluhopisy: futures a opce na dlouhodoby britsky vladni dluhopis. némecky
vladni dluhopis a italsky vladni dluhopis, a dale futures kontrakty na pétilety britsky vladni dluhopis, euro

italsky viadni dluhopis a japonsky viddni dluhopis.

Specifikaci kontraktu si ukazeme na v soucasnosti nejlikvidnéjs§im kontraktu na dlouhodobou urokovou

sazbu na LIFFE, na kontraktu futures na dlouhodoby britsky vliadni dluhopis (Long Gilt Future):

Velikost kontraktu (Unit of trading)

pomysiny dluhopis s nomindlni hodnotou 100,000 £
a s 7% kuponem **

Meésice dodavky (Delivery months)

biezen, Cerven, zaii, prosinec - tak aby i1 nejblizsi
mésice dodavky byly dostupné k obchodovani

Den prvniho upozoméni (First notice day)

dva obchodni dny pied prvnim dnem mésice
doruceni

Den posledniho upozornéni (Last notice day)

prvai obchodni den po poslednim obchodnim dai

Den dodavky (Delivery day)

kterykoli obchodni den v mésici dodavky (dle volby
prodavajiciho)

Posledni obchodni den (Last Trading Day)

dva pracovni dny pred poslednim obchodnim dnem
v mésici dodavky: konec obchodovani v 11.00

Kotace (Quotation)

na kazdvch 1005 nominalu

Velikost kroku kotace (Tick size)

001"~

Hodnota kroku kotace (Tick value)

104

Obchodni hodiny (Trading hours)

08.00 - 16.15

Obchodni hodiny v APT

16.22 - 18.00

Tabulka 4. Standardizace futures kontraktu na dlouhodobé britské viadni dluhopisy.

Zdroj: LIFFE

Non

kontraktu: Piedmétem dodavky mohou byt jakékoli britske vladni dluhopisy, které prvni obchodni den mésice

dodavky maji zbyvajici dobu splatnosti mezi 875 az 13 lety a jsou uvedeny na Seznamu dluhopistt podléhajicich
doddvee (List of Deliverable Gilts) pro dany mésic dodavky, ktery je zvefejnén Burzou v nebo pied desatym obchodnim
dnem pied dnem prvniho upozornéni daného mésice dodavky.

26 4y poméru daném ofictalnimi sménnymi pomeéry mezi eurem a jednotlivymi narodnimi ménami zemi participujicich v EMU k 31.12.1998.
T Rozdil mezi sazbou Euribor a euro LIBOR je viak maly a pohybuje se v fadu tisicin procenta.

** Do biezna 1998 byl pomyslny kupon 9% a do éervna 1998 byla velikost kontraktu S0000 £

Do cervna 1998 se kontrakt kotoval ve dvaafiicetinach (1/32) britské libry. Poté, co Bank of England provedla konverzi cenovych kotaci
na trhu g britskymi vladnimi dluhopisy z dvaatficetin na desetinou stupnici, reflektovala tuto zménu i LIFFE v kotacich svych tlhl.hnpisu\'\'\‘ll
produkti '
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Burzovni zactovaci cena dodavky (EDSP) - trzni cena na LIFFE v 11.00 druhy obchodni den pied dnem vypofadani

(sclllulut:l;l“a_\"'). Fakturovana ¢astka kazdého dorutitelného dluhopisu je vypoctena systémem cenovych faktori.
Cenove faktory jsou zvefejnény Burzou spoleéné se Seznamem dluhopisii podléhajicich dodavee.

Vyvznamy jednotlivych standardizacnich kritérii jsou totoZné s témi, které jsou uvedeny vyse pro futures
kontrakt na tfimési¢ni depozita v libie Sterlink. Na tomto misté si pouze uvedeme, jak specifikacni udaje
kontraktu interpretovat (upraveno z Blake 1995: str.252-255). Kontrakt futures na dlouhodoby britsky
vladni dluhopis (Long Gilr) obchoduje pomyslny™ desetilety dluhopis s vynosem do splatnosti (vield fo
maturity) 7 procent. Hodnota kontraktu je 100.000£ a hodnota kroku kotace 10£ (0.01x0.01x100,000). To
znamena, 7e cena kontraktu se kotuje v setinach britské libry. Cena kontraktu muze byt kotovina jako 95-
20. coZ piedstavuje 95 20/100E na 100E£ nominalu. Pokud investor koupi kontrakt futures za uvedenou
cenu a pozdéji jej proda za 96-10. ziska tak 900£ (90 kroki kotace  hodnota jednoho kroku 10%).
Kontrakt vyzaduje fyzické dodani skutecného britskeho vladniho dluhopisu. Dodat je mozné kterykoliv
dluhopis, ktery LIFFE povazuje za vhodny (je uveden na Seznamu dluhopisu podl¢hajicich dodavee) a ma
zbyvajici dobu splatnosti mezi 8.75 a 13 lety. Na tomto misté je dulezit¢ poznamenat, Ze pouze velmi mala
cast futures kontrakti vydrzi az do konce své splatnosti (uvadi se méné nez 1%). Zuctovaci (vyporadaci)
cena EDSP je trZni cena. pii které se obchoduje (na 100£ nominalu) piislusny kontrakt v posledni obchodni
den. Cenovy faktor urcuje fakturovanou™ cenu dluhopisu /20/, ktery je predmétem dodani. Je vypocitan
jako cena za nominalni hodnotu 1£ . pii které ma dodavany dluhopis vynos do splatnosti ve vysi 7 procent
(napf. 1.223456. apod.). Pro kazdy dorucitelny dluhopis a kazdy mésic dodavky existuje jiny cenovy faktor,
Prodavajici kontraktu zpravidla z nabizené¢ho kose moznych dluhopisu, které muze dorucit. vybira ten,
kterym maximalizuje sviy zisk nebo minimalizuje svoji ztratu, Takovy dluhopis ma své oficialni oznaceni a
nazyva se Cheapest to Deliver (v nasem piipadé Gilt). Jak nazev napovida, jednd se o nejlevnéjsi dluhopis

k dodavce.

Kontrakt Long Gilt /21/ byl jednim ze sedmi kontrakti, s kterymi LIFFE v roce 1982 zahajila svoji ¢innost.
a stal se prvnim evropskym futures kontraktem na vladni dluhopisy. Miize stale t¢zit ze silné poptavky na

trhu s britskymi vliadnimi dluhopisy. ktery je Sestym nejvét§im trhem vladnimi dluhopisy na svété (1995)*"

Aby moznost zajiStovacich obchodi na Sterlinkovou vynosovou kiivku byla tplna, oteviela LIFFE v inoru
1998 kontrakt futures na pétilety britsky vladni dluhopis (Five Year Gilf). Podaiilo se ji tak vyplnit
mezeru mezi kratkodobym trokovym futures na tfimésicni libru a dlouhodobym Long Gilt a potvrdit tak své
misto vyhradniho trhu pro v libfe denominované urokové produkty. Likvidita kontraktu, s obchody
pohybujicimi se ve stovkich (pocatkem roku 1999 pak v desitkach) kusu. vSak ani zdaleka nedosahuje

likvidity ostatnich Sterlinkovych kontraktu.

Zacatkem roku 1984 pocala LIFFE obchodovat kontrakt futures na americké statni dluhopisy (US 7-Bond
Futures). které jsou svétove nejuspésnéysim futures produktem v americkém casovém pasmu (Cobham.
1992) . Obchodovény jsou na CBOT. LIFFE se tak pokusila vyuZzit své Casovopasmové vyhody v evropské
" Pomyslnost spociva v tom, ze dluhopis neni jmenovilé vymezen, a neni ani presné vymezen kupon. Skuteéné doruditelné dluhopisy (s
piesnym nazvem, vyéi kuponu i alikvotnim vynosem) jsou vybrany Burzou a zvefejnény v Seznamu doruéitelnyeh dluhopisti. Standardizace
kontraktu je tak do urcité miry zobecnénim

Nejvetsi trh s viddnimi dluhopisy maji USA, nisleduje Japonsko (oba dohromady tvoii pies 60% celku), ltalie, Némecko. Francie a Velki
Britanie
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Casové zoné. Prvni dva roky obchodovani vypadaly nadéjné, ale piesto ve sméru likvidity neznamenaly nic
piesvédcivého. Od roku 1988 pocalo obchodované mnoZstvi kontraktu prudee klesat. 1 kdyZ na CBOT -
domaci zakladné jmenovaného derivatu - Zadny pokles patrny nebyl Pokles nastal i pfes navizani
obchodniho spojeni se Sydney Futures Exchange (SFE) v roce 1986, které umoznilo globalni obchodovani
s timto produktem 19 hodin denné Efekt nepiinesla ani souhlasna reakce CBOT na navrh vzajemného
obchodovani mezi ni a LIFFE v produktech US 7-Bond a Long Gilt. Nebyla totiz pfevedena do praxe.
Kontrakt byl z ditvodn neuspokojivé likvidity v roce 1993 stazen z obchodovani na LIFFE. V roce 1997 byl
obnoven. a to ve chvili, kdy se obchodni spojeni CBOT a LIFFE kone¢né pievedlo do praxe /22/, ale spolu

se zanikem tohoto spojeni byl jesté ve stejném roce stazen definitivng.

Obdobny osud. byt se &tastnéjsim koncem potkal i kontrakt futures na japonské vlidni dluhopisy
(Japanese Government Bond (JGB) Future) predstaveny v roce 1987, Tento kontrakt nebyl nikdy schopen
prilakat na parket takové mnoZstvi investori, které by umoznilo vznik likvidniho trhu. a byl proto stazen.
V dubnu 1991 byl uveden na trh znovu, tentokrite ale v pozménéné podobé, s jinou specifikaci a s moznosti
obchodovani vyhradné prostiednictvim APT, a to béhem celého obchodniho dne. V nabidce LIFFE vydrzel

dodnes

Ziejmé nejvyznamngjsim kontraktem na dlouhodobé urokové miry se pro LIFFE stal futures kontrakt
zalozeny na desetiletych némeckych vladnich dluhopisech (znamych jako,.Bunds™) /23/. Kontrakt
vstoupil do povédomi pod oznacenim BUND. V soucasnosti je nejobchodovangjsim dluhopisovym futures
kontraktem v Evropé. Byl uveden na trh v zafi 1988 a lze bez nadsazky prohlasit. ze mél ze vSech kontraktu
kdy obchodovanych na LIFFE nejvétsi vliv na jeji konkurencni strategickou pozici. Pravé s velkym
prispénim vysoké likvidity tohoto kontraktu (a také s prispénim dalsiho . némeckého™ produktu. kontraktu
na tfimési¢ni euromarkova depozita) pfilakala LIFFE v roce 1997 poprvé vice obchodi nez chicagska CME
a stala se tak druhou nejvétsi derivatovou burzou na svété. Na druhé strané, stal vsak Bund také u ztraty této
pozice a zaroven pozice evropské jednicky ve prospéch frankfurtské DTB (Deutsche Terminborse).
V priibéhu prvni poloviny roku 1998 ziskala DTB kontrolu nad trhem s kontraktem Bund a piedevsim diky
ni piekonala do konce cervence 1998 (jiz pod oznacenim Eurex'”) LIFFE v kumulativnich objemech
obchodi od pocatku roku™ a stala se tak nejve(si evropskou derivitovou burzou. Tato silna a doposud
nepoznana konkurencni hrozba pfinutila LIFFE K piijeti vyznamnych strategickych opatieni. ktera
podstatnym zpiisobem ovlivni dalsi chod Burzy (vice v kapitole LIFFE jako segment svétového derivitového

trhu).

Na tomto misté je vhodné zaclenit trochu obsahlejsi pohled na minulost kontraktu Bund. Ihned po svém
uvedeni na trh, se futures kontrakt Bund setkal se silnym ohlasem. Duvodem pravdépodobné byla diive
neuspokojena poptavka po derivatech zaloZenych na némeckych obligacich (Cobham. 1992). Futures
kontrakt na Bund je. stejné jako vSechny ostatni kontrakty na dlouhodobé arokové miry obchodované na
LIFFE. zaloZen na pomyslném (4 neexistujicim) dluhopisu (viz.diive v textu) a v dobé splatnosti vyzaduje

fyzickou dodavku dluhopisii, které je mozné vybrat ze Seznamu dorucitelnych dluhopist Bund uveienéncho

" Eurex vznikl sloucenim frankfurtské DT a v yearské burzy SOFFEX v roce 1998
" Objemem kontrakti obchodovanych za jeden mésic se tak stalo jiz v kvétnu 1998 (Eurex 15.5Smilému. LIFFE zhruba 15 1mil)
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Burzou. Jejich splatnost se pohybuje v rozmezi 8.5 az 10 let. V soucasné podob¢ je nomindlni hodnota
pomysincho dluhopisu 250000DM a kupon je 6%. Od cervna 1999 se vyse kontraktu bude urCovat v euru
(nominal bude 100tisic euro). ostatni podminky zustanou neménné. Podrobnou specifikaci kontraktu Bund

naleznete v Piiloze.

Poptavka po kontraktu kazdoroéné doslova letéla nahoru, a ve tretim roce existence kontraktu prumérné

denni objemy obchodu byly o vice nez 760% vy&8i neZ | o

160004

denni objemy obchodu v prvnim roce existence. Takovy

140000
start nezaznamenal na LIFFE doposud Zzadny jiny |' i
100000 4

mstrument. Sjednoceni Némecka a nasledna nejistota | s |
| 0000 4

dlouhodobych vynosu némeckych cennych papiru I

| 20000

poptavku po Bundu vyrazné upevnily. Obchodované |

mnozstvi tohoto kontraktu nebylo nijak vvznamné |
ovlivnéno ani zavedenim stejného instrumentu na DTB Graf 4: Vyvoj primérnych dennich objemii
v lednu 1991. Béhem roku 1991 dosahl objem obchodi obchodu s kon_trakllcm_Bll.md na LIFFE.
sBundem na DTB pouze jedné desetiny objemu o el

obchodu stejn¢ho nastroje na LIFFE. Nasledné vsak DTB ziskala ..oficidlni” podporu némeckych bank.
které prevedli své obchody s Bundem na domaci burzu. To ve svém dusledku vedlo k narustu trzniho podilu
DTB na trhu s uvedenym nastrojem, ale pfesto je$té v roce 1996 tento podil nepiesahoval 30% . Lze
konstatovat. ze LIFFE vEasnym zavedenim kontraktu Bund. vyuwZila tzv. pozice prvniho (firs-mover
advantage). ktera ji umoznila vytvofit velmi likvidni trh stimto kontraktem /24/. Likviditu futures

kontraktu Bund na LIFFE dokumentuje graf 4.

Skute¢nost. Zze Bund futures je obchodovan na dvou ruznych burzich pii téméf identické specifikaci (a pfi
znaéné likvidit€). vytvofila prostor pro nespocetné védecké studie. zabyvajici se v pievazné vetSiné
testovanim teorii trznich mikrostruktur. Vétsina studii zkoumajicich faktory cenové tvorby a likvidity
pfinesla zavér. ze oba trhy jsou blizce propojeny. Breedon (1996) si pak vsima faktu. e cena futures
kontraktu na Bund je na LIFFE o néco vy$si nez na DTB. ale ji zkoumané faktory neprinesly Zadné
vysvétleni této diference. Pii relativni stejnosti obou kontraktu. co se specifikacnich faktoru tyce, je viak
mozné (a jak se nyni ukazalo 1 nutn¢) hledat duvody pro soudoby piesun poptiavky po Bundu na DTB
predevéim v ruznosti obchodnich metod pouzitych k obchodovani. Na DTB se Bund obchoduje clektronicky.
na LIFFE se doposud obchodoval vyhradné prostiednictvim open outcry *°. Touto skute¢nosti se ve své
studii zabyvaly napf. Breedon a Holland (1998). Jejich price. zalozena ve velké mife na statistickych
metodach. se ve svétle dnesnich skuteCnosti zda ne zcela aktualni. Studie vychazi ze stavu, ktery panoval
pocatkem roku 1998 kdy LIFFE stale drzela vétSinovy trzni podil na trhu s Bund futures. To dnes nz
neplati ™. Zavér. ke kterému dogly. proto nepfinasi podrobn¢ zhodnoceni vyhod a nevyhod obou systému (ve
prospéch DTB. jak by se dalo predpokladat). ale pouze k vyjadieni podpory myslence. Ze trh open outcry
“y lednu 1996 patiilo LIFFE 72% uh.:,_z;}-_vd: 28% pripadlo DTB.

" Po drastickych propadech obchodovaného mnozstvi a tispéchu elektronické DTB jej viak LIFFE picradila pouze na obchody

prostrednictvim APT
" Eurexu patii 99.9% trhu s timto kontraktem, Obchody na LIFFE jsou téméf nulove,
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(LIFFE) dosahuje v obdobich zvy$ené volatility lepsich vysledkii neZ trh elektronicky (DTB), protoze vetsi

volatilita byla asociovana s narustem trzniho podilu ve prospéch LIFFE.

Sila hrozby ze strany DTB na obchody s Bund na LIFFE nebyla pozorovatelna jesté v roce 1997. Primérné
denni objemy obchodii dosahly v tomto roce historického maxima (viz graf 4) a potvrdily tak pozici Bundu
jako nejdilezit¢jsiho produktu Burzy. Pozorovatelny zvrat nastal az v prubc¢hu roku 1998 Za prvni (fi
ctvrtleti poklesly primémé denni objemy obchodii s Bundem na LIFFE na zhruba 2/5 trovei roku
piedchoziho a DTB pokracovala v ziskavani trhu (vice o konkurenénim vztahu LIFFE a DTB v ¢asti LIFFE
jako segment svétového derivitového trhu). Pocatkem roku 1999 bylo ziejmé. ze LIFFE sviyj puvodné

dominantni trh s kontraktem Bund definitivné ztratila *’

Graf 5 dokumentuje nadvlidu DTB (Eurex) v evropskych dluhopisovych derivatech, pficemz je nutné

poznamenat, ze v prvnim ctvrtleti 1999 je rozdil ve prospéch Eurexu jesté markantnéjsi.

V zaii 1991 spustila LIFFE obchody s futures na italsky vladni dluhopis (BTP). Opce pfibyly jesté tentyz
rok. V pryvnim roce obchodoviani byla jeho likvidita jesté vétsi nez u futures na Bund. Atraktivita BTP
futures spociva v zajistovaci a spekulativni poptavce po derivatovém instrumentu ze strany vefitelu
dlouhodobého italského vladniho dluhu, ktery je tieti nejvétsi na svété ™ Az do zacatku devadesatych let
vsak kratka splatnost a plovouci trokové miry branily zavedeni vhodného futures kontraktu (Cobham,
1992). Ani kontraktu futures se v roce 1998 nevyhnul pokles v realizovanych obchodech. Mezirocné (tinor
1999 - unor 1998) tento pokles Cini 73%. Presto je v soucasnosti druhym nejobchodovanéjSim futures

dluhopisovym kontraktem na LIFFE

Top Bond Futures in Europe
Average Daily Yolume - 1998 (updated to 30 September 1998)
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Graf 5. Nejobchodovanéjsi kontrakty futures na vladni dluhopisy v Evropé,
na zakladé priomérnych dennich objemu v roce 1998 (k 30.9.1998)
Zdroj: LIFFE

V obdobi leden-tnor 1999 se na LIFFE neobchodoval ani jeden kontrakt Bund, oproti 7.3 5mil. ve stejném obdobi roku 1998
" Slav v roce 1995



Zatim posledni inovaci, kterou LIFFE piedstavila, jsou futures kontrakty na drokové swapy /25/.
Jmenovité se jedna o futures na desetilety swap (7en Year Euribor Financed Bond (EFB) Future) a futures
na petilety swap (Five Year Euribor Financed Bond (IEFB) Future).” Oba produkty se pocaly obchodovat
v fijnu 1998 pod nazvem LIFFE LiborFinancedBond Futures (.LIFFELFB*). Z pocatku byly denominovany
v némecké marce, ale pocinaje pfichodem EMU se jejich velikost a vypofdadini stanovuje v euru.
K piedefinovani vech veuru denominovanych futures kontrakti na swapy na FuriborlFinancedBond
Futures ( .LIFFEEFB®) doslo pocatkem roku 1999, kdy bylo zfejmé, Ze sazba Euribor nahradila sazbu euro
LIBOR jako referencni sazba pro cenu eura na mezibankovnim trhu. kierouzto zménu piijal i swapovy trh.
Nyni se vSechny uvedené futures swapy vyporadavaji proti swapovym sazbam stanovenym ISDA a
vztazenych k sazb¢ Euribor. EFB kontrakty futures se staly celosvétové prvnimi na burze obchodovanymi
nastroji k zajisténi rizika, které investorovi hrozi pii operacich na swapovych trzich /26/. Kontrakty jsou
zatim obchodovany prostiednictvim APT, ale v kvétnu 1999 by se mély pfesunout na nové otevieny

clektronicky obchodni systém LIFFEConnect.

Budoucnost swapovych futures kontraktii na LIFFE je vSak nejista. Zatim jsou nové kontrakty investory
viceméné ignorovany a obchodovany pouze sporadicky (priimérny denni pocet obchodovanych EFB futures
za unor 1999 cinil 14 kontraktt). Investori argumentuji tim, Ze kontrakty jsou prili§ slozité k obchodovani.
Je také zieymé, Ze banky by zprostfedkovanim obchodu s témito kontrakty na LIFFE piiSly o moznost
velkych zisku plynoucich z poskytovani vlastnich swapovych sluzeb. LIFFE. ktera si od jejich zavedeni
hodné slibovala. vSak v uc¢innost kontraktii nadale véfi a za hlavni pfic¢inu jejich prozatimniho neiuspéchu

povazuje §patné nacasovani jejich piedstaveni,

II. Akciové kontrakty, Nabidku akciovych derivati na LIFFE tvofi futures a opéni kontrakty na akciové
indexy a také opce na jednotlivé britské akcie. Jedna se o futures kontrakty na akciové indexy FTSE 100,
FTSE Eurotop 100 a FTSE 250, o evropské a americké opce na index FTSE 100, o opci FLEX™ na index
FTSE 100 a v neposledni fad¢ o vice nez 70 opci na akcie jednotlivych britskych firem. Obchodované opce
slouzi k zajisténi proti vykyviim bud’ celého trhu (opce na akciové indexy) nebo proti pohybim cen

jednotlivych akcii v drzeni investora (opce na akcie).

Pro ilustract podoby akciového kontraktu si uvedeme standardizace dvou opcnich kontrakin ze soucasné
nabidky LIFFE. Prvni je opce na index FTSE 100 (SEI) - americka opce (/1SE 100 Index Option (SEI)
American Style Exercise) tabulka 5/ | nasleduje standardizace pro opce na jednotlivé britské akcie (Fquity

options) Mtabulka 6/

Velikost kontraktu Ohodnocena 10§ na jeden indexovy bod (tzn.
hodnota 52000 £ pi1 hodnoté indexu 5200.0 bodi)
Meésice skonceni platnosti (Expiry Months) cerven a prosinec plus takové dodatecné mésice tak,

aby ¢tyfi nejblizsi kalendaini mésice byly vzdy
dostupné k obchodovani

Den uskutecnéni (Exercise Day) Uskutecnit Ize do 16.31 jakvkoli obchodni den. a do
18.00 pro opéni série koncici platnost posledni
obchodni den

Den vyrovnani (Settlement day) prvni obchodni den po dni realizace opce /
poslednim obchodnim dni

" Teoretické vysvétleni funkce swapu nabizi napiiklad Dvofak (1998)



Posledni obchodni den (Last Trading Day) treti patek v mésici skonceni platnosti; do 10.30
Kotace v indexovych bodech

Velikost kroku kotace 0.5

Hodnota kroku kotace 5%

Obchodni hodiny 08.35-16.10

Tabulka §: Standardizace opéniho kontraktu (SEI) na index FTSE 100 - americka opce.
Zdroj: LIFFE

Norma kontraktu (Contract Standard): vyporadani v hotovosti v zavislosti na denni zactovaci cenné (Daily Settlement
Price) pro opéni série jejichZ platnost jesté nekonéi nebo na burzovni zactovaci cené dodavky (Exchange Delivery
Settlement Price - EDSP) pro opéni série konéici platnost.

Denni zuctovaci cena (Daily Settlement Price): denni zic¢tovaci cena se rovna hodnoté indexu FTSE 100 v 16.10 hodin.
Burzovni zuctovaci cena dodavky (EDSP) - je odvisld od pramémé hodnoty indexu FTSE 100 mezi 10.10 a 10.30
posledni obchodni den.

Opcni premie (Option premium): je placena kupujicim opee v plné vy§i v obchodni den realizace transakce

Cena uskutecnéni a intervaly ceny uskutednéni: Interval mezi cenami uskutecnéni je uréen dobou zbyvajici do splatnosti
v konkrétnim mésici skonceni platnosti a je bud’ 50 nebo 100 indexovych bodi.

Tvorba nové realizacni ceny: Dodatecné realizacni ceny jsou zvefejnény v ten obchodni den, kdy hodnota podkladniho
indexu pfevy3ila druhou nejvy3si, nebo naopak poklesla pod druhou nejymizsi, existujici realizacni cenu.

Velikost kontraktu jedna opce obvykle odpovida pravu na 1000 akeii
Meésice skonceni platnosti (Expiry Months) lednovy cyklus (1) leden-duben-cervenec-fijen
unorovy cyklus (F): inor-kvéten-srpen-listopad
bieznovy cyklus (M): biezen-Cerven-zafi-prosinec
Den uskutecnéni (Exercise Day) Uskutecnit Ize do 17.20 jakykoli obchodni den, a do
18.00 pro opéni série kon¢ici platnost posledni
obchodni den

Den vyrovnani (Settlement day) Sest obchodnich dni po dni realizace opce /
poslednim obchodnim dni

Posledni obchodni den (Last Trading Day) ifeti stfeda v mésici skonceni platnosti; do 16.20

Kotace v pencich za akcii

Velikost kroku kotace 0.5 pence/akcie

Hodnota kroku kotace 5F

Obchodni hodiny 09.05 - 16.20

Tabulka 6: Standardizace opci na jednotlivé akcie obchodovanych na LIFFE.
Zdroj: LIFFE

Norma kontraktu (Contract Standard): dodavka 1000 akeii.

Opcni prémie (Option premium): je placena kupujicim opee v plné vysi v obchodni den realizace transakce

Cena uskutecnéni a intervaly ceny uskutecnéni: Napi. 240, 260, 280 penci. Interval mezi cenami uskutetnéni je uréen
na zakladé pevného méfitka urceného Burzou.

Tvorba nové realizacni ceny: Dodatecné realizacni ceny jsou zvefejnény v ten obchodni den, kdy hodnota podkladni
akcie pfevysila druhou nejvy3si, nebo naopak poklesla pod druhou nejnizsi, existujici realizaéni cenu.

Velikost kontraktu je dana poctem podkladnich akcii (u opci na akcie) nebo finan¢né vyjadienou hodnotou
akciového indexu (u opci na index). Kazda opce ma dale specifikované datum (mésic) skonéeni platnosti *,
po kterém jiz neni mozné s danou opci obchodovat. V okamziku, kdy jedné opci konci platnost. je
nahrazena jinou, s datem platnosti dale v budoucnu. Data skonceni platnosti jsou u opci na akcie stanovena
v pevnych tiimésicnich intervalech. Existuji tfi moZzné cykly konce platnosti opce: leden. duben. cervenec,
fijen. unor, kvéten, srpen, listopad. biezen, cerven. zifi. prosinec. Opce na akcie maji maximalni délku
platnosti devét mésicii. Proto jsou v kazdém okamziku pro danou opci k dispozici tii data skonéeni
platnosti. Napi. v listopadu budou pro firmu ASDA Group ple (podléha lednovému (J) cyklu splatnosti)

dostupné opce s daty skonceni platnosti v lednu, dubnu a ¢ervenci. V okamziku, kdy konci platnost

lednoyym opcim, jsou pfedstaveny opce fijnove, a tedy k obchodovani budou pfipustné opce dubnové,

" Opee se zpravidla obehoduji do tretiho patku mésice skonceni platnosti. Opcee na akcie do tieti stiedy.
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Cervencove a fijnové. V den uskutecnéni dochazi k realizaci opce. jinymi slovy, drzitel opce uplatni své
pravo k realizaci opce, které musi prodejce (vystavee. pisatel - writer) opce akceptovat. Opce na akcie sméji
byt na LIFFE realizoviny ktervkoli obchodni den do data posledniho obchodniho dne. U opci na index
zalezi na podobé opce (americka vs. evropska opce. viz.dale). V den vyrovnani dochazi k fyzické dodavee
podkladnich akcii (opce na akcie) nebo k penéznimu vyrovnani (opce na akciové indexy). Jako zactovaci
cena (exercise/strike price) je oznacovana cena, za kterou ma vlastnik opce pravo koupit nebo prodat
podkladni cenny papir. Zuctovaci ceny jsou Burzou pevné stanoveny v souladu s platnou cenovou gkalou™ .

Vsechny opce na akciové produkty jsou od roku 1995 obchodovany vyhradné prostiednictvim APT.

Informace o opcich jsou denné zvefejiovany v mnoha narodnich hospodaiskych denicich. Za evropské
jmenuwjme The Financial Times, za americké The IWall Street Journal. Obvykle maji udaje v tisku podobu

jakou ukazuje obrazek 5:

Realizacni ;
Meésic skonceni

Podkladni platnosti (3 cykly)

akcie \
A e O || e el | oy e e
\Option Apr Jul  Oct Apr Jul Oct

ASDA 70 41/2 8 9 1112 % 4
(*74) 80 - 3 41/2 76 8 1/2 9
Brit Airways 390 17 1/2 28 361/2 4 1/2 16 20
(*401) 420 J2 e 13012 221112 21 330 364/2
Cena podkladni Opcni prémie
akcie (pence/akcii)

Obriazek 5. Novinova kotace opci na akcie (equity options). obchodovanych na LIFFE.
Zdroj: The Financial Times

Nazev podkladni akcie je jméno cenného papiru (nebo jeho zkratka). pod kterym je akcie evidovana na
akciové burze. Cena podkladni akcie (spotova cena akcie) udava castku, za kterou je akcie obchodovina
vurcity ¢as (konkrétné v 16.10) na akciové burze (v nasem pfipadé na LSE) Realiza¢ni cena
(excercise/strike price) je cena na akcii, za kierou se vystavitel (wrifer) opce zavazuje akcii prodat ¢i koupit.
Typ opce miize byt dvoji: call (kupni opce) nebo put (prodejni opee). Drzitel kupni opce ma pravo (ale ne
povinnost) koupit podkladni aktivum za danou realizatni cenu. DrZitel prodejni opce ma pravo prodat
podkladni aktivum za danou cenu. O mésict (datu) skonceni platnosti bylo referovano v piedchozim

odstavci.

"' Cenova skala pevné vymezuje mozné realizacni ceny opee (napi. 25p - 30p - .., - 80p - 90p - .. - 260p - 280p - ... - 420p - 460p, atd.)
Y tisku jsou uvadény pouze burzovné obchodované opee,
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Pii koupi opce plati kupujici prodavajicimu cenu opee. tzv. prémii. Opéni prémie” jsou kotovény v pencich
na akcii. Za opce na akcie musi kupujici zaplatit v pIné vysi den nasledujici po dni transakce. Tento zpusob
platby se oznacuje jako placeni prémie dopiedu (. premium up front*). Vypocet celkové vyse platby za koupi
kupni opce si ukazeme na udajich pro firmu British Airways uvedenych v obrazku 5. Prémie jedné cervnove
kupni opce (call option) na 390p (opraviwjici koupit 1000 akcii pied nebo v den skonceni platnosti opce
v Cerviu, za cenu 390p na akcii) je 28 p. Opce zpravidla plati pro 1000 akcii, tedy cena jednoho kontraktu
bude 280 (1000 akcii pii cené 28p za akcii). Tato &istka je sumou splatnon v plné vy§i kupujicim opce
prodavajicimu t¢to opce (writer) nasledujici den po dni uskutecnéni obchodu''. Na obrazku si lze
povSimnout, Ze opcni prémie je rzna pro ruzne realizacni ceny a ruzné meésice skonceni platnosti. Na cenu
opce ma vliv nékolik faktoni. Pfedev§im spotova cena podkladniho aktiva. doba zbyvajici do konce
platnosti, dosavadni a ocekdvana volatilita cen podkladniho aktiva, vyplata dividend * a vyse tirokovych

mer.

Prémie se sklada ze dvou hlavnich komponentu: vnitini hodnoty (intrinsic value) a Casové hodnoty (time
value). Vnitini hodnotu md pouze opee™, kterd je oznacovana jako _in-the-money”. Jestlize opce ma pouze
c¢asovou hodnotu a realizacni cena kupni opce je nad cenou podkladniho aktiva hovofi se o této opci jako o
.out-of-the-money”. Opce. jejichz realizacni cena je stejna nebo velmi blizka cené podkladni akcie je
nazyvana jako _af-the-money”. Casova hodnota opce odrazi moznost, Ze v piipadé znaéného ¢asového
obdobi do splatnosti opce se cena podkladniho aktiva mize zménit (Jilek. 1997). Casova hodnota opce klesa
v case, nulové hodnoty dosihne v dobé splatnosti opce. Podrobné vysvétleni problematiky opci. opcnich

obchodu a strategii nabizi napt. Blaha (1997) - kap.2.5,. 3 a 4.

Akciové kontrakty se na LIFFE obchoduji od roku 1984, kdy byl piedstaven kontrakt futures na nové
vznikly akciovy index FTSE 100 . V roce 1986 LIFFE uvedla na trh opce na tento index. které viak
musela z davodu minimalni likvidity o tii roky pozdéji ze své nabidky stahnout. Opce na index FTSE 100
ale byly obchodovany na LTOM, kde poptavka po nich byla mnohem vé(si nez na LIFFE. Priavé slouceni
s LTOM v roce 1992 vyrazné obohatilo nabidku akciovych opénich kontrakta LIFFE. Do té doby byl
futures kontrakt na index FTSE 100 jedinym kontraktem LIFFE s relativné pevnym mistem na trhu
s britskymi  akciovymi derivaty. Vroce 1991 bylo umoZznéno obchodovat future na FTSE 100
prostiednictvim APT. Obchody na APT zacinaly v pul pat¢ odpoledne. tedy v dobé, kdy konci obchodovani
s akciemi na LSE. Investofi do opci tak mohli aktudlné reagovat na trzni novinky akctového trhu uvefejnéné
v pozdnim odpoledni **, které by mohly ovlivnit vyvoj obchodovani na akciové burze nasledujici obchodni
den, a tim otevirat ¢i zavirat vhodné pozice na derivatovém trhu. Moznost automatizovanych obchodii po
skonceni obchodni doby na parketu a také skutecnost, Ze deregulacni opatieni ve Velké Britanii zptistupnily

uziti futures a opci penzijnim a podilovym fondium, piispéla ke zvyseni likvidity futures kontraktu na index

' De facto cena na poskytnuti priava realizace opce

" Investor viak musi pficist transakéni naklady spojené s opénimi obehody (poplatek obchodnikovi, apod.).

* Dividendy jsou vyplaceny akcionaitim, nikoli drzitelim opee. DrZitel opce miiZe ziskat dividendu az po realizaci opee, a tim obdrzeni
podkladnich akcii. Ohlageni vyplaty dividendy se odraZi na trzni cené akeie, Cena opce reaguje na zménu v cené podkladniho aktiva, proto
Ize fici, Ze nepiimo reaguje na ohladgeni vyplaty dividend.

" Jednd se kupni opee. U prodejnich (put) opei jsou podminky opaéné,

" Index FT-SE 100 (Financial Times - Stock Exchange) mapuje pohyby v cenach akeii 100 piednich britskyeh firem

" A také na pohyby cen akcii na burzich v New ¥ orku



FTSE 100. Ten byl pocitkem roku 1999 patym nejobchodovanéjéim kontraktem (méfeno fyzickym

mnozstvim obchodovanych kontrakti) na LIFFE.

V roce 1992 se nabidka LIFFE rozrostla o opce na FTSE 100, jiz diive obchodované na LTOM. Existuji dva
druhy opci na index FTSE 100: opce amerického stylu (oznacovana jako SEI) a opce evropského stylu
(ESX) " Tato oznaceni vypovidaji o zpisobu vypoiadani opce a nemaji Zadnou pfimou vazbu na
jmenované kontinenty. Americka opce miZe byt realizovina jakykoli obchodni den do dne skonceni
platnosti (véetn¢), zatimco evropska opce muze byt realizovana pouze v den skonceni platnosti. Obecné
plati, Ze evropské opce jsou levnéjsi nez americké. ale zaroven jsou kvuli omezené realizaci méné
flexibilnim instrumentem.

30 Zatimco obé

Vedle kontraktu futures, ESX a SEI opci. existuje na index FTSE 100 jesté opce FLEX"
diive jmenované opce maji standardizacni kritéria pevné stanovena burzou, opce FLEX"™ umoziiuje
investorovi urcit si realizacni cenu a datum skonceni platnosti (do dvou let od uzavieni obchodu) opéniho
kontraktu. Opci FLEX® Ize realizovat pouze v posledni obchodni den, jedna se tedy o opci evropského stylu.

Minimalni velikost transakce s vlastnim urcenim realiza¢ni ceny a data skonceni platnosti je 100 kontrakti.

Opce FLEX" se na LIFFE obchoduje od roku 1995 a prozatim se netési velkému zajmu investori.

V roce 1994 uvedla LIFFE futures kontrakt zalozeny na indexu FTSE 250. Prozatim poslednim prirustkem
do rodiny indexovych futures kontrakti LIFFE je futures na index FTSE Eurotop 100, ktery byl predstaven
v kvétnu 1998, Index Eurotop odrazi vykonnost sta nejlikvidné)sich evropskych akcii. obchodovanych na
trzich s nejvy$si trzni kapitalizaci (jedna se i o trhy zemi. které se nestaly c¢leny EMU v prvni viné -
Britanie. Svycarsko, Svédsko). Poprvé byl index predstaven na amsterdamské AEX v roce 1990. Futures na
FTSE Eurotop 100 byl puvodné denominovian v ECU. ale v lednu 1999 byl pfedenominovan do eura.
Soubézné s nim predstavila AEX, na zdkladé spoluprace s LIFFE. op¢ni kontrakt na tento index. Derivatové
kontrakty na index Eurotop vSak byly obchodovany jiz od roku 1991 na EOE. SOFFEX a posléze také na
MATIF *' V¢ dobé se jim pokousel konkurovat LIFFE futures kontrakt na jiny index FTSE. a sice
Eurotrack 100. Jednalo se o hrubym narodnim produktem vazeny index sta evropskych akcii, s vyjimkou
akcii britskych. Kontrakt byl denominovin v némecké marce sbyl vyuzivan piedevS§im manazery
investicnich fondu fidicimi sva portfolia. (Komplementarni opce k tomuto kontraktu byla spusténa na
LTOM v zafi 1991 ) Ukazalo se, ze je velmi slabou konkurenci kontraktim na index Eurotop (ktery britské
akcie zahrnuje), a byl proto pro neuspokojivé obchody (prvni rok 21, druhy pouze jeden kontrakt denné) po

necelych deviti mésicich obchodovani stazen z trhu

Ve snaze podchytit v co nejvétsi mife nové vznikly eurotrh, se LIFFE chysta rozsifit svou nabidku kontrakti
na evropské akciové indexy. Nove kontrakty futures a opce budou zaloZeny na novych evropskych indexech
vytviafenych FTSE International (,FTSE®) /27/ a Morgan Stanley Capital International (.MSCI*). Koncem
kvétna 1999 tak nabidka indexovych kontraktiu bude navic Citat: futures a opce na index FTSE Eurobloc
100. FTSE Eurotop 300, FTSE Eurotop 300 (nezahrnujici britské firmy), a na indexy MSCI Euro a MSCI
" Kromé nich jsou v nabidce samoziejmé i kupni (call) a prodejni (put) opce

" Prikopnikem FLEX (Flexible Exchange) opeil je CBOE. CBOE pedstavila FLEX opee na americké akciové indexy S&P 100 o S&P S00
poprvé v roce 1993, FLE X" je registrovani ochrannd znacka CBOE a LIFFE ziskala licensi k jejimu pouziti
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Pan Euro. Vsechny futures kontrakty na indexy budou evidovany na LIFFEConnect verze 2.0 (pro financni
futures) a vSechny opce na LIFFE Connect verze 1.0 (pro finan¢ni opce). Futures na FTSE Eurotop 100 se

piesune z open outcry na LIFFEConnect v prvni poloviné kvétna 1999,

Opcni kontrakty na akcie jednotlivych britskych firem (equity options). které jsou registrovany na LSE, jsou
v nabidce LIFFE od roku 1992 (véno, které do svazku piinesl LTOM). Jedna se o populdrni instrument,
ktery je tietim nejobchodovanéjsim akciovym kontraktem na LIFFE (1. future na FTSE 100, 2. evropska
opce na FTSE 100). LIFFE se snazi uzivani téchto opci zpopularizovat a svou pozornost v tomto sméru

zameiuje predev§im na britské soukromé investory /28/.

1. Komoditni kontrakty LIFFE nabizi celkem 14 komoditnich derivatu (7 futures a 7 opci) na 6 riznych
zemédélskych komodit a jeden dopravni index (BIFFEX). Zemédélskymi komoditami jsou kakao. kava
Robusta, bily cukr. psenice. jecmen a brambory. Komoditni kontrakty slouzi k zajisténi proti pohybiim cen

danych komodit, které mohou vzniknout napi. jako nasledek slabé irody z duvodu nepfizné pocasi.

Tabulka 7 ukazuje podobu standardizovaného terminového kontraktu na komoditu.

Velikost kontraktu 10 tun

Meésice dodavky biezen, kvéten, cervenec, zafi, prosinec (celkem je
kotovano 10 mésicu)

Doba nabidky (Tender period) kterykoli obchodni den v mésici dodavky

Posledni obchodni den posledni pracovni den v mésici dodavky; konec v
15.30

Cenova baze (price basis) v librach Sterlinki za tunu v Burzou povéreném

skladu ve Velke Britanii nebo v povéfeném skladu
nebo, dle uvazeni Rady, dostate¢né blizko
Amsterdamu, Antverpam, Brémam, Hamburgu,
Rotterdamu nebo Dunkirku.

Velikost kroku kotace 1 £ za tunu
Hodnota kroku kotace 10 £
Obchodni hodiny 09.30-12.25a14.00 - 16.55

Tabulka 7 Standardizace kontraktu futures na kakao (No.7 Cocoa Future).
Zdroj: LIFFE

Sierra Leone, Togo, Kamerun, Rovnikova Guinea, Zair, zapadni Samoa, Grenada, Trinidad a Tobago, Jamajka.
Surovina z uvedenych zemi je k nabidce za cenu kontraktu. Ostatni nabidky z jinych nez uvedenych péstitelskych
lokalit (non-tenderable) jsou se stanovenymi slevami

Kvalita (Quality): fermentovano.

Komoditni futures a opce jsou na LIFFE obchodoviny od roku 1996, kdy se LIFFE spojila s London
Commodity Exchange (LCE). Viechny kontrakty proto maji obchodni historii delsi, nez je doba. po kterou
jsou obchodovany v ramei LIFFE. Napi. futures kontrakty na je¢men a pSenici se pocaly obchodovat jesté
pied zalozenim LIFFE, a sice jiz v polovin¢ 60 let. Nejmladsim komoditnim futures je kontrakt na kiavu

Robusta predstaveny v roce 1991 Opce na komodity byly uvedeny na trh az na pielomu 80 a 90 let.

! Jednalo se viceméné o totozné kontrakty, kazdy byl ale denominovan v jiné méné (ECU, resp.SFr, resp. FrI),
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Likvidita komoditnich kontraktu nedosahuje likvidit kontraktu v ostatnich produktovych skupinach.
Prumérne objemy obchodu nejobchodovangjsich kontraktu, kterymi jsou futures na kavu. kakao a cukr, viak
kazdorocn¢ narustaji. V grafu 6 je zaznamenan vyvoj prumérnych dennich obchodu vech futures kontraktu
obchodovanych na LIFFE. (Objemy opénich kontraktu se pohybuji v setinich objemu futures kontrakti.)
Vprvnim cCtvrtleti roku 1999 se na LIFFE | % . . |

T
RS )
o 1087 |
| 1998 (do 309)

|@ 1899 (leden a unor) |

obchodovalo s 14 milionu vsech sedmi | ,
| \0000{

komeoditnich futures kontraktu. coz predstavuje '

narust 27% oproti stejnému obdobi roku = |

"

bity cukr pienice mEmen BFFEX. brambory

predchoziho. Narust obchodu prisel i pies velmi
nizké ceny podichajicich komodit, které se
v soucasnosti pohybuji na svych dlouhodobych |

.
.
|

(AR

minimech. Doposud nejméné likvidnimi byly |

derivaty na brambory. 71 procentni narist ! = e = = e
¢ Graf 6: Prumérné denni objemy obchodu (pocet kontraktu)
obchodu oproti lofiskému roku se proto nejevi s komoditnimi futures kontrakty na LIFFE. 1996-1999.

. Ty : 5 v Zdroj: LIFFE

tak velky. ZvySena poptavka (predevsim po
futures kontraktu) byla zpusobena letosnimi zaplavami v Evropé. které ovlivni sklizené mnoZstvi - nabidku
brambor. Dlouhodoby pokles zaznamenavaji kontrakty na je¢men. které odrazeji stav fyzického trhu s touto
komoditou. JeCmen ztraci vyznam jako krmivo. Objemy obchodi s futures na index BIFFEX (konstruovan
Baltic Exchange. odrazi pfepravni poplatky) poklesly mezirotné o 9%. Biffex futures se tak zafadil po bok

kontraktu na brambory a jeCmen a spolecné tvori skupinu nejméné likvidnich produkti na LIFFE viibec.

IV. Ménové kontrakty. V souc¢asné dob¢ neni v nabidce LIFFE ani jeden ménovy derivat. V roce 1982
pritom LIFFE zaCinala se Ctyfmi ménovymi futures (na britskou libru. $vycarsky frank. némeckou marku a
japonsky jen: kazdy v poméru k americkému dolaru). Véechny ménové futures a také opce (na libru -
predstavena v roce 1985 a Dollar Mark) vsak byly stazeny z trhu v roce 1990. Duvodem byl absolutni
nezajem ze strany investoru, v mnoha pripadech dokumentovany nulovymi objemy obchodu. Pocatecni
objemy obchodu sice dosahovaly relativné nizkych hodnot. ale piesto se z nich nedalo usuzovat na budouci
neaspéch. Ten byl patrny az po nékolika malo letech, kdy souhrnné kvantitativni Gdaje jiz prokazatelné
signalizovaly neustaly propad likvidity. Zatimco u ve stejnou dobu piedstavenych urokovych derivati
likvidita kazdoroéné rostla, vydaly se ménové instrumenty na LIFFE opaénym smérem. Vysledkem bylo jiz

zminovan¢ vyskrtnuti z produktové nabidky Burzy.

Ménove kontrakty se tak staly prvnim vyraznym neispéchem LIFFE. Pfesvédieni Burzy. 7e soudobé
existujici faktory umozni prilakat dostateCnou poptavku ze strany zajistovatelu proti riziku z pohybu
sménnych kurzu i ze strany spekulantu, se ukdzalo jako mylné. Faktory, z kterych LIFFE vychazela, byla
predevsim vyrazna svétova poptavka po kryti ménovcho rizika, a také fakt. Ze Londyn hosti nejdulezitdjsi
ménové hotovostni (cash) a forwardové trhy. RovnéZ umisténi LIFFE v evropské casové zoné. a tim tasovi
navaznost na obchody s ménovymi instrumenty na americkém kontinentu a v Japonsku, mélo zajistit
ménovym produktum uspcch. Ten sc vak nedostavil. Tradicni globélni centra trhu s ménovymi néstroji.

kterymi jsou americké Chicago (CME) a Philadelphic (PBOT pro futures a PHLX pro opce). nabizela
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investorim $ir8i nabidku kontraktn pii velmi vysoké likvidité, a tim i niz8ich obchodnich nakladech, nez
mohla nabidnout zacinajici LIFFE. Investofi v pfevazné vét8iné nevidéli v ménovych produktech nové burzy
7adné lakadlo a nadale své obchody uskuteciiovali na americkém kontinentu. Lze fici. 7e vyhoda, kterou ma
LIFFE v umisténi v evropské casové zoné, nebyla dostate¢na k tomu, aby vyrovnala vyssi obchodni naklady
na jejim mén¢ likvidnim trhu (Cobham, 1992). Pozice americkych burz na trhu ménovych derivatii je i
nadale ncotiesitelna. Je tedy jisté, 7e v piedvidatelné budoucnosti LIFFE nové ménové instrumenty

nepiedstavi.

Meénove derivaty nejsou jedinymi instrumenty, které LIFFE ze své nabidky stahla (byly delisted). Je ale
pravdou, Zze ménové futures a opce se staly jedinymi instrumenty, s kterymi LIFFE ukoncila obchodovéni
jako s celou produktovou skupinou. Od roku 1982 do konce roku 1998 LIFFE uvedla na trh 35 riznych
kontraktii futures™. z nichZ 16 bylo pozdéji stazeno z trhu, nebo z ditvodu vzniku EMU konsolidovano do
jinych kontrakti; 19 financnich opci (7 stazeno). 4 opce na indexy (1 stazena) a 121 opci na akcie (47
stazeno). Soucasna nabidka (inor 1999). jak jiz bylo uvedeno vyse, piedstavuje 23 futures kontrakti a 20 +

74 7 opénich kontrakti.

Ve svétle predchazejicich fadku je nutné poznamenat, ze neuspéch kontraktu a jeho nasledné stazeni z trhu
je normalnim jevem derivatovych trhu. Kazda derivatova burza, LIFFE nevyjimaje. prochazi neustalym
produktovym vyvojem. PriibéZzna inovace produktir pfedstavuje jeden z hlavnich nastroji, kterymi burza
(stejné jako jakykoli soukromy podnik) ziskava trzni podil na ukor svych konkurentii. Samoziejmé se
nejedna o nastroj jediny. Jako dalsi. v soucasné dobé nejvice diskutované prvky konkurencniho boje, je
mozn¢ jmenovat zdokonaleni obchodnich metod a technologii a vytvafeni strategickych alianci. O

konkurenc¢nim prostiedi LIFFE bude pojednano v dalsi casti prace.

Duvody. pro¢ nékteré kontrakty na trhu neuspéji a dalsi ano, jinymi slovy. pro¢ si nékteré kontrakty
nedokazi vytvofit a nasledné udrzet zajem obchodnikii a jiné ztohoto zajmu dlouhodobé profituji, se
zabyvala fada studii. V nasledujicich fadcich se budu opirat o vysledky studie Hollandové a Vilaové™, které
se pokusily na zakladé analyzy dat 16 kontraktii financnich futures predstavenych na LIFFE v rozmezi let
1982 a7 1994 /29/ nalézt hlavni faktory uspésnosti derivatového kontraktu. Uspéch kontraktu lze definovat
jako jeho dlouhodobé pieziti na trhu. Primarnimi determindtory tohoto uspéchu je existence dostateéné
velkého a volatilniho spotového trhu (trhu s podkladnimi aktivy) a ucinnost kontraktu pii jisténi proti
rizikiim (hedging effectiveness), ktera je dana podobou (specifikaci) kontraktu. Hollandova a Vileova ve své
studii zohlednily jesté tii dalsi faktory: existenci stejného kontraktu na konkurencni burze, existenci opce na

dany kontrakt a trzni likviditu

V pfedchozim textu jsme nékolikrate mohli vidét vétu kontrakt si hned v prvnim roce svého obchodovani
vytvofil dostateéné velkou likviditu®. Tato likvidita je zpravidla méiena objemem otevienych pozic, tzv.
open interest, 1) poctem existujicich, jest¢ neuzavienych kontraktin k danému ¢asovému okamziku. Studie
ukdzala, 7e vysoka likvidita v prvnich letech existence kontraktu neni nutnou garanci budouciho ispéchu.
2 Kontrakty uvedené dvakrat jako US T-bond future a Bobl nejsou zapocitany. Stejné tak v poctech opénich kontraktii nejsou zapocitiny

sériové opee na jiz existujici kontrakty (Bund a Euromarka).
"' 74 je pocet opci na akcie
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Naopak. napf. kontrakt Long Gilt. ktery nebyl zkraje pfilis vyhledavan, se vypracoval v dlouhodobé likvidni
produkt. DalSimi zavéry, ke kterym studic dospéla. jsou shrnuty v nasledujicich vétach. Poptavka po
derivatovem kontraktu roste s rustem poptavky na spotovém trhu. Zvyseni volatility cen na spotovém trhu
rovnéz vede ke zvySené poptavee po futures, ale toto zvyseni je nepatrné v porovnani s vlivem velikosti
spotoveho trhu. Pri existenci kontraktu. které jsou obchodovany na vice nez jedné burze. plati, Ze¢ burza,
ktera kontrakt uvede na trh jako prvni. ziskava vyznamnou konkuren¢ni vyhodu (first-mover advantage)®.
Jsou-li stejne kontrakty na burziach obchodovany soucasné (ve stejné obchodni hodiny). zvysuje to lehce
Jejich likviditu (pfipad Bundu do roku 1998). diky vétsimu prostoru pro arbitrazni obchody. Naopak u
konkurencnich kontraktu. jejichz obchodni hodiny s¢ nepiekryvaji (napf. z duvodu ¢asového posunu). se
likvidita vyrazn¢ snizuje (pfipad futures na americké statni dluhopisy - {/S 7-bonds a také ménové derivaty).
Uvedena studie rovnéz prokazala, ze existence opce na kontrakt futures (vystupuje jako komplementarni
produkt). objemy obchodu futures kontraktu vvznamné neovliviiuje. Trzni likviditu lze povazovat za soucast
uspéSncho kontraktu. ale zda se. Ze spise nez jako pri¢ina uspéchu. vystupuje jako jeho dusledek. Mnoho
studii si pak klade za cil odpovédét na otdzku, zda-li vytvofeni derivatového trhu zvysi likviditu na trhu

spotovém. Vysledky testu napovidaji, ze tomu tak je (pozn.: pro velky spotovy trh).

Pokusme se nyni celkové zhodnotit pozici LIFFE z pohledu jeji produktové nabidky. Mnohé nam jiz napovi
oba nasledujici grafy. Graf 7 dokumentuje podily jednotlivych produktovych skupin na celkovém obratu
Burzy. Vidime, Ze jednozna¢né dominuji trokoveé kontrakty na kratkodobou tirokovou miru (tzv. kontrakty
STIR). vedené¢ kontraktem futures na tfimésicni depozita dle sazby Euribor (Euribor Futures). Graf 8
prinasi pohled na deset nejlikvidnéjsich svétovych futures kontraktu v roce 1998. Jedinym zastupcem LIFFE
Jje v této elitni skupiné je futures kontrakt na tfimésic¢ni euromarkova depozita (3-month Furomark). Pozice
v tomto kontraktu byly s pfichodem EMU konvertovany do pozic v kontraktu na Euribor, pficemz to byly
pravé pozice v kontraktu Euromark. kter¢ se na pocatecni likvidité s derivatem na Euribor podilely nejvétsi
meErou.

komoditni
kontrakty

akcioveé
kontrakty ‘
kontrakty na [

diuhopisy /

kontrakty ST IR

kontrakty LFB

Graf 7: Podily jednotlivych skupin kontraktu z nabidky LIFFE

na celkovych objemech obchodu LIFFE za unor 1999,
Zdroj: LIFFE

4l Ivereinéno v Bank of England Quarterly Bulletin; kvéten 1997,
" Prikladem miiZe byt kontrakt futures na Bund (podrobnosti v &isti o kontraktech na dluhopisy), zavedeny na LIFFE dva roky pied jeho
uvedenim na konkurenéni DTH
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Z grafu 8 muzeme dale vy¢ist, Ze nejsilnéjsi zbrani nejvétsiho konkurenta LIFFE na evropském kontinentu.
nemecko-Svycarského Eurexu (dfive DTB). je trokovy futures na némecky vladni dluhopis Bund. ktery se
mu podafilo vyziskat pravé od LIFFE. Druhym kontraktem Eurexu. ktery se umistil v top 10 je Bobl futures.

jehoz podkladnimi aktivy jsou strednédobé némecké vladni dluhopisy (splatnost 3-5let).

Z uvedenych informaci neni tézké vyvodit jeden zavér. Zatimco Eurex dominuje terminovym a opénim
trhum s kontrakty na dlouhodob¢ evropské arokové miry. je LIFFE hlavnim svétovym trhem pro obchody
s dervaty na kratkodob¢. v euru denominované. arokové nastroje (euro STIRs). LIFFE patfi 86% podil na
trhu s nastroji odvozenymi od eura (euro money market products) a 77% podil v obchodech s produkty s

vazbou na sazbu Euribor

Toto rozdéleni sil bylo patrné jiz pfed vznikem EMU. DTB (Eurexu) patfilo pies 90% trhu s futures na
desetilet¢ némeckée dluhopisy - Bund (vudci evropsky kontrakt na dlouhodobé urokové miry) a LIFFE si
podrzela 99% trhu s future na tfimésicni markova depozita - Euromark (nejzadangjsi kratkodoby kontrakt).

Vice o viiva EMU na jednotlivé burzy pojedname v casti 4.

120 000 000
W0 000 000 4
£ &0 000 000 4
- I I I I

Graf 8: Deset nejobchodovanéjsich derivatu na svétovych derivatovych burzach v roce 1998.
(pocet kontraktu za rok)
Zdroj: Futures Industry Association

1

Od komoditnich kontraktu. stejné jako od ménovych derivatu. nelze ziejmé na trhu LIFFE otekavat
vyraznéjsi budouci nspéchy. Vysostné postaveni na trzich s ménovymi derivaty si zfejmé i nadale podrzi
chicagské burzy. Likvidita komoditnich futures a opci je velmi Kolisavd a v porovnani s ostatnimi

produktovymi skupinami velmi nizka

Prislibem do budoucna by mohly byt akcioveé derivaty. a to zeymena opce na jednolivé britské akciové tituly
(equity options). Tyto produkty si mezi individualnimi investory ziskavaji stale vetsi oblibu a jejich likvidita
kazdorocné roste. U opci na indexy bude muset LIFFE pockat, ktery s podkladnich indexu prijme trh jako

hlavni (henchmark) index pro evropské akciove trhy



4 LIFFE jako segment svétového derivatového trhu

V (€to kapitole pojedname o konkurencénim prostiedi, které ovliviiuje ¢innost LIFFE a o globalnich
trendech, které maji vliv na soucasny vyvoj svétového trhu s derivatovymi produkty. Burzy
financnimi derivaty jsou zastoupeny na kazdém kontinentu. D4 se fici, 7e kazda ekonomicky vyspéla zemé
s fungujicimi a dostatecné vyspélymi financ¢nimi trhy, ma sviij vlastni organizovany trh opcemi a futures.
Nejsiln¢jSimi sveétovymi centry terminovych obchodu jsou vedle Londyna piedevsim americka mésta
Chicago. Philadelphia a New York, v Evropé pak Frankfurt, Curych a Pafiz. Asijské a Latinskoamerické
burzy sleduji jmenovana hlavni globalni centra zatim z povzdali. Rozhodné jsou vSak nedilnou soucasti
svétovych derivatovych trhi, kdy predevsim chystana aliance mezi singapurskymi a australskymi akciovymi
a derivatovymi burzami miiZze pfinést vznik nové mezinarodni burzovni sily. Pravé aliance mezi burzami
jsou jednim z hlavnich trendt poslednich let na svétovych terminovych a op¢nich trzich. Spolu s nesmirné
rychlym rozvojem telekomunikacni technologie, kterd jesté vice potlacuje narodni hranice jednotlivych

statu, pretvareji podobu nejen organizovanych trhu s derivity.

Vudci svétove derivatové burzy

' IFFE vstoupila na svétovy trh s burzovné obchodovanymi derivity vice nez sto tficet let poté, co byla
L v Chicagu oteviena prvni burza financnimi futures. O Chicago Board of Trade (CBOT) se hovori
jako o prvni organizované terminoveé burze dnesni podoby. CBOT byla zaloZena jiz v roce 1848 za hcelem
obchodii s tzv. dopiednymi kontrakty™ | které by umoznily farmaiim i obchodnikiim jistit se proti
kolisavosti cen zemédélskych komodit (zrnin) nakupem Ci prodejem kontraktu na budouci dodavku urcité
komodity za pfedem dohodnutou cenu. Jako kazdy produkt. ktery neni standardizovan, vytvaiely dopiedné
kontrakty velky prostor pro neplnéni dohodnutych zivazki. Vroce 1865 proto CBOT obchody
standardizovala a pro nové kontrakty se vzilo oznacCeni futures. Ve stejném roce byl zaveden systém zaruk
(margining system)’’, ktery vyzadoval, aby kupujici i prodavajici strana ulozila ur¢ité prostiedky jako
zaruku (margin). Cilem byla eliminace selhani plynoucich z neplnéni sjednanych kontraktii. Terminové
kontrakty se brzy pocaly vyuZivat i pro spekulativni ucely. Byli to pravé spekulanti, ktefi piinesli trhu
potiebnou likviditu. Rostouci likvidita trhu donutila CBOT nékolikrat zménit své obchodni prostory. V roce
1930 se burza usadila ve 45patrovém mrakodrapu v LaSalle and Jackson v Chicagu. kde sidli dodnes (je
viak rozéifen o 23patrovou piistavbu a dalsi prostory). V druhe poloviné Sedesatych let CBOT roz8ifila
nabidku o kontrakty na zvifectvo a také na drahé kovy. Po nékolikalet¢ém plinovani byla v roce 1973
oteviena Chicago Board Options Exchange (CBOE). CBOE byla zaloZzena CBOT za ucelem obchodovani
s opcemi. Nyni je CBOE nezavislou burzou, bez jakékoliv vazby na CBOT. V roce 1975 piedstavila CBOT
pryni finanéni futures kontrakt (na hypotécni listy, tzv. GNAAs) o dva roky pozdé€ji nasledovany
kontraktem futures na americké statni dluhopisy (US Treasury Bond Futures), kiery je v dne$ni dobé

nejobchodovanéjéim kontraktem futures na svété, Opee na toto futures spatiila svétlo svéta v roce 1982

: Dopiedny kontrakt neni nic jiného nez forward



Nejnovejsi priristck piibyl do nabidky produkti CBOT v roce 1997 v podobé kontraktii futures a opci
zalozenych na indexu DJIA (Dow Jones Indusirial Average). Finanéni derivaty postupné zvySovaly sviij
podil na celkovém obratu CBOT a v soucasné dobé piedstavuje podil obchodii s finanénimi futures a opcemi
vice nez 75 procent veSkerych obchodi uzavienych na CBOT. Pivodnim derivatum na zemédélské

komodity (pSenice. kukufice, sojové boby. ad.) tak patii méné nez jedna ctvrtina obratu burzy.

Pievladajicim obchodnim mechanismem na CBOT je stale tradi¢ni metoda open outcry. Ve sméru
piyjimani zmén jako disledku reflexe soudobych trznich trendit se CBOT jevi jako velmi rigidni. Mam na
mysli piedevsim posto) burzy k elektronickému obchodovini, vytvareni strategickych alianci a konsolidace
clearingovych stiedisek (vice k této problematice dale v textu). I pies velmi zdrZenlivy postoj k novym
trendim CBOT provozuje vlastni elektronicky obchodni systém s nazvem Project A. Project A slouZi pouze
pro obchodovani po skonceni oficialni obchodni doby. Jeho terminaly jsou umistény v mnoha americkych
méstech a v Londyné. V soucasnosti je v provozu 573 pracovnich stanic systému’. Vroce 1997 se na

systému Project A uskutecnily obchody s 6 mil. kontrakta.

Stalou podporu metodé open outcry dokumentuje fakt, Ze v roce 1997 byl na CBOT uveden do provozu novy
obchodni parket, jehoz vystavba stila 182 milionu dolari, a ktery je nejvétsi svého druhu na svété. CBOT
ma vice nez 3 600 clenti. z nichz 1 402 jsou tzv.plni ¢lenové (full members), ktefi maji pristup ke vSem
zemédeélskym i finanénim kontraktium v nabidce burzy /30/. CBOT je fizena spravni radou (Board of
Directors), ktera ma 26 Cleni. Soucasna produktova nabidka CBOT cita 51 niznych futures a op&nich
kontraktu. V roce 1998 byla CBOT nejvétsi derivatovou burzou svéta, na které se rocné realizuji obchody

s vice nez 280 miliony kontrakti.

Po dlouha Iéta byla druhou nejvétsi derivatovou burzou na svété Chicago Mercantile Exchange (CME)
zalozena v roce 1874 jako Chicago Produce Exchange. Od roku 1899 vystupovala jako Chicago Butter and
Egg Board a ke zméné nazvu k dnesni podobé doslo az v roce 1919. Obdobné jako v piipadé CBOT, byla i
CME po dlouhou dobu vyhradné komoditni terminovou burzou (do roku 1972). Ziejmé nejznaméjsim
komoditnim kontraktem CME se staly v 60.letech tohoto stoleti predstavené futures na veprové zaludky
(pork bellies) * Tento kontrakt se stal jednim ze svétové nejuspésnéjsich futures kontrakti (Ford. 1997). Po
rozpadu bretonwoodského systému pevnych sménnych kurzu reagovala CME na vzniklou poptavku po
nastrojich kryti nové vzniklého rizika zalozenim dcefinné International Money Market (IMM) v roce
1972. V roce svého vzniku umoziiovala IMM obchody se sedmi ménovymi futures. které se tak staly
prvnimi burzovné obchodovanymi financnimi futures na svét¢ (CBOT piedstavila financni futures az o tii
roky pozdéji). Pozdéji, pied vznikem EMU. bylo v nabidce CME 15 riznych ménovych futures a opci.
Zatimco CBOT dnes dominuje trhu s arokovymi futures, CME je vudci svétovou burzou pravé pro ménové

derivaty.

e learingové centrum (Clearing Corporation) CBO'T bylo zaloZeno ,,az" v roce 1925
" 42 v New Yorku a 18 v Londyné. V blizké budoucnosti mi mélo byt v Londyné ziizeno dalsich 11 terminalti a nové by mély byt ziizeny

také ve Francii ; . ]
" Podkladni komoditou tohoto futures jsou zmrzlé plity neopracovane a nekriajené slantny.

53



Vedle trhu IMM ur¢eném pro ménové a trokové futures oteviela CME druhou obchodni divizi pod
oznacenim Index and Option Market (IOM). na kterém se obchoduji futures a opce na akciové indexy.
Prvni kontrakt futures na akciovy index (S&P 500) byl uveden na trh v roce 1982, Prvni opce na futures
byla piedstavena o rok pozdéji (pravé na futures kontrakt na index S&P 500. V lednu 1984 pocala CME
obchodovat s opci na markovy (DM) futures kontrakt®. Vtom samém roce otevicla CME prvni
mezinarodni obchodni  spojeni  (link) s jinou burzou. Vzajemny vyrovnivaci systém se Singapore
International Monetary Exchange (SIMEX), ktery umoziioval obchody se stejnymi kontrakty na riznych
kontinentech. se stal prvnim vyznamnym krokem k 24hodinovému obchodovini s derivatovymi produkty.
Obchodni systém CME je zalozen na open outcry a vSechny obchody jsou z(ctovany a garantovany

clearingovym stiediskem burzy.

V roce 1973 zalozil Chicago Board of Trade opcni burzu - Chicago Board Options Exchange (CBOE). Ne
nahodou se tak stalo v dobé. kdy Black. Scholes a Merton uvefejnili pfelomovou publikaci o metodach
ocenovani opci. Do té doby bylo pravé ocenovani opci povazovano za hlavni piekazku uvedeni opci na
organizované trhy. CBOE zacala obchodovat s opcemi na omezeny pocet cennych papiri evidovanych na
NYSE. Popularita opci se Sifila velmi rychle, a tak postupné dalsi americké burzy zacaly obchodovat
s opcnimi kontrakty (AMEX vroce 1975, Pacific Stock Exchange vroce 1976, atd). Vroce 1983
predstavila burza opce na akciové indexy S&P100 a S&P 500. V dneS$ni dobé jsou na CBOE dostupné
k obchodoviani opce na vice nez 160 akcii a akciovych indexii. CBOE se na celkovych obchodech s opcemi

na americké akcie podili 51 procenty.

Chicago je vseobecné povazovano za hlavni centrum americkych terminovych obchodii. Mimo jiné také
diky prikopnickému charakteru jeho tfi burz. Na rozlehlém americkém kontinentu neni vSak Chicago
jedinym mistem pro organizované derivatove obchody. Newyorskda American Stock Exchange (AMEX) je
vyraznym hrac¢em na poli akciovych kontraktii, New York Mercantile Exchange (NYMEX) nabizi kontrakty
na energetick¢é komodity a drahé kovy, Philadelphia Board od Trade (PBOT) konkuruje CME v ménovych
futures a Philadelphia Stock Exchange (PHLX) se miiZze pySnit Sirokou nabidkou ménovych i akciovych
opci. S derivatovymi produkty se Ize setkat na mnoha dalSich americkych burzich. které vsak maji spise

lokalni vyznam a v mezinarodnim méfitku nehraji vyznamné role.

Mnohem silnéjsi konkurencni tlak nez ze strany americkych burz vSak LIFFE pocituje v Evropé. Ze vSech
23 evropskych derivatovych burz je nejvétsim konkurentem LIFFE némecko-Svycarské uskupeni Eurex.
Furex vznikl slouc¢enim némecké Deutsche Terminborse (DTB) a Svycarské Swiss Options and Financial
Futures Exchange (SOFFEX) vroce 1998 Sluzebné stardi je SOFFEX. na kter¢ bylo obchodovini
zahdjeno v kvétnu 1988, SOFFEX se stala prvni pIné automatizovanou burzou (elektronické obchodovani i
clearing) na evropském kontinentu. U jejiho zrodu stala basilejska. zenevska a curySska akciova burza
spolecné s péti viidéimi §vycarskymi bankami. Pocatecni nabidku tvofily opce na jedendct Svycarskych

akciovyeh titulii. ke kierym jedté v prvni roce existence burzy piibyla opce na index Svycarského akciového

" Opcee na cizi mény byly piedstaveny jiz koncem roku 1982 na burzach v Amsterdamu, Montrealu, Philadelphii a v Asii



trhu (Swiss Market Index - SMI)*'. Kontrakt futures na SMI rozgiil nabidku burzy SOFFEX o dva roky
pozdéji. Po dvou letech existence pickonala SOFFEX vysi obratu londynsky LTOM a vytvoiila si vyraznou
pozict na evropském opcnim trhu. V roce 1993 stéla s vice nez 11 miliény uzavienych akciovych kontrakti
na akcie v cele zebficku evropskych burz a v obchodech s indexovymi opcemi ji patiilo druhé misto za
DTB.

Deutsche Terminbirse (DTB) byla oteviena v lednu 1990 ve Frankfurtu. Nabizela opce na 14 némeckych
prvotiidnich (blue-chip) akcii. Steju¢ jako SOFFEX. byla i DTB koncipovina jako plné elektronicka burza.
ktera uskuteciuje obchody prostrednictvim pocitacovych obrazovek napojenych na centralni server burzy.
Pfi budovani svého obchodniho systému DTB vyuZila pocitacovy software burzy SOFFEX a piizpiisobila jej
vlastnim poZadavkum. Elektronicky systém obchodovani byl zvolen piedevsim z divodu znaéné
roztisténosti némeckeho kapitalového (rhu, s mnoha malymi regionalnimi burzami. Akciovy trh
v Némecku byl velmi nerovnomérné rozdélen mezi osm ruznych burz. Nejvétsi z nich, Deutsche Borse (DB)
ma sidlo ve Frankfurtu. Némecky financni priumysl si az koncem 80 let zacal uvédomovat nutnost soustiedit
sve aktivity do jednoho centra. které by mohlo konkurovat velkym mezinarodnim financ¢nim strediskim
jako Londyn, Pafiz nebo Curych. Timto centrem se stal pravé Frankfurt nad Mohanem, Uplatnéni
modernich pocitacovych siti se tak jevilo jako jediné mozné¢ feSeni problému, jak soustfedit poptavku ve

velmi decentralizovaném prostiedi.

Vybudovani derivatové burzy dlouhou dobu branily také pravni piedpisy a organizacni podminky trhu, které
se vyznacovaly velkou rigiditou, coz lze dokumentovat napi. na piistupu legislativy k opénim obchodiim. Ty
byly az do roku 1973 v Némecku uplné zakazany. .Podle tehdy platné pravni upravy se na né totiz
vztahoval zakaz hazardnich her, za kieré byly obchodni operace tohoto typu povazovany™ [Pavlat: Financni
opce. 1994 Str.141] ZkuSenosti a uspéch DTB pozdéji piispély k tomu. ze si i akciové burzy uvédomily
vyhody uplatnéni pocitaci a postupné zacaly implementovat centralizované elektronické obchodovani.
S novou strukturou se némecké financni trhy staly pritazlivymi 1 pro zahrani¢ni investory, ktefi piinesh

potiebnou mezinarodni likviditu.

Zkraje devadesatych let byla vétSina obchodnich termindlii DTB umisténa pouze v Némecku. Banky. které
jsou vlastniky burzy >, odmitly zavadéni zahrani¢nich terminali ze strachu ztraty svych brokerskych
operaci zahrani¢ni konkurenci. Dnes jsou terminaly DTB k dispozici v USA. v Londyné i ostatnich

evropskych finan¢nich centrech a prakticky neni problem umistit jej kamkoli na syéte.

V listopadu 1990 DTB uvedla na trh futures na némecké vladni dluhopisy (Bund) a futures na némecky
akciovy index DAX 30, Bund futures piimo konkuroval stejnému kontraktu na LIFFE (pozn.: o jejich
vztahu bylo pojednano v ¢asti o produktech obchodovanych na LIFFE). Pfima produktova konkurence byla
zalozena na touze némeckych finanénich kruhii vytvofit z Frankfurtu centrum pro obchody s derivatovymi
produkty zaloZenymi na némeckych cennych papirech a némecké marce. Zména v nepiilis uspokojivych

obchodnich vysledcich piigla az s oficialni* podporou némeckych bank (do DTB investovaly vice nez 10

' Opee na SMI se stala velmi populdrnim néstrojem a pocatkem devadesatych let tvofila polovinu obratu SOFFEXu
"DTB je viastnéna 17 némeckymi bankovnimi domy v cele s Deutsche Bank AG, HypoVereinsbank AG, Dresdner Bank AG a

Commerzbank AG
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milioni marek). které se rozhodly piesunout své obchodni aktivity s kontrakty na némecké vliadni dluhopisy
z Londyna do Frankfurtu. Opce na futures Bund byla pfedstavena v roce 1991. Objemy obchodii na DTB
zacaly rust (emei exponencialné. V roce 1996 se DTB stala druhou nejvétsi derivatovou burzou v Evropé.

Mezitim. v roce 1994, se doposud samostatna DTB stala soucasti Deutsche Borse AG.

Koncem roku 1996 byla podepsina piedbéZna dohoda (letter of intent) o vzijemném slouceni DTB a
Svycarské SOFFEX. Oficidlni oznameni o vytvofeni spole¢né obchodni a clearingové platformy obé burzy
uvefejnily v Cervenci 1997. Od kvétna 1998 nese spolecny trh jméno Eurex. Po provozni i technické strance
bylo spojeni obou trhu dokonceno v zaii 1998, kdy se poprvé uskutecnila spolecna obchodni seance
acastnikit DTB 1 SOFFEX a zacalo fungovat nové spolecné clearingové centrum. Unifikovana a plné
elektronickda obchodni platforma Eurexu s integrovanym clearingovym centrem pod oznacenim Eurex
Release 1.0 byla predstavena jiz v kvétnu 1998 pouze pro uziti na DTB. V zafi téhoZ roku byla jiz pod
oznacenim Release 2.0 zpfistupnéna také pro SOFFEX. Jeji nejnovéjsi verze s oznacenim Release 3.0 se
piipravuje na zaii 1999, Elektronicky obchodni systém Eurexu nabizi véem ¢lenium burzy globdlni pristup

k obchodiim a v soucasnosti je na néj napojeno vice nez 300 ucastniki v Evropé i v USA.

Rostouci popularita elektronického trhu DTB (Eurexu) piilakala takové mnozstvi investorii, ze v pribéhu
jednoho roku (Cerven 1997 - cerven 1998) se burze podafilo zdvojnasobit obrat. [Pozn.: objem obchodii na
LIFFE vzrostl ve stejné¢ dobé o méné nez 10 procent.| V kvétnu 1998 DTB pickonala poprvé LIFFE
v objemu kontrakti obchodovanych za jeden mésic (15.5 milionu na DTB proti 151 milionu na LIFFE).
V kumulativnim obratu, pocitaném od pocitku roku. piekonal Eurex LIFFE o dva mésice pozdéji,
v cervenci, kdy obchodoval se 126 miliony kontrakti. zatimco LIFFE se 122 miliony. Jedna se o obrovsky
narust likvidity trhu Eurexu, vezmeme-li v uvahu, Ze za cely rok 1997 DTB zprostredkovala obchody pro
112 milionu kontraktu futures a opci * Priimérné denni objemy obchodii ¢inili na Eurexu v roce 1998

998,934 kontrakta (1997 - 569,218).

Eurex je nejvétsi derivatovou burzou v Evropé a donedavna 1 druhou nejvétsi na svét¢ po CBOT. Zarover je
1 nejvétsim evropskym (a tietim nejvétsim na svété) (rhem s opcemi. predevsim diky opei na index DAX,
ktera je nejsilnéjsim opénim kontraktem Eurexu (denni obrat 119.317 kontraktu). Posledniho rekordu
dosahl Eurex v bieznu 1999, kdy za mésic obchodoval 33 8 mil. kontrakti. Bylo to poprvé v historii, kdy
mésicéni obrat nékteré z derivatovych burz piesahl 30 milionu kontrakti. I diky tomuto vysledku
kumulativni objemy obchodi Eurexu za prvni Ctyvrtleti 1999 piekonaly objemy CBOT a Eurex se tak stala

nejvytizenéjsim svétovym trhem s derivaty.

Tieti nejvétsi derivatovou burzou v Evropé (1997) je francouzska Marché a Terme International de
France (MATIF). MATIF byla zaloZzena v roce 1986 v Pafizi. Zivnou pudu pro jeji vznik piipravila
deregulace francouzskych finanénich trhi v priibéhu 80 let a také snaha Francie vytvofit z Pafize hlavni
finan¢ni centrum kontinentalni Evropy (Cobham, 1992). Prynim produktem MATIF byl futures kontrakt na
francouzsky vladni dluhopis Notionnel. Opce na tento kontrakt byly predstaveny o dva roky pozdéji. Oba

instrumenty na vladni dluhopis jsou nejlikvidnéjsimi nastroji burzy. DalSimi vyznatnymi derivaty jsou

3 7atimeo LIFFE & jejimi 220 miliony kontraktt témer dvojnasobek



future na akciovy index CAC 40 a opce a future na tirokovou miru PIBOR. MATIF byl do roku 1998 burzou
obchodujici vyhradné systémem veiejné aukce (open outcry). V roce 1998 véak vedle obchodii na parketu
spustil obchody v elektronické podobé na svém novém automatizovaném systému NSC-VFE. Béhem nékolika
dnu poté se vétsina obchodii piesunula z parketu na pocitacové termindly. Dnes tedy Ize MATIF povaZovat
za elektronickou burzu. Pravé elektronicky systém umoznil MATIF vstoupit do aliance Globex s chicagskou

CME a singapurskou SIMEX. ¢imz se podaiilo vytvoiit 24 hodinovy globalni obchodni systém systém.

Vubec prvni opéni burzou na evropském kontinentu se stala European Option Exchange (EOE). Byla
zalozena v roce 1978 v Amsterdamu a na zac¢atku devadesatych let vystupovala jako nejvélsi evropska opéni
burza. Z pocatku nabizela pouze kupni opce, ke kterym po uréité dobé piibyly opce prodejni. Ma charakter
prezencni burzy, na které brokerové obchoduji prostiednictvim tviircii trhu (market makers). V soucasné

dob& ma nejvEtsi vyznam jako obchodni misto pro opce na akcie (equity options).

Rozvrzeni sil mezi nejlikvidnéjsimi svétovymi burzovnimi trhy s derivity v roce 1998 dokumentuje tabulka
8. CBOT je s rocnim obratem 281,189.436 kontraktu (1998) nejvytizenéjsi derivatovou burzou na svété.
Némecko-Svycarsky Eurex piedstihl CME 1 LIFFE a stal se druhym nejvétsim burzovnim trhem s derivaty s
248.222 486 kontrakty, které predstavuji narust 63% oproti kombinovanému obratu DTB a SOFFEX v roce
1997 Nejvetsi mezirocni narust obratu ale zaznamenala Korean Stock Exchange (KSE) ktera obchodovala s

50,204,404 mil. kontrakty futures a opci - nartist 544% oproti roku 1997!

Poradi Burza 1998 1997 %zména 1996

1 (1) CBOT 281 189 436|242 698 919 16%] 222 438 505
2.(6.*F) Eurex 248222486* | 152 289 426 63%|}77314480 **
33 CME 226 618 831|200 714 428 13%] 177 022 195
4.(4) CBOE 206 865 991 187 243 742 10%] 173 944 877
5(2) LIFFE 194 394 159] 209 425 578 -7%j 170 805 206
6. Amex 97 644 838| 88 107 842 11%} 61 583 379
T, NYMEX 95 018 685| 83 851 346 13%] 75 799 292
8.5 BM&F 87 015 050} 122 179 393 -29%| 134 609 876
0. (=) Amsterdam | 64 756 919] 48 669 669 33% n/a***
10.(-) PSE 58 971 239| 43367 640 36% n/a***
*ztoho:  DTB 209 550 981 112 164 111 87%

SOFFEX 38 671 505 40 125 315 4%
** DTB

%y roce 1997 a 1996 nebyly mezi prvnimi deseti svétovymi burzami; 1997 na 9 misté

MATIF s 68 608 704 kontrakty (+0.5% oproti 1996), na 10.misté LME s 57 372 500 (21%)

Tabulka 8 Top 10 derivatovych burz ve svété podle poctu obchodovanych
kontrakti v roce 1998, (Pofadi v zavorce udavia umisténi v roce 1997))
Zdroj: Futures Industry Association

7 deseti nejvétgich svétovych derivatovych burz zaznamenaly v roce 1998 mezirocni pokles obratu pouze

dva trhy: 194 394,159 kontrakti obchodovanych na LIFFE znamenalo 7 procentni pokles oproti roku 1997,

=f)



¢imz LIFFE klesla 2 pozice druhé¢ ncjvétsi burzy na svété na misto paté. Jesté vétsi pokles obratu postihl

brazilskou BM&F. ktera obchodovala s néco mélo pres 84mil. kontrakty (-29% oproti 1997)

Celkovy obrat na vsech svetovych derivitovych burzach® v roce 1998 vzrostl dle informaci FIA mezirotné
20 . =1 B } }- . r 1 4 v

0 13%. Za cely rok 1998 tak byly na burzovnich trzich zprostiedkovany obchody s 2.175,798.209 kontrakty.

Z toho na neamerickych burzach se obchodovalo s 1,142,648 478 (narust 11% oproti 1997). Americké

burzy obchodovaly s 1.033.149.791 futures a opcnimi kontrakty (+14% oproti 1997)

Vysledek za rok 1998 jen potvrzuje dlouhodoby nepietrzity narust popularity derivatovych nastroju na
svétovych financnich trzich. Graf 9 zniazoriuje vyvoj obratu s kontrakty futures a opénimi kontrakty za
poslednich deset let. Hodnoty zahrnuji urokové a ménové futures. opce na futures. opce na akciové indexy
obchodovane na vsech svétovych derivatovych i akciovych burzach. Hodnoty nezahrnuji opce na jednotliveé

akcie {t'clr‘J'J’I'J"\' ff{'a'i'l'*'” v)

% " ] 199 199 s} 1993 304 1997 108

Graf 9: Celkové roéni objemy obchodu s futures a opcemi na svétovych

burzovnich trzich v letech 1988 - 1998 (pocet kontraktu)
Zdroj: Futures Industry Association

Udaje o obchodech na svétovych burzach nepredstavuji cely objem derivatovych obchodu. Jsou zde jeste
neorganizované trhy OTC (over-the-counter). které samy o sobe predstavuji velky podil z celého objemu
véech derivatovych transakci. Zprava BIS z Cervna 1998 odhadla hodnotu globalnich OTC derivatovvch
trhu na 70 000 mld. dolaru (odhaduje se. Ze dnes se bude dotykat jiz hranice 80 bilionu USD) dle nominalni
hodnoty jednotlivych transakci. Z této Castky pak 70 % piipada na urokové swapy. OTC trhy jsou proti
burzovnim trhum podstatné robustnéjsi. nebot 7 hlediska nominalnich hodnot se na nich obchoduje s vice

nez 70% vegkerveh derivatu. Zbylych 30% pak piipada na obchody uskutecnéné prostiednictvim burzovnich

trhu

7ahmuto viech 14 americkvch derivitovyeh burz a 46 neamerickych burz s ngjvasi obraty (FIA)
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OTC trhy vykazuji rychlejsi riist obchodovani nez trhy burzovni. Diky rostouci standardizaci OTC produktii
a clearingovym aktivitim za¢tovacich stiedisek na neorganizovanych trzich by vyrazné rostouci trend OTC

trhu mél pokracovat 1 v budoucnu.

Soucasné vyvojové trendy na derivatovych trzich

erivatovy prumysl prochazi v soucasné dobé. vyjadieno popularnim terminem. turbulentnim

vyvojem. Zmény prichdzeji téméf ze dne na den. Nejedna se pouze o zmény v nabidce
obchodovanych kontrakti na jednotlivych burzich, ale piedevéim o rozsahlé zmény koncepéniho a
technologického charakteru. Burzy hledaji nové piilezitosti uzavirdnim nékolikastrannych aliancnich
dohod. konsolidaci clearingovych center, a v neposledni fadé prechodem na elektronické obchodni systémy.
Za spolecného jmenovatele vech uvedenych trendii 1ze povazovat snahu o uspory nakladi. a tim o ziskani
konkurencni vyhody poskytovanim levnéjsich (ale také stale kvalitnéjsich a komplexnéjsich) sluzeb svym
zakaznikum. Jak tvrdi komentator britského listu The Financial Times Edward Luce: . Zakaznici ztraceji
staromodni loajalitu k burze. Pii svém rozhodovani se snazi zohlednit vechny faktory majici vliv na
realizaci jejich tuzeb. a vybiraji si cestu nejnizsich nakladi. Nezajima je. kde uskute¢ni své obchody. do té

doby. pokud je to rychlé a jednoduché™.

Rychlost, jednoduchost a pichlednost jsou nesporné vyhody elektronickych obchodnich systémi.
pi1 rozhodovani investora o zprostiedkovateli jeho obchodii, 1ze dokumentovat na jiz nékolikrite zminéném
piikladu DTB (Eurex) *°. Dalsim dikazem muze byt pafizsky MATIF. KdyZ byl v roce 1998 soub&Zné
s tradicnim open outcry obchodnim systémem spustén také novy elektronicky systém, a zakaznikiim tak byla
de facto dana moznost volby mezi obéma systémy, piesunula se naprosta vétsina obchodi béhem nékolika
malo dnii na automatizovany systém. Uspéch elektronického systému nuti k dalsimu rozsifovani jeho
kapacity. a do konce roku 1999 tak chce MATIF zvysit pocet svych obchodnich terminali na 1500

(trojnasobek dnesniho poctu). se zastoupenim v Evropé, USA 1 Asii.

Vétsina ucastnikii trhu s derivatovymi nastroji se shoduje v nazoru, Ze metod¢ oteviencho vyvolaviani (open
outcry) jiz definitivné odzvonilo. V uplynulych mésicich na burzach po celém svété pocitacové monitory
nemilosrdné vytlacovaly kiiky z obchodnich parketii. LIFFE, dlouhou dobu neochotna akceptovat novou
realitu, na historickém setkani Rady v cervnu 1998 hlasovala naprostou vétSinou 98% hlasu ve prospéch
elektronického obchodovani. jako jediné spravné budouci cest€, a dokonce 1 posledni svétové basty open

outery chicagské burzy CBOT a CME vytvaieji plany pro denni elektronicke obchody.

Jedté donedavna aktualni debata o vvhodich a nevyhodich obou alternativ, tedy open oufcry a
automatizovanych obchodnich systémi, se proto zda byt vyfesena. Trh se jednoznacné piiklonil k méng
osobni, ale o to vice dostupnéjsi elektronické metodé. V prubéhu nékolika mésicu se tak debata o
roviny. Hlavni roli v ni hraji softwarovi specialisté a

obchodnich metodich piesunula do fGplné jinc

“ Eurex diky elektronickému obchodovani ziskal trh s velmi likvidnim kontraktem futures na némecké viadni dluhopisy (Bund) od LIFFE

zaloZzené na open outery, a to i piesto, ze vétdina poptavky po jmenovanem produktu pichizela od brokerskych domi sidlicich v Londyné a

v USA
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kapitalové moznosti jednotlivych burz. Pouze na nich totiz zaleZi kvalita obchodnich platforem, s kterymi
burzy Celi konkurenci. Hlavnim kritériem pfi vyvoji obchodniho software budoucnosti je {zv. oteviend
architektura (open architecture) nebo Application Programme Interface™ (viz. ¢ast o systému LIFFE
Connect). Oba pojmy  popisuji podobu obchodniho systému, ktery umoZiuje uzivatelim co mozna
nejjednodussi pristup k- jinym elektronickym obchodnim systémiim. a to ze stejného monitoru (terminalu).

Ve svétle téchto skutecnosti sili hlasy, 7e ispéch burzy bude v budoucnu do velké miry zdlezet na kvalité

jejiho software.

Za v soucasnosti nejkvalitngjsi a nejmoderngjsi systém s otevienou architekturou je povaZovan systém NSC-
VF, ktery uziva MATIF. UmozZiiuje svému uZivateli piepnout se na jinou burzu® pouhym kliknutim mysi®’.
Novy systém burzy LIFFE, LIFFEConnect. ma byt jesté sofistikovanéjsi ne7 systém NSC-VF. Elektronicky
systém uzivany na Eurexu za obéma systémy nejvétSich konkurentin zaostava. Je jiz devét let stary a
v konfrontact s nejnovejsSimi produkty vychazi jako nemoderni. s nedostateénou otevienosti /31/. Ma byt

béhem dvou az tfi let nahrazen systémem novym.

Jednoznacnou pficinou, ktera stoji za zménami obchodnich metod. a za rychlosti, s kterou jsou tyto zmény
prijimany. je dramatické zdokonaleni v oblasti komunikacnich technologii v obdobi poslednich let.
Celosvétova pocitacova sit’ nyni umoziuje transportovat obrovské mnozstvi dat okolo Zemé béhem nékolika
minut a za téméi nulovych nikladi /32/. Obchody se uskuteciiuji prostiednictvim pocitacovych monitori.
piicemz obé strany, kupujici a prodavajici, mohou sidlit na rozdilnych kontinentech a zpravidla se nikdy

fyzicky nepoznaji.

Rozvoj komunikacni technologie umoznil vznik 24hodinového celosvétového obchodovéni s derivatovymi
nastroji. Globex, aliance mezi MATIF, CME a SIMEX, je designovin k celodennimu obchodovini,
s pristupem ze tfi hlaynich svétovych casovych pasem®. Bude nabizet omezenou nabidku produktii v ramci
jedné spolecné elektronické obchodni platformy. Analytici soudi, Ze dalsi globalni obchodni systémy na sebe
nenechaji dlouho ¢ekat. Obchodni systém Globexu je zaloZen na software NSC-VF burzy MATIF a
zictovacim systému Clearing 21, ktery do aliance piinesla CME. Globex ma jako hlavni cil zvysit likviditu
v euru denominovanych dluhopisovych kontraktii nabizenych na MATIF a poskytnout burzam MATIF a
SIMEX pfistup k celosvétové nejobchodovanéjsimu derivatu na kratkodobe urokové miry, k futures na
tfimésicni dolarova depozita z nabidky CME. SIMEX si od aliance slibuje posileni své pozice v Asii a bere

)

ji jako dal&i krok k cili stat se vidéi asijskou derivitovou burzou  Participovat v Globexu by mély také

MIFF. italski burza, a MEFF, §panélskd burza finan¢nich derivati. Globex je v soucasnosti jedinym

opravdovym globalnim spojenim derivatovych burz.

"V pocitacové terminologii - do jiného rozhrani

" Viastnikem veikerych prav na tento software je matefsk
k uzivani NSC-VF doposud 10 subjektiim na celém svete £l
” Stfedoevropské (+1h GMT), stiedoamerické (-6h) a \'\'L'Ill\dl!'rllﬂll.';.]\‘.' (4 I(JI\} v R Lo
“ Tim, 7e SIMEX svym vatupem do Globexu adoptuje elektronicky obchodni systém NSC-VE, stane se dalsi burzou, na které zanikne

metoda open outery

i spoleénost MATIF francouzska akciova burza SBEF. Ta poskytla licenci
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Jinou. a v mnoha smérech konkurenéni, mezinarodni alianci mélo byt uvazované propojeni CBOT a DTB
(Eurex). Tato myslenka vsak nebyla realizovana. Bylo sice dosaZeno vzajemné dohody o vytvofeni
strategické aliance mezi obéma trhy /33/, kterd by umozitovala éleniim obou burz obchodovat produkty
evidované na druhé burze, ale s pfichodem nového vedeni CBOT byla pfehodnocena budouci strategic burzy
a navrh na spojeni obou trhu byl pocitkem roku 1999 e strany Clenii CBOT zamitnut. Dle slov nového
vedeni. se CBOT chysta vykrocit vlastni cestou, vytvofenim celosvétové distribucni sité pro své produkty

vlastnimi silami, spise nez vstupem do alianci s jinymi burzami.

Jestli se jedna o spravny pristup. prokaze az cas. Jiz nyni je ziejme jedno - CBOT musi na americkém trhu
celit nové. doposud nepoznané, konkurenci. Opét to byla rychlost a dostupnost pocitacové sité, ktera stala u
zrodu nové derivatové burzy na izemi USA. V bieznu 1999 schvalil dozoréi organ amerického trhu s
derivity Commodity Futures Trading Commission (CFTC) elektronicky pfistup’® k obchodovéni pro burzu
Cantor Financial Futures Exchange (CFFE). kiera se tak stala prvni plné elektronickou burzou
financnich futures ve Spojenych stitech. CFFE vznikla jako spole¢ny podnik (joint venture) mezi
brokerskou firmou Cantor Fitzgerald a New York Board of Trade. Zacala operovat koncem roku 1998 a
obchoduje terminové kontrakty na americké statni cenné papiry (Treasury products). Produkty nabizené na
CFFE jsou pfimymi konkurenty produkta CBOT. CFFE piilikala doposud pouze malou likviditu, ale
ucastnici trhu tvrdi. Ze zminéné schvaleni elektronického pfistupu pro ¢leny burzy miize byt podnétem pro
budouci rist. Mohla by k nému pfispét 1 vySe poplatku za zprostiedkovani obchodii, ktera je niZsi nez na
CBOT. Nasledujici mésice ukazi, zda vznikne analogie s vyvojem v Evropé, konkrétné konkurenénim

stietem Eurexu a LIFFE, a tlak ze strany CFFE na CBOT bude silit. /34/

CBOT se vedle neochoty vstupovat do alianci stavi skepticky rovnéz k elektronickému obchodovani.
Divody neni té7ké definovat. Na CBOT maji pii pfijimani rozhodnuti o strategickych krocich burzy hlavni
slovo jednotlivi nezavisli obchodnici locals, ktefi tvofi vétSinu clenské zékladny burzy" /35/. Locals
prosperuji na neefektivnostech obchodovani v pitech. Naprosta vétSina locals proto neni naklon¢na
obchodovani pfes pocitace (a jinym novinkdm pro zvySovani efektivnosti). protoze elektronické
obchodovani by vyraznym zpiisobem snizilo jejich zisky. nebo dokonce znamenalo konec jejich podnikani.
Novy predseda CBOT David Brennan, ktery byl zvolen koncem roku 1998, je navic byvalym nezavislym
obchodnikem na parketu. Dobie tedy zna pocity svych vlastnikn - ¢lenu burzy, pro které je o to leh¢i
lobbovat ve prospéch méné razantnich zmén reagujicich na nové trzni tendence. nez kterc byly pfijaty

napiiklad na LIFFE.

LIFFE je narozdil od CBOT vlastnéna piedevsim velkymi investicnimi bankovnimi domy. které naopak
jakékoliv zvyéeni efektivnosti vyhledavaji jako prostiedek vyznamného snizeni predevsim transakcnich
nakladii. Zajmy véech velkych nadnarodnich finan¢nich korporaci, at’ jiz (o jsou banky, vzajemn¢ investicni

fondy (mutual funds) nebo pojistné fondy (insurance funds). tak kontrastuji se zajmy malych ucastniku trhu.

Sila velkych spolecnosti neustale roste. Disponuji obrovskym kapitalem, ktery je pak hlavnim zdrojem

likvidity pro burzovni trhy. Burzy proto rady vyhovi pozadavkim téchto velkych ucastniku  trhu.

. Doposud bylo mozné podavat obchodni pokyny pouze telefonicky
' Stejnd situace panuje také na druhé chicagské burze, na € ME
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V neposledni fadé také proto, Ze zdstupei jednotlivych bank &i fondis jsou ¢leny burzovnich spravanich rad.

Vsechny velké burzy maji navic jako své hlavni Cleny ty samé velké institucionalni investory. Je to prave

schopnost bank ovlivnit nekolik burz najednou, kierd je piicinou toho, 7e trh si stile naléhavéji Zada

spolecny zuctovacl system (settlement system). V pripadg, 7e by existovalo jedno clearingové stiedisko,

mohla by banka s rozsahlymi pozicemi na nékolika burzach sniZit své naklady vyrovnanim (offsetting)
kreditu (neboli pozice short) na jedné burze debitem (pozici long) na burze jiné. Takova obchodni transakce
se nazyva cross-margining (kiizové marzni obchodovani). a Je populirni mezi velkymi ucastniky trhu. kiefi
tak dosahuji znaénych uspor nikladi % Jednu velkou spoleCnou burzu vSak trh ziejmé vidét nechce.
Konkurence burz snizuje ceny (vysi poplatkii) a zinik konkurencniho prostiedi vzajemnym sloucenim

jednotlivych burz by piinesl monopolni silu se véemi jejimi neefektivnostmi.

Jmenovali jsme jiz tii hlavni trendy, které lze vypozorovat na soucasném derivatovém trhu. Prechod
k elektronickému obchodovani. aliancni dohody a konsolidace clearingovych stiedisek. Dalgim vyznamnym
trendem je koncentrace likvidity. Ekonomicka globalizace rozeviela niizky mezi skupinou mezinarodnich
vysoce likvidnich blue-chip akcii a derivatovych instrumentii a mezi vétsinou lokalnimi akciemi (1zv. small
caps) a derivaty. které maji podporu pouze domécich trhii. JiZ zminény Edward Luce tuto skute¢nost
glosuje takto: . Mezinarodni investoii nemaji ¢as ani trpélivost investovat své penize do malych cennych
papiru”. Proto akciové burzy v Londyné (LSE) a Frankfurtu (DB) chtéji predstavit samostatny systém
urceny pouze pro obchody s akciemi 300 nejvétSich evropskych blue-chip spolecnosti. Podobné je to na trhu
s evropskvmi urokovymi derivaty. Poptavka po futures kontraktech na italské (BTP) a francouzské
(Notionnel) vladni dluhopisy se vyrazné zmensila, zatimco likvidita futures na némecké vladni dluhopisy
(Bund) vzrostla poté. co byly véechny redenominovany ve spolecné méné euro. Vysvétleni této skutecnosti je
tieba hledat v samé podstaté derivati. Financni derivaty jsou nastroje ke kryti rizika pohybu ceny
hotovostniho podkladniho aktiva. Plati, Ze ¢im vice si jsou podkladni aktiva podobna (v tomto pfipade
véechny futures v euru). tim mensi ma investor potiebu kryt se proti riziku oteviranim pozic ve vSech takto
podobnych instrumentech najednou. Zpravidla si voli ten. ktery je nejlikvidng)si, a Bund futures je

nejvyhledavanéjsim derivatem v Evropé, s likviditou desetkrat vétsi neZ jeho francouzsky kolega Notionnel.

Tim jsme poukazaly na dileZitou zménu, ktera v nedavné dobé nastala na evropském kontinentu. Jedna se o
vznik Evropské a ménové unie (EMU) jedenicti evropskych zemi k Llednu 1999 Unie znamenala

vytvofeni jedné spolecné mény a blizéi interakci trhi véech zemi, v ramci (zv. eurozony. Spoletna meéna

euro si vynutila zmény specifikaci vetsiny evropskych derivatovych produktii. Instrumenty denominovanc

v nékteré z mén zemi participujicich v EMU byly redenominovany v euru EMU byla pro vsechny evropské

burzy velkou vyzvou a na jeji prichod se pfipravovaly jiz od konce roku 1996, kdy i1 hlavni konkurenti o

ziskani euro trhu LIFFE, DTB a MATIF piedstavili své v euru denominované kontrakty

je moZné znovu poukazat na rozdilny piistup bank a locals. Za priklad vezmeme opét CBOT, od
@
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Meénova unie potlacila volatilitu uvniti eurozony a tim snizila poptavku po derivatech jako ndstrojich pro

zajisténi proti této volatilité. Na soucasnych trzich Jsou proto slySet nazory. 7e spolena ména vytvori
v Evrop¢ prostor pouze pro n¢kolik malo velmi likvidnich derivatovych kontraktii. Oc¢ekava se, Ze na strané

arokovych derivatu se bude poptavka koncentrovat kolem dvou nastroji. Jednim bude s nejvétsi

pravdépodobnosti kontrakt na kratkodoba depozita - futures na tiimésiéni Euribor. a druhym je dlouhodoby
arokovy derivat - futures na desetilety némecky vlidni dluhopis (Bund). . Ostatni produkty pak zistanou
sice viditelne, ale nedostatecné likvidni k tomu, aby naplnily ambice burz “ [Edward Luce, Financial Times]
Pro akciove kontrakty by situace méla byt obdobna. Odhaduje se. 7e preziji dva a7 (i kontrakty na indexy
na pan-evropske cenné papiry. Likvidita se bude koncentrovat okamzité v té¢ dobé. kdy se ukaze, ktery
kontrakt je mnvestory nejvice akceptovan. Jiz nyni je mozné fici, Ze oba zminéné tirokové kontrakty si vidéi
pozici na kontinentu jednoznacné vydobyly. Situace kolem indexovych kontraktii ziistava oteviend. LIFFE

nabizi futures na Eurotop 100 a 300, Eurex a Matif na konkurenéni Stoxx 50

Se vznikem EMU a ocekavanou koncentraci likvidity tak vyvstala otizka, zda je v ramei eurozony prostor
pro vice nez jednu velkou derivatovou burzu. Zatim neni mozné na tuto otizku dat jasnou odpovéd
Skutecnosti je, Ze elektronické obchodni metody bofi hranice mezi jednotlivymi teritorii, a 7e burzam, které
se dosud v téchto teritoriich pohybovaly. umoziiuji ne pfilis slozitym zpisobem nachizet nové prileZitosti i
za témito hranicemi. Tuto vétu muzeme ilustrovat na vyse zminénych alianénich dohodich mezi burzami.
Spojeni burzy SOFFEX. s vyrazné regionalnim charakterem. svté¢ dobé druhou nejvétsi evropskou
derivitovou burzou DTB, vytvofilo vyraznou mezinarodni silu”. MATIF jiz diive navazal obchodni
spolupréci s barcelonskou burzou MEFF a ve fazi rozhovorii se nachazi 1 vznik obchodnich spojeni mezi
MATIF a burzami v Portugalsku, Italii a Belgii. Obecné feceno, mensi burzy. které se mohou opirat pouze o
velmi omezenou poptavku svych regionalnich trhi, se snazi navazovat spoluprici s burzami vétsimi,
prostfednictvim kterych by se jim podafilo zvysit likviditu po svych kontrakiech. Burzy vétSi naopak ve
spoluprici s vyrazné regionalnimi trhy vidi pfileZitost, jak rozsifit pole svého dosahu a pfiblizit. za velmi
pfiznivych podminek (spojenim se ziska pfistup do jiz vybudovancho obchodniho systému), své produkty

SirSimu spektru investori.

Mezinarodni likvidita v Evropé je zatim stale koncentrovana kolem tfi velkych center - Londyna,
Frankfurtu a Pafize. Soucasny vyvoj véak nenaznaCuje, 7e by s¢ tato centra vyraznym zpusobem k sobé
piiblizovala. Hovory o velké curoalianci mezi MATIF a Eurexem veden¢ pociatkem roku 1998 zatim
vyznély do prazdna. MATIF se vice koncentruje na svoji spoluticast v mezikontinentalnim projektu Globex
a Eurex, kterému se na jeho trhu podafilo koncentrovat veskerou poptavku po derivitech zaloZenych na
némeckych podkladovych aktivech. a ktery vykazuje exponencialni rust obratu, nema mnoho duvodu hledat
své piipadné obchodni partnery jinde nez mimo Evropu. LIFFE pak vystupuje dlouhodobé jako osamoceny
hrac 1 ona véak ziejmé bude hledat partnery jinde nez v Evrope.

| pfesto, 7e Britanie zustane alespoii zpoCatku vné vytvoiencé curozony, muze LIFFE sviyj dalsi rozvoj opirat

0 vlastnictvi vétginového podilu na trhu s curo produkty (zejména (€ kratkodobymi) a rovnez tak celého

" kdyy je mozné prohlasit, Ze to je prave SOFFEX, kiery se ,veze" Rt burzy Eurex je nuiné piipsat piedeviim zajmu investori o
¥ o ' = prohiasi eloje , b iy " J

derivity na némecké Grokové miry a cenné papiry
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trhu se véemi produkty zaloZenymi na libie §terlink. Tim s¢ naplnila . podminka“ burzovnich analytikii

kteii se shodovali na faktu, ze ma-li LIFFE zistat i Po vzniku EMU vyraznym mezinarodnim trhem.

potiebuje ziskat vyznamny dil trhu s v euro denominovanymi futures a opcemi. Tuto .podminku* analytici

dokladali skutecnosti, Ze dosavadni uspéch LIFFE byl z velké &sti zalozen na ziskani vét€inového trzniho

podilu v obchodech s hlavnimi zahranicnimi (nebritskymi) kontrakty, jako napi. s futures na Bund

Euromarku a kontrakty na tfimésicni eurolirova depozita.

LIFFE pfijima zmény

‘ J nasledujicich odstaveich pojedniame o konkrétnich opatienich, kterymi se LIFFE snazi celit

zminénym trznim trendum. Do roku 1997 LIFFE neméla mnoho ditvodii ménit svou obchodni a
konkurencni strategii. Od vzniku Burzy v roce 1982 rostl jeji obrat v priméru o 40 procent roéné. Koncem
osmdesatych let pickonala francouzskou MATIF na pozici evropské derivatové jednicky a rostouci
likviditou svého trhu utocila 1 na chicagské burzy, jejichz pozice ve svélé futures a opci sc zddla
neotfesitelna. V zavéru roku 1997 LIFFE objemem obchodi piekonala CME a stala se tak druhou nejvétsi

derivatovou burzou na sveéteé.

Tuto pozici vSak béhem nasledujiciho roku ztratila. Rok 1998 lze v mnoha smérech povaZovat v existenci
Burzy za zlomovy. Poprvé za 16 let své existence se LIFFE musela ¢elem postavit pfimému konkurentovi na
evropskem kontinentu. ktery vykazoval vEétSi tempo ristu nez ona. Svuj boj s némeckou DTB prohrala
(pozn. 0 DTB jsme pojednali podrobné vyse v textu). Ztracenou pozici se v§ak LIFFE snaZi vydobyt zpét.
Nejen rostouci intenzita konkurence, ale také velmi rychle se ménici podminky na derivatoyvych trzich, které
byly popsany v predchazejicich odstavcich, piimély LIFFE vazné se zamyslet nad smérem svého dalSiho

Na zakladé vysledkii strategické analyzy LIFFE a jejiho ekonomickcho a konkuren¢niho prostiedi.
uskutecnéné jiz koncem roku 1997, navrhla Rada LIFFE v dubnu 1998 vyrazné zmény, kter¢ se dotykaly
budouciho strategického zaméfeni Burzy. jejich obchodnich platforem i vlastniho fizeni celé spolecnosti.
Pfistup vedeni LIFFE k nutnosti pfijeti téchto zmén Ize dokumentovat na slovech tehdejsiho predsedy Jacka
Wiggleswortha: _Jedna se o zavazné zmény. Rada je pfesvédéena o tom, Ze ma-li LIFFE nadale zustat
konkurenceschopna. jsou tyto zmény nezbytné. Potfebujeme novou strategii, ktera zohlediiuje novou
technologii, strategii s novym cilem, ktera by uspokojila nové pozadavky ucastniki trhu” V nasledujicich

Xt nkevhi® rmin ial ia nuveteinila Rad: il Fo- 0t
odstavcich budeme vychézet z oficialniho znéni navrhii zmén, jak je uy efejnila Rada LIFFE v kvétnu 1998.

V reorganiza¢nich snahach LIFFE je moZné vysledovat (i zakladni sméry. Prynim je snaha o zvySovani

efektivnosti véech ¢innosti cestou snizovani nakladi spolu s pitjetim komercéni (ve smyslu ziskové) orientace

Burzy. Druhym reorganiza¢nim smérem jsou zmény v piedpisech a regulich LIFFE. pitjate piedevsim ve

spojeni se zavedenim nového antomatizovaného obchodniho systému. Tretim smerem je pak tvorba novych

partnerstvi v riiznych ¢asovych zonach a tésnéjsi spoluprace s LCH

Snaha o snizeni nakladii by méla pfinést sniZeni rozpoctu provoznich nakladi o polovinu, na zhruba 100
]|||||{’j”“ dolarii ke konci roku 1999, a 1o 7 ll_\llt:'_l?‘-iid‘ vice nez 200 milionu USD Na cest¢ k tomuto cih se
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LIFFE chysta béhem roku 1999 propustit 60% z celkového poétu 1000 zaméstnancii, a také racionalizovat
vyuzivani prostor (kancelafi. obchodnich ploch, apod.) patiicich Burze. V ramci této racionalizace byla
napfiklad koncem cervence 1998 nabidnuta k okamzZitému prodeji stavebni parcela v londynské étvrti

Spitalficlds. na které chtéla LIFFE vystavét své nové sidlo /36/.

Do konce roku 1996 se LIFFE podafilo nahromadit finanéni prostiedky ve vysi zhruba 150milionii liber
(255mul. dolaru), kter¢ byly urCeny k financovéni dalsiho riistu Burzy. LIFFE zvaZovala tii alternativy, jak
tyto prostiedky ivestovat. Prvni byla vystavba nového parketu s odhadovanymi ndklady 300mil. liber a
predpoklidanou dobou dokonceni 5 let. Druhou byl vyvoj nového elektronického systému, ktery by umoznil
uvolnit pity a piesunout obchody znich na pocitace. Treti alternativou byla investice do zlepseni
hardwarového vybaveni parketu (mj. vybaveni obchodnikii bezdratovymi vysilackami). které by zefektivnilo
obchodovani v pitech, vytvofilo prostor pro vice obchodnikii a eliminovalo pocet bézcii a tfednikii. kiefi
zabiraji zbytecné mnoho mista. Disponibilni prostfedky neumoziiovaly investovat do vsech tii variant.
Zpocatku se LIFFE pfiklanéla k budovéni nového parketu v Spitalfields. Koneéné rozhodnuti bylo vsak jiné
a velmi k nému piispél konkurencni tlak ze strany elektronické DTB a jejich pocitacovych obchodnich
terminalin.  VesSkeré dalSi plany na investice do Spitalfields Rada zamitla a zaméfila se na vyvoj
elektronického obchodniho systému. Zaroven vsak chce pokracovat v podpoie open outcry, piedev§im

v technologickém vybaveni. které by umoznilo zefektivnit obchody na parketu.

Pod pojmem komercni orientace neni tieba hledat nic slozitého. Obecné lze za takovy pristup povaZovat
ekonomické chovani. kdy zdroje jsou alokovéany do téch mist, kde je velka pravdépodobnost, 7e pfinesou
ckonomicky zisk. LIFFE se proto bude snazit vytvafet hodnotu pro své akcionaie pomoci tvorby zisku,
v cemz dle vlastnich slov dfive trochu pokulhdvala. Veskera klicova provozni a strategicka rozhodnuti
budou proto v budoucnu poméfovana svou schopnosti generovat zisk. Doposud se piebytky z hospodaieni
LIFFE rozdélovaly mezi cleny v poméru k poctu drzenych kiesel. V budoucnu chee Burza vyplacet svym

akcionaium ze zisku dividendy.

Tim narazime na reorganizacni zmeény dotykajici se pravidel (rules) a reguli LIFFE. Z diivodu piedstaveni
nového elektronického obchodniho systému Connect byla zruSena pevna vazba mezi vlastnictvim akcii ve
spole¢nosti (LIFFE Holding plc) a udélovanim obchodnich povoleni. Oteviena architektura nové platformy
vytvofila z uvedené vazby anachronismus’*. V budoucnu tak ¢lenové Burzy nemusi byt zaroveri jejimi
akcionafi, a také akcionafi. pokud nechtéji mit prava clenii, nemusi byt ¢leny LIFFE. Akcie LIFFE bude
moci nakoupit kazdy, kdo si pieje investovat do ni své prostiedky. Je ziejmé, Ze 1 nadale bude na LIFFE
platit ¢lensky systém. Pfimy piistup k elektronickym obchodiim 1 k obchodim na parketu (i nadale zaloZen

na obchodnich povolenich) budou mit pouze clenové LIFFE. Neclenoveé budou mit pristup k obchodum jen

prostiednictvim burzoynich clent.

Vstup LIFFE do strategickych alianci s jinymi burzami je stile otevienou otazkou. Posledni snahou Burzy o

uzavieni strategického partnerstvi byla vzajemna smlouva s CBOT o zprostiedkovani obchodii s omezenym

" Oeviena architektura Connectu umoziuje Elentiim (predplatiteliim) rozdifit pristup k systému teoreticky neomezenému poctu svych

obchodniki a/mebo klient(
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mnozstvim kontrakti v roce 1997, kiera vak neméla dlouh¢ho trvini. Budouci vyvoj je velmi obtizné
odhadovat. Zdrzenlivy postoj CBOT k uzavirani obchodnich alianci jsme v textu jiz zminili. CME je
partnerem v mezinarodni alianci Globex (spolu s MATIF a SIMEX) a v soucasnosti spise nez dalsi
mezinarodni kooperaci zvazuje moznosti vzajemné spoluprace s odvékym rivalem CBOT, ktera je pfanim
americkych predstavitelu derivatového primyslu i institucionalnich investori. Zajimava je bezesporu také
uvaha o spolupraci LIFFE s jejim nejvétsim konkurentem Furex'’. Ta se viak v blizké dobé jevi jako
neredlnd, a to 1 presto. 7e se i z vysokych pozic na LIFFE ozyvaji hlasy, 7e by piipadny ndvrh na spolupraci
rozhodné ze stolu neshodily. V soucasné dobé je LIFFE plné koncentrovana na priibézné zavadéni nového a
nakladného systému LIFFEConnect. od kterého si mnoho slibuje. Mimo jiné i opélovny navrat na evropsky
trin, v kteryzto snahdch je patrna chut’ oplatit Eurexu stejnou kartou to, co se tomuto némecko-§vycarskému

uskupeni podafilo béhem roku 1998

Zvysenou podporu vénuje LIFFE dalSimu rozvoji dlouhodobého a tispésného vztahu s LCH, predevsim pak
jejich t&sn¢jsi spolupraci. Mnoho ¢lenii LCH je zarovei ¢leny LIFFE. Cilem je snizeni nakladi a zlepseni

sluzeb, vcetné pruniku LIFFE a LCH na londynské OTC swapové trhy.

Budouci uspéchy ¢i nenspéchy LIFFE budou do znaéné miry poméfovany jejimi hospodaiskymi vysledky.
Na tomto mist€ proto zminime vysledky hospodafeni Burzy za rok 1998, ke kterym se miizeme v budoucnu
vracet jako k srovnavaci zakladné. V roce 1998 LIFFE zaznamenala ztratu ve vysi 64 milioni liber. Je to
jeji prvni zaporny vysledek hospodafeni od roku 1985. Na nepfiznivém vysledku hospodaieni se podepsala
predevsim velmi silnd a v takovém méfitku neocekavana konkurence ze strany némecko-§vycarského
Eurexu, ktery ziskal na ukor LIFFE vétSinovy podil obchodi s futures na desetilety némecky vladni dluhopis
(Bund). Burza ocekava ztratu i1 pro rok 1999, ktery je vniman jako rok transformace. LIFFE planuje. ze

k ziskovosti se navrati s poCatkem noveho tisicileti /37/.

V roce 1997 piitom LIFFE vykazala zisk pfed zdanénim ve vysi 52 milioni liber. Za ztratou roku 1998 stoji
piedevsim vytvofeni 81 milionovych rezerv k financovani vySe zmifiovanych planovanych zmén (mj.
zahrnuji zrugeni plant na piesun do vétSich prostor v londynskych Spitalsfields a velkou odtucriovaci kiiru
s planovanym snizenim poctu zaméstnanct o vice nez polovinu na 400). Rezervy také pocitaji s naklady na
vyvoj elektronické obchodni platformy LIFFEConnect. V pripadé€. Ze rezervy do vypoctu zisku nezahrneme.
vytvofila LIFFE v roce 1998 zisk pied zdanénim ve vysi 17mil. liber (jedna tfetina zisku roku 1997). Trzni
kapitalizace LIFFE klesla z maxima 200 milioni liber v kvétnu roku 1998 na 58 milionui v polovin¢ biezna
1999 (nejnizsi hodnota byla v prosinci 1998 - 36mil £). Rezervy jsou povazovany za naklady nezbytné

k navratu ke konkurenceschopnosti. Ucelnost jejich tvorby prokaze az Cas.

* Predeviim vLiuHrwhl\fuicnu|bﬂpnhuuduu]nndynﬁLVLh{I SE) a frankfurtskych (DB) akciovych trhiy, kterd by méla vést k vytvoieni

jednotného panevropského trhu s akciemi
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5 LIFFE a cesky trh s derivaty

nasledujicich fadcich se struéné seznamime s vyvojem na Ceském trhu s terminovymi a opénimi

kontrakty. Pozornost bude vénovana piedevéim soucasnému VYVOji na organizovaném trhu
s derivaty. Hlavnim tématem celé této prace jsou burzovni trhy s derivatovymi nastroji. a proto i zde budeme
sledovat piedevsim burzovni trh v Ceské republice, predstavovany Burzou cennych papirii Praha. as.

(BCPP).

Finaénim trhim v Ceské republice se doposud nepodafilo piekonat letitou vyvojovou propast. klera je
oddéluje od trhu vyspélych svétovych ekonomik. Soucasného stavu finanéni trhy vyspélych zemi dosahly
diky dlouhodobemu ristu sveho hospodastvi, kiery se opiral ve velké mife o svobodny trh (zpocatku v
narodnim méfitku, pozdéji v mezinarodnim’®). Stav hospodarské reality v CR je§té nevytvoiil prostor pro
vybudovini financnich trhi srovnatelnych s trhy zapadnich ekonomik. Existuje véak mnoho signalii, ktere
naznaCuji, Ze Ceské financni trhy se pomalu pfiblizuji standardim platnym na trzich v ekonomicky

rozvinutych zemich. Jednim z téchto signali je obchodovani s derivaty.

Bylo by mylné se domnivat, Ze obchody s kontrakty nesoucimi znaky dne$nich derivati, se u nas objevily az
po roce 1989. Musilek (1996) pise: ,,Rovnéz na byvalé Prazské burze byly znaéné rozvinuty opéni transakce
ve formé raznych druhii prémiovych obchodu.” [Musilek: Finanéni trhy. 11.dil. 1996. slr.??ﬁ]—"’ Po uzavieni
Prazské burzy v roce 1938 se tyto obchody presunuly na neorganizovany trh. Teprve o Sedesat let pozdéji se

burzovni obchody s derivity zacinaji pomalu vracet na finanéni trhy Ceské republiky.

V pritbéhu 90 let byla naprosta vétsina derivatovych aktivit v Ceské republice koncentrovina v bankovnim
sektoru. Banky vyuzivaji derivaty k fizeni aktiv a pasiv. tedy jako kone¢ni uzivatelé. Derivatové obchody
bank se dosud uskute¢fiuji vyhradné na trzich OTC, na kterych v8ak ncastnici celi vyssimu tuvérovému
riziku (credit risk)’® nez na burzovnich trzich. Nejvetsi podil na derivatovych transakcich v CR maji
ménové derivaty (pfes 80%). pfedevsim swapy a forwardy. Ve vyspelem svété narozdil od Ceské republiky
pievazuji obchody s urokovymi derivaty. Dle Jilka (1994) za nedostatecné rozvinutym trhem s t€mito
nastroji v CR stoji nedostatek a mala likvidita podl¢hajicich nastrojii. zejména statnich dluhopisu a jejich
nizéi citlivost na trokové riziko. S nedostatkem likvidity a transparentnosti se vedle trhu s obligacemi
potyka také trh s akciemi. Jak jsme jiz vy$e v textu vidéli. pravé existence vhodnych podkladovych aktiv

s dostate¢nou likviditou je jednim z nejdulezitéjsich predpokladi pro vznik likvidnich trhi s derivaty.

[ piesto zajem o finanéni derivaty v Ceské republice stile roste. Derivitova pozice Ceskych bank (dle udaji
zvefejnénych CNB) na neorganizovaném trhu se od roku 1994 vice nez zdvacetinasobila a koncem roku
1998 dosdhla téméi 1 500 mid. K& 7. Na tento trend reagovaly oba ¢eské organizované trhy s cennymi

papiry. BCPP a RM-Systém. zvysenou aktivitou v piipravach pro obchody s dertvatovymi produkty.

* Teprve mezindrodni rozmér finanénich trhi pfinesl obrovsky narist likvidity e . TRl
aulat. V.: Bursa, bursovni obchody a ,-:pukuhu:u Nakladem SdruZeni pcncz‘.mhn uiednictva, 1928,

' Soudobi literatura napi. P I _ . :
: yodminek kontraktu, a tim zptsobi drziteli pohledavek ztratu

5 Riziko, 7e druha strana transakce nedostoji svym zavazkiam dle f
"V bieznu 1999 dokonce jiz 1 800 mld. K& (CNB)
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Burza zakoupila poloautomaticky obchodni systém, kiery je v soucasné dobé jiz naistalovan a Gspéiné

otestovan. Zatim v8ak neni v provozu. Zminime se o ném dale v textu. Druhy subjekt organizovaného trhu
cennymi papiry u nas, RM-Systém. zaklada své derivitoyé pisobeni vyhradné na partnerské spolupraci
s videniskou burzou (Wiener Borse AG) a jejim trhem pro derivity OTOB. RM-S ve spolupraci s matefskou
firmou PVT vyvinul software pro derivitové obchody (nakladem asi 35 mil K¢). ktery je kompatibilni
s pln¢ elektronickym obchodnim systémem videnské burzy. Cesti investofi a makléfi tak budou schopni
pomoci terminalii RM-Systému obchodovat s produkty nabizenymi videiiskou burzou. Ta nabizi obchody
s opcemi a futures na akciove indexy stiedo- a vychodoevropskych zemi. mezi nimi také na Cesky index
CTX (Czech Traded Index) slozeny z akcii deviti velkych éeskych firem *, Casem by mély pribyt kontrakty
na urokovou miru PRIBOR. RM-S tak zvolil cestu mezinarodni integrace, kter. jak jsme mohli vidét v ¢asti

o svetovych burzach. je hybnou silou na soucasnych finanénich trzich.

BCPP se naproti tomu pfiklani k zachovini vétsi autonomie a v integraénich procesech zatim vystupuje
zdrzenlivéji nez RM-S. Stejn¢ jako na RM-S je i na burze piipraven obchodni systém pro derivty
k okamZitému spusténi. Jejich uvedeni do provozu brani zdrZenlivy postoj Komise pro cenné papiry (KCP),
ktera dosud neudélila Zadnému ze zajeme licenci na obchodovani s opénimi a terminovymi kontrakty. Bez

udélené licence je obchodovani protizakonné.

V soucasné dobé jsou kromé technickych predpokladii splnény také legislativni pfedpoklady pro zahdjeni
obchodovani. Zakladni definice derivati jsou zakotveny v nosnych zakonech, zejména v Zikonu o cennych
papirech. Konkrétni detaily jsou potom upraveny provoznimi piedpisy organizatora trhu. V pfipadé BCPP

Jsou jimi provadéci piedpisy burzy /38/

Obchodovani s derivaty na BCPP je zaloZeno na ¢lenském principu a bude probihat za ucasti tviirci trhu®.
Pro ¢leny burzy s opravnénim k obchodovani s derivaty budou platit podminky obdobné tém. které jsme jiz
zminily pfi pojednéani o ¢lenstvi na LIFFE. Pro ziskani opravnéni obchodovat na trhu s derivaty musi ¢len
mit: licenci od Ministerstva financi (MF) k obchodovani s derivaty; stanovenou kapitalovou pfiméfenost;
kvalifikovaného makléfe s piislusnou zkouskou, a dalsi vécné, organizacni, technick¢ a personalni

predpoklady pozadované burzou.

Clenové burzy budou moci obchodovat s derivatovymi produkty z nabidky burzy na poloautomatizovaném
obchodnim systému PROMISYS. ktery podporuje obchodovéni s opcemi i s futures /39/. Systém byl prevzat
ze zahranici a upraven pro podminky ceského trhu. BCPP chee své obchodovani zahdjit s futures na
irokovou miru PRIBOR a futures na index. Produkty budoun vypisovany na tii mésice (Cvtvrtletni cykly jako
u standardizovanych produktii v nabidce LIFFE). DalSimi piedpokladanymi produkty jsou evropské opce na
index a po zvyseni likvidity akciového trhu chee burza zavest také americké opce na nejlikvidng)si akcie.

Jako podkladové aktivum pro své derivaty BCPP zkonst ruovala novy index PX-D.

" Cesky akeiovy index CTX umoZiuje zajistit se proti riziku z budouciho vivoje cen deviti velkych eskych spoleénosti, které s velkou

pravdépodobnosti budou odrazet také celkovou niladu na trhu

hi : ; ‘ ARl <envch sérii) a zajigtovat likviditu na trhu,
*Tiirei trhu maji za povinnost kotovat nakupni a prodejni cenu (urce nych sérii) a zajistove
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Ybjednavky budou na parke zv  zadivany :

0Ob) 8 | ‘N’ p“'“.' b‘“f.‘,\ zadavany telefonicky (proto o systému hovoiime jako o
poloautomatizovaném ). kde jsou pfijimany specialisty pro obchodovani a parovany na parketu burzy
Parovani je uskuteciiovano na zikladé cenové a ¢asové priority. Uzaviené obchody is-ou pak vkladany cio
obchodniho modulu systemu pro derivity a nasledna distribuce informaci (napf. o 1;z;1\-'fc:1€'c}1 obchodc;:h )
generovani statistik-a zprav pro dohled, zictovani a vypoiddani probiha jiz zcela ;num;lalick\' Veskeré
informace o stavu trhu, uzavienych obchodech. o uplatnéni opce apod. jsou prenageny pros(icdl;icl\'im on-

line napojeni na stavajici systém burzy.

K sifeni informaci z trhu s derivaty bude burza vyuZivat Jak vlastniho informacniho systému. tak i
informacnich agentur jako jsou napi. REUTERS, TELEKURS aj. Mezi témito informacemi by mély byt

napiiklad informace o posledni cené, denni objem obchodii. nejlepsi denni cena nakupu a prodeje. apod
- C g € .

Vypotadacim (clearingovym) stiediskem BCPP bude spolecnost Univyc, kierd je deefinou spoleénosti burzy
UNIVYC bude pit vypofadani a zaCtovani uskutecnénych obchodii vystupovat jako protistrana \-’SCL:II
uzavienych obchodu a v pfipadé selhani néktercho ze ¢lenii na sebe pievezme veskeré zavazky vyplyvajici
z obchodu /40/. UNIVYC bude na strané penéznich prostiedkii komunikovat s CNB, na strané CCIII]‘\"CII
papiru s SCP. Cely rodici se systém pro obchody s derivity kolem BCPP nam v piehledné formé poskytne

obrazek 6.

Ohjednaviy FPotvrzeni

Clenove burzy (s opravnénim pro trh s derivaty)

Objedndvior

Potvrzeni Pifspivky do

spévior do
Kelaterilove e s
istrakce

Burza (BCPP)

Chehodovani

Vysledloy Informace scuvise)ici
ch chodovani s Hzenimnzika

UNIVYC

learing a vyporddani

Priliazy

k pi'e'rcdﬁ m

Pitkazy k

inkasiima plathim

Clearingovy fond

Obrizek 6 Schéma subjektin vystupujicich v burzovnich derivatovych obchodech v CR
Zdroj: BCPP, as

" Systém PROMISY S tak bude pii svém zavedeni podobny systému na americ ké Canton Financial Futures Exchange, kierd pred tim, neZ ji

ané obchody byla rovnéz |u|I|mul.|m;|1i.m\'.|r1nll burzou s tele
abyv 7 néj v budoucnu mohl byt vytvoien systém plng

CFTC povolila plné automatizoy fonickym piijimanim obchodnich prikazi

Systém BCPP je viak stejné jako jeho americky , kolega® koncipovin tak,

aulomatizovany
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Tzv. Clearingovy fond bude garan¢nim fondem trhu s derivaty a bude slouzit pro extrémni situace, ve

kterych by selhani néktercho ze ¢lenu bylo natolik velké. 7e by jim sloZené marZe nepostacovaly ani k

néhradnimu splnéni zivazki. Fond bude spravovin spolenosti Univyc a budou v ném sdruzeny prostiedky

vsech ¢lent aktivne pusobicich na derivatovém trhu. Tento fond bude obdobou existujiciho garancniho

fondu pro promptni trh.

O pusobeni Ceskych spolecnosti na zahraniénich derivatovych trzich neexistuje zadna statisticka
dokumentace. Lze predpoklidat. Ze se bude v naprosté vétging Jednat o firmy zastie$ené zahrani¢nimi
subjekty. kter¢ jiz maji zkuSenosti s fizenim rizika (risk management). Pozice v terminovych a op¢nich
kontraktech budou urcité take sjednavat Ceské brokerské firmy, které disponuji velkym kapitalem. Vi se
napiiklad, Ze na videnské burze jiz fada Ceskych firem piisobi. Vyhody, které ceské subjekty maji z obchodu
s derivaty na zahranicnich trzich zatim stale pievazuji kurzové riziko, které je spojeno se sjednavanim
obchodi na zahranicnich burzach. Burzovni trh s derivitovymi nastroji v Ceské republice by kurzové riziko

odstranil.

Informace o vyvoji na svétovych trzich s derivaty Ize nalézt i v burzovnich novinach Hospodaiskych novin
v sekei Svétové devizové a komoditni trhy. Na obrazku 7 na nasledujici strané je znazornéna cast kotace
nejvyznaméjsich svétovych urokovych a akciovych futures. Prvni je uveden nazev kontraktu. jinymi slovy
nazev podkladniho aktiva, za kterym v zavorce figuruje zkratka burzovniho trhu, ktery obchody s danym
derivatem zastieSuje, a také nominalni velikost jednoho kontraktu vyjadiena v dané méné. Kazdy kontrakt
je dale specifikovan svym mésicem dodavky, v kterém bude uskutecnéna dodavka podkladniho aktiva, a
také obchodni cenou (kotaci). Napf. cena 97,35 uvedend u kontraktu futures na tfimeésicni depozita odvisla
od sazby Euribor (obchodovana na LIFFE) s dodavkou v mésici dubnu znamena. Ze nakupem tohoto
kontraktu se investor zajisti na irokovou miru 2.65% (100 minus 97.35). Udaj o piedchozi cené udava cenu
z konce pfedchoziho obchodniho dne. Posledni sloupecek nadi novinové kotace zaznamenava vysi
otevienych pozic (open interest) v daném kontraktu. tedy v penézich vyjadieny pocet jesté neuzavienych (ve
smyslu ukoncenych) pozic.

Derivaty se stavaji vyznamnou komponentou financniho prostiedi v Ceské republice. Vyvoj na Ceskych
OTC trzich prokazal, 7e zijem o nakup ¢i prodej derivatovych instrumentu existuje. Lze ocekavat, Ze tento
zajem bude dale riist. Financni manazefi podnikii si jiz zacinaji uvédomovat vyhody zajisteni (hedging)
proti rizikiim cenovych zmén pii svych platebnich operacich. Veédi. Ze chod jejich podniku se bude I¢pe
fidit. bude-li mit zajisténé platebni operace. Organizovany trh s derivity se standardizovanymi kontrakty,
niz§imi transakénimi naklady nez na trzich OTC a piedevdim systémem vyporadani a garanci by mohl
pomoci k popularizaci derivatii pravé mezi stfedni a meng&i hrace na financnich trzich (stiedné velké

podniky narodniho charakteru a jednotlivce)
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Futures na trokové sazby Futures na akciové indexy
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Obriazek 7: Kotace burzovné obchodovanych svétovych derivatovych instrumentu v Hospodaiskych
novinach.
Zdroj: Hospodafské noviny ze dne 9.dubna 1999

V prvni &asti této prace jsme vidéli, e znacna volatilita na svétovych trzich byla jednim z faktoni. ktery
hlavné v minulych dvou desetiletich vedl k exponencidlnimu nariistu ve vyuzivani derivati. Neexistuji
diivody, pro¢ by u nas s ur¢itym zpozdénim nemélo dojit k obdobnému vyvoji jako jinde ve svété. Dilezitou
roli pfitom bude hrat provazanost svétovych finannich trhu. ktera ma za nasledek. Ze ekonomika témer
kazdého statu je prakticky ithned ovlivnéna vyvojem v ostatnich zemich. Pohyby na akciovych 1 ménovych
trzich jinde ve svété maji dopad na financni trhy v Ceské republice. jejiz ekonomika je do znacné miry
oleviena a zavisla na exportu /41/. Tato nejistota 2 budouciho vyvoje by méla byt hybnou silou pro rust

likvidity na trzich s derivaty i u nas
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6 Zaver

a zaver celé prace se pokusme o stru¢nou rekapitulaci nejdulezitéjsich poznatkii. Vidéli jsme. 7e trh

s financnimi derivaty je relativné mladym a ziejme nejvice progresivnim sektorem svétovych

financnich trhu. Poptavka po instrumentech k zajisténi rizika na neorganizovanych (OTC) i organizovanych

trzich dlouhodobé roste a v dnesni dobé objemy opénich a terminovych obchodii ve svété prevysuji

nékolikanasobné objemy obchodii na promptnich trzich. Silna poptivka po derivitovych kontraktech je pak

hlavnim determindtorem uspéchu burzy LIFFE, jez byla zaloZena pied sedmndcti lety acelové pravé pro

obchody predevsim s urokovymi a ménovymi futures a opcemi.

Uvedli jsme také, Ze umisténi LIFFE v Londyné - vyznamném svétovém finanénim centru a Jistota, kterou
poskytuje jasné vymezeny regulacni ramec pro derivatové obchody v londynské City a na Burze samotné,
roynéz vyznamné prispély k vytvofeni velmi likvidniho trhu. Tradiéni obchodovani na finan¢nich burzach
systemem vefejné aukce (open outcry) odehravajici se na burzovnim parketu. kterému byla po dlouha léta
LIFFE oddéna, sice umoznilo neustale rostouci likviditu trhu akomodovat. ale v soucasné dobé Jje pomérné
rychle vytlacovano modernimi elektronickymi obchodnimi systémy. Vyhody automatizovanych obchodnich
platforem si uvédomila také LIFFE, a proto jiz koncem minulého roku zacal piesun obchodovanych

produktii z parketu na pocitacové terminaly nového plné elektronického systému LIFFEConnect. LIFFE se

tak zaradi jako elektronicka burza po bok konkurenéni Eurex a MATIF.

Vyznamnou, ne-li pfimo kritickou, roli pfi budovani konkuren¢ni pozice LIFFE, hréla nabidka jednotlivych
derivatovych produkti. Produktové nabidce jsme vénovali velmi komplexni pohled a mohli jsme vidét. Ze
LIFFE v prubéhu let na tomto poli nepostradala znacné 1sili v inovac¢nich snahach. Neékolik derivati
z nabidky Burzy vsak ovlivnilo vyvoj trhu vice nez ostatni. Jmenovali jsme pfedevSim kontrakt futures na
némecké vladni dluhopisy. tzv. Bund. a irokové kontrakty na kratkodoba depozita. Postupem casu se LIFFE
profilovala jako trh pravé pro kratkodobé irokové kontrakty, které tvofi naprostou vétSinu celkového obratu

Burzy.

[ piesto, 7e vivoj LIFFE lze povaZovat za dlouhodobé uispéSny. neni mozné nereflektovat vyznamné zmény
na derivatovych trzich, které maji a budou mit na dalsi chod Burzy vyznamny vliv. Derivatove trhy (stejné
jako trhy promptni. jinymi slovy trhy s podiéhajicimi aktivy pro derivatove nastroje) jsou v poslednich
letech vystaveny enormnim zménam prostiedi. ve kterém operuji. Jako spolecné jmenovatele téchto zmén
jsme definovali- rychly rozvoj na poli teleckomunikacnich technologii. globalizaci investicnich toku a také

rostouci koncentraci investicni sily v rukou relativné malého poctu nadnarodnich institucionalnich
mvestoru
Silné institucionalnich subjekty vyZzaduji pfi svych operacich na trzich s derivaty stale efektivngjs$i obchodni

i vypofadaci procesy. Snahou téchto investoru je integrovat obchodni a s nimi spojené clearingove operace,

a zjednodudit a konsolidovat proces skladani zaruk, pfi kterém jsou stale generovany zbytecne naklady

prostiednictvim jeho roztfiéténosti. Uvedené trendy favorizuji burzy a clearingové domy, kter¢ poskytuji co

nejsirsi nabidku produktu a doplitkovych sluzeb. Budou preferovany rovncz y clearingové domy, kter¢
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umozni zuCtovani i téch produktii, které nejsou obchodovany na burzovnich trzich. LIFFE proto vénuje

zvysenou podporu vzajemnym dlouhodobym a velmi uspésnym vztahum s LCH.

Prostor pro dalsi sniZovani transakénich nakladi pak vytvoril vyvoj pocitacovych technologii.
Automatizované obchodni systémy se staly velmi atraktivnimi diky svému potencialu pro nizké naklady.
rychlost uskutecnéni obchodu a Sirokou a snadnou dostupnost. Dostupnost a kvalita pocitacové sité stila u
zrodu mnoha alianci mezi burzami jak akciovymi, tak derivitovymi. ale i mezi obémi zaroveii. Jako
nejvyrazngsi v sektoru derivatovych trhii jsme oznacili alianci Globex. ktera provazanim evropskych.,
americkych a asijskych burz umoziuje 24-hodinové obchodovani s vybranymi derivaty. Vzestup
clektronického svéta je vsak vyzvou nejen pro poskytovatele finanénich sluzeb (burzy, aj.). ale také pro
reguldtory trhi. LIFFE do vyvoje systému Connect investovala mnoho usili a finanénich prostiedki, a
slibuje si od n¢j vyrazné posileni své konkurencni pozice a mozny navrat na evropsky triin. Elektronicky

prinik na americky trh se zatim setkava s piekazkou v podobé ochranaiské legislativy CFTC.

Nastinili jsme rovnéz dopady vzniku Evropské ménové unie na vyvoj evropskych burzovnich trhu
s derivaty. Pfestoze Londyn zistal vné nové vytvorené eurozony, lze ocekavat, ze na LIFFE nebude mit tato
skutecnost vyraznéjsi dopad. LIFFE se podaiilo ziskat vét§inovy podil na trhu s euro-STIRs. ktery by mél
byt dostatecny k zachovini vyrazné pozice Burzy na trzich EMU. LIFFE by naopak mohla tézit ze
skutecnosti, ze potlaceni narodnich hranic v Evropé bude ziejmé znamenat snizeni mnozstvi obchodu
uskutecnovanych na domacich (lokdlnich) trzich a bude znamenat presun na mensi pocet mezinarodnich

burz (jako LIFFE).

Celou praci nas proviazely odkazy na koncepini a strategické zmény. které postupné méni tvai LIFFE. Jak
jsme jiz poukazali i v predchozich vétach, nejvyraznéjSim posunem ve vyvoji Burzy je piechod
k elektronickému obchodovani. Ten ssebou prinesl zmény tykajici se c¢lenské i akciové struktury a
vyznamné ovlivnil celé hospodafeni LIFFE. Racionaliza¢ni snahy, zahrnujici mj. i propusténi vice nez
poloviny dosavadnich zaméstnancii, by mély nejvice ovlivnit Cinnost Burzy prave v letoSnim roce (1999),
ktery sama LIFFE oznacuje jako rok transformace. O disledcich téchto zmén se budeme moci piesvedcit az

s odstupem casu.

V posledni ¢asti jsme se strucné seznamili s vyvojem derivatovych obchodu v Ceské republice. Dominantni
je trh OTC, na kterém obchoduji piedeviim bankovni domy. jejichZ derivatova pozice se neustile zvySuje.
BCPP je po technické strance pfipravena okamzit¢ zacit obchodovat futures i opce. ale zatim ji schazi
povoleni od Komise pro cenné papiry, ktera ma k obchodum s derivaty zdrzenlivy posto). Derivatove
transakce maji pfitom jiz vymezena .pravidla hry” v podobé novych zakonnych uprav i provoznich piedpisu
burzy. Pfitomnost burzovniho trhu se standardizovanymi kontrakty a pevnymi vypofadacimi podminkami
by méla piispét k dalsi popularizaci uZiti derivati u nas

O riziku. které mohou derivatoyvé obchody piinést pojednavaji stovky vice ¢i méné fundovanych clanki.
Pfipad banky Barings, kterou nekvalifikované operace jediného brokera piivedly ke krachu, je diky velke
medialni publicité i u nas dobfe znamy. Seznam spolecnosti, kter¢ na spekulativnich obchodech s derivaty

prodélali jméni je velmi dlouhy. Denné do ného piibyvaji dalsi a dalsi jména. Dovoluji si ale piedpokladat,
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ze seznam spolecnosti, kterym derivaty pomdhaji ve zvyseni efektivnosti jejich podnikani. a kterym
prindse)i zisky, je mnohonasobné vé(si. Zpravidla se jednd o spolecnosti. které disponuji kvalifikovanymi
obchodniky s dostatecnymi profesionalnimi znalostmi. Vystizné je nasledujici pfirovnani: _ Derivéty jsou
piirovnavany k aspirinu. Uzivate-li jej dle piedpisu, nemize se vam nic stat. Vezmete-li si véak celou

krabicku naraz, muzete se zabit .

Aby se zamezilo prilis Castému _ piedavkovani®, je velkd pozornost vénovana regulaénim snaham. Prislugné
regulacni organy vSude ve svété se snazi predevsim ziskavat vice informaci od ucastnikin obchodi o vysi
jejich derivatovych pozic, dale dohlizet nad plnénim platnych regulacnich ramci a jejich plnéni vynucovat.
a take se snazi omezovat pozadavky obchodnikii na mezinarodni kapital Se stile novymi produkty a

neustale se ménicimi podminkami na derivatovych trzich je regulacni ¢innost nikdy nekoncici proces.

Trh pfichazi nepretrzité s novymi produkty. V posledni dobé dosahuji nejvétsiho rozmachu vedle akciovych
derivatu derivaty uvérové (credit derivatives). Rust zajmu se ocekava u derivatu odvozenych od dluhopisi
rozvijejicich se ekonomik (emerging markets), jejichz potencial je pfedmétem souc¢asného vyzkumu také na
LIFFE. Nejmlad$imi produkty jsou pak derivaty na elektfinu a derivaty na pocasi /42/. Lze ocekavat, Ze tim
vyvoj na trzich s derivatovymi instrumenty zdaleka nekonci. Zohlednime-li tempo, kterym se derivatovy

prumysl v minulosti vyvijel. nelze nic piedem prohlasit jako nerealisticke.

Svét finanénich inovaci, jak také byvaji derivaty nékdy oznaCovany, je velmi pestrou a zajimavou soucasti

financ¢niho podnikani. Jsem rad. Ze jsem do n¢j mohl prostiednictvim této prace hloubgji proniknout.
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Odkazy:

/1/ Nekteré prameny hovofi dokonce o starovékém Recku a Rimé jako o prikopnicich obchodoviani
s opcemi. V Recku pry byly uzavirany opce na produkty lisované z oliv. V Rimé se jednalo o opce na kovy
dovazené ze Spanélska, predevSim stiibro. (napi. Ford, 1997)

/2/ Jen pro predstavu (idaje z konce roku 1993): v Londyné ma sidlo 540 zahrani¢nich bank (New York asi
340 v Londyné je pfitom vice americkych bank neZ v New Yorku), na londynskych devizovych trzich se
denné uskutecni 27% (300 miliard dolarii) svétového obratu danych obchodii (v New Yorku je to 192 mld.).
Londynu nalezi vétSinovy podil euroménovych a eurobondovych obchodii, na londynské Stock Exchange je
evidovano 485 akciovych tituli zahranic¢nich spolecnosti. jejichz obchody na této akciové burze piedstavuji
58% sve€toveho obratu témito cennymi papiry.

3/ Vyuzito vykladu v Anglicko-Ceském ekonomickém slovniku - pieklad z J H. Adam: Longman Dictionary
of Business English (Leda. Praha 1995).

/4/ Uvedeny pokles byl podle Cobhama (1992) vyvolin faktem. 7e pouze 30% obratu LTOM bylo
realizovano drobnymi investory (na ostatnich ¢isté op¢nich burzach /CBOE. EOE/ se tento podil pohybuje
kolem 70%), ktefi jsou nezbytni k udrzeni odpovidajici trzni likvidity. Po propadu akciovych trhii v roce
1987 byla navic poptavka drobnych investorii siln¢ utlumena. Kvuli nedostatecné navratnosti, zpusobené
snizenim likvidity, odesli 1 néktefi velci akciovy investori. ¢imz likviditu trhu je§té vice snizili, LTOM se
tak dokonce pravidelné dostaval pod denni hranici 30,000 obchodovanych opcnich kontrakti. ktera byla
potiebna k pokryti jeho provoznich nakladu. Pokles celkovych objemi obchodi jen prispél ke slouceni
s LIFFE.

/5/ Clenové LIFFE maji pravo se ozmacovat jako Member of LIFFE (nebo Member of The London
International Financial Futures and Options Exchange). Piidruzeny ¢len vsak musi ve svém oznaceni
pouzivat slovicka . Associate”. Oznacuje se tedy jako Associate Member of LIFFE.

/6/ Pro kazdy druh ¢lenstvi musi uchazec¢ splnit a nasledn¢ dodrzovat konkrétni kritéria vztahujici se k
danému Clenstvi stanovena Radou.

/6a/ Pravidla LIFFE vymezuji. Ze clearingovym ¢lenem se miize stat pouze ten. jehoz clensky statut je dan
bud’ clenstvim pro financni futures, ¢lenstvim pro opce na akcie nebo komoditnim ¢lenstvim,

/7/ Obecni clearingovi ¢lenové Burzy maji pravo se oznacovat jako General Clearing Member of The
London International Financial Futures and Options Exchange (nebo jako General Clearing Member of
LIFFE). Analogicky to plati také pro individualni (Individual Clearing Member) a komoditni (Commodity
Clearing Member) clearingové cleny. Vsichni clearingovi ¢lenové mohou pouzivat také zjednodusené formy
a oznacovat se jako Clearing Member of LIFFE.

/8/ Veskeré uvazované zmény jsou v souladu se strategii dalSiho vyvoje LIFFE piijatou na EGM v Cervinu
roku 1998 a podrobné popsanou v Dokumentu strategického vyvoje (Strategic Direction Document). Tam
LIFFE vysvétluje nutnost zmén piedevsim na zaklad¢ zt€zujiciho se konkurencniho prostiedi a take divody,
pro¢ chce byt fizena jako komer¢né orientovand, ziskova spolecnost. kterd pfinasi hodnoty svym
akcionaitim. Dokument rovnéz vysvétluje proc. z konkurencnich divodu. neni vhodné pouzivat pro piistup
k obchodiim pfes LIFFEConnect doposud uzivany systém obchodnich povoleni (permits) a akciovych tfid.

19/ Zakon Financial Services Act z roku 1986. Nejdulezitéjsi casti zakona je cast 1Il.. ktera zakazuje
vvkonavani investicni ¢innosti ve Velké Britanii bez nalezité autorizace K této Cinnosti ¢i konkrétni ulevy
(éxcmpliou} Poruseni této ¢asti zakona je chapano jako kriminalni piecin s maximalnim trestem dvou let
odnéti svobody. pokutou nebo kombinaci obou trestii. Definice investicni ¢innosti zahrnuje obchodovani,
zprostiedkovani obchodii. investicni poradenstvi a fizeni v fadé ruznych forem investic, ktera mj. zahrnuje
véechny kontrakty obchodované na LIFFE. Konecnou odpovédnost za dohled a regulaci investicni cinnosti
m4 Ministerstvo financi (Treasury). Ministerstvo vsak velkou ¢ast svych regulacnich priv delegovalo na
Utad pro poskytovani finanénich sluzeb (FSA).

/10/ FSA - Ufad pro poskytovani financnich sluzeb. Obecné principy (je jich 10) a zakladni pravidla (40)
Ufadu se dotykaji kazdé firmy, jejiz podnikatelskou naplni je investicni Cinnost. Tyto firmy obecné spadaji
pod spravu konkrétni Nezavislé organizace (SRO). kierd si sama stanovuje pravidla a kodexy, kterymi se
firmy musi fidit Nezavislou organizaci, ktera je odpovédna za autorizaci firem, které jsou brokery v oblasti
futures a opci, je Ufad pro cenné papiry a futures (SFA - The Securities and Futures Authority Ltd)
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Firmy, které jsolu Cleny burzy (napi LIFFE) nebo clearingového centra (napt LCH), se musi navic ridit
pravidly a pfedpisy t¢to burzy ¢i clearingového centra.

/11/ Konkrétni cile LIFFE jsou tyto:

® zajistit fungovani obchodnich operaci

® zajistit financni zdroje dostate¢né pro fadny chod ¢innosti burzy

® piijeti a uzivani pravidel a zvyklosti zajistujicich. 7e ¢innosti burzy jsou fadné fizeny a
poskytuji fadnou ochranu investoriim

® zajistit, aby se na burze obchodovaly pouze investice. za kterymi stoji fadny trh, tj. pfijmout
metody, kter¢ zajisti cenovou transparentnost a celkovou trzni integritu

® 0 obchodech udrzovat dostatecné zaznamy

® zajistit, aby vechny Cinnosti byly v souladu s platnymi pravidly a clearingovymi dohodami. a to
pomoci efektivni kontroly a vynucovacich prostiedkii

® 7zajistit dostatecné proSetieni pfipadnych stiznosti

® byt schopny a ochotny podporovat a udrzovat vysoké standardy integrity a Cestného
obchodovani a spoluprace, napf. pomoci poskytovani informaci ostatnim regula¢nim strukturam
(vCetng regulacnich struktur v USA)

e zavest predpisy. které dovoli piijmout odpovidajici postupy v piipadé selhani ¢lena burzy.

/12/ Obchodnik. ktery chce koupit, vyvolava nejdiive pocet kontrakii a poté jim akceptovatelnou cenu.
Napi.: 20 za 13 (pfeje si koupit 20 kontrakti pfi cené 13). Naproti tomu. obchodnik. ktery chce prodat.
oznami nejdfive cenu a pak pocet. Napf.: 30 za 6 (pfeje si prodat 6 kontrakti za cenu 30).

/13/ Obchodni listek (karta) muze byt predana také odpovédnym zaméstnancum LIFFE. ktefi provedou
zadani udaju o uzavieném obchodé do TRS a ujisti se, ze obé obchodni strany poskytly shodné udaje.
V praxi vSak vétSina ¢lent Burzy vyuziva vlastniho administrativniho stanku. Zadani informaci o obchodu
do TRS primo zaméstnancem c¢lenské firmy se nazyvia Direct Member Input (DMI).

/14/ Pi1 urCovani vyvse zaloh LCH vyuziva sofistikovaného systému zaruk (margining system) London
SPAN. SPAN vychazi z analyzy rizika celého drzeného portfolia a na jejim zakladé urcuje vysi
pozadovanych zaruk. Tim pfispiva k efektivngjsimu vyuziti kapitalovych zdroju €lent i finalnich uzivatelu
obchodovanych produktii (LCH).

/15/ Priklad zarukového systému u clearingového stfediska:

Den 1 odpoledne koupé jednoho bieznového futures kontraktu na index FTSE 100
za 4000 (ke konci obchodovani)
Den 2 dopoledne platba pocateéni zaruky 2500 £ | Zadny variation margin
odpoledne cena kontraktu futures uzavird na 3996
Den 3 dopoledne platba variation margin ve vysi 100£ [(4000-3996)x25E |
odpoledne cena kontraktu futures uzavira na 4002
Den 4 dopoledne piijeti variation margin ve vy$i 150 £ [(4002-3996)x25E |
odpoledne prodej jednoho bieznového futures kontraktu na index FTSE 100
za 4004
Den 5 dopoledne pijeti variation margin ve vysi 50£ [(4004-4002)=25F | a

piijeti vracené 2500 £ pocateéni zaruky

Cisty zisk = 25£ * (4004-4000) = 100 £

116/ Clenové Burzy, ktefi chiéji vystupovat jako tvirce trhu, musi mit formalni souhlas Burzy a musi jim byt
pfidélena aroveit 1 nebo 2 (Level 1, 2). Tvirce trhu drovné 2 musi byt pfitomen na parketu porad. Tvurci
(rhu Grovné 1 musi byt pfitomni pouze po uréeny pocet hodin po urceny pocet dni (v soucasnosti minimalné
210 dnii) v priubéhu roku. Tvirci trhu obou trovni mohou také vystupovat jako nominovany tvurce trhu
(nominated market maker) v obchodech s limitné vymezenymi opcemi, ke kterym nejsou piihlaseni. Deje se
tak pouze na zadost povéieného ufednika Burzy.
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/17/ Duvodem proc byl novy elektronicky obchodni systém na LIFFE zkraje zaméien piedevsim na obchody
s opcemi na akcie byla skutecnost. Ze britsky trh s témito nastroji je povazovan ve srovndni s trhy jinde
v Evropé a v USA za zna¢né nevyvinuty. Dle slov LIFFE je piedstaveni akciovych opci v elektronické
podobé vnimano jako prostiedek, kiery ma pomoci trhu se rozvinout a odkryt tak jeho skuteény polencial.
Hlavnim duvodem je pak snadngjsi piistup soukromého sektoru k takovym (elektronickym) obchodiim.

/18/ Urokova sazba EURIBOR (European Interbank Offered Rate) je stanovena Federaci evropskych
bankéiu (EBF - European Bankers Federation), odtud také jeji nazev EBF Euribor. Panel pro stanoveni
sazby Euribor tvori 57 bank (47 bank ze zemi ucastnikit EMU. 4 banky ze zemi prozatim nepfistoupivsich k
curu a 6 velkych neevropskych bankovnich domi, piedevsim z USA a Japonska). Hodnota Euribor je
stanovena zpusobem, kdy zastupci vech bank v panelu stanovi svoji sazbu, nasleduje vyskrtnuti 15%
nejvySsich a 15% nejnizSich kotaci a ze zbyvajicich hodnot se vytvori aritmeticky pramér. Sazbu Euro
LIBOR stanovuje panel 16 bankovnich domu (z nichZ deset je rovnéz soucasti panelu pro Euribor) a vypocet
Jje proveden obdobnym zpusobem jako u sazby Euribor. Kazda z bank uvede svoji hodnotu pro sazbu,
nasledné se ¢tyfi nejvyssi a ¢tyri nejnizsi hodnoty vyskrtnou a ze zbyvajicich osmi kotaci se udéla priomér.

/19/ Jen pro ilustraci, za prvni dva mésice roku 1999 LIFFE zprostiedkovala obchody vice nez 3.6milionu
futures kontraktii na tfimési¢ni Euribor (proti 730,000 kontrakti obchodovanych Eurexem). pficemz mezi
tnorem a lednem zaznamenaly objemy obchodii s timto instrumentem nartist o 300%. Za stejné dva mésice
se zobchodovalo témer 5. 5milionu kontraktu Short Sterling.

20/ Fakturovana“ ¢astka také zahrmye alikvotni urok od piedchozi kuponové platby. Je to proto, ze
kontrakt futures se obchoduje za cistou cenu (clean price), kiera nezohlednuje alikvotni urokové platby
(accrued interest).

/21/ Jako Gilts nebo gilt-edged securities jsou oznacovany prvotiidni (bezrizikoveé) cenné papiry vydané
nebo zarucené britskou vladou. Jako Gilt market je pak oznacovan trh s britskymi vladnimi dluhopisy.
Nazev pochazi z puvodnich nejkvalitngjsich cennych papirii vydavanych britskou vladnou v materializované
formé, které mély pozlacené okraje (gilt-edged).

/22/ Obchodni spojeni (link) mezi CBOT a LIFFE vstoupilo v platnost 9.5.1997 a umoznilo americkym
ucastnikim trhu obchodovat futures kontrakt na némecké vladni dluhopisy (Bund) v Chicagu, zatimco
Anglicané mohli obchodovat s kontrakty na americké statni dluhopisy (US 7-bond) v Londyné. Spojeni
nesplnilo o¢ekavani a bylo koncem roku 1997 ukonceno.

/23/ Zkratka .Bunds® se vzila pro dlouhodobe dluhopisy vydavané némeckou vladou. oznacované také jako
Bundesanleihen. Jedna se o cenné papiry s pevnym urokem. zdkladni dobou splatnosti 10 a 30 let a
s kuponem splatnym kazdorocné ke konci obdobi. Vedle Bundesanleihen jsou pro futures kontrakt na
némecké vladni dluhopisy podkladem jesté dluhopisy Unity Fund (s ucelem financovani sjednoceni
Némecka) a Treuhandanstalt (od roku 1995 Erblastentiloungsfond, odpovédného za privatizaci priumyslu
v byvalém Vychodnim Némecku). Pod zkratkou Bund se pro kontrakty obchodované na LIFFE rozumi
véechny vyse uvedené dluhopisy. Sekundéarni trh s némeckymi vladnimi dluhopisy probihd na trhu OTC na
osmi némeckych akciovych burzach (piedevsim ve Frankfurtu).

/24/ Cobham (1992) tento zpusob ziskavani konkurencéni vyhody nazyva agresivni produktovou inovaci.
LIFFE si podle néj byla védoma plani na zaloZeni DTB. a proto rychle oteviela obchody s kontrakty na
némecké dlouhodobé trokové miry (1988) 1 na kriatkodoba euromarkova depozita (1989). UrCitym Stéstim
pro LIFFE byla také byrokraticka zpozdéni pii zakladani DTB. ktera umoznila LIFFE vytvofit v obou
uvedenych kontraktech velmi likvidni trhy.

/25/ Urokovy swap (swap urokovych sazeb) je dohodou mezi 2 stranami. ktera specifikuje sménu budoucich
plateb na zakladé trokovych sazeb. Zucastnéné strany si typicky vyménuji fixni arokovou miru za
pohyblivon nebo naopak. Vyména tirokovych plateb je zaloZena na pomysiné Edstee jistiny, pficemz vyména
jistin se neuskutecnuje, (Blaha, 1997)

/26/ Swapovy futures kontrakt je vyhradné pomysinym produktem, za kterym nestoji zadny fakticky
podkladni nastro). Vyhoda futures kontraktu na swap je spatfoviana v tom, z¢ neni vystaven omezene
nabidce podkladnich instrumentii (narozdil od napi dluhopisovych derivatovych produkti. které jsou
postaveny na omezené emisi dluhopisi). a také ve velké likvidite OTC swapoveho trhu (nominalné
ocenéného na 7 204 mld. Euro. a tedy 10krat vétsiho nez trh s némeckymi viadnimi dluhopisy). (FT,
23/3/1999)
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/27/ FTSE pocita s tim, Ze zikladni ménou pro britské akciové indexy bude i nadéle libra, ale pouze do (€
doby. neZ Britanie vstoupi do EMU. V pripad¢, 7e akcie, ktera je soucasti indexu, bude na LSE kotovina
v euru, provede se jeji piepocet na librovou hodnotu. FTSE euro-indexy jsou zaloZeny na euru,

/28/ LIFFE vydava nemalé financni prostiedky na piilakani zajmu soukromych investorii na obchody
s akciovymi kontrakty. Vzdélavaci oddéleni Burzy organizuje Vzdélavaci program pro soukromé investory
(Private Investor Education Programme), v ramci néhoZ vydava velké mnoZstvi informacénich materialii.
metodickych prirucek a pofada rizné semindie a konference.

/29/ Z t&chto 16 kontrakti predstavenych na LIFFE v letech 1982-1994 bylo 5 staZeno. Pro ilustraci, CBOT
vytvorila v rozmezi let 1987 az 1996 celkem 26 riznych finan¢nich futures, ale pouze 17 z nich bylo jesté
obchodovano v roce 1996. (Hollandova, 1997)

/30/ Jen pro zajimavost. Clenstvi CBOT. stejné jako doposud LIFFE, je zaloZeno na systému kiesel. Pro
Clenstvi na burze existuje sekundarni trh. Napf. vroce 1929 se cena ¢lenstvi na CBOT pohybovala na
urovni 62,500 dolarii, coz byl rekord az do roku 1973, V roce 1987 ¢lenstvi stalo 550,000 dolarii a v roce
1995 musel Clenstvi chtivy zajemce zaplatit novou rekordni Castku 710.000 dolarii. V bfeznu 1999 cena
pIncho (full) ¢lenstvi Cinila 595,000 dolarn.

/31/ Na elektronicky systém Eurexu se hromadi stiznosti. Napi. na jeho nedostate¢nou rychlost pii
potvrzovani obchodu si stéZzovalo iz nékolik z celkem 60 v Londyné situovanych ¢leni burzy (londynské
banky tvori asi 30% poptavky po futures na Bund).

/32/ Vzpomeiime rozmachu sité internet v CR. Jesté v roce 1995 bylo jeji pouziti téméi vyhradni vysadou
akademické obce a v oblasti podnikani 1 verejného sektoru se témér nevyskytovala. Dnes. v roce 1999, je
nemyslitelnou soucasti kazdodenniho provozu mnoha firem i vefejnych instituci. Slouzi k poskytovani
informaci, nabidce a prodeji zbozi a sluzeb. k bankovnim transakcim. apod.

/33/ Otazkou bylo, zda vyuzit systému Release nebo oba systémy (Release a Project A) integrovat. Oba jsou
zalozeny na jiném zakladé. Project A pracuje s algoritmy. kdeZzto systém Eurexu na bazi prvni do-prvni ven
(first in - first out). DTB se snazila presvédcit CBOT o pfijeti svého systému.

CBOT si od aliance sliboval snizeni nakladu. Predevsim pak, ze spolecna sit’ s Eurexem by vyrazné snizila
provozni naklady na jeden obchodni terminal systému Project A v Londyné (nyni 3000 USD/meésic).

/34/ CFFE neni jedinym pfipadem spolecnc¢ho postupu dvou nezavislych financnich instituci na americkém
kontinentu. Technologie rovnéz vedla ke slouceni NASDAQ (National Association of Securities Dealers) a
American Stock Exchange (AMEX). jejichz elektronické uskupeni znamena primou hrozbu pro New York
Stock Exchange (NYSE). ktera provadi obchody stale na parketu, a to predevsim v oblasti opci na americké
akcie.

/35/ Duivodem je hlavné skutecnost, ze komoditni produkty jsou pievazné obchodovany nezavislymi locals,
zatimeco finanéni futures a opce pak velkymi bankami. Trh CBOT. ktery se dlouha léta vyvijel pouze jako
komoditni, piilakal velké mnozstvi locals, ktefi po zavedeni financnich instrumentii na burze zustali. LIFFE
pak byla zaloZzena pouze pro obchody s financnimi nastroji. a proto hned od jejiho vzniku tvorili vétSinu
¢leni bankovni domy.

/36/ Rozhodnuti o koupi pozemku pro vystavbu nového parketu v City pitjala Rada LIFFE koncem roku
1996. V srpnu 1997 byla podepsana dohoda o koupi pozemku (asi 1.2ha). Zaroven s ni byla dojednana opce
na prodej tohoto mista zpét Corporation of London (mistni spravni organ londynske City) v pfipade. Ze se
ukaze. 7e elektronické obchodovani je lepsi alternativou. Po piijeti novych strategickych opatieni ztratila
Spitalfields pro Burzu ekonomicky smysl a byla nabidnuta k okamzitému prodejt.

/37/ Prognozy jsou zaloZeny na odhadovanych vySich obratu a transakcnich poplatki. Je zajimavé
poznamenat, Ze 20 procentni pokles obratu oproti odhadovanym hodnotam (vyse poplatku nemenna) by mél
za nasledek ztraty v hospodafeni az do roku 2001 véetné. V opacném piipadé, pii 20% rustu obratu, by jiz
vroce 1999 mohl byt generovan vyrazny zisk. Vyse cistého zisku je rovnéZ velmi senzitivni na hladinu
poplatkii za zprostiedkovani obchodii. Nepatrne snizeni poplatkii 0 0.05E za lot by znamenalo pro LIFFE

opét ztratu az do roku 2001 vcetné.

/38/ Provadécimi piedpisy burzy obsahuji standardy jednotlivych kontrakti, pozadavky na kapitalovou
vybavenost a likviditu ¢leni burzy, pozicni limity. ¢lenstvi v Clearingovém fondu a dalsi regulacni
mechanismy. Poziéni piedpisy proto piisobi jako reguldtor burzoyniho trhu s derivaty.
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/39/ Systém PROMISYS se sklada z nekolika modulii. Pro obchodovini slouzi modul PROM-MOP, modul
PROM-CLEAR je pro zuctovani obchodii, modul PROM-SETEL slouzi k vypoiadani obchodii. Dale jsou
soucasti systému modul PROM-MIS pro informace a statistiku, PROM-MANAGER pro fizeni obchodni
seance a modul vedeni acti zarucnich prostiedkit LEDGER MODUL.

/40/ Z hlediska vypofadani uzavienych obchodii budou ucastnici rozdéleni do dvoun kategorii a budou bud’
neclearingovi Clenové (se zakladnim kapitalem alespori 25 mil. K¢) a nebo clearingovi élenové (se
zakladnim kapitalem alesponi 500 mil. K¢). Tato struktura umozni vstup na trh i obchodnikiim s niz§im
kapitalovym vybavenim, piicemz clearingovi ¢lenové budou banky. kieré¢ budou ruéit za vypofadani
obchodii neclearingovych ¢lenti a budou povinné ¢leny Clearingového fondu.

/41/ Provazanost financ¢nich trhii si muzeme dokumentovat na trendu poslednich let. kterym je prakticky
necomezeny pohyb piimych investic, fuze a akvizice spolecnosti a vznik stale vétsich nadnarodnich
korporaci, kieré se svou kapitalovou silon a rozprostienim syych aktivit do vice zemi, kde zpravidla hraji
roli ceny pracovni sily. pozemkii a danové sazby, snazi diverzifikovat podnikatelské riziko. Paradoxem
tohoto stavu je, 7ze pokud se v nékterém regionu vyskytnou urcité problémy, pienasi se zpétné do ceny akcii
téchto firem. které jsou navic asto kotovany na trzich nékolika kontinentii a tyto kolosy pak tidhnou akciové
indexy. Pad indexu nasledné zpusobi oslabeni akcii, které de facto nemaji se zahrani¢im prili§ spolecného.

/42/ Derivaty na pocasi jsou jednou z nejrychleji rostoucich oblasti trhu OTC. Na svét pfitom piisly pfed
pouhyvm rokem a pul. Zrodily se v USA, kde firmy (pfedevsim pojistovaci a vefejné (ufilities) spoleCnosti)
hledaly ochranu pied nepfiznivymi zménami pocasi. Ocekava se, Ze se brzy stanou obchodovanymi
instrumenty. CME ¢eka na povoleni CFTC. a chtéla by je zacit obchodovat jiz koncem roku 1999.
(Odhaduje se. 7e doposud bylo na tzemi USA sjednano na 1 200 takovych kontrakti). Jejich popularita se
nyni rozsifuje také do Evropy. Prvni kontrakt na pocasi s evropskou stranou byl podepsin v listopadu 1998.
V bieznu byl oznamen prvni kontrakt ve Francii, kdy spole¢nost Soccram, specializujici se na tepelna
zafizeni. sjednala kontrakt sbankovni skupinou SG, klery znamend., Ze banka zaplati spolecnosti
domluvenou sumu penéz v piipadé, Ze teploty béhem nasledujicich dvou zim (dle informaci Météo France
z lokality Paiiz Orly) budou teplejsi nez predem sjednané hodnoty.
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STANDARDIZACE TERMINOVYCH A OPCNICH KONTRAKTU
BURZY LIFFE
(nor 1999)

A. UROKOVE DERIVATY

1. KONTRAKTY NA KRATKODOBOU
UROKOVOU MIRU - STIRs (Short Term Interest
Rate products)

Kontrakt futures na trimésicni Euribor (Three Month Euribor
Interest Rate Futures)

Velikost kontraktu
Mesice dodavky

1.000.000 euro

biezen. Gerven. zai, prosinec a
dva dodateiné nasledujici mésice
dodavky po 18 mesicich dodavky,
véetne tri negblizsich kalendamich
mésict

Den dodavky Prvni pracovni den po poslednim

obchodnim dm

Posledni obchodni den (Last | Dva pracovni dny pred tieti

Trading Day) stredou mésice dodavky: konec
obchodovani v 10.00

Kotace 100.00 minus trokova mira

Velikost kroku kotace 0.005

Hodnota kroku kotace 12.50 euro

Obdhodni hodiny 07.30-16.10

Obdhodni hodiny v APT 16.25-17.59

Norma kontraktu (Contract Standard): vyporadani v hotovosti
v zavislosti na burzowni zudovaci cené dedavky (Exchange
Delivery Settlement Price - EDSP)

Burzovni ziétovaci cena dodavky (EDSP) - je odvisla od
Euribor (EBF Euribor) pro tiimésiéni euro deposita. platné v 11.00
bruselského casu (10.00 londynského) posledni obchodni den.
Zudtovaci cena bude 100.00 minus Eunbor zaokrouhleny na ti
desetinna mista. V pripadech. kdy zudovaci cena neni pfesnym
nasobkem 0.005%, je zaokrouhlena k nejblizsi hodnoté 0.005%.
Kdyz je viak bezezbytkovym nasobkem 0.0025%. pak je
zaokrouhlena na nizsi hodnotu 0.005% (napr. Euribor o hodnoté
6.43750 je zaokrouhlen na 6.435).

Opce na kontrakt futures na tfimésicni Euribor (Option on
Three Month Euribor Future)

Velikost kontraktu jeden futures kontrakt na

tiimésiéni Eunbor

Mesice skonceni platnosti biezen, Cerven. zafi, prosinec a
(Expiry Months) dva nasledujici mésice takove, ze
celkem 8 mésici skonceni
platnosti je dostupnych k
obchodovini, s podminkou. ze
nejblizii th mésice skonceni
platnosti jsou na sebe navazujici
kalendaimi mésice

Prvni pracovni den po dnu

Den dodavky (Delivery

Day) uskutetneni

Den uskutenéni (Exercise | Uskutednit 1ze do 17.00 jakykoliv

Day) pracovni den pied dnem skonceni
platnosti

V prithéhu posledniho
obchodniho dne lze provést
uskutecnéni do 10.45

Pasledni obchodni den (1ast | Dva pracowni dny pred treti
Irading Day) atfedou mésice skonceni platnosti
- konec obchodovani v 10.00
Nasobky 0.01 (tedy 0.01%)

Den skonteni platnosti
(Expiry Day)

—

Kotace

Velikost kroku kotace (tick) | 0.005

Hodnota kroku kotace 12.50 euro

Obchodni hodiny 07.32-16.10

Norma kontraktu: Prevod vlastmictvi jednoho futures na
tiimesieni - Eurtbor  kmesici  dodavky za realizacmi  cenu
(excercise/strike price). Mésice dodavky pro futures spojené
s jednothivym mésici skonéeni platnosti opce na toto futures
mohou byt tyto:

biezen - ve vazbé na lednové, tnorové a bremové konce platnosti
opee:

cerven - ve vazbe na dubnové, kvétnové a cervnové konce platnosti
opee;

zari - ve vazbé na Cervencove, srpnove a zarijove konce platnosti
opee:

prosinec - ve vazbé na rijnové, listopadoveé a prosincoveé konce
platnosti opee,

Realizacni cena: cena stanovena v intervalech po 0.25 (tedy
0.25%). to mamena napr. 94.00, 94.25. 94 .50 atd.

Tvorba nové realizaéni ceny: Pro obchodovani s novou opini
séni je zverenéno devét realizatnich cen. Dodatetné realizaéni
ceny jsou zvefejnény v pripade, kdy se zictovaci cena (settlement
price) kontraktu futures na tfimésiéni Euribor pohybuje do 0.12
nad ctvrtou nejvyssi, resp. pod &vrtou nejniZsi realizaéni cenou.
Dodatetné realizatni ceny jsou rovnéz zverejnény. uma-li 1o Burza
za vhodne.

Jednorocéni opee na kontrakt futures na tfimésiéni Euribor
(One Y ear Mid-Curve Option on Three Month Euribor Future)

Velikost kontraktu jeden futures kontrakt na

tfimésiéni Euribor

Meésice skonceni platnosti brezen. Cerven. zafi. prosinec a
(Expiry Months) dva nasledujici mésice takove, ze
celkem & mésicti skonceni
platnostt je dostupnych k
obchodovini, s podminkou. ze
nejblizsi th mesice skonceni
platnosti jsou na sebe navazujici
kalendami mésice

Den dodavky (Delivery Prvni pracovni den po dnu

Day) uskutetnéni

Den uskutecnéni (Exercise | Uskutednit lze do 17.00 jakykoliv

Day) pracowni den pred dnem skonceni
platnosti

Den skonceni platnosti
(Expiry Day)

V prubéhu posledniho
obchodniho dne lze provést
uskutecnéni do 10.45

Posledni obchodni den (Last | Dva pracovni dny pred treti

Trading Day) stredou mésice skonéeni platnosti
- konec obchodovani v 10.00

Kotace Nasobky 0.01 (tedv 0.01%)

Velikost kroku kotace (tick) | 0.005

Hodnota kroku kotace 12.50 euro

Obchodni hodiny 07.32-16.10

Kontrakt futures na tifimésiéni Euro Libor ( Three Month Euro
Libor Interest Rate Futures)

Velikost kontraktu 1.000.000 euro

biezen, erven. zifi, prosinec a
dva nasledujict meésice takove, ze
celkem 18 mésich dodavky je
dostupnych k obchodovani,

Mésice dodavky

il



[remiiny s podminkou, Ze nejblizsi tii
mesice dodavky jsou na sebe
navazujici kalendami mésice
Prvni pracowni den po poslednim

obchodnim dni
Dva pracovni dny pred tieti

Den dodavky

Posledni obchodni den (Last

Trading Day) stredon mesice dodavky; konec
obchodovani v 11.00

Kotace 100.00 minus Grokova mira

Velikost kroku kotace 0.005

Hodnota kroku kotace 12.50 euro

Obchodni hodiny 07.30-16.10

Obchodni hodiny v APT 16.25-17.59

Norma kontraktu (Contract Standard): vyporadini v hotovosti
vzavislosti na burzowni zidovaci cené dodivky (Exchange
Delivery Settlement Price - EDSP)

Burzovni ziactovaci cena dodavky (EDSP) - je odvisla od
LIBOR (BBA LIBOR) pro trimésiéni euro deposita, platné v
11.00 bruselského ¢asu (10.00 londynského) posledni obchodni
den. Zhctovaci cena bude 100.00 minus LIBOR zaokrouhleny na
tf1 desetinna mista. V pripadech, kdy ziidovaci cena neni presnym
nasobkem 0.005%. je zaokrouhlena k nejblizsi hodnoté 0.005%.
Kdyz je visak bezezbyvikovym nasobkem 0.0025%, pak je
zaokrouhlena na mzii hodnotu 0.005% (napi. LIBOR o hodnoté
6.43750 je zaokrouhlen na 6.435).

Opce na kontrakt futures na trimésicni Euro Libor (Option
on Three Month Euro Libor Future)

Velikost kontrakiu Jeden futures Kontrakt na
trimésicni Euro Libor

biezen, Gerven, zafi, prosmec a
dva nasledujici mésice takove, ze
celkem 8 mésici skonceni
platnosti je dostupnych k
obchodovani. s podminkou, Ze
nejbhizsi th mésice skonceni
platnosti jsou na sebe navazujici
kalendami mésice

Mesice skonceni platnosti
(Expiry Months)

Den dodavky (Delivery Prvni pracowvni den po dnu

Day) uskutecnéni
Den uskutecnéni (Exercise | Uskutednit 1ze do 17.00 jakykoliv
Day) pracovni den pred dnem skonceni

platnosti

Den skonéeni platnosti
(Expiry Day)

V pritbéhu posledniho
obchodniho dne lze provest
uskutecnéni do 11.45
Dva pracovni dny pred treti

Posledni obchodni den (Last

Trading Day) stfedou mésice skonceni platnosti
- konec obchodovani v 11.00
Kotace Nasobky 0.01 (tedy 0.01%)

nejblizii tfi mésice skonéeni
platnosti jsou na sebe navazujici
kalendami mesice

Den dodavky (Delivery
Day)

Prvni pracovni den po dnu
uskutetnéni

Den uskutetneéni (Exercise
Day)

Uskutecnit 1ze do 17.00 jakykoliv
pracowni den pred dnem skonceni
platnosti

Den skonéeni platnosti

V priibchu posledniho

(Expiry Day) obchodniho dne lze provest
uskutecnéni do 11.45

Posledni obchodni den (Last | Dva pracovni dny pred treti

Trading Day) stredou mésice skonceni platnosti
- konec obchodovani v 11.00

Kotace Nisobky 0.01 (tedy 0.01%)

Velikost kroku kotace (tick) | 0.005

Hodnota kroku kotace 12.50 euro

Obchodni hodiny 07.32-16.10

Urokovy futures na tiimésiéni depozita v britské libie (Three
Month Sterling Interest Rate Future - Short Sterling):

Velikost kontraktu 500.000 =

Meésice dodavky brezen, éerven, zifi, prosinec

Den dodavky Prvni pracovni den po poslednim
obchodnim dni

Posledni obchodni den (Last

Treti stieda mésice dodavky:

Trading Day) konec obchodovani v 11.00
Kotace 100.00 minus arokova mira
Velikost kroku kotace 0.01

Hodnota kroku kotace 12.50 £

Ohchodni hodiny 08.05 - 16.05

Obchodni hodiny v APT 16.22 - 17.57

EDSP zaloZena na BBA LIBOR.

Ekonomicka a monetami unie (EMU): V pfipadé, e se Velka
Britanie stane aktivnim ¢lenem EMU a jednotna ména (euro) bude
mit vymezen pevny sménny pomer k libre. nebo nahradi libru, a
stane se tak nejméné 20 obchodnich dni pred poslednim obchodnim
dnem meésice dodavky, pak EDSP platna pro mesic dodavky bude
zalozena na urokové mife thimésicnich deposit v euru. Jinak bude
kontrakt uzavien na zakladé arokovych mer librovych deposit.

Opce na urokovy futures na tFimésicni britskou libru (Option
on Three Month Sterling Interest Rate Future - Short Sterling):

Velikost kontraktu

Jjeden trimésiéni futures na
britskou libru

Meésice skonceni platnosti
(Expiry Months)

bfezen. Gerven. zari, prosinec

Velikost kroku kotace (tick)

0.005

Hodnota kroku kotace

12.50 euro

Obchodni hodiny _

07.32-16.10

Den dodavky (Delivery
Day)

Prvni pracovni den po dnu
uskutetneni

Viz opee na Euribor

pom.: Neni-li uvedeno jinak, viechny asy jsou londynskymi Easy

Den uskutetneéni (Exercise
Day)

Uskutednit 1ze do 17.00 jakvkoliv
pracovni den pred dnem skonceni
platnosti

Den skon&eni platnosti
(Expiry Day)

Jednoroéni opce na futures na tiimésiéni Euro Libor (One
Year Mid-Curve Option on Three Month Euro Libor Interest Rate

Future)

Posledni obchodni den (Last
Trading Day)

Posledni obchodni den
trimeésiéniho futures na britskou
libru (do 11.00)

Kotace

Nasobky 0.01 (tedy 0.01%)

Velikost kroku kotace

0.01

Velikost kontraktu

jeden futures kontrakt na
trimésicni Euro Libor

Hodnota kroku kotace

12.50 libry

Obchodni hodiny

08.07 - 16.05

Mésice skonéeni platnosti

biezen, Cerven, zafi, prosinec a

(Expiry Months) dva nasledujici mésice takove, ze
celkem 8 mésict skoneni
platnosti je dostupnych k

e obchodovani, s podminkou, 7e

Jednoroéni opee na drokové futures na tiimésicni britskou
libru (One Year Mid-Curve Option on Three Month Sterling
{Short Sterling) Interest Rate Future)

W



Velikost kontraktu

Jeden futures kontrakt na
trimesiéni britskou libru

Masice skonCeni platnosti
(Expiry Months)

biezen. Gerven, zafi. prosinec a
dva nasledujici mésice takové, ze
celkem 4 mésice skonceni
platnosti je dostupnych k
obchodovani. s podminkou. ze
platnosti jsou na sebe navazujici
kalendami mésice

Den dodavky (Delivery
Day)

Prwni pracovni den po dnu
uskutetneni

Den uskutetnéni (Exercise
Day)

Uskutecnit 1ze do 17.00 jakykoliv
pracovni den pred dnem skonceni
platnosti

Den skonceni platnosti
(Expiry Day)

V priibéhu posledniho
obchodniho dne 1ze provést
uskutetneéni do 11.45

Posledni obchodni den (Last
Trading Day)

Dva pracovni dny pied teti
sttedou mésice skonéeni platnosti
- konec obchodovani v 11.00

Kotace

Nasobky 0.01 (tedy 0.01%)

Velikost kroku kotace (tick)

0.01

Hodnota kroku kotace

12.50 &£

Obchodni hodiny

08.07-16.05

Urokovy futures na tFfimésicni euro-$vycarsky frank (Three
Month Euro Swiss Franc Interest Rate Future - Euroswiss):

Velikost kontraktu

1,000.000 SFr

Meésice dodavky brezen. Cerven, zafi. prosinec

Den dodavky Prwni pracovni den po poslednim
obchodnim dni

Posledni obchodni den (Last | Dva pracovni dny pred tieti

Trading Day) stredou mesice dodavky: konec
obchodovani v 11.00

Kotace 100.00 minus arokova mira

Velikost kroku kotace 0.01

Hodnota kroku kotace 25 SFr

Obchodni hodiny 08.10 - 16,05

Obchodni hodiny v APT 16.24 - 17.55

Opce na arokovy futures na trimeésiéni euro-svyvcarsky frank
(Option on Three Month Euro Swiss Franc Interest Rate Future -

Euroswiss):

Velikost kontraktu

jeden tiimesiéni futures na euro-
Svyefrank

Mésice skonéeni platnosti
(Expiry Months)

bfezen. Cerven, zafi. prosinec

Den dodavky (Delivery
Day)

Prvni pracovni den po dnu
uskutetnéni

Den uskutetnéni (Exercise
Day)

Uskutednit 1ze do 17.00 jakykohiv
pracovni den pfed dnem skonceni
platnosti

Den skonceni platnosti
(Expiry Day)

Ve 11.45 posledni obchodni den

Posledni obchodni den (Last
Trading Day)

Posledni obchodni den futures na
trimésicniho euroswiss - do 11.00

Kotace

Nisobky 0.01 (tedy 0.01%)

Velikost kroku kotace

0.01

Hodnota kroku kotace

25 SFr

Obchodni hodiny

08.12 - 16.05

Norma kontraktu: Pievod vlastnicvi  jednoho tiimésicniho
fitures na euro-évycarsky frank k mésici dodavky za realizatni

cenu (excercise/strike price)

Realizaéni cena: cena stanovena v intervalech po 025 (ledy
(25%), to mamend napt. 92.50, 92.75, 93.00 ad

Tvorba nové realizacni ceny: Pro obchodovani snovym
kontraktem je zvefeméno devét realizacnich cen. Dodateé
realizaéni ceny jsou zvefeiény v nasledujicim pracovnim dni po
dni. kdy se zidtovaci cena (settlement price) tiimésicniho futures
na euroswiss dostala do 0.12 nad &vrtou nejvyssi, resp. pod
cvrtou neymZ8i realizacni cenou, nebo uma-li to burza za vhodné.

Urokovy futures na tiimésiéni eurojen (Three Month Euroyen
Interest Rate Future):

Velikost kontraktu 100,000,000 *

Mesice dodavky brezen, Gerven, zafi, prosinec - tak
aby bylo obchodovani momé pro
12 mésict dodavky

Den dodavky Prvni pracovni den po poslednim
obchodnim dni

Posledni obchodni den (Last | Dva pracovni dny LIFFE pred

Trading Day) poslednim obchodnim dnem pro
ckvivalentni eurojenovy kontrakt
TIFFE: konec obchodovani v
16.00

Kotace 100.00 minus urokova mira

Velikost kroku kotace 0.01

Hodnota kroku kotace 2,500 ¥

Obchodni hodiny 07.00 - 16.00 GMT
08.00 - 16.00 letniho casu

Norma kontraktu: Za obvyklych podminek. je LIFFE kontrakt
predan TIFFE, a vysledny TIFFE kontraki bude hotovostné
vyrowan za konetnou uzaviraci cenu (FSP - Final Settlement
Price) stanovenou TIFFE. Vyjimetne, kdvz pozice byla uchovina
v Londyné, dojde roméz k vyrovnani za FSP TIFFE. V piipadé
jeji nedostupnosti bude kontrakt uzavien za EDSP stanovenou
LIFFE.

Koneéna uzaviraci cena (FSP) na TIFFE: Dle pravidel TIFFE je
FSP vypo&ena na zikladé Zenginkyvo TIBOR pro trimésiéni
jenova deposita v 11.00 (tokijskeho casu) v posledni obchodni den
pro dany kontrakt na TIFFE. Vyrownavaci cena bude 100 minus
Zenginkyo TIBOR zaokrouhleno na dvé desetinna mista (jesthze
je hodnota tietiho desetinného mista 5 zaokrouhluje se nahoru).

2. KONTRAKTY NA DLUHOPISY (KONTRAKTY
NA DLOUHODOBOU UROKOVYOU SAZBU)

Kontrakt futures na dlouhodoby britsky viadni dluhopis
(Long Gilt Future):

Velikost kontraktu pomysiny dluhopis s nominalni
hodnotou 100,000 as 7%

kuponem

Meésice dodavky brezen, Cerven. zifi, prosinec - tak
aby tfi nejblizsi mésice dodavky

byly dostupné k obchodovani

Den prvniho upozomeni
(First notice day)

dva obchodni dny pred prvnim
dnem mesice doruceni

Den posledniho upozoméni
(Last notice day)

prvii obchodni den po poslednim
obchodnim dni

Den dodavky ktervkoli obchodni den v mésici
dodavky (dle volby

prodavajiciho)

Posledni obchodni den (Last | dva pracowni dny pred poslednim

Trading Day) obchodnim dnem v mésici
dodavky; konec obchodovani v
11.00

Kotace na kazdych 1005 nominalu

Velikost kroku kotace 0.01

Hodnota kroku kotace 105

Obchodni hodiny 08.00 - 16.15

Obchodni hodiny v APT 16.22 - 18.00




Norma kontraktu: Predmétem dodavky mohou byt jakékoli
dluhopisy uvedené na Seamamu dluhopisi podiéhajicich dodavee
(List of Deliverable Gilts) pro dany mésic dodavky. kiery je
zvefenén Burzou vnebo pred desitym obchodnim dnem pied
dnem prvniho upozomeni dancho mésice dodavky.

Predmétem dodavky mohou byt jakékoliv britské vladni dluhopisy,
které prvni obchodni den mésice dodavky maji zhyvajici dobu
splatnosti mezi 8.75 az 13 lety.

Burzovni zuctovaci cena dodavky (EDSP) - trmi cena na LIFFE
v 11.00 druhy obchodni den pred dnem vyporadani (settlement
day).

Zmeény kontraktu:
® do brezna 1998 byl pomyslny kupén 9%
® do Cervna 1998 byla velikost kontraktu 50000 £

® odprosince 1998 je rozmezi dob splatnosti 8.75 a7 13 let.

Opce na kontrakt futures na dlouhodoby britsky vlidni
dluhopis (Option on Long Gilt Future):

Velikost kontraktu jeden kontrakt futures na
dlouhodoby britsky vladni
dluhopis

Meésice skonéeni platnosti brezen, Cerven. zifi. prosinec

(Expiry Months)

Den dodavky (Delivery Prvni pracovni den po dnu

Day) uskutemeéni
Den uskuteénéni (Exercise Uskutednit 1ze do 17.00
Day) jakvkoliv pracovni den pred

dnem skonceni platnosti

Den skonceni platnosti skonceni platnosti v 10.45
(Expiry Day) posledni obchodni den

Posledni obchodni den (Last | 6 obchodnich dnii pred prvnim

Trading Day) dnem mésice skonéeni platnosti
Kotace Nasobky 0.01 (tedy 0.01%)
Velikost kroku kotace 0.01

Hodnota kroku kotace 102

Obchodni hodiny 08.02 -16.15

Kontrakt futures na pétilety britsky vladni dluhopis (Five-
Year Gilt Future)

Velikost kontraktu pomyslny dluhopis s nominalni
hodnoton 100,000% as 7%

kuponem

Mésice dodavky bfezen, Gerven. zifi. prosinec - tak
aby tr negblizsi mésice dodavky

byly dostupné k obchodovini

Den prvniho upozomeéni dva obchodni dny pred prinim
(First notice day) dnem mésice doruceni

Den posledniho upozoméni | prvni obchodni den po posfednim
(Last notice day) obchodnim dni

Den dodavky ktervkoli obchodni den v mésici
dodavky (dle volby
prodavajiciho)

Posledni obchodni den (Last | dva pracowvni dny pfed poslednim

Trading Day) obchodnim dnem v mésici
dodavky; konec obchodovini v
43 11.00
_|_\'=_ﬂa\.'c na kazdych 1002 nominalu
Velikost kroku kotace 0.01
_liih'mla kroku kotace 10}

08.00 - 16.15
16.22 - 18,00

Obchodni hodiny

Obchodni hodiny v APT
Norma kontrakiu: Predméem dodivky mohou byt jakékoli
dluhopisy uvedené na Semamu dluhopist podiéhajicich dodavee

(List of Deliverable Gilts) pro dany mésic dodavky. ktery je
zvefeinen Burzou vnebo pred desatym obchodnim dnem pred
dnem prvniho upozomeni daného mésice dodavky.

Predmétem dodivky mohou byt jakékoliv britské viadni dluhopisy,
kier¢ prwni obchodni den mésice dodivky maji zbyvajici dobu
splatnosti mezi 4 az 7 lety.

Kontrakt futures na némecky vladni dluhopis (Bund) (German
Govemnment Bond (Bund) Future) - platny do breana 1999

Velikost kontraktu pomysiny dluhopis s nominalni
hodnotou 250,000DM a s 6%

kupdnem

Mesice dodavky brezen, Gerven. zari, prosinec - tak
aby ti nejbhizsi mesice dodavky

byly dostupné k obchodovani

Den dodavky desaty kalendami den v mésici
dodavky: v pripade. ze tento den
neni obchodnim dnem ve
Frankfurtu. pak bude dnem
dodavky nasledujici obchodni den
ve Frankfurtu

Posledni obchodni den dva pracovni dny pred dnem
dodavky; konec obchodovani v

11.00 frankfurtského casu

Kotace na kazdvch 100DM nominalu

Velikost kroku kotace 0.01

Hodnota kroku kotace 25DM

Obchodni hodiny v APT 07.00 - 17.55

Norma kontraktu: Predmétem dodavky mohou byt jakékol
némecke vladni dluhopisy (Bundesanlethen), které desaty
kalendifi den meésice dodavky maji zbyvajici dobu splatnosti
mez1 8.5 az 10.5 lety. Celkova vyse emise takoveho dluhopisu
musi prevysovat 4 miliardy DM. Dodavka miize byt realizovana
prostfednictvim uéti u (i) Deutsche Borse Clearing AG: (ii)
Euroclear; (i) Cedel S.A.

Burzovni za¢tovaci cena dodavky (EDSP). Trini cena na LIFFE
v 11.00 frankfurtského Easu v posledni obchodni den. Fakturovana
castka kazdého doruditelného Bundu je vypodtena systémem
cenovych faktorii. Seznamu dluhopisti podléhajicich dodavee (List
of Deliverable Bunds) a jejich cenové faktory pro dany mésic
dodiavky je zvefegmen Burzou deset obchodnich dnio pred
poslednim obchodnim dnem.

Pom.: Pro ucely kontraktu Bund mamena ,Anlethe der
Bundesrepublik Deutschland™.

Opce na kontrakt futures na némecky vlidni dluhopis (Bund)
(Option on German Govemment Bond (Bund) Future) - plamy do
brema 1999

Velikost kontraktu Jeden kontrakt futures na

némecky vladni dluhopis Bund

Mésice skon&eni platnosti | biezen, Gerven, zafi, prosinec
(Expiry Months)

Den dodavky (Delivery Prvni pracovni den po dnu

Day) uskutednéni

Den uskuteénéni (Exercise | Uskutecnit [ze do 17.00 jakykoliv

Day) pracovni den pred dnem skonceni
platnosti

Den skonéeni platnosti skon&eni platnosti v 10.45

(Expiry Day) posledni obchodni den

Posledni obchodni den (Last | 6 obchodnich dnii pred prnim

Trading Day) dnem mésice skonceni platnosti
(do 10.00)

Kotace Nasobky 0.01DM

Velikost kroku kotace 0.01

Hodnota kroku kotace 25DM

Obchodni hodiny 07.02 - 16.15

Vi



Norma kontraktu: Prevod vlastniatvi jednoho futures na Bund
kmesici dodivky za realizalni cenu  (excercise/strike price).
Mesice dodavky pro futures spojené s jednotlivymi mésici skonéeni
platnosti opee na toto futures mohou byt tyto:

biezen - ve vazbé na lednove, inorové a biemové konce platnosti
opees

gerven - ve vazbé na dubnove. kvénové a terwmové konce platnosti
opee;

7ifi - ve vazbeé na ervencové, srpnové a zafijové konce platnosti
opee,

prosinec - ve vazbé na fijnové, listopadové a prosincové konce
platnosti opee.

Realiza¢ni cena: cena stanovena v mtervalech po 0.50DM. to
mamena napr. 90.00DM, 90.50DM. atd.

Tvorba nové realizaéni ceny: Pro obchodovani snovou opéni
sérii je zvefeméno devét realizatnich cen. Dodateiné realizaéni
ceny jsou zvefemény v pripade, kdy se zidovaci cena (settlement
price) kontraktu firtures na Bund pohybuje do 0.25DM nad &vrtou
nejvyssi. resp. pod dvrtou nemizsi realizaéni cenou. Dodateiné
realizani ceny jsou rovnéz zvereneény, uma-li to Burza za
vhodne.

Kontrakt futures na némecky vladni dluhopis (Bund) -
denominovany v euru (German Government Bond (Bund) Future
- denominated in Euro) - platny od cervna 1999

Velikost kontraktu pomysiny dluhopis s nomindlni
hodnotou 100,000 eur a s 6%

Kuponem

Mesice dodavky bfezen. Cerven. zafi. prosinec - tak
aby tii nejblizsi meésice dodavky
byly dostupné k obchodovani

Den dodavky desaty kalendami den v mesici

dodavky: v pripadé. Ze tento den
neni obchodnim dnem ve
Frankfurtu, pak bude dnem
dodavky nasledujici obchodni den
ve Frankfurtu

Posledni obchodni den dva pracowni dny pred dnem
dodavky: konec obchodovani v

11.00 frankfurtského Gasu

Kotace na kazdych 100curo nommalu
Velikost kroku kotace 0.01
Hodnota kroku kotace 10 euro

Obchodni hodiny v APT 07.00 - 17.55

Norma kontraktu: Predmétem dodavky mohou byt jakékoh
némecké vladni dluhopisy (Bundesanlethen), které desity
kalendimi den mesice dodavky maji zbyvajici dobu splatnosti
mezi 8.5 az 10.5 lety. Celkova vyse emuse takového dluhopisu
musi prevydovat 2 miliardy euro. Dodavka miiZe byt realizovana
prostrednictvim Gétlh u (1) Deutsche Borse Clearing AG: (1)
Euroclear; (i) Cedel S.A.

Burzovni zaétovaci cena dodavky (EDSP). Trmi cena na LIFFE
v 11.00 frankfurtského éasu v posledni obchodni den. Fakturovana
castka kazdého dorucitelného Bundu je vypolena systémem
cenovych faktori. Seznamu dluhopisi podiéhajicich dodavee (List
of Deliverable Bunds) a jejich cenové faktory pro dany mésic
dodivky je zvefejnen Burzou deset obchodnich dni pred
poslednim obchodnim dnem.

Pom.: Pro dGéely kontraktu Bund mamend ,Anleihe der
Bundesrepublik Deutschland*

Opce na kontrakt futures na némecky viadni dluhopis (Bund)
-dt-nnminu\-an_ir v euro (Option on German Government Bond
(Bund) Future - denominated in Euro) - platny od Gervna 1999

Velikost kontraktu Jeden kontrakt futures na
némecky vladni dluhopis Bund

Mesice skonceni platnosti bfezen, Cerven, ziii. prosinec

(Expiry Months)

Den dodavky (Delivery Prvni pracovni den po dnu

Day) uskutetneéni

Den uskutetnéni (Exercise | Uskuteénit lze do 17.00 jakykoliv

Day) pracovni den pred dnem skoncent

platnosti

Den skonéeni platnosti skonéeni platnosti v 10.45
(Expiry Dav) posledni obchodni den

Posledni obchodni den (Last | 6 obchodnich dni pred prinim

Trading Day) dnem mésice skonceni platnosti
(do 10.00)

Kotace Nasobkv 0.01euro

Velikost kroku kotace 0.01

Hodnota kroku kotace 10euro

Obchodni hodiny 07.02 -16.15

Norma kontraktu: Prevod vlastnictvi jednoho futures na Bund
k mesici dodavky za realizatni cenu (excercise/strike price).
Mesice dodavky pro futures spojené s jednotlivymi mesici skonceni
platnosti opce na toto futures mohou byt tyto:

brezen - ve vazbé na lednove, inorove a bremove konce platnosti
opce;

Eerven - ve vazbé na dubnové, kvétnové a Servnové konce platnosti
opce:

zifi - ve vazbé na Cervencové, sipnové a zafijove konce platnosti
opce;

prosinec - ve vazbé na fijnové, listopadové a prosincové konce
platnosti opee.

Realizacni cena: cena stanovena v intervalech po 0.50euro, to
‘mamend napi. 90.00euro, 90.50euro, atd.

Tvorba nové realizacni ceny: Pro obchodovani s novou opéni
sérii je zvefejnéno devét realizatnich cen. Dodatetné realizacni
ceny jsou zvereneény v pripade, kdy se zudovaci cena (settlement
price) kontraktu futures na Bund pohybuje do 0.25euro nad
dvrtou nejvyssi, resp. pod &vrtou nenizsi realizatni  cenou.
Dodatetné realizatni ceny jsou rovnéz zveremeny, uma-li to Burza
za vhodne.

Kontrakt futures na italsky viidni dluhopis (BTP) (ltalian
Government Bond (BTP) Future) - platny do bremma 1999

Velikost kontrakiu pomysiny italsky viadni dluhopis
s nominalni hodnotou
200,000,000ITL a s 6%

Kuponem

Mesice dodavky brezen, Cerven, zifi, prosinec - tak
aby i negblizsi mesice dodavky

byly dostupné k obchodovani

Den dodavky desaty kalendaini den v mesici
dodivky: v pripadé, Ze tento den
neni obchodnim dnem pro Stanza
Milan, pak bude dnem dodavky
nasledujici obchodni den ve
Stanza Milan

Posledni obchodni den &yi pracovni dny ve Stanza
Milan pred dnem dodavky: konec

obchodovani v 11.30

Kotace na kazdvch 100ITL nominalu
Vehkost kroku kotace 0.01
Hodnota kroku kotace 20,000ITL

Obchodni hodiny v APT 07.00 - 17.58

Norma kontraktu: Predm&em dodavky mohou byt jakckoli italske
viadni dluhopisy (BTP - Buoni del Tesoro Poliennah), kter¢ desaty
kalendaimi den mésice dodivky maji zbyvajici dobu splatnosti
mezi 8.5 az 10.5 lay. Celkova vyie emise takového dluhopisu
musi prevySovat 4 biliony italskyeh lir. Dodavka je provedena pies
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Stanza Milan a musi byt realizovina prostiednictvim finanéni
instituce. ktera ma na sve ymeno uéet ve Stanza Milan.

Burzovni zuctovaci cena dodavky (EDSP). Trmi cena na LIFFE
ve 1230 italského Casu v posledni obchodni den. Fakturovani
castka kazdého doruditelného BTP je vypodtena systémem
cenovych faktori. Seznam dluhopisii podiéhajicich dodavee (List
of Deliverable BTPs) a jejich cenové faktory pro dany mésic
dodavky je zvefenén Burzou deset obchodnich dnii pred
poslednim obchodnim dnem.

Opce na kontrakt futures na italsky viadni dluhopis (BTP)
(Option on ftalian Govemnment Bond (BTP) Future) - platny do
brezma 1999

Velikost kontrakiu | Jeden kontraki futures na italsky

vladni dluhopis BTP

Mesice skonéeni platnosti biezen, cerven, zafi, prosinec
(Expiry Months)

Den dodavky (Delivery Prwni pracovni den po dnu

Day) uskutenéni

Den uskutetnéni (Exercise | Uskutecnit lze do 17.00 jakykoliv

Day) pracovni den pred dnem skon&eni
platnosti

Den skonéeni platnosti skonceni platnosti v 10.45
Expiry Day) posledni obchodni den

Posledni obchodni den (Last | 7 obchodnich dnii pfed prynim

Trading Day) dnem meésice skonceni platnosti
(do 10.00)

Kotace Nasobky 0.01ITL

Velikost kroku kotace 0.01

Hodnota kroku kotace 20.0001TL

Obchodni hodiny 07.02 - 16.10

Norma kontraktu: Prevod vlastmictvi jednoho futures na BTP
k meésici dodiavky za realizatni cenu (excercise/strike price).
Mésice dodavky pro futures spojené s jednotlivymi mesic skonceni
platnosti opce na toto futures mohou byt tyto:

brezen - ve vazbé na lednové, tmorové a bfemové konce platnosti
opee;

&erven - ve vazbe na dubnové, kvénové a cervnoveé konce platnosti
opee:

zafi - ve vazbé na Cervencove, srpnové a zafijové konce platnosti
opee;

prosinec - ve vazbé na rijnové. listopadové a prosincové konce
platnosti opee,

Realizacni cena: cena stanovena v intervalech po 0.50ITL, to
mamena napt. 100.00ITL, 100.50ITL, atd.

Tvorba nové realizacni ceny: Pro obchodovani s novou opéni
sérii je zvefeméno devé realizatnich cen. Dodatetné reahzatni
ceny jsou zverginény v pripadg, kdy se zi&ovaci cena (settlement
price) kontraktu futures na BTP pohybuje do 0.25ITL nad &vrtou
nejvyséi, resp. pod dvrtou nejnizéi realizaéni cenou. Dodatetne
realizatni ceny jsou rovnéz zvefejnény, uma-li to Burza za
vhodné.

Kontrakt futures na italsky vladni dluhopis (BTP)
denominovany v euro (lalian Government Bond (BTP) Future-
denominated in Euro) - platny od ervna 1999

pomysiny italsky vladni dluhopis
s nominalni hodnotou 100,000
euro a § 6% kuponem

bfezen, Gerven, zifi, prosinec - tak
aby tfi neyblizsi mésice dodavky
byly dostupné k obchodovini
desaty kalendimi den v mésici
dodavky; v pripadé, e tento den
neni obchodnim dnem pro Stanza
VERSRS Milan, pak bude dnem dodavky

Velikost kontraktu

Mésice dodavky

Den dodavky

nasledujici obchodni den ve
Stanza Milan

Posledni obchodni den Ayt pracovni dny ve Stanza
Milan pred dnem dodavky: konec
obchodovani v 11.30

Kotace na kazdych 100euro nominalu

Velikost kroku kotace 0.01

Hodnota kroku kotace 10 euro

Obchodni hodiny v APT 07.00 - 17.58

Norma kontraktu: Predmétem dodavky mohou byt jakékoli italské
vladni dluhopisy (BTP - Buoni del Tesoro Poliennali), které desaty
kalendaini den meésice dodavky maji zbyvajici dobu splatnosti
mezi 8.5 az 10.5 lety. Celkova vyse emuse takového dluhopisu
musi prevySovat 2 mihardy euro. Dodavka je provedena pres
Stanza Milan a musi byt realizovana prostiednictvim finanéni
mstituce. kterd ma na své jméno ucet ve Stanza Milan.

Burzovni zactovaci cena dodavky (EDSP). Trimi cena na LIFFE
ve 12.30 italského casu v posledni obchodni den. Fakturovana
Castka kazdého doruditelncho BTP je vypoltena systémem
cenovych faktorti. Seznam dluhopisii podléhajicich dodavee (List
of Deliverable BTPs) a jejich cenove faktory pro dany meésic
dodavky je zvefenén Burzou deset obchodnich dnt pred
poslednim obchodnim dnem.

Opce na kontrakt futures na italsky viladni dluhopis (BTP) -
denominovany v euro (Option on [talian Govemment Bond
(BTP) Future - denominated in Euro) - platny od cervna 1999

Velikost kontraktu Jeden kontrakt futures na ttalsky

vladni dluhopis BTP

Mesice skoneni platnosti biezen, Gerven. zafi, prosinec
(Expiry Months)

Den dodavky (Delivery Prvni pracovni den po dnu

Day) uskuteméni

Den uskuteénéni (Exeraise | Uskutednit 1ze do 17.00 jakykoliv

Day) pracovni den pred dnem skonCeni
platnosti

Den skonéeni platnosti skonéeni platnosti v 10.45
(Expiry Day) posledni obchodni den

Posledni obchodni den (Last | 7 obchodnich dnii pred prvnim

Trading Day) dnem mésice skonceni platnosti
(do 10.00)

Kotace Nasobky 0.01euro

Velikost kroku kotace 0.01

Hodnota kroku kotace 10 euro

Obchodni hodiny 07.02-16.10

Norma kontraktu: Prevod vlastnictvi jednoho futures na BTP
k mésici dodavky za realizatni cenu (excercise/strike price).
Meésice dodavky pro futures spojené s jednotlivymi mésici skonceni
platnosti opee na toto futures mohou byt tyto:

biezen - ve vazbé na lednové, Gnorové a bieznové konce platnosti
opee;

Gerven - ve vazhé na dubnové, Kvétnové a tervnové konce platnosti
opee.

zafi - ve vazbé na Cervencove, srpnove a zarjové konee platnosti
opee.

prosinec - ve vazbé na fijnové, listopadové a prosincové konce
platnosti opee.

Realizaéni cena: cena stanovena v intervalech po 0.50curo. to
mamena napf, 100.00euro, 100.50euro, atd.

Tvorba nové realizacni ceny: Pro obchodovini s novou opémi
séri je zvereméno devél realizatnich cen. Dodatetné realizatni
ceny jsou zvefejnény v piipadé, kdy se zuovaci cena (settlement
price) kontraktu futures na BTP pohybuje do 0.25¢uro nad dvrtou
nejvyssi, resp. pod dvrtou nenizsi realizadni cenou. Dodatetne
realizalni ceny jsou rownéz zvefenény, uma-h to Burza za
vhodné
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Kontrakt futures na japonsky viadni dluhopis (JGB) (Japanese
Government Bond (JGB) Future):

[Velikost kontraktu pomyslny japonsky vladni
dluhopis s nominalni hodnotou
100,000,000 ¥ a s 6% kuponem
Mésice dodavky brezen, Gerven, zifi, prosinec - tak
aby tri nejblizsi mésice dodavky
byly dostupné k obchodovani
| Den dodavky nasledujici obchodni den *
Posledni obchodni den Jeden pracovni den pred
poslednim obchodnim dnem na
Tokyo Stock Exchange: konec
obchodovini v 16.00
Kotace na kazdych 100 ¥ nominalu
Velikost kroku kotace 0.01
Hodnota kroku kotace 10,000 ¥
Obchodni hodiny v APT 07.00 - 16.00

Norma kontraktu: * Viechny oteviené pozice na LIFFE ke konct
obchodniho dne jsou automaticky uzavieny za prvni nasledujici
oteviraci cenu na TSE platnou pro tentyz mésic dodavky.
V pripade nedostupnosti oteviraci ceny na TSE (den svitku na
TSE) bude vyporadani uskutetnéno nasledujici obchodni den.

Cenovy limit. (1) 1.00 ¥ od uzaviraci ceny na TSE. Jestlize je
dosazeno limitni hodnoty, jsou cenové limity o hodinu pozdéji nez
se tak stalo odstranény po cely zbytek obchodniho dne. (2) Zadny
limit neni stanoven pro obchody béhem posledni hodiny
obchodniho dne.

B. AKCIOVE DERIVATY

Kontrakt futures na akciovy index FTSE 100 (FTSE 100 Index
Future)

Velikost kontraktu Ohodnocen 107 na jeden
indexovy bod (tn. hodnota
130000 % pfi hodnoté indexu
5200.0 bodi1)

brezen. Cerven, zari, prosinec - tak
aby tf1 nejblizsi mésice dodavky
byly dostupné k obchodovani

Meésice dodavky

Den dodavky prvni obchodni den po poslednim
obchodnim dni

treti patek v mésici dodavky:,
konec obchodl v 10.30

Posledni obchodni den

Kotace v indexovych bodech
Velikost kroku kotace 0.5

Hodnota kroku kotace 5E

Obchodni hodiny 08.35-16.30

Obchodni hodiny v APT 16.46 - 18.00

Norma kontraktu (Contract Standard): vyporadani v hotovosti
vzivislosti na burzowni zidtovaci cené dodivky (Exchange
Delivery Settlement Price - EDSP)

Burzovni ziétovaci cena dodivky (EDSP) - je odvisla od
primémé hodnoty indexu FTSE 100 mez 10.10 a 10.30 posledni
obchodni den

Opee naindex FTSE 100 (ESX) - evropska opee (FTSE 100
Index Option (ESX) European Style Exercise)

Velikost kontraktu

Ohodnocena 101 na jeden

indexovy bod (tzn. hodnota
520005 pit hodnoté indexu
5200.0 bodii)

Mesice skonceni platnosti

(Expiry Months)

biezen, Cerven, zifi, prosinec plus
takové dodatecné mésice tak. aby
ti nejblizéi kalendaimi mesice
byly vzdy dostupné

k obchodovani

Den uskutetnéni (Exercise
Day)

Uskutetnit |ze do 18.00 posledni
obchodni den (pro opéni série
koncici platnost ) - pom.: opal lze
realizovat pouze v posledni
obchodni den

Den vyrownani (Settlement
day)

prvni obchodni den po poslednim
obchodnim dni

Posledni obchodni den (Last

treti patek v mésici skonceni

Trading Day) platnosti: do 10.30
Kotace v indexovych bodech
Velikost kroku kotace 0.5

Hodnota kroku kotace SE

Obchodni hodiny 08.35-16.30

Norma kontraktu (Contract Standard): vyporadini v hotovosti
v zavislosti na burzovni zidtovaci cené dodavky (Exchange
Delivery Settlement Price - EDSP)

Burzovni zictovaci cena dodavky (EDSP) - je odvisla od
prumémeé hodnoty ndexu FTSE 100 mezi 10.10 a 10.30 posledni
obchodni den.

Opéni prémie (Option premium): je placena kupujicim opce
v plné vysi v obchodni den realizace transakce

Cena uskuteénéni a intervaly ceny uskutecnéni: Interval mezi
cenami uskutecnéni je uréen dobou zbyvajici do splatnosti
v konkrétnim mésici skonéeni platnosti a je bud’ 50 nebo 100
indexovych bodi,

Tvorba nové realizaéni ceny: Dodatecné realizatni ceny jsou
zvetenény vten obchodni den. kdy podkladni hodnota mdexu
prevysila druhou nejvyssi, nebo naopak poklesla pod druhou
nejnizsi, existujic realizacni cenu.

Opce na index FTSE 100 (SEI) - americka opee (FTSE 100
Index Option (SEI) American Style Exercise)

Velikost kontrakiu Ohodnocena 10~ na jeden
indexovy bod (ta. hodnota
520005 pii hodnoté indexu

5200.0 bodi)

Cerven a prosinec plus takove
dodatecné mesice tak. aby ctyii
nejblizsi kalendami mésice byly
vzdy dostupne k obchodovani

Meésice skonéeni platnosti
(Expiry Months)

Den uskutenéni (Exercise | Uskutetnit 1ze do 16.46 jakykohi

Day) obchodni den, a do 18.00 pro
opéni serie koncic platnost
posledni obchodni den

Den vyrovnani (Settlement | prni obchodni den po dni

day) realizace opee / poslednim
obchodnim dni

Posledni obchodni den (Last | treti patek v mésici skondeni

Trading Day) platnosti; do 10.30
Kotace v indexovych bodech
Velikost kroku kotace 0.5

Hodnota kroku kotace 5F

Obchodni hodiny 08.35-16.30

Norma kontraktu (Contract Standard): vyporadani v hotovosti
v zivislosti na denni za&tovaci cenné (Daily Settlement Price) pro
opéni série jejichz planost jeSté nekondi nebo na  burzowvni
idovaci cené dodavky (Exchange Delivery Settlement Price -
EDSP) pro opéni série konéici platnost

Denni zadétovaci cena (Daily Settlement Price): denni zudovaci
cena se rovna hodnoté mdexu FTSE 100 v 16.10 hodm.
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Burzovni zuctovaci cena dodiavky (EDSP) - je odvisla od
pn":mémé hodnoty mdexu FTSE 100 mez 10.10 a 10.30 posledni
obchodni den.

Opéni prémie (Option premium): je placena kupujicim opce
vplné vvéi v obchodni den realizace transakce

Cena uskutecnéni a intervaly ceny uskuteénéni: Interval mez
cenami uskutetnéni je uréen dobou zbyvajici do splatnosti
v konkrdnim mesici skonéeni platnosti a je bud’ 50 nebo 100
indexovyeh bodi.

Tvorba nove realizacni ceny: Dodatetné realizacni ceny jsou
zveremeny v ten obchodni den. kdy hodnota podkladniho indexu
pievysila druhou nejvyssi, nebo naopak poklesla pod druhou
nejniZsl, existujici realizaéni cenu.

Opce FLEX® na index FTSE 100 - evropski opce (FTSE 100
Index FLEX" Option)

Velikost kontraktu Ohodnocena 10~ na jeden
indexovy bod (tzn. hodnota
52000% pii hodnoté indexu
5200.0 bodii)

Den skonéeni platnosti ktervkoli obchodni den v prabéhu

(Expiry Date) dvou let od data uzavieni
kontraktu

Den uskutetnéni (Exeraise | Uskuteénit 1ze do 18.00 v den

Day) skonéeni platnosti

Den vyrovnani (Settlement | prvni obchodni den po dni

dav) realizace opce - dni skonCeni

platnosti opce - pozn.: opce miize
byt realizovana pouze v den
skonceni platnosti

Posledni obchodni doba v den skondeni platnosti: do

(Last Trading Time) 10.30

Kotace v indexovych bodech
Velikost kroku kotace 0.5

Hodnota kroku kotace 5E

Obchodni hodiny 09.15-16.15

Norma kontraktu (Contract Standard): vyporadani v hotovosti
v zavislosti na burzowni zidtovaci cené dodavky (Exchange
Delivery Settlement Price - EDSP)

Burzovni zactovaci cena dodavky (EDSP) - je odvisla od
pramémé hodnoty indexu FTSE 100 mezi 10.10 a 10.30 posledni
obchodni den.

Opéni prémie (Option premium): je placena kupujicim opee
v plné vysi v obchodni den realizace transakce

Zuctovaci cena (Exercise price): jeji vvse je urcena smluwné
obémi stranami. Opce FLEX” na index FTSE 100 nelze pfijmout
7a stejnou zidtovact cenu a pro steny den skonéeni platnosti jako
zidovaci cena a posledni obchodni den existujici série standardni
opee evropského stylu na index FTSE 100.

Kontrakt futures na akciovy index FTSE 250 (FTSE 250 Index
Future)

Velikost kontraktu Ohodnocen 105 na jeden
ndexovy bod (tm. hodnota
52000% pii hodnoté indexu

5200.0 bodii)

Mésice dodivky bfezen, Gerven, zifi, prosinec - tak
aby dva nejblizsi mésice dodavky

I bvly dostupné k obchodovani
Den dodavky prvni obchodni den po poslednim

obchodnim dni
tfeti patek v mésici dodavky;

Posledni obdchodni den

konec obchodi v 10.30
Kotace v indexovych bodech
Velikost kroku kotace 0.5
Hodnota kroku kotace 5.008
Obchodni hodiny 09.00 - 16.30

Norma kontraktu (Contract Standard): vyporadani v hotovosti
v zavislosti na burzovni zictovaci cené dodivky (Exchange
Delivery Settlement Price - EDSP)

Burzovni zictovaci cena dodavky (EDSP) - je odvisla od
primémé hodnoty indexu FTSE 250 mezi 10.10 a 10.30 posledni
obchaodni den.

Kontrakt futures na akciovy index FTSE Eurotop 100 (FTSE
Eurotop 100 Index Future)

Velikost kontraktu Ohodnocen 20 euro na jeden
indexovy bod (tzn. hodnota
56000 euro pii hodnote indexu
2800.0 bodii)

Mesice dodavky brezen. Cerven, zafi, prosinec - tak
aby tii nejblizsi mésice dodavky
byly dostupné k obchodovani

Den dodavky prvni obchodni den po poslednim
obchodnim dni

Posledni obchodni den treti patek v meésici dodavky:
konec obchodii v 12.00 (13.00
SEC)

Kotace v mdexovych bodech (napr.
2807.0)

Velikost kroku kotace 0.5

Hodnota kroku kotace 10 euro

Obchodni hodiny 09.00 - 16.00 (10.00-17.00 SEC)

Obchodni hodiny v APT N/A

Norma kontraktu (Contract Standard): vyporadani v hotovosti
v zavislosti na burzovni z0&ovaci cené dodavky (Exchange
Delivery Settlement Price - EDSP)

Burzovni zac¢tovaci cena dodavky (EDSP) - je odvisla od
prumémé hodnoty ndexu FTSE Eurotop 100 kazdych 15 vterin
mezi 12.40 a 13.00 (SEC) posledni obchodni den. Z 81
naméfenych hodnot je 12 nejvétsich a 12 nejmensich Skrtnuto a
zbylych 57 hodnot je pouzito k vypodu EDSP.

Opce na jednotlivé akeie (Equity Options (individual))

Velikost kontraktu jedna opce obvykle odpovida

pravu na 1000 akci

Meésice skonéeni platnosti lednovy cyklus (J): leden-duben-
(Expiry Months) Cervenec-fijen

tnorovy cyklus (F): anor-kvéten-
srpen-listopad

biemovy cyklus (M): biezen-
Cerven-zafi-prosinec

Den uskutetnéni (Exercise | Uskutednit 1ze do 17.20 jakykoli
Day) obchodni den, a do 18.00 pro
opémi série konéici platnost
posledni obchodni den

Den vyrovnani (Settlement | Sest obchodnich dni po dmi
day) realizace opce / poslednim

obchodnim dni

Posledni obchodni den (Last | tieti stieda v mésici skondeni
Trading Day) platnosti; do 16.20

Kotace v pencich za akeii
Velikost kroku kotace 0.5 pence/akcie
Hodnota kroku kotace SE

Obchodni hodiny 09.05 - 16.20

Norma kontraktu (Contract Standard): dodavka 1000 akei



Opéni prémie (Option premium): je placena kupujicim opce
yplné vysi v obchodni den realizace transakce

Cena uskutecnéni a intervaly ceny uskutecénéni: Napr. 240,
260, 280 penci. Interval mezi cenami uskuteénéni je uréen na
zikladé pevného métitka uréencho Burzou.

Tvorba nove realizaéni ceny: Dodatetné realizatni ceny jsou
zvefeneny vien obchodni den. kdy hodnota podkladni akcie
prevydila druhou nejvySsi. nebo naopak poklesla pod druhou

C. KOMODITNI DERIVATY

Kontrakt futures na kakao ¢.7 (No.7 Cocoa Future)

7 mesicii)
Doba nabidky (Tender Ktervkoli obchodni den v mésici
eriod) dodavky

Posledni obchodni den

posledni pracovni den v mésici
dodavky; konec ve 12.30 hod.

Cenova bize (price basis)

v americkych dolarech za tunu

v Burzou povéreném skladu

v Londyné, domovskych zemich
Velké Britanie, Bristolu,
Felixstowe, Hull, Amsterdamu.
Rotterdamu, [e Havre,
Antverpach, Hamburku,
Brémach, Barcelone, Terstu, New
Yorku a New Orleans

Velikost kroku kotace

1USD za tunu

Hodnota kroku kotace

5 USD

Obchodni hodiny

09.45-12.30a 14.15-17.00

Velikost kontraktu

10 tun

Mesice dodavky

bfezen, kvéten, Cervenec, zafi,
prosinec (celkem je kotovano 10
mésicl)

Doba nabidky (Tender
period)

kterykoli obchodni den v mésici
dodavky

Posledni obchodni den

posledni pracovni den v mesici
dodavky: konec v 15.30

Cenova baze (price basis)

v librach sterlinkt za tunu

v Burzou povéreném skladu ve
Velké Britanii nebo v povéreném
skladu nebo. dle uvazeni Rady.
dostatetné blizko Amsterdamu,
Antverpam, Brémam, Hamburgu,
Rotterdamu nebo Dunkirku.

Zemé puvodu, které jsou akceptovatelné k nabidce suroviny
(Origins tenderable): Angola, Brazlska Conillon, kamerun.
Republika centrialni Afrika. Ekvador. Ghana, Guinea, Indie,
Indonésie. Pobrezi slonoviny. Libérie. Malgasska republika,
Nigerie, Filipiny. Zair, Sierra Leone, Tanzinie, Thajsko, Togo.
Trinidad. Uganda a Vietnam.

Kvalita (Quality): Robusta, standardni stupen kvality dle CTML

Opcee na kontrakt futures na kiva Robusta (Option on Robusta
Coffee Future)

Velikost kontraktu jeden kontrakt futures na kavu

Robusta

Velikost kroku kotace

1% zatunu

Hodnota kroku kotace

10=

Obchodni hodiny

09.30-12.25a 14.00 - 16.55

brezen, kvéten, Gervenec, zifi.,
prosinec (celkem je kotovano 7
mesich jako pro podkladni future)

Mesice skonéeni platnosti
(expiry months)

Zemé puvodu, které jsou akceptovatelné k nabidee suroviny
(Origins tenderable): Ghana, Pobfez slonoviny, Nigerie, Sierra
Leone, Togo. Kamerun, Rovnikova Gumea, Zair. zapadni Samoa,
Grenada. Trimidad a Tobago, Jamajka. Surovina z uvedenych zemi
je knabidce za cenu kontraktu. Ostatni nabidky zjinych nez

ve 12.25 hod. Treti stredu mésice.
ktery predchazi mesic dodavky
instrukce k uskutetnéni (nebo

k neuskutetnéni) musi byt
predany clearingovemu stredisku
nejpozdeji do 1 hodiny po
skonceni platnosti opee

Den skonéeni platnosti
(expiry day)

uvedenych péstitelskyeh lokalit jsou se stanovenymi slevami.

Kvalita (Quality): fermentovano

Cenova baze (price basis)

v dolarech za tunu

Opce na kontrakt futures na kakao ¢.7 (Option on No.7 Cocoa

Future)

Velikost kroku kotace 1USD za tunu
Hodnota kroku kotace 5 USD
Obchodni hodiny 0945-12.30a14.15-17.00

Velikost kontraktu

jeden kontrakt futures na kakao

Pririistky vyporadaci ceny: 50 USD za tunu

Mésice skonéeni platnosti
(expiry months)

btezen. kvéten, Cervenec, zifi,
prosinec (celkem je kotovino 10
meésict jako pro podkladni future)

Den skonéeni platnosti
(expiry day}

ve 12.25 hod. Treti stredu mésice,
ktery predchazi mésic dodavky
mstrukee k uskuteénéni (nebo

k neuskutecnéni) musi byt
prediny clearingovému stredisku
nejpozdén do 30 minut po
skonéeni platnosti opee

Kontrakt futures na bily cukr €.5 (No.5 White Sugar Future)

Velikost kontraktu

50 tun

Masice dodavky

brezen, kvéten, smpen, tijen.
prosinec (celkem je kétovano 7
meésici)

Cenové baze (price basis)

v librach &erlinkil za tunu

Doba nabidky (Tender
eriod)

ktervkoli obchodni den v mesici
dodavky a mésici nasledujicim

Velikost kroku kotace

15 zatunu

Hodnota kroku kotace

10E

Posledni obchodni den

16 dni pred prvnim dnem doby
nabidky v 18.30 hod.

| Obchodni hodiny

09.30 - 12.25 a 14.00 - 16.55

Prirlistky vyporadaci ceny: 25 za tunu

Cenova baze (price basis)

amenicke dolary a centy za tunu

FOB a uchované v plavidlech
kotvicich v seznamu uréenych

Kontrakt futures na kiva Robusta (Robusta Coffee Future)

pristavi
Velikost kroku kotace 10 centi za tunu
Hodnota kroku kotace 5 USD

Obchodni hodiny

09.45 - 18.30 v systému FAST

Velikost kontrakiu

5tun

Mésice dodii vky

leden, bfezen, kvéten, Gervenec,
zaft, listopad (celkem je kotovano

Kvalita (Quality): bily cukr neupraveny 1 rafinovany jakéhokoliv
pivodu ze soucasné sklimé v dobé dodavky, minimalni polarizace
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99 8 stupnii. maximalni vlhkost 0.06% a barevné maximum 60

jednotek ICUMSA.

Opce na kontrakt futures na bily cukr &5 (Option on No.5

White Sugar Future)

Velikost kontraktu

Jeden kontrakt futures na bily
cukr &.5

Mesice skonceni platnosti
(expiry months)

brezen, kvéten, srpen, tijen.
prosinec (celkem je kétovano 7
mesicil jako pro podkladni future)

Den skonéeni platnosti
(expiry day)

v 18.30 hod. Prvni obchodni den
meésice predchazejiciho meésic
skonceni platnosti

mstrukee k uskutetnéni (nebo

k neuskutetnéni) musi byt
predany clearingovemu stiedisku
nejpozden do 1 hodiny po
skonceni platnosti opce

Cenova baze (price basis)

v americkych dolarech a centech
Za tunu

Velikost kroku kotace

5 centii za tunu

Hodnota kroku kotace

2.50 USD

Obchodni hodiny

10.00 - 18.30 v systému FAST

Priristky vyporadaci ceny: 10 USD za tunu

Kontrakt futures na psenici (Wheat Future)

Velikost kontraktu

100 tun

Meésice dodavky leden. brezen, kvéten. cervenec,
zafl. rijen (celkem je kotovano 6
mésicii)

Doba nabidky (Tender s vyjimkou lednové dodavky.

period) kterykoliv obchodni den pocinaje
sedmym kalendamim dnem

predchazejicim prvni obchodni
den mesice dodavky, az do
posledniho obchodniho dne
véetné: pro dodavku v lednu
muze byt nabidka nejdfive druhy
obchodni den po Stédrém dnu

Posledni obchodni den

23.den mésice dodavky ve 12.30
hod. Londynského Gasu

Cenova baze (price basis)

libry sterlinkii a pence za tunu

Velikost kroku kotace

5 penci za tunu

Hodnota kroku kotace

5¢f

Obchodni hodiny

10.00-12.302a1430-16.15

Kvalita (Quality): puvod v EU a nasledujici podminky - plna,
sladka a vdobré kondici, obsahujici ne vice nez 3 procenta
poskozeni tepelnym zpracovanim; prirodni vaha ne mensi nez 72.5
kg na hektolitr: obsah vlhkosti maximalné 15%; ad.

Opce na kontrakt futures na péenici (Option on Wheat Future)

Velikost kontraktu

jeden kontrakt futures na pSenici

Mésice skonceni platnosti
(expiry months)

leden, brezen, kvéten., Cervenec,

mésich jako pro podkladni future)

Den skonceni platnosti
(expiry day)

v 16.15 hod. druhy &vrtek mésice
piedchazejictho mésic skonceni
platnosti

instrukce k uskuteénéni (nebo

k neuskutetnéni) musi byt
predany clearingovému stiedisku
nejpozdéi do 1 hodiny po
skonceni platnosti opee

Cenovi bize (price basis)

v britskych librich a pencich za
tunu

Velikost kroku kotace

S penci za tunu

Hodnota kroku kotace

5k

Obchodni hodiny

10.00-12304a14.30-16.15

Prirtistky vyporadaci ceny: 1% za tunu

Kontrakt futures na je¢men (Barley Future)

Velikost kontraktu

100 tun

Meésice dodavky

leden, brezen, kvéten, Gervenec,
zifi, fijen (celkem je kotovano 5
mesict)

Doba nabidky (Tender
period)

s vyjimkou lednové dodavky.
kterykoliv obchodni den pocinaje
sedmym kalendamim dnem
predchazejicim prvni obchodni
den mésice dodavky, az do
posledniho obchodniho dne
veetne

Posledni obchodni den

23.den mésice dodavky ve 12.30
hod. Londynskeého casu

Cenova baze (price basis)

libry sterlmku a pence za tunu

Velikost kroku kotace

S penci za tunu

Hodnota kroku kotace

5E

Obchodni hodiny

10.00-1230a 14.30-16.15

Kvalita (Quality): puvod v EU a nasledujici podminky - plny.
sladky a vdobré kondici. obsahujici ne vice nez 3 procenta
poskozeni tepelnvim zpracovanim; prirodni vaha ne mensi nez 62.5
kg na hektolitr; obsah vlhkosti maximalne 15%: ad.

Opce na kontrakt futures na jecmen (Option on Barley Future)

Velikost kontraktu

jeden kontrakt futures na jetmen

Mesice skonceni platnosti
(expiry months)

leden. biezen. kvéten, Cervenec,

mésic jako pro podkladni future)

Den skonceni platnosti
(expiry day)

v 16.15 hod. druhy &vrtek mésice
predchazejictho mésic skon&eni
platnosti

mstrukce k uskutecneni (nebo

k neuskutecnéni) musi byt
prediny clearingovemu stredisku
nejpozdéi do 1 hodiny po
skonéeni platnosti opce

Cenova baze (price basis)

v britskych hibrach a pencich za
tunu

Velikost kroku kotace

5 penci za tunu

Hodnota kroku kotace

5£

Obchodni hodiny

10.00-12.30 a 14.30 - 16.15

Priristky vyporadaci ceny: 15 za tunu

Kontrakt futures na brambory (Potato Future)

Velikost kontraktu

20 tun

Mésice dodavky

biezen. duben, kvéten, Gerven.
listopad (celkem jsou kotovany
minimalné 4 mésice)

Doba nabidky ( Tender
period)

ktervkoli obchodni den poéinaje
druhym obchodnim dnem
nasledujicim posledni obchodni

den v mésici dodavky do tietiho
obchodniho dne predchazejictho
posledni den obchodovani

v daném mésicl dodavky véané

Posledni obchodni den

konec obchodovani 4. Kalendami
den mésice dodavky

Cenovi baze (price basis)

libry Sterlinkii a pance za tunu
volné lozeného zboi.
7 registrované tidict stanice na

uzemi Velke Britanie

Xil



Velikost kroku kotace 10 penci za tunu
Hodnota kroku kotace 2 £
Obchodni hodiny 10.00-1230a14.30-16.15

Zeme puvedu, které jsou akeeptovatelné k nabidee suroviny
(Origins  tenderable): pivod vEU. nemyté, volné lozené,
jakéhokoli slozeni uréeného Burzou jako vhodné k nabidce

Kvalita (Quality): dle standardu PMB. prodivajici mize
v dodavee az 10% chybnych. kde viak podil chybnych (kazovych)
brambor prevysuje 5 %o prodavajici musi prisp&t kupujicimi
piipsévkem ve v¥ii 1% zidovaci ceny, za kazdé zapocaté 1%
kazovych brambor nad 5% podil na celku. V pripadg. Ze jakakoliv
dodivka nesplni uvedena kritéria kvality. bude prodejce
povazovan za neplnitele zivazki a zbozi bude vyfakturovano zpét
za zidovaci cenu daného futures kontraktu plus 20% téo ceny a

Opce na kontrakt futures

Future)

na BIFFEX (Option on BIFFEX

Velikost kontraktu

Jjeden kontrakt futures na
BIFFEX

Meésice skonceni platnosti
(expiry months)

soucasny mesic, nasledujici dva
meésice a kazdv leden. duben.
cervenec, fijen do celkového
podtu 18 mésict od soucasného
mésice (celkem kotovano 8
mésicit)

5% zatunu.

Opce na kontrakt futures na brambory

Future)

Den skonceni platnosti

dle skongeni platnosti

(Option on Potato

Velikost kontraktu

jeden kontrakt futures na
brambory

(expiry day) podkladniho futures
mstrukce k uskutecnéni (nebo
k neuskuteénéni) musi byt
piedany clearingovému stredisku
nejpozdé)i do 1 hodmy po
skonceni platnosti opee

Velikost kroku kotace 1 plny indexovy bod

Hodnota kroku kotace 10 USD

Obchodni hodiny 10.15-12.30a 14.30 - 16.40

Mesice skonceni platnosti
(expiry months)

duben a histopad (mmimmalné je
kotovan jeden meésic)

Den skonéeni platnosti
(expiry day)

v 16.00 hod. patnacty pracovni
den v mésici predchazejicim
mésic skonceni platnosti.
mstrukee k uskutetnéni (nebo

k neuskutecnéni) musi byt
predany clearingovemu stredisku
nejpozdeji do 1 hodiny po
skonceni platnosti opce

Cenova baze (price basis)

v britskych librich a pencich za
tunu

Velikost kroku kotace 10 penci za tunu
Hodnota kroku kotace aF
Obchodni hodiny 11.00-12.30a 1430 - 16.00

Priristky vyporadaci ceny: 55 za tunu

Kontrakt futures na BIFFEX (BIFFEX Future)

Vehikost kontraktu

Baltic Freight Index ocenen 10
USD za jeden plny indexovy bod:
BFI je ndex namomich
dopravnich sazeb pro prepravu
suchého nakladu, ktery je pocitan
a uverggnovan kazdy obchodni
den Baltic Exchange I1d.

Mesice platnosti

soucasny mesic, nasledujici dva
mesice a kazdy leden, duben,
Cervenec, fijen do celkoveho
poctu 18 mésich od soucasného
mésice

Posledni obchodni den

posledni pracowni den v mésici
skonceni platnosti ve 12.00 hod.

Den vyporadani (settlement
day)

prvni pracovni den po poslednim
obchodnim dni v mésici skonceni
platnosti

Cena vyporadani
(settlement price)

priméma hodnota indexu
v posledni obchodni den a ve
ayrech predchazejicich

pracovnich dnech
Velikost kroku kotace 1 plny indexovy bod
Hodnota kroku kotace 10 USD

Obchodni hodiny

10.15-12.30 a 14.30 - 16.40

Prirtistky vyporadaci ceny: 50 indexovych boda

Xiil



OPCE NA AKRCIE JEDNOTLIVYCH FIREM OBCHODOVANE NA LIFFE KE DN1 04/02/1999
(pismeno za jménem firmy udava, kterému opénimu cyklu dana opee podiéha: J - cyklus lednovy, F - cyklus

anorovy, M - cyklus bieznovy)

Abbey National plc J

Alliance & Leicester plc F
Allied Domecq plc J

Allied Zurich plc J

ASDA Group plc J

BAA plc ]

Barclays plc J

Bass plc J

BG plc M

Blue Circle Industries plc F
Boots Co plc J

BP Amoco plc J

British Aerospace plc F

British Airways plc J

British American Tobacco plc J
British Biotech plc M

British Sky Broadcasting Group ple M
British Steel plc J

British Telecommunications plc F
BTR Siebe plc F

Cable & Wireless plc J
Cadbury Schweppes plc F
Carlton Communications plc F
Centrica plc M

CGU plcJ

Diageo plc F

Dixons Group plc M

EMI Group ple M

Gallaher Group plc F

General Electric Co plc F
Glaxo Wellcome plc J

Granada Group plec M

Great Universal Stores ple M
Halifax plc J

Hanson plc F

HSBC Holdings plc J

Imperial Chemical Industries plc J
Imperial Tobacco Group plc F
Kingfisher ple F

Ladbroke Group plc F

Land Secunties plc J

LASMO plc F

Lloyds TSB Group ple M
Lonrho ple M

LucasVarity plc F

Marks & Spencer plc J

National Power plc J

National Westminster Bank plc J
Norwich Union ple M

Orange plc M

Peninsular & Oriental Steam Navigation Co F
Prudential Corporation plc F
Railtrack Group plc M

Reed International plc J

Reuters Group plc J

Rio Tinto plc F

Rolls-Royce plc F

Royal & Sun Alliance Insurance Group plc J
Safeway plc J

Samsbury (J) plc J

Scottish Power ple M

Shell Transport & Trading Co plc J
SmithKline Beecham plc J
Standard Chartered plc J

Tarmac ple M

Tesco ple F

Thames Water plc J

Tomkins ple M

Unilever ple M

United Biscuits (Holdings) ple F
Vodafone Group plc J

Woolwich plc J

ZENECA Group plc J
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wata uveusii fia LT A aata stazeni z trhu pro jednotlivé kontrakty z nabidky burzy LIFFE

(do ledna 1999 véetné)
pozn. pro vsechny kontrakty s vyjimkou opci na Jjednotlivé britské akcie (equity options)

Finanéni futures

Datum uvedeni na trh

Datum staZeni z trhu

americky statni dluhopis(US T-Bond)

21.6.1984 1.6.1993

americky statni dluhopis(US T-Bond) - spojeni s CBOT (link) 9.5.1997 17.10.1997
britska libra 30.9.1982 17.10.1990
'Ee?etilety euro EFB 11.1.1999

desetilety markovy LFB 15.9.1998

dolar-marka 30.1.1986 12.4.1990
ECU dluhopis 6.3.1991 5.11.1992
Eurotrack 26 6.1991 17.6.1992
FTSE 100 35 1084

FTSE 100 Eurotop 12.5 1998

FTSE 250 25 2 1994

talsky vladni dluhopis (BTP) 19.9 1991

japonsky jen 1.12.1982 12.4.1990
japonsky viadni diuhopis - novy (JGB) 3.4.1991

japonsky vladni dluhopis (JGB) 13.7.1987

Jjednomeési¢ni némecka marka (One Month Euromark) 21.11.1996 14.12.1998
Long Gilt 18.11.1982

Medium Gilt 7.1.1988 17.1.1990
némecka marka (Deutschemark) 14.10.1982 18.6.1990
némecky stfednédoby viadni dluhopis (Bobl) 21.1.1993 7.9.1994
némecky strednédoby viadni dluhopis (Bobl) 18.9.1997 17.6.1998
némecky vladni dluhopis (Bund) 29.9.1988

étilety britsky viadni dluhopis (Five Year Gilt) 26.2.1998

pétilety euro EFB 11.1.1999

pétilety markovy LFB 15.10.1998

Short Gilt 10.9.1985

$panélsky viadni dluhopis 10.3.1993 9.9.1983
Svycarsky frank (Swiss franc) 30.11.1982 12.4.1990
tfimésiéni Euribor 8 12 1998

tfimésicni eurodollar 30.9.1982 18.3.1996
tiimésiéni eurojen 11.4.1996
tiimési¢ni eurolibor (Three month Euro Libor) - dfive tiimésiéni ECY 26.10.1888
tfimésicni eurolira (Three Month Eurolira) 12.5.1992
tfimésicni euromarka (Three month Euromark) 20.4.1989
tfimésicni Sterlink 4.11.1982
tiimésicni Svycarsky frank (Three Month Euroswiss) 7.2.1991
Financni opce
americky statni dluhopis(US T-Bond) 13.3.1986 1.6.1993
americky statni dluhopis(US T-Bond) - spojeni s CBOT (link) 9.5.1997 17.12.1897
britska libra 27 6.1985 14.9.1990
dolar-marka 30.1.1986 12.4.1990
FTSE 100 30.9.1986 22.3.1989
talsky viadni dluhopis (BTP) 24.10.1991

némecky stfednédoby vladni dluhopis (Bobl) 18.9.1997 17.6.1998
némecky viadni diuhopis (Bund) 20.4.1989

sériové opce na Bund 10.5.1994

sériové opce na Euromarku 1.6.1994

sériové opce na Long Gilt 14.2 1995

sttednédobé (mid curve) opce na 3m Euro Libor 15.5.1998

stfednédobé (mid curve) opce na 3m eurolira 15.5.1998

stfednédobé (mid curve) opce na 3m Euromarku 15.5.1998

stfednédobé (mid curve) opce na 3m Sterlink 15.5.1998

ffimésiéni Euribor 13.1.1999

fimésiéni eurodollar 27.6.1985 16.5.1995
fimésiéni eurolibor (Three month Euro Libor) - dfive tfimeésicni ECU 30 4 1998

ifimésiéni eurolira (Three Month Eurolira) 16.5.1995

fimésiéni euromarka (Three month Euromark) 1.3.1990

@é!erimk 5.11.1987




101U, 19YZ| |
lndexové opce
FTSE 100 (americka opce) 35 1084
FTSE 100 Le\frogaka Opce) 121990
[FTSE 100 FLEX (evropska opce) 306 1995
FTSE Eurotrack 100 23.9.1991 17.6.1992
Komoditni futures
kakao £.7 (No.7 Cocoa) srpen 1972

kava Robusta (Robusta Coffee)

bfezen 1991

bily cukr €.5 {No.5 White Sugar)

cervenec 1983

pSenice (Wheat)

cervenec 1965

ie¢men (Barley)

cerven 1964

BIFFEX

kvéten 1985

brambory (potato)

cerven 1980

Komeoditni opce

kakao €.7 (No.7 Cocoa)

¢ervenec 1987

kava Robusta (Robusta Coffee)

bfezen 1991

bily cukr €.5 (No.5 White Sugar) zari 1989
pSenice (Wheat) srpen 1988
jecmen (Barley) srpen 1988
BIFFEX fijen 1991

brambory (potato)

cervenec 1991




Annual volumes

1982(1983| 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1987 12%?;“"
Total
Erchange 8395.42810,207114,02427.56 3.59&61.46394.488134,489152.505283.3?4402.67160?'280526.406661.183827.77?’825,111|
Al short term | .
o o?; ) 2,5822,624 5,394 7,143 8,31813,00022,562143,814 55,264 65,7851124,191/171,4280233. 215.926‘280,536569'44?522.9781
u
All long term 45
bond products | 451094 3.735 5.370/18,01338,537136,942(46,544 73,514 79,8821124,839186.4750320,847263 341318 544579,963227,723
All equit !
m:ﬁd: 291] 351 495 1,855 1,848 4,080 5709 6,838 34,344 44,769 53,027 47,139 58,125 60,411 56,695
All commodity I
roducts 13,474 17,956 17,715
hort term interest rate products
Futures |
Three Month
Sl 1 s 259 454 1247 284d 2470 2757 2372 2112 1258
Three Month
oo 1100 798 1,349 1,950 3791| 5.917/13,08526,214) 32,990 31,875 44,474 47,968 65,886 60,772 62,180 80,517/137 611
E:‘:nz:("'h 5,467 10,510 18,908 47.927] 84,265116,318102,132142,642171,249217,567)
One Month '
[Euromark 1,802 448 23
Three Month !
Sl 2290 5848 13716 15,893 27,311) 56,670 75,007
[Three Month
Lsadond 2,424! ?,753L_ 7,298 6,741 6,944[ 12,988 18,760 29,8371
sl ! I 1317 643 179
Euroyen
Options
hree Month s 0
Euro
Three Month
Euro Mid 0
ICurve |
g‘;ﬁ;g‘"“‘h 378 1,759 3280 5349 6,301 10,425 10,540 16,103 13289 8715 10,525 28,830
[Three Month
Sterling Mid 444
Curve
Three Month |
Euromark 1654 2,032 7,734 11,488 11,682 13,601 19,248 16,703 17,865
Three Month I
Euromark Mid 852
Curve |
[Three Month 626 3754 9496 13537
Eurolira 1 |
Three Month |
Eurolira Mid 1|
Curve Lkl
Three Month 2 121 78 134 179[ 124 761
Euroswiss | I
1 )| i | l | [ :
Long term bond products ,
Futures [ l !
L ong Git 10142.094 3,066 2,720010,34927,57722,08416,121| 22,394 22,289 34,664 46,676 75568 54,748 60,661 77,682 72.53%
Five Year Git |87
German Govt 492521145 37,632 39,970 53561 80‘?9214&.156127,902156.701.1?7‘80?;[\ 76,543
(Bund) —
oy Gout 7,554 14,855 25,076 46,9201 38,146 49,621 60.3161 36,801
Bond (BTP) { .
[ipeinay Goit 1109 481 465 182 419 872 1666 2424 3354 3213 32141 2,900
Eond (JGB) .
Options ! R
1367 4089 4511 2,836 3,040 3,334 7,136 8,139 9,355 6,970 5360 7,113 7.504
2623 6949 9694 10,825 17,456 34,024 27,733 33,318 39851 27.23&1
|
351 1557 2380 4,090 4,487 9670 10@ 2,935
' [ l 1 [ | ;
I . I8 % l | 5
438 351 484 1819 1,843 4080 5709 6,828 10,310 12,332 16.7?51 13,388 14.28({14.613‘ 25,628
1T . § S W) 0T
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100 Index
Future I 237{

FTSE 250
Index Future 19(?4 139 134 270 236[

Options

FTSE 100
i’;’s";)o"""“"’ 1974 3131 4548 6027 11,712 16,602 12875
FTSE 100
'g‘g‘f“‘"“s 11,080 10,464 14,447 11,568 14,819 11,811 4,220
FTSE 100
'";"S:SLEX 259 130 115
|Equity Options
individual) 17,934 18,842 17,095 15,777 16.921| 16,980 13,524

Commodity products
Futures

Cocoa 5383 7,340 7.144
Robusta
Coffee 4437 6104 4957

INo.5 White
Sugar 2,010 2713 3,879

Wheat 468 508 351
Barley 68 61 38
BIFFEX 290 17 9
Potato 54 91 81
Options
ICocoa 161 1 109
IRobusta

flee 501 731 633
0.5 White
ugar 62

heat 39
Bariey
BIFFEX
Potato = 4 :

(%]
(=] 3 0 Y] 8
]
OlWIoiD

Delisted contracts

Futures [ | i i
German Gowvt |

Bond (Bobl) 10,028l 654
US T-Bond 1,511 2,479 6,112 6,125 B,073 3,837] 2989 1829 1,071 45 371
British Pound | 669 578 46 165 50 29 18
Deutschemark| 136 103 112] 81 68 320 1§ 9
Dollar Mark 2| 0 0 o,
ECU Bond 861 34
Eurotrack 21
Medium Gitt i : 214 10
IShort Gilt 5500 243 1 0 0
ISwiss Franc 54 49 50 26 23 20 10 10
'Yen 26 75 47 39 3 23 101 &
Bonos M ST e e A | R | o 1.3

Eurodollar 1,.9181,828 4,046 50700 4,374 6,659 6,517 8,162 4933 3928 2793 967 364| 11 O )

(o] =]

-

[=]l=) C),.Q.‘l

Options
German Govt

Bond (Bobi) | 26887 214
US T-Bond | 257 21 2880 328 157] 269 25 44 )
Dollar Mark 3 11
FT-SE 44 36
tish Pound 1,083 416 61

uodollar | | ] | 243 153 16§

Elglol/E
=]

3200 254 121 287 7 49 0
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