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Nebot nevédi, co ¢ini

esté jsme neméli dost. Chtéli jsme prodavat jesté vic opci a jes-
]té vic vydélat. Ale jak to provést?

»Hele, ty soukromé investory jsme zmakli dobte. Bézi to
jak po masle. Co kdybychom to jesté zkusili s malymi bankami?
Ty o tom maji ponéti asi stejné jako investofi a urcité by se jim
to také libilo,“ fekla jsem jednoho dne Martinovi. Bylo zrovna
takové klidné obdobi a my jsme uvazovali, jak nasi truhlici déle
doplnovat bonusovymi ptijmy. ,V$echny prece dneska musi mit
problémy s vynosy z vlastnich obchodt a ur¢ité by si chtély pri-
lepsit, jenomze nevédi, jak to udélat. Tedy jesté to nevédi.“ Za-
smala jsem se.

Kazda banka, i ta mald, ma oddéleni pro vlastni obchody
banky. Takové oddéleni nejenze ¥idi obchodni politiku celé ban-
ky, ale rovnéz se zabyva obchodovanim na vlastni ucet banky,
uplné stejné jako to provadéji velké banky ve Frankfurtu nebo
v Londyné. Obchodnici, ktefi tam pracuji, jsou ¢asto prijemni
lidé, ale ve véci slozitych finan¢nich struktur aplné nedotceni. Ve
$patnych dobdch je na vlastni obchodniky kazdé banky vyvijen
obrovsky tlak, protoze odpovidaji za ptiliv vynost. Ostatné jako
vzdycky.

»Pljdeme za témi bankami sami a fekneme jim, Ze pro né
mame zazraény prostiedek.“

»Jsem pro,” reagoval spontanné Martin. ,,To se da pripravit
docela rychle.”

Béhem nékolika tydni jsme skute¢né vypracovali cely na-
bidkovy balik, se kterym jsme téhli krajem, abychom ho predsta-
vili vedoucim a predstavenstviim nejriiznéjdich malych bank ve
vétsich i mensich méstech.

»Jisté vite, jak je to dnes tézké, docilit prepazkovym ob-
chodem slusné vynosy.“ Pfepazkovy obchod, to bylo prodavani
takovych téch nudnych produkti, jako byly akcie a dluhopisy
drobnym sttadateliim. Takové produkty pochopitelné nemohly
drzet krok se sex-appealem nasich investi¢nich cennych papirt.
Kromé toho jsme védéli, Ze i malé banky, stejné jako velké, musi
vykazovat ziskovost. Ale taky bylo jasné, Ze velké ryby poziraji
malé. A témi velkymi jsme byli my.

»S inovovanymi strukturami muzete za kazdého stavu trhu
dosdhnout ustalenou ziskovost, a je jedno, jestli trh stagnuje
nebo ne, jestli urokové sazby klesaji, nebo dokonce padaji.“ Na
takova slova vzdycky vsichni nastrazili usi. Tahle myslenka byla
prili§ lakava, vydélavat penize nezavisle na urokové sazbé a na
vyvoji akciového trhu. At uz jde trh nahoru, dold, do strany -
vzdycky vydélavat.

»len systém je docela jednoduchy. Vy sami si koupite ty
strukturované produkty, s kterymi velké banky jako ta nase uz
po 1éta obchoduji. Muzete je dokonce i sami vydavat a prodavat
je svym zdkaznikiim. Mate prece své vlastni obchodni oddéle-
ni.“

Kdyz jsme to dotahli az sem, vzdycky prisla nasledujici na-
mitka: ,My ale nedokdzeme ten produkt ohodnotit. My nevime,
jak s témi riziky zachazet. Nase rizikové oddéleni na néco tako-
vého neni vybaveno.“ Nam, velkym investi¢nim bankéttim, se
predstavenstva malych bank jevila stejné nevédoma jako ti pri-
vatni investori. Ale pfesné s tim jsme pocitali a méli je tam, kde
jsme je chtéli mit.

»Z&dny problém. My vam nejen podrobné vysvétlime, jak
tenhle produkt funguje, ale taky na to vasi banku pripravime.
Dostanete od nas véechny nastroje a hodnotici metody. Pak bu-
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dete moci strukturované produkty hodnotit stiskem klavesy po-
¢itace a obchodovat s nimi. Tim je problém se ziskovosti vytese-
ny.“ Termin ,,vyfeSeny problém" bylo nutné patfi¢né zduraznit.
To chtéli sly$et vSichni, neZ po nasem produktu skocili.

Ale ani po mnohahodinovém $koleni nebudou tihle lidé
schopni uplné pochopit programy nainstalované na jejich poci-
tace. Zmanipulovali jsme je a nazhavili, aby do nasich struktur
investovali co nejvic. A vyhrali jsme. Kazdy tyden jim budeme
posilat ceny, informace a vstupni parametry. Ale pristup k da-
tiim, nezbytnym pro pochopeni celé véci, takovy pristup nemaji.
Korelace, volatilita a urokové ktivky, na mezindrodnich finan¢-
nich trzich - nic z toho znat nebudou. Stejné tak nevédi, jestli
jsou trokové ktivky konvexni, konkavni nebo inverzni. V zasadé
bychom jim mohli nahrét obrovsky programovy $rot, ktery by ve
svém dusledku umoznil uplnou finan¢ni kontrolu jejich banky.
Ale to nebyl nas plan. Chtéli jsem byt jen v roli podpory, suppor-
tu, ktery da k dispozici sviij software a pomtiZze s vyhodnocova-
nim rizika.

To, co jsme délali, ptipominalo obchodniky s drogami. Ti
také zdaraznuji sebevédomi a slibuji jedine¢né zazitky, které je-
jich produkt vyvola. Ale ty rizikové véci nechaji napsat na konec
smlouvy drobnym tiskem.

Bankéttum malych bank svitily oc¢i, a stale ¢astéji jsme sly-
$eli véty jako ,,nezni to $patné®, nebo ,to si dovedu predstavit®,
pripadné ,to dava smysl“ nebo oblibené ,vidim v tom spravnou
ptridanou hodnotu® Svata prostoto. Nejen my jsme byli chamtivi.
Oni si s ndmi v nicem nezadali.

»KdyZ budete tyto produkty obchodovat exkluzivné s na-
mi, nebudete mit Zddné dalsi naklady.“ Kouzelna véta, na kterou
zabrali i posledni pochybovaci. ,Vsichni sedime na jedné lodi
a chceme budovat trh.“ Tyhle ,budovatelské proslovy® nikdy
nezustaly bez u¢inku. Musela jsem davat pozor, aby mi béhem
tohoto kdzani nezvlhly oci. A skoro to byla i pravda. Malé banky
dostaly nas systém prakticky za hubicku.
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Slozité strukturované produkty se tak staly v nasi nabidce
trendem. Zejména ty zaloZené na urocich. Protoze jsme celou
softwarovou sestavu programu nabizeli téméf zadarmo, jen za
smé$nou ¢astku za poradenskou sluzbu, nevznikaly malym ban-
kam prakticky zadné vlastni naklady. Jakmile to uz predstavenstvo
banky jednou spolklo, hodnoceni rizika se dal uz nikdo nevéno-
val. Kdo by taky chtél v bance odporovat predstavenstvu, Ze.

Jak to tekl jeden z téch bankéti: ,To je skute¢né fér.“ Jiny
se radoval: ,,Dobry obchod, kdyz mi budete dodavat hodnoceni
rizik, nemtizu nic pokazit.“ A my jsme se stale znovu a znovu
zavazovali, Ze pokud ptijde trh pro né §patnym smérem, kdykoliv
nase produkty odkoupime zpdtky. Co by kdo mél proti takové-
mu obchodu?

(Pozndmbka editora. Je tieba si uvédomit, Ze prodej- lépe vsak ,,vypisovd-
ni“ opci — a v pripadé vyse uvedenych produktii nejde o nic jiného nez
0 ,vypisovdni“ opci s terminem expirace, je relevantni a na trzich pouZi-
vand zdlezitost. Ten, kdo opci vypsal a prodal ji, se zavazuje, Ze v pripa-
dé, kdy se novy majitel rozhodne prodat mu opci zpdtky, koupi ji od néj
za trzni hodnotu. Proddvajici tedy chce, aby poté, co opci prodd, tato opce
svou hodnotu ztratila a do data vyprseni ji nenabyla. Pokud se zacne opce
zhodnocovat, soucasny majitel ji miiZe chtit kdykoliv prodat zpdtky a tim
realizovat svilj zisk. Za normdlnich okolnosti, kdy se obchody provddéji
na burze, musi mit ten, kdo opci vypisuje —tedy proddva - financni kryti
pro ptipad Spatného vyvoje trhu. Burza si to hlidd, a pokud dotycny fi-
nancni kryti nemd, burza z vys$i moci vsechny jeho pozice uzavie. A proc
vlastné tedy opce proddvat, kdyz je to tak nebezpecné? Ono totiz statistic-
ky 80% opci expiruje jako bezcennych a proddvajici stréi do kapsy celou
cenu (premiumy), za jakou ji prodal. Ale kdyz jde trh proti prodavajicimu
- ztrdty mohou riist az nad oblaka. Protoze vySe uvedené obchody probi-
haly mezi bankami a ne na burze, nikdo financni kryti nehlidal a tviir-
ci a prodavaci produkti, jak autorka pise, se vesele zavazovali odkoupit
opci kdykoliv zpét. Nepocitali vitbec s tim, Ze by trh mohl jit proti nim.
A kdyz k tomu doslo, nemohli svym zdvazkiim nikdy dostdt. Podobnym
zptisobem zkrachovala starobyld anglické banky Barrings Bank, kde Nick
Leeson provddeél opcni spekulace na indexu Nikkei.)
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I dalsi evropské a americké investi¢ni banky pro sebe od-
kryly opce jako zdroj penéz. Jen my jsme jinym bankdm prodali
strukturované papiry za 30 miliont eur. To ndm vyneslo ,,pouha“
dvé procenta, a hned jsme méli 600 000 eur v kapse. ,,Lehce vy-
délané penize,“ mysleli jsme si. Pfirozené ndm Marc pied shro-
mazdénym tymem poklepal na ramena a vychvalil inovativni
prodejni zptsoby, kterymi jsme odkryli nové zlaté Zily.

Pozdgéji se ukazalo, ze nékteré penézni istavy nakupovaly pro svij
vlastni obchod strukturované produkty, které opravdu nebyly se-
ridzni (o nasich se to prece jen tak lehce tvrdit nedalo), a na nich
se témér potopily. Jedné zemské bance se podle zprav tisku poda-
filo ve velkém stylu rozmistit strukturované CDO (Collaterized
Debt Obligations) z velkého, ptes pét miliard tlustého programu,
do vlastniho podnikani malych spofitelen. CDO jsou zajisténé
cenné papiry, kterymi lze prodat uvérova a hypotékova rizika, ale
také spekulativni brakové dluhopisy, které vypadaji jako seriézni
a doporucovana investice. Velka ¢ést téchto spekulativnich pro-
duktd udajné musela byt v tomto pfipadé odepsana. Diky nezna-
lostem a chtivosti prevzaly tyto mensi banky do svého ucetnictvi
ptili§ velka rizika za slibeny vynos osm, nékdy dokonce i deset
procent. K zalobam v této kauze ale nikdy nedoslo. Copak by
predstavenstvo chtélo ptiznat, ze nevédélo, o co jde? Manazeti
své slabiny nikdy neodkryvaji.

Po instalaci softwaru mi volalo docela dost bankovnich
urednikd, kteti mé zadali o radu. , Kterou klivesu mam ted
zmécknout? A kdyz tam ted zaddm volatilitu a data o urokové
ktivce, skutecné dostanu spravnou cenu?“ Tyto namahavé roz-
hovory mé staly dost nervii. Nebot oni nevédéli, co ¢ini. Tenhle
biblicky a filmovy motiv se hodil nejen na tu ztracenou generaci,
ale snad jesté pripadnéji na bankére malych penéznich ustavi,
ktefi stali na ztracené varté.
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My jsme se ale chtéli dostat jesté vy$ a vymysleli jsme ty nej-
blaznivéjsi véci. Sem par strukturovanych obligaci, tady zase par
spekulaci na tvar urokové ktivky pomoci swapu...Tak radi jsme
tancili na visutém lané, v rukou vyvazovaci ty¢, na kterou jsme
jesté privésovali uvérova rizika.

Obycejné swapy mi pripadaly malo sexy. Rozhodné méné
nez strukturované obligace nebo derivaty, s kterymi bylo mozné
pohodIné preménit akciové portfolio na obligaci, aniz by bylo
nutno prodat jednu jedinou akcii. Pomoci swapu vsak neslo me-
nit hodnotu vkladu, ale jenom z vkladu plynouci platebni toky,
vétsinou hlavné platby urokt.. Kdo z danovych davodit nemohl
nebo nechtél rozpustit své akciové portfolio, ten si u mé mohl ne-
chat své portfolio pretvorit pomoci swapu na pevné urocené ob-
ligace. Vyhoda: nebylo nutné je podrobné bilancovat. A vznikla
jesté jedna metoda, jak pomoci swapti oddélit rizika od zaklad-
niho finan¢niho instrumentu a samostatné je prodat.

Tak vznikly a velkou oblibu ziskaly CDS, Credit Default
Swaps, pomoci kterych mohli vlastnici vkladu prodat rizika,
aniz by se zbavili téch zakladnich cennych papirt, avért nebo
obligaci. Bylo to extravagantni a pro normalniho ¢lovéka tézko
predstavitelné. Jesté extravagantnéjsi vSak byla moznost sazet na
rozdily v troceni. Pokud ¢lovék vsadi na zvétSeni rozdilu urokt
(spread) za urcitou dobu, miize tim ziskat velké ¢astky. Pokud ale
ten rozdil ztistane maly, prodéla na tom. To uz zalezi na uméni
toho kterého brokera.

Deutsche Bank to jisté myslela dobre, kdyZz ptislusniky
sttedniho stavu, obce a komundlni firmy zasvétila do tajemstvi
vynosnych sazek na uroky pomoci swapi. Ne uz tak dobré bylo,
ze pravé tradujici manazeti firem ty produkty asi dostate¢né ne-
pochopili, a kdyz se trh vydal §patnym smérem a doslo ke ztra-
tam, banku zazalovali. Advokati vkladatelti vychazeli ze sporné
¢astky jedné miliardy eur. (Do té doby byla pozadovana nahrada
$kody jen 1,3 milionu eur). Kapka na horky kamen ve srovnani
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