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Anotace
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1 Uvod

Ze statistik uvefejnénych na strankach Ceského statistického tfadu vyplyva, Ze béhem
nékolika poslednich let doslo ke znaénému prohlubovani obchodnich vztahti Ceské
republiky se zahrani¢nimi firmami. Podle téchto udaji vzrostla hodnota zahrani¢niho
obchodu CR od roku 1989 do roku 2009 aZ desetindsobné. Z tohoto diivodu je ziejmé,
ze se zvysily také rizika plynouci pravé z mezinarodnich obchodnich vztahli. Mezi
hlavni rizika plynouci ze zahrani¢niho obchodu patii riziko kurzové, na které navazuji
pravé ménové derivaty, kterymi se budu v diplomové praci zabyvat. Pijde predevsim
o ménové forwardy a ménové futures, které slouzi keliminaci tohoto rizika.
Problematice derivatovych obchodu se jiz vénovalo mnoho autort. Inspiraci pro napsani
diplomové prace budou piedevsim Jilek (Finannci a komoditni derivaty v praxi), Rejnus
(Financni trhy), Blaha a Jindfichovska (Opce, swapy, futures — derivdty financniho
trhu), Oskrdalova (Zkousky odborné zpusobilosti na kapitilovych trzich) a dalsi. Ze
zahrani¢nich autori to bude Madura (International financial management), Rose

a Marquis (Money and Capital Markets).

Teoreticka cCast diplomové prace se bude zabyvat analyzou rizik vyplyvajicich
Z obchodovani se zahrani¢im. VéEtsi ¢ast bude vénovana kurzovym rizikiim, ktera jsou
pro tuto praci nejpodstatnéjsi. Vysvétleny budou také devizova a transakéni expozice,

Které souviseji s volatilitou kurzid mén.

Dalsi podkapitola se bude zabyvat derivaty, jejich historii a pfi¢inami, které vedly ke
vzniku derivatt. Historie derivati bude rozdélena do dvou podskupin, na vyvoj derivati
ve svété avyvoj v Ceské republice. Dalsi podkapitoly rozddli finanéni derivaty,
anastini motivy, které vedou k obchodovani pravé stémito typy derivati. Jedna
z podkapitol se bude zabyvat dalsSimi dilezitymi pojmy souvisejicimi s derivatovym
trhem. Teoreticka ¢ast bude vénovana také jednotlivych typim derivatovych obchodi,

zejména fowardiim a futures, v mensi mife budou zminény swapy a opce.



Po teoretické Casti bude nasledovat metodologické ¢ast. Zde budou uvedeny vzorecky,
které budou nutné pro aplikacni ¢ast. Pajde predevSim o vzorce tykajici se vypoctu
forwardového kurzu, bazického a fetézového indexu, a zakladnich charakteristik

variability, tedy smérodatné odchylky, rozptylu a varia¢niho koeficientu.

Pata kapitola se zaCne vénovat praktické Casti, vyvoji a vyuziti forwardd a futures
v praxi. Jednotlivé podkapitoly se budou postupné zabyvat moznostmi pouziti futures
v podminkéach podnikani v CR, jaké jsou principy obchodovani s témito kontrakty, jak
se obchoduje s ¢eskou ménou na zahrani¢ni burze a jaké jsou piipadné poplatky

Vv ptipadé uzavieni obchodu.

Dal3i &4st je zaméfena na vyuziti forwardovych obchodil v podnikani v Ceské republice,
a jaké jsou moznosti uzavieni forwarda v konkrétni, a¢ nejmenované bankovni instituci.
Cast kapitoly seznami &tenafe s objemy forwarddi uzaviranych v poslednich letech
v Ceské republice. Budou uvedeny piiklady, jaky dopad by mélo ptipadné fixovani
kurzu v minulych letech pro zvolenou firmu. To bude poté vyhodnoceno s piislusnym

zaveérem.

Posledni podkapitola praktické c¢asti bude vénovana vyvoji kurzi EUR/CZK
aUSD/CZK od roku 2008 od roku 2011, a ¢ast roku 2012. K vyvoji kurzii budou
vypocitany a nasledn€ vyhodnoceny zdkladni charakteristiky variability, tedy

smérodatna odchylka, rozptyl a varia¢ni koeficient.

Hlavni naplni praktické ¢asti diplomové prace bude porovnani obchodu v piipadé fixace
kurzu s obchody uskute¢nénymi spontanné za aktualni kurzy, kdy hlavnim cilem bude
zjistit, zda by firma prostifednictvim forwardovych obchodii vykazovala kurzovy zisk ¢i

ztratu.

Zaver diplomové prace bude veénovan zhodnoceni moZnosti vyuziti forwardovych

obchodii konkrétnim podnikem a vyhodnoceni stanovenych cilt.



2 Cil
Hlavnim cilem diplomové prace je zhodnotit vyvoj finanénich derivati v Ceské
republice a ve svété. Dalsim, neméné dulezitym cilem je urcit moznosti pouziti

ménovych forwardd a futures pii zajisténi proti Kurzovému riziku v podminkach CR.



3 ReSerse

3.1 Kurzové riziko a jeho zajisténi

Kurzové riziko souvisi predevSim s exportujicimi a importujicimi firmami. Importéfi
nakupuji devizy za ucelem uhrady svych zavazki, exportéii proddvaji na devizovém

trhu devizy pii konverzi svych devizovych inkas do doméci mény.

., Meénové riziko vyplyva z pohybii kurzii meén, vyvoje urokovych sazeb, inflacniho vyvoje,
Z moznosti  omezeni  transferu uhrad do zahranici, eventuelné z omezeni
sménitelnosti. “ (1) Firma zabyvajici se mezinarodnim obchodem se setkava s fadou
rizik, vyplyvajicich pravé z obchodovani se zahrani¢im. Tyto rizika mohou byt trzni,
prepravni, teritorialni, komeréni a v neposledni fad¢ také kurzova. V této praci je nutné
analyzovat pfedevsim riziko kurzové, které vyplyva z proménlivosti vyvoje kurzi

jednotlivych mén.

Kurzové riziko je spojeno se vSemi formami mezinarodnich hospodaiskych vztaht a je
charakteristické predev$im tim, ze v disledku vyvoje kurzi bude muset ucastnik
zahrani¢nich ekonomickych vztahli vydat vice hodnot oproti plivodnimu ptedpokladu
nebo bude inkasovat méné hodnot. V disledku kurzovych pohybl se mize sniZit stav
devizovych aktiv nebo se zvy$i devizova pasiva, podnik nemusi dosahnout svych
podnikatelskych cilii, nebo naopak mohou kurzové zmény plsobit na zlepSeni
dosahovanych vysledkii oproti piivodnimu predpokladu. Nejvétsi byva kurzové riziko
u sttednédobych a dlouhodobych uvérovych obchodl, u obchodl s dlouhymi dodacimi

lhitami, u dlouhodobych kontrakti, ve kterych neni sjednana dodate¢nd moznost

cenovych uprav v zavislosti na vyvoji kurzu.

S neoCekavanym pohybem kurzli souvisi také riziko ztraty konkurencni pozice. Toto
riziko se netykd pouze firem obchodujicich se zahrani¢im, ale také firem bez

zahraniCnich aktivit, kdy tyto firmy jsou vystaveni riziku pohybu kurzii v ptipadé, kdy



posilujici koruna zplsobi, ze se zahranicni spolecnosti zacnou stavat vaznymi

konkurenty prave na ¢eském trhu.

Rizika plynouci z pohybt kurzi je nutné nejprve urcit, poté ale také kvantifikovat.
Na zakladé¢ budoucich oc¢ekavanych zahrani¢nich penéznich toki je tfeba urcit Cistou
pozici v kazdé cizi méné. Na zaklad¢ takto stanovené devizové pozice je poté nutné
stanovit citlivost provozniho zisku na mozné kurzové pohyby. Spole¢nost vyvazejici
naptiklad 70 % své produkce do zahrani¢i musi byt schopna stanovit, o kolik klesne
provozni zisk v piipad¢ posileni ¢eské koruny vic¢i euru napiiklad o 5 % bchem
nasledujicich Sesti mésicti. Tato analyza se provadi vétSinou na zaklad¢ dlouhodobé
ocekavanych trendd, kdy pravé casovy faktor zde hraje velmi dileZitou roli. Obecné
plati, ¢im delsi ¢asovy horizont, tim vét§i nejistota v oblasti kurzovych vykyvl a tim

padem také vétsi riziko.

3.1.1 Devizova expozice

Mira mozného dopadu zmén devizovych kurzii na podnik byva oznacovana jako
devizova expozice. Ta je dana predev§im tim, se kterymi ménami podnik pracuje
a Vv jakych objemech. Déle zalezi na volatilité, tedy promeénlivosti kurzii téchto mén

a jak dlouhé je obdobi, po které je podnik riziku pohybu kurzu danych mén vystaven.

3.1.1.1 Devizova pozice

Velikost kurzového rizika se odviji od velikosti Ccist¢ devizové expozice
a pravdépodobnosti neptiznivého vyvoje kurzu doméci mény. RozliSuji se dvé zakladni

pozice, dlouha devizova pozice a kratka devizova pozice.

Dlouha devizova pozice

Dlouhd devizova pozice predstavuje finan¢ni situaci firmy, kdy hodnota aktiv v cizi
méné pievysSuje hodnotu pasiv v téZe méné. Je charakteristickd zejména pro exportéry
zbozi a sluzeb, u nichz prevysuji devizova inkasa nad devizovymi platbami. V této

pozici utrpi podnikatelské subjekty kurzovou ztratu v ptipadé, kdyz dojde ke



zhodnoceni domdaci mény. Naopak znehodnoceni, tedy depreciace domaci mény povede

ke kurzovému zisku.

Kratka devizova pozice

Jedna se o finan¢ni situaci podniku, ve které je hodnota aktiv v cizi méné nizsi nez
hodnota pasiv. V této pozici se obvykle nachazeji importéfi, u kterych devizové platby
prevysuji devizova inkasa. Depreciace domaci meény vede ke kurzové ztrat€, naopak

apreciace povede ke kurzovému zisku.

3.1.2 Transak¢ni expozice

V dusledku vyvoje ménového kurzu se mohou vysledky v jednotlivych transakcich
odlisovat od ocekavanych a to at’ v negativnim ¢i v pozitivnim sméru. Dopad kurzového

rizika na vysledky jednotlivych transakci se nazyva transakcni expozice.

Dnes jiz existuje mnoho nastroji k omezeni negativniho vlivu kurzového rizika.
Absolutni ochrana ovS§em neexistuje. Firma musi pfedev§im vénovat pozornost vyvoji
kurzl jednotlivych mén a faktorim, které jejich pohyb ovliviiuji. Jednim z néstrojt, jak
omezit negativni vliv kurzového rizika, zejména jeho transak¢ni expozice, jsou prave

operace na devizovych trzich, tedy finan¢ni derivaty.

Obrazek 1 Vliv oslabeni a posileni CZK na exportujici firmu

Inkasuje za vyrobky

oslabovani CZK v pfepo¢tu vice CZK

EXPORTER

posilovani CZK Inkasuje za vyrobky

v piepoctu mene CZK

Zdroj: Jilek, J. Financni a komoditni derivaty v praxi. 2005. Vlastni zpracovani



Obrazek 1 na ptedchozi strance ukazuje, jak ptisobi oslabeni ¢i posileni ¢eské mény na
exportujici firmu. Oslabeni ¢eské koruny vii¢i zahraniéni méné zptisobi kurzovy zisk, na
bankovnim uc¢tu tedy ptibude vétsi mnozstvi CZK. V piipadé posilovani koruny je
princip opacny. Pro exportéra to bude mit negativni dopad, dostane se do tzv. kurzové

ztraty, kdy pfi smeéné cizi mény zinkasuje méné CZK.

Nasleduje Obrazek 2, ktery je zaméfen na importéra. V tomto piipadé ma apreciace ci
depreciace koruny opa¢ny vliv. Posilovani CZK zpusobi, Ze importujici firma zaplati za
dovezeny produkt v piepoctu mensi Castku, bude se tedy jednat o kurzovy zisk.

Oslabeni ¢eské koruny bude znamenat zaplaceni vyssi ¢astky na tcet zahrani¢ni firmy.

Obrazek 2 Vliv oslabeni ¢i posileni CZK na importujici firmu

Inkasuje za vyrobky v pfepoctu

oslabovani CZK méné jednotek cizi mény

IMPORTER

Inkasuje za vyrobky v pfepoctu
vice jednotek cizi mény

posilovani CEZE

Zdroj: Jilek, J. Financni a komoditni derivaty v praxi. 2005. Vlastni zpracovani

3.2 Derivaty

O derivatech existuje celd tfada odborné literatury, odbornych c¢lankti a dalSich

publikaci. Proto je také slozité jednoznacné definovat pojem derivat.

V Ceské legislativé je derivat vymezen hned na trech mistech, a sice v zakoné
0 podnikani na kapitdlovém trhu, v devizovém zakon¢ a v Ceskych tucetnich
standardech. Ceské ucetni standardy definuji derivat jako ,.financni ndstroj (financénim

nastrojem se rozumi jakdkoliv pravni skutecnost, na jejimz zdkladeé vznika financni



aktivum jednoho subjektu a financni zavazek nebo kapitilovy nastroj jiného subjektu)
soucasné splnuji tyto podminky:

e jeho redlna hodnota se meéni v zavislosti na zméné urokové sazby, ceny cenného
papiru, ceny komodity, ménového kurzu, cenového indexu, na uverovem
hodnoceni (ratingu) nebo indexu, resp. v zavislosti na jiné promeénné (izv.
podkladovem aktivu);

e [ktery ve srovnani s ostatnimi typy kontraktii, v nichz je zaloZzena podobna reakce
na zmeny trznich podminek, vyzaduje malou nebo nevyzaduje Zadnou pocatecni
investici;

o [ktery bude vyporadan v budoucnosti, pricemz doba sjedndni obchodu do jeho

vyporadani je u ného delsi nez u spotové operace. *“ (1)

Derivat je také charakterizovan z ekonomického aspektu. Charakteristika vystihujici
ekonomickou podstatu derivatt zni:
e derivaty jsou terminové kontrakty, jejichZz vSechny ndleZitosti jsou sjednany
dnes, ale vypotadany jsou v budoucim terminu;
e derivaty jsou odvozeny od jiného podkladového aktiva;
e ve srovnani sdanym podkladovych aktivem vyZaduji pouze malou, nebo

nevyzaduji dokonce zadnou pocatecni investici.

Zjednoduseny vyrok Blahy a Jindfichovské definoval derivat jako: ,financni produkt,
jehoz cena se odviji, kromé jiného, od cen podkladajicich aktiv na promptnim trhu.
Financnich derivat popisuje financni produkt nebo operaci, které umozZnuji nyni
zafixovat kurz nebo cenu, za kterou miize byt aktivum, které se ktomuto kontraktu

VZtahuje, koupeno, resp. prodano k urcitému budoucimu datu.* (2)

,»O derivaty se obchoduje na organizovanych trzich (burzach), tak i na neorganizovaném
trhu tzv. OTC trhu (Over-The-Counter Market).” (1) Burzovni trhy jsou charakteristické
vysokou mirou regulace a standardizace. Na OTC trhu nejsou podminky jednotlivych
obchodt standardizovéany a dochazi pifimo k individuédlnim dohoddm mezi prodavajicim

a kupujicim.



3.2.1 Historie derivati a pri¢iny vzniku

Dnesni derivaty, tedy derivaty urokové, akciové a ménové, se vyvinuly ze

zemédelskych terminovych obchodl, tedy z praktické potfeby obchodovani se

zemedelskymi komoditami. Dnes ale pfipada na terminové obchody se zemédélskymi

komoditami velmi mala ¢ast. Derivaty vznikly jednak jako nastroje K fizeni

a omezovani rizika, ale také z divodu zklidnéni a zrovnomérnéni hladiny penéznich

tokli, a za Gcelem dosazeni urcité stability na financnich trzich a minimalizace ztrat

z pohybu cen.

Historie rozvoje obchodovani s finanénimi derivaty

do 70. let — obycejné tvz. ,vanilkové“ derivaty (plain vanilla);
nestandardizované¢ mimoburzovni instrumenty;

1972 — ménové futures;

1973 — kotovany op¢ni trh;

1974 — futures na pokladni¢ni poukazky;

1975 — futures na obligace garantované hypotékou;

1976 — futures na 30ti leté US vladni obligace;

1977 — pocatky strukturovanych produkti;

1978 — meénové opce over-the-counter, tj. ménové opce transitované na
mimoburzovnim trhu;

1980 — ménové swapy;

1981 — swapy urokovych sazeb,

o futures na depozitni certifikaty;

° eurodolarové futures;
o opce na dlouhodobé¢ vladni obligace;
o futures na sttednédobé vladni obligace;

1982 — futures na burzovni index;
. futures na depozitni certifikaty;
1983 — opce na stiednédobé vladni obligace, ménové futures, futures na

burzovni indexy;



. horni a dolni meze urokové sazby;
e 1984 — futures na index municipalnich obligaci;
e 1985 — eurodolarové opce;
. opce a swapy;
e 1986 — swapy na komodity;
e 1987 — nasobné exotické opce;
. pramérné tzv. Asijské opce;
o opce na obligace;
o futures na obligace;
e 1988 — opce na horni mez urokové sazby;
e 1989 — futures na 3-mési¢ni Euromarky;
o futures na Grokové sazby denominované v ECU;
o futures na swapy urokovych sazeb;
e 1990 — swapy na burzovni indexy;
e 1991 — portfoliové swapy, balikové produkty;
e 1992 — diferencialni swapy;
e 1994 — kreditni derivaty — umoznujici bankam zajiSténi proti riziku firem a statd;

e 1995 — dalsi syntetické, skladané produkty. (10)

3.2.1.1 Vyvoj derivati ve svété

Trh s kontrakty futures existoval jiz v 17. stoleti v Amsterodamu. V USA vznikl
derivatovy trh pfedev§im proto, aby pomohl farmaiim, provozovatelim sil

a obchodnikiim se zrnem zlepSit postup pii obchodovani, koupi a prodeji komodit.

Prvni forwardovy kontrakt se uskute¢nil jiz v roce 1851, kdy fi¢ni obchodnici, kteti
dostavali kukufici od farmait na ptfechodu podzimu a zimy, cestovali do Chicaga, aby
uzavieli pravé kontrakt se zpracovateli kukufice o dodavkach na jafe za stanovenou
cenu. V 18. stoleti také obchodnici na Liverpool Cotton Exchange uzavirali obchody
0 cené¢ a mnoZzstvi surové bavlny importované z USA. Forwardy pomohly vyfesSit

problém dlouhodobych obchodii mezi kupujicimi a prodavajicimi a zlepSily fizeni
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finan¢niho rizika. Forwardy polozily zéklad kontraktim futures. Futures vznikly v roce
1865, kdy bylo obchodovani se zrnem standardizovano. Standardizovana byla kvalita,

mnozstvi, termin a misto dodavky dané¢ komodity.

K rozvoji finan¢nich derivati na svétovych finan¢nich trzich doslo od pocatku 70. let.
Tzv. financial futures se poprvé objevily v roce 1972 v USA na burze International
Monetary Market (IMM). Predmétem ochodl zde byly devizy. Pielomovym
okamzikem pro rozvoj terminovych trhi je rozpad Breton-woodského ménového
systému v roce 1973. V této dob¢ se zacaly rozvijet financ¢ni derivaty futures a opce.
S opcemi se zacalo obchodovat na Chicago Board Options Exchange. Od roku 1979 se
obchoduji také swapy. V roce 1982 se futures zacinaji rozvijet na burze The London
International Financial Futures Exchnage v Londyné (LIFFE). Zde se obchodovalo
predevsim s 3mési¢nimi eurodolarovymi depozity. Postupné se terminové transakce se
zaroCitelnymi finanénimi nastroji rozsifily na burzach v Tokiu (Tokyo Stock
Exchange), na Bermudach (INTEX), v Hongkongu (Hong Kong Futures Exchange)
a v Paftifi (Bourse de Paris). V tomto roce se také zacaly uplatiovat terminové transakce
s indexy kurzu akcii na burzach International Monetary Market a Chicago Mercantile
Exchange (CME). CME byla zalozena jiz vroce 1874. Vroce 1983 se zacalo
obchodovat s kontrakty futures na burze Toronto Stock Exchange v Torontu a také na
burze v Sydney (Sydney Futures Exchange).

Vroce 1988 byla zalozena némeckd terminova burza, tzv. Deutsche Terminborse

GmbH?. Burzovni obchody se zde zacaly uskuteciiovat od ledna 1990.

V poslednich letech se objevuji stale nové burzovni kontrakty, naptiklad na elektrickou
energii, produkty z ropy, finanéni instrumenty jako parované ménové Kurzy a jiné.
Dochazi také k vétsi standardizaci podminek obchodovani, které zvySuji efektivnost

a snizuji naklady. Vétsina burz piechazi na elektronické obchodovani. Prvni burzou,

! Gesellschaft mit beschrinker Haftung — spole¢nost s ruéenim omezenym.
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ktera zavedla elektronické obchodovani, byla burza London Futures and Options

Exchange (London FOX) v roce 1987.

Nejvyznamnéj$imi devizovymi trhy jsou trhy v Londyné, New Yorku, Tokiu, Patizi,
Curychu, Bruselu, Hongkongu a v Singapuru. Témét 60 % vSech devizovych obchodi

probiha na devizovych trzich v Londyné, New Yorku a Tokiu.

3.2.1.2 Vyvoj derivati v Ceské republice

V Ceské republice se prvni naznaky obchodovani s komoditami objevily v roce
1861 v Praze, a sice na Koniském trhu a Senovazném namésti. O tento organizovany
obchod ale nebyl velky zajem, proto neuspél. Obchodovani scennymi papiry
a komoditami se opét objevilo se zalozenim prazské burzy pro zbozi a cenné papiry
vroce 1871. Nejvétsi vyznam burzy spocival pouze v umistovani emisi statnich
dluhopisii. V roce 1873, po videniském krachu, burza v Praze stagnovala. Od pocatku

90. let probihala deregulace devizového trhu.

V kvétnu 1991 doslo v ¢eském bankovnictvi ke zlomu. Vznikl Ptipravny vybor pro
zalozeni burzy cennych papirt. V roce 1992 vznikla akciova spole¢nost Burza cennych
papiru Praha (BCPP). V tomtéz roce byl zaveden tzv. devizovy fixing, na kterém se
koncentruje nabidka a poptavka obchodnich bank po devizovych prostfedcich. 6. dubna

o rok pozdéji probéhl na BCPP prvni obchod.

V roce 2001 obdrzela Burza cennych papirti Praha licenci k obchodovani s finan¢nimi
derivaty. Ugastnici trhu oviem o obchodovéni s finanénimi derivaty neprojevily zajem,
proto tuto ¢innost burza nezahajila. Ceské podnikatelské subjekty byly odkazany na
mimoburzovni trh, popfipadé na zahrani¢ni derivatové burzy. V roce 2006 zacala ale
BCPP s finan¢nimi derivaty obchodovat. Jednalo se o obchodovani s investicnimi
certifikaty a dvéma sériemi futures na index PX, a sice s kontrakty PX FUT Deco6 a PX
FUT Mar07.
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V roce 2007 se zacaly obchodovat zahrani¢ni akcie v ¢eskych korunéch. V roce 2009
zménila sviij ndzev energetickd burza Praha, a.s. na Power Exchange Central Europe,
a.S.Z, ktera od unora 2010 zacala obchodovat s komoditnimi futures s finan¢nim

vypotradanim, kde komoditou je pfedevsim elektfina.

Burza cennych papird Praha, a.s. patii mezi elektronické burzy, kdy obchodovani je
zaloZeno na automatizovaném zpracovani objednavek &lent. V Ceské republice se staly
hlavnimi misty obchodovéni s derivaty Ceské banky a pobocky zahrani¢nich bank.
Celkovou situaci derivatového trhu v Ceské republice je ale obtizné specifikovat, a to
z diivodu nedostatku dat. CNB poskytuje pouze omezené informace. Vznik derivatové
burzy v CR omezuje piedeviim maly zajem ¢lent burzy, ale také nizka informovanost

vetejnosti, tedy 1 malé objemy obchodil s derivaty.

Obchody uskutec¢nnované na BCPP:

e spotové (promtni);

e automatické obchody (kurzotvorné);

e obchodovani pfi pevné ceng;

e prubézné obchodovani pii pevné ceng;

e prubézné obchodovani pii proménlivé ceng;

e Dblokové obchody (cenotvorné);

e piimé obchody s bloky cennych papirt;

e automatizované obchody s bloky cennych papird;
e derivatové;

e terminované (futures);

e opcni.

2 Power Exchange Central Europe, a.s. (PXE) vznikla v roce 2007 jako dcefina spole¢nost Burzy cennych
papirti Praha, a.s. pro obchodovéani s elekttinou.
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3.2.2 Déleni finan¢nich derivatu

Finan¢ni derivat je v podstaté finan¢ni nastroj zaloZen na urcitém podkladovém aktivu,

tedy na financnim nastroji.

Dle kategorii trZniho rizika rozliSujeme derivaty na:

e Urokové;
e meénove;
e akciové;

e komoditni;
e UVErove,;

e ostatni (napf. povétrnostni derivaty).

Podkladovym aktivem derivatovych instrumenti jsou finanéni aktiva, tedy akcie,
dluhopisy, urokové sazby, cizi mény, drahé kovy a burzovni indexy, nebo také redlna
podkladova aktiva, kterymi jsou komodity, nemovitosti a movité véci. Podkladovym

aktivem muze byt ale také naptiklad teplota vzduchu, rychlost vétru a podobné.

Podskupinou finan¢nich derivatl jsou ménové derivaty, kdy podkladovym aktivem je
ménovy kKurz. Oskrdalova (3) definuje ve své knize ,,Zkousky odborné zpusobilosti na
kapitalovych trzich® ménovy derivat nasledovné: ,,Ménovy derivat je financni ndstroj,
ktery se sklada ze dvou ci vice podkladovych urokovych nastrojii, které jsou alespon ve
dvou meéndch a jehoz realnd hodnota neni ovlivnéna rizikovou urokovou mirou urcitého

subjektu®.
Dle Josefa Jilka (4) jsou dale derivaty rozdélovany na:

e pevné terminové kontrakty (forwardy, futures a swapy);

e opcni terminové kontrakty (opce).
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Oldfich Rejnus (5) rozd€luje zékladni druhy derivati na:
e terminové obchody typu forward a futures;
® swapové kontrakty,

e opce.

Obrazek 3 Déleni derivatu

Déleni derivatu

Forwardy
. . . ' Urokové
Pevné terminové Akciové
kontrakty Futures Komoditni
Meénové
Swapy
DERIVATY
Urokové
Opéni terminove Akciové
kontrakty Opce Komoditni
Meénové

Zdroj: Jilek, J. Financni a komoditni derivaty v praxi. 2005. Vlastni zpracovani

3.2.3 Motivy obchodovani s finan¢nimi derivaty

Finan¢ni derivaty byvaji vyuzivany predevs$im z divodu zajisténi (hedging) kurzového
rizika, dale se vyuzivaji ke spekulaci a arbitrazi.

3.2.3.1 Spekulace

Spekulace zvana také jako trading je kromé zajiSténi charakteristicka tim, ze pii ni
dochazi k otevieni urcité pozice na terminovém trhu. Cilem spekulanta je dosazeni
zisku z cenového vyvoje, nikoli vyrovnani ztraty. Spekulant ma urcitou predstavu

0 budoucim pohybu cen ¢i urokovych mér, tedy spekuluje, Ze cena sjednana

15



V terminovém obchodu bude nizs$i respektive vys$s$i nez promptni cena finan¢niho
instrumentu v den splatnosti. ,,Pro spekulanty jsou derivaty atraktivni zejména proto, Ze
ndklady na jejich nakup nebo prodej c¢ini pouhych nékolik procent hodnoty aktiva,
tj. hodnoty komodity, akcie, dluhopisu, mény apod. To umoznuje i pri pomérné malych

financnich obnosech obchodovat s velkym objemem aktiv.” (6)

3.2.3.2 Arbitraz

Arbitrazéti se stejné jako spekulanti snazi dosdahnout zisku prostfednictvim cenovych
rozdili. Arbitrdz je zaloZena na vyuziti cenovych diferenci, které mohou vzniknout
z hlediska teritorialniho, kdy na ruznych trzich mohou vznikat odli$né ceny na shodné
instrumenty, a z hlediska ¢asového, kdy ceny na terminovém trhu neodpovidaji cenam

odvozenym z cen na promptnim trhu.

3.2.3.3 Hedging

Hedging neboli zajisténi se mize z teoretického hlediska pfirovnat k pojisténi, kdy
pojisténi chrani firmy proti riziku ztraty naptiklad ztraty majetku, hedging chrani pted
fluktuaci cen. Hedgingové obchody mohou dokonce odstranit veskeré riziko, které je
spojené prave s fluktuaci cen aktiv. Hedging mizeme definovat jako proces, ve kterém
dany subjekt pomoci nekteré z financnich operaci uzavira svoji otevienou spekulacni

devizovou pozici®.

V praxi se rozliSuji dva zakladni typy hedgingu, a sice dokonaly a ¢aste¢ny hedging.
Dokonaly hedging umoziiuje dosdhnout pozice uplného zajisténi, ¢astecny hedging
slouzi, jak jiz z nazvu vypovida, pouze k ¢asteénému zajisténi. (7) Zajisténi je mozné
provést automaticky v dob€ vzniku devizové pohledavky ¢i devizového zavazku. Pii
automatické hedgingu je vhodné, aby podnik vyhodnocoval pravidelné vyvoj

forwardovych kurzi.

3 Oteviena devizova pozice je spekulagni pozice, kdy pohyb kursu pFinasi spekulagni zisk nebo ztratu.
Oteviena devizova pozice je bud kratka, nebo dlouha. Kratka devizova pozice znamena, ze zavazky
k dané dob¢ splatnosti jsou v piislusné cizi méné vétsi nez pohledavky v této méné. Dlouhd devizova
pozice znamena, ze k dané dob¢ splatnosti jsou vétsi pohledavky v pfislusné cizi méné nez zavazky v této
meéné.
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3.2.4 DuleZité pojmy na derivatovém trhu

e den obchodu —> den sjednani obchodu, ktery je vypoiadan v den vypoiadani
a U n¢hoz se uroky pocitaji podle dne valuty;

e den valuty — den, ve kterém se piedpoklada, ze mezi partnery dojde k pfevodu
aktiv, a to bez ohledu na to, zda skute¢n¢ k vyporadani dojde; den valuty nemusi
byt shodny se dnem vypotadani;

e den vyporadani = spotovy den —> den, ve kterém dochdzi k vyporadani
obchodu, ato ptevodem aktiv; na ménovém trhu je to obvykle druhy den po
sjednéni obchodu (T+2);

e piima Kkotace —> Castka domaci mény vyjadfend na jednotku cizi mény,
napiiklad v Ceské republice kurz 24,375 EUR/CZK;

e neprima kotace -> ¢astka cizi mény se vyjadiuje na jednotku doméci mény.

V Ceské republice, stejné jako ve vétsing zemi, se pouziva kotace pfima. V USA se od
roku 1978, v souvislosti s postupnym vznikem globalniho ménového trhu, pouziva

nepiima kotace.

3.2.5 Forwardy

Forward je nestandardizovany terminovy obchod uskuteciiovany na OTC trhu. Forward
se zpravidla uzavird prostfednictvim banky nebo jiné finan¢ni instituce. Uzavieni
kontraktu probihd v pfitomnosti, kdeZto plnéni nastdvd v budoucim, piedem
dohodnutém terminu. JelikoZ se jedna o nestandardizovany obchod, v uzaviené smlouveé
mohou byt dohodnuty libovolné podminky, které budou vyhovovat obéma smluvnim
stranam. Libovolnymi podminkami mohou byt objem transakce, datum plnéni, zpisob
dodani, zaplaceni ¢i pifipadné sankce. Forwardy jsou uzavirany vétSinou na 3 mésice
nebo 35 dni. Nejcastéjsi jsou forwardové operace do jednoho roku, méné cCasté jsou
obchody od jednoho do tii let. V zahrani¢i jsou znamé i forwardové operace s dobou

dospé€losti 5 let. U téchto dlouhodobych forwardi je vyssi riziko z tézko

odhadnutelného budouciho pohybu spotového kurzu.
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I kdyz se jednd o nestandardizovany obchod, je zde pozadavek na minimalni vysi
devizové operace v hodnoté obvykle 20 000 EUR. Tato hodnota se ale u jednotlivych
bank lisi. Forwardy jsou v mezinarodnim podnikani vyuzivané predevsim k zajiSténi
kurzového rizika, jelikoz umoznuji zafixovat ménovy kurz k dneSnimu datu, za néjz

bude firma prodavat ¢i nakupovat zahrani¢ni ménu v budoucnu.

3.2.5.1 Ménové forwardy

»Ménovy forward je forward na vyménu pevné cdastky hotovosti v jedné méné za pevnou
castku hotovosti v jiné méné k urcitéemu datu vbudoucnosti. Ménovy forward je
primdrné sdzkou na budouci spotovy ménovy kurz* a sekunddrné sdizkou na budouci
spotové bezrizikové urokové miry obou mén*. (2) Hlavnim centrem ménovych forwarda

je Londyn.

Dohodnuty ménovy kurz oznadujeme jako forwardovy ménovy kurz’. Ménovy kurz je
pomér vymény dvou mén, tedy cena jedné mény vyjadiena v jiné méné. Ménovy kurz
mény dané zemé je mozné posilit zvysenim urokovych mér, snizenim urokovych mén
se m&novy Kurz oslabi. Oslabujici ménovy kurz potom zvysSuje ceny dovozu, to mize
vést k dovozni inflaci. Posilujici ménovy kurz ¢ini vyvoz nekonkuren¢nim, coz muze

vést k poklesu exportu a poklesu ristu HDP.

Ménovy forward na koupi EUR za CZK

Jedna z metod, jak urcit realnou hodnotu ménového forwardu na koupi EUR za CZK, je

nasledujici:
CZK CZK
( =8y |
(Rt TCOEUR = PAR;
b= CZK t
1 + 1. —
%t 360
kde:
P -> redlna hodnota forwardové koupé EUR za CZK;

Y/ — , . . o w N T
Ménovy kurz je cena jedné meény vyjadiend v jiné mené.
® Forwardovy m&novy kurz je ménovy kurz s vyporadanim, které pievysuje nejbliz§i mozny termin.
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(EUR/CZK); -> aktualni forwardovy ménovy kurz CZK vuci EUR pro okamzik t;
(EUR/CZK)y ->sjednany forwardovy ménovy kurz CZK za EUR;
t -> doba od soucasnosti do vyporadani ménového forwardu ve dnech;

ZK

lo:t c -> aktudlni spotova tirokova mira v CZK na obdobi t;

PAR; -> eurova jmenovitd hodnota (mnozstvi kupovanych EUR).

Forwardovy ménovy kurz CZK vici EUR na obdobi t (ve dnech), pokud trokové miry

odpovidaji jednoduchému troceni, mizeme stanovit:

1 + rCZK t

Ot
( CZK | 360 ( CZK
EUR )t - ¢ EUR )
1 + (EUR  —— :
0.t 360

Zdroj: Jilek, J. Financni a komoditni derivaty v praxi. 2005. Vlastni zpracovani:

kde:

Foo 2K -> spotova urokova mira v CZK na obdobi t odpovidajici jednoduchém
urocenti;

Fodon -> spotova urokova mira v EUR na obdobi t odpovidajici jednoduchému
urocent,

(EUR/CZK)s -> spotovy ménovy Kurz.

Nejvice likvidni jsou ménové forwardy se splatnosti od 1 do 12 mésici, u vyssich

splatnosti byva likvidita niZsi.
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Ménovy forward na prodej EUR za CZK
Realna hodnota ménového forwardu na prodej EUR za CZK je urcena stejnymi vztahy
jako realna hodnota ménového forwardu na koupi EUR za CZK. Rozdil je pouze ve

znaménku P, kam pfiddvame minus.

CZK & BT
. [CEoR (Eur 'x] PAR;
G CZK  t
[ e et
0t 360

Forwardovy ménovy kurz se stanovi stejné jako je tomu v piipadé nakupu EUR za
CZK, tedy:

1 + rCZK t

Ot
CZK y 360 ( CZK
( EUR )t = ¢ EUR )
1 + rEUE e s
0.t 360

3.2.6 Futures

Futures je standardizovany forward obchodovany pouze na derivatové burze, kdy kazda
burza ma vlastni standardizaci, pokud se jednd o zakladni jednotky obchodovani,
terminy splatnosti a podkladova aktiva, s nimiZ se obchoduje. Futures tedy vyzaduji
existenci terminové burzy. Jde o kontrakt na vypotfadani podkladovych néstroji
K ur¢itému datu v budoucnosti. Futures kontrakty jsou obchodované nejen ve Spojenych
statech, ale 1 v dalSich svétovych finan¢nich centrech, pfedevSim na terminovanych

burzach®.

NejznaméjSimi burzami jsou Chicago Mercantile Exchange, New York Futures
Exchange. Kazda burza ma sva pravidla pro obchodovani s jednotlivymi kontrakty.

Finan¢ni futures se pouzivaji od poloviny 70. let. Dnes se bézné obchoduji finan¢ni

® Pielozeno z: MONEY AND CAPITAL MARKETS, 2009.
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futures, které jsou zalozené predevSim na meénéach, dluhovych nastrojich nebo

finan¢nich indexech.

Kontrakt futures je mozné koupit nebo prodat. V piipadé prodeje jde o pozici long,
Vv piipad¢ nakupu o pozici short. Kupujici se zavazuje koupit podkladové aktivum za
pfedem stanovenou cenu k pfedem stanovenému terminu v budoucnosti. Naopak
prodavajici se zavazuje k piislusnému terminu v budoucnosti dodat podkladové aktivum

za sjednanou cenu.

Cena futures podkladového néstroje se muize liSit od spotové ceny. Muze byt vyssi, ale
I niz8i, nez je spotova cena, a to v zavislosti na nakladech pfenosu a na vyvoji ceny
podkladového aktiva. Rozdil mezi spotovou cenou a cenou futures byva oznaovéana
jako béaze'. Futures podléha trznimu piecefiovani. Rozdil od posledniho trzniho ocenéni
se nazyva variatni marze. Pozadavky na ¢lena clearingového centra urcité derivatové
burzy, které plynou pravé z variacni marze, se realizuji prostfednictvim marZovych
vyzev. Existuje také dodatecnd marze, kterou je potieba udrzovat jak na pocatku koupé
¢i prodeje futures, tak i po ndkupu C¢i prodeji. Jelikoz dochazi ke kazdodennimu
hotovostnimu vypotadani varia¢ni marze, je realna hodnota® futures na konci kazdého
dne nulova. Pokud se ale stanovi na konci kazdého dne realnd hodnota futures jako
soucet redlnych hodnot podkladovych néstrojl, realnd hodnota bude blizko nule, nikoli

pfesné rovna nule.

3.2.6.1 Zpisob vyporadani

Zpisob vyporadani jednotlivych kontrakt futures zavisi na burzovnich ptedpisech, na
druhu podkladového aktiva a na vlastnostech jednotlivych druht futures, které jsou

definované burzou.

’ Béze je momentalni cena futures a od ni ode¢tena momentalni spotova cena podléhajiciho aktiva.
V USA se baze ale definuje opacné, tedy jako rozdil mezi spotovou cenou a cenou futures.

¥ Redalna hodnota derivatil je ¢astka, za kterou je mozné vyménit aktivum mezi znalymi a ochotnymi
partnery bez podjatosti, kdy tento pojem oznacuje dvé strany, kterou nejsou spojeny vzajemnymi vztahy a
operace mezi nimi jsou za trzni ceny.
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V praxi se pouZzivaji dva zpisoby vypoiadani:

o fyzické — probihd tak, ze drzitel dlouhé pozice podkladové aktivum zaplati,
drzitel kratké pozice mu je fyzicky dodd; cena, za kterou tato transakce probiha,
se oznacuje jako zavérecna cena vyporadani;

e finanéni — mezi subjekty dochazi k financnimu vyrovnani, bez jakéhokoli

fyzického plnéni.

3.2.6.2 Ménové futures

»Meénovy futures je futures na vymeénu pevné castky hotovosti v jedné mené za pevnou
castku hotovosti v jiné méne. Ménovy futures je primdrné sdzkou na budouci spotovy
ménovy kurz a sekundarné sazkou na budouci spotové bezrizikové urokové miry obou
meén. *“ (2) Dohodnuty ménovy kurz se oznacuje stejn¢ jako u ménovych forwarda, tedy

jako forwardovy ménovy kurz.

., Ménové futures (currency futures) byly poprvé obchodovany v USA v roce 1972 na
burze International Monetary Market (IMM) v Chicagu, kterd je divizi Chicago
Mercantile Exchange (CME).“ (8) Futures jsou ale také uzavirany na burze LIFFE
v Londyné. Existuji 1idalS§i burzy, naptiklad Singapore International Monetary
Exchange, Irish Futures and Options Market v Dublinu. V soucasnosti se nejvice
s t¢émito kontrakty obchoduje na americkych burzach — CME a NYBOT (New York
board of trade. Obchody mohou probihat na elektronickych burzach ¢i metodou vefejné
drazby. I pfes obrovsky trh s ménovymi forwardy vznikl trh s ménovymi futures.

Forwardovy trh je ale stdle mnohonasobné vétsi neZ trh s ménovymi futures.

3.2.6.3 Faktory ovliviiujici ceny futures

., Vlastni pohyb ceny futures ovliviwji tri zdkladni faktory: (4)
e hodnota spotového kurzu (SR);
e uroven urokovych sazeb (na rocnim zdaklade) pro prislusné dve meny (IR);

e zhyvajici doba do splatnosti futures kontraktu (t).
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Cena futures (FP) pro zvolené mény EUR a CZK je stanovena zptisobem, jako je tomu

Vv ptipad¢ forwardového kurzu:

1+1R - t/360

FP(EUR/CZK) = SR(EUR/CZK)
]. + ERC.EK ' t'll?"ﬁ[:l

Zdroj: Jilek, J. Financni a komoditni derivaty v praxi. 2005. Vlastni zpracovani

Z této skuteCnosti vyplyva, ze forward i futures jsou uzce propojeny, a cena futures se
tedy nemtze vyraznéji odklonit od adekvatniho forwardového kurzu. Cena futures je od
vypsani do dospélosti pfislusného kontraktu kotovana kontinudlné a casovy faktor
t pfedstavujici pocet dni zbyvajicich do doby dospélosti postupné klesa k nule. Cena
futures v Case sleduje pohyb spotového kurzu, kdy oba kurzy se sblizici dobou
splatnosti piiblizuji, az do doby dospélosti, kdy jsou oba kurzy totozné. Kromé poplatka

jsou ceny kontraktl futures stanoveny nabidkou a poptavkou.

3.2.6.4 Rizika spojena s futures

S futures jsou spojena rizika, kterymi mohou byt:
e ztrata, ke které muze dojit ve velmi kratkém case;
e nemoznost ukonceni pozice za neptiznivych podminek;
e cena futures nemusi vzdy kopirovat cenu podkladového aktiva;
e miZe byt pozadovdno vyrovnani vybranych futures hmotnym dodanim

podkladovych aktiv.

3.2.6.5 Pakovy efekt

Pakovy efekt predstavuje dilezitou charakteristiku terminovych kontraktd. S vyuzitim
pakového efektu lze na terminovych a dalSich derivatnich trzich vystavit trznim

pohybtim fadové vyssi sumy nez vloZenou marzi.

3.2.7 Rozdil mezi forwardy a futures

Urcité znaky maji futures a forwardy spolecné. V obou piipadech jde o terminovy
obchod, kdy dohoda o cené¢ a mnoZzstvi probiha v pfitomné dob¢, plnéni se ale

uskuteciiuje az v budoucnu. Rozdilem je, Ze forwardové operace se uskuteciuji
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prostfednictvim neorganizovaného trhu, futures naopak na organizovaném trhu, tedy na
burze. Dalsi odlisnosti od forwardovych operaci je, ze v ptipadé futures jsou stanovena
zakladni minimalné obchodovatelna mnozstvi (loty). Na hlavnim trhu IMM v Chicagu
ana LIFFE v Londyné¢ jde o loty 125000 eur, 12,5 mil. japonskych jenu,
62 500 britskych liber, 125 000 svycarskych fankt. Od roku 2003 se obchoduji také loty
Vv ¢eskych korunach, jeden lot musi ¢init minimalné 4 mil. CZK.(8)

Mimo standardizované mnozstvi jsou také standardizovany dodaci lhiity kontrakta, ke
kterym je mozno futures kontrakty uzavirat. Na IMM i LIFFE jde o kazdou tieti stiedu
Vv mésicich bfezen, Cerven, zaii a prosinec. Smyslem standardizace je zajistit vétsi

koncentraci nabidky a poptavky a tim i vétsi likviditu trhu.

Futures se od forwardl odliSuji také tim, Ze futures se uzaviraji pouze prostrednictvim
brokerti a traperii operujicich na parketu, ktefi jsou Cleny burzy a jejichz pocet je
omezen. Klienti, ktefi uzaviou s témito zprostfedkovateli kontrakt, s nimi nemaji
bezprostfedni pravni vztah vic¢i sobé navzijem, ale ke clearingové ustiedn&® na burze.
Nejdulezitéjsi tlohou clearingové Ustfedny je, Ze na sebe piebira riziko z obchodu.
Broketi jsou proto povinni slozit v clearingové ustfedné zalohu, tzv. margin. Vyssi
margin skladaji zakaznici u brokerd. To ale plati pouze v pfipadé, Ze se jedna
0 jednostupniové zprosttedkovani. Pfi vicestupniovém zprostiedkovani skladaji zalohy

jesté ,,maloobchodni brokefi u svych ,,velkoobchodnich* kolegt.

Na Obrazku 4 jsou zachyceny vztahy ve dvoustupnovém systému, kde broker na
parketé ma ucet také u clearingové ustiedny. PreruSovana c¢ara mezi klientem A a B
znazornuje, ze pravni vztah mezi t€émito klienty po uzavieni obchodu prostiednictvim

brokera nevznika.

% Clearingové Gstfedna mize byt soucasti burzy (USA) nebo samostatnou pravnickou osobou (Velka
Britanie).
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Obrazek 4 Dvoustupiiovy systém obchodovani

Klient A - Klient B -
nakep EUR. | | nakap EUR
Brolcer Broleer
Broler- ¢len Broleer- ¢len

burzy burzy

Clearingova ustredna

Zdroj: Durcakova, J., Mandel, M. Mezindrodni finance. 2007. Vlastni zpracovani

S pojmem margin jsou spojené i dal$i pojmy jako ,,initial margin“, coz je pocate¢ni
zaloha. Jedna se o takovou ,,vysi zdlohy, kterou musi prodavajici a kupujici slozit
V clearingové ustredné na konci obchodniho dne, kdy byl kontrakt uzavien* (8).
Zpravidla ,,cini nekolik procent z celkového objemu dohodnutého kontraktu, kdy presnd

vySe je zavisla na variabilité Kurzu, tedy na rizikovosti prislusné meny “. (8)

Dalsim pojmem je ,, maintenance level %, tedy udrzovaci Groven, coz je ,,dolni limit, pod
ktery nesmi klesnout vyse zdlohy pri kazdodennim zictovani ziskit a ztrat z pohybu ceny

futures “. (8)

Dulezitym pojmem je také , variation margin, tj. skutecné mnozstvi penéz ve formé

zdalohy. (8)
Velkou vyhodou futures na rozdil od forwardi je moZnost okamzitého vyrovnani

kone¢ného kurzového =zisku nebo ztraty s clearingovou ustiednou po uzavieni

protipozice.
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Dutivody, pro¢ by subjekt uptednostnil pro zajisténi ménovy futures pred ménovym
forwardem, jsou zejména cenova transparentnost a efektivnost, eliminace uvérového
rizika protistrany a dostupnost pro v§echny subjekty na piislusném trhu. Dle Madury (9)
je zajisténi pomoci ménovych futures vhodnéjsi pro mensi kontrakty, zatimco vétsi

kontrakty se vyplati zajistovat pomoci ménovych forwardu.

V tabulce, kterd je soucasti Prilohy 1, jsou shrnuty zakladni rozdily mezi obchodovani

s forwardy a s futures kontrakty.

3.2.8 Swapy

,Swap je mozno chapat jako terminovou smlouvu, kterou se dva ekonomické subjekty
vzdjemné zavazuji vyménit si mezi sebou bud dohodnutd predmétna aktiva, nebo

financni toky za predem ,,pevné** stanovenych podminek. * (7)

Swap je nejmladsi derivat obchodovany na OTC trhu. Jedna se o vypotadani
podkladovych nastroji obvykle v hotovosti k uritym okamzikim v budoucnosti.
V podstaté piedstavuje nékolik forwarda s postupnou vyménou podkladovych nastroja.
K nejbézngjsim patii devizové, ménové a Girokové swapy, existuji ale také swapy
akciové a komoditni. Swapovy trh funguje od pocatku 80. let. Ménovy swap se ukazal
uziteCnym nastrojem v roce 1979 po zruseni ménovych omezeni ve Velké Britanii, kdy
umoznil domécim dluZznikiim uvéry s vyhodnéjS$imi podminkami v jiné zemi. Pozdéji se
ukézalo, Ze ménové swapy jsou vhodné k fizeni rizika, zejména ke spekulaci, v malé

mife také k zajiStovani ménového a urokového rizika.

V roce 1981 v Londyné vznikl prvni urokovy swap. V roce 1986 zavedla The Chase
Mangattan Bank komoditni swap. V dobé, kdy v USA Komise obchodovani
s komoditnimi futures (CFTC) nastolila otdzku legalnosti komoditnich kontrakti, doslo
k vytlaéeni komoditnich swapti z USA. OvSem vroce 1989 CFTC zménila nazor

a objem komoditnich swapt opét zacal rist.
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Devizovy swap predstavuje kombinaci jednoho spotového a jednoho terminového
obchodu s cizi ménou. Jde o nakup ¢i prodej cizi mény na aktudlnim ménovém trhu,

kdy se zaroven sjednava jeji zpétny prodej ¢i nakup na trhu terminovém.

Na rozdil od devizového swapu ménovy swap zahrnuje nejen jednu aktudlni a jednu
budouci sménu, ale i sménu veskerych cash flow plynoucich z téchto jistin. ,, Standardni
meénové swapy lze charakterizovat jako terminové swapové kontrakty, zavazujici
smluvni strany ke vzajemné vyménée jimi dohodnutych urokovych plateb (cash flow)
denominovanych ve dvou riznych méndch, pricemz na pocdatku a na konci kontraktu
dochdzi i ke vzdajemné vyméné nomindlnich hodnot podkladovych mén za dohodnuty

kurz*. (7)

3.2.9 Opce

S opcemi je mozné obchodovat jak na OTC trhu, tak na burzach. (8) Burzy jsou
organizovany podobnym zptisobem jako burzy s futures. Mezi trhem OTC a burzou je
urcity rozdil. Na burzach se obchoduje s urcitymi standardnimi opcemi, kdezto na OTC

trhu vychazeji opce z pozadavkd smluvnich stran.

Opce patii do terminovych kontrakt, majitel opce ma tedy pravo, nikoli povinnost,
koupit ¢i prodat ur¢ité mnoZstvi podkladového aktiva za pfedem stanovenou cenu
k pfedem stanovenému budoucimu terminu. Prodavajici opce ma naopak povinnost
prodat ¢i koupit dané mnoZstvi podkladového aktiva za pfedem stanovenou cenu
k pfedem dohodnutému budoucimu terminu. V piipadé devizovych opci jde o nakup ¢i
prodej cizi mény za pfedem dohodnuty kurz, tedy realiza¢ni cenu (strike). Ménové opce
poskytuji pevné =zajiSténi proti nepfiznivym kurzovym vykyvim, umoZziuji také

profitovat z ptiznivého pohybu sménného kurzu.
Vnitini hodnota opce je rozdil mezi hodnotou podkladové mény a realizacni cenou.

Tento rozdil odpovida vynosu, ktery by majitel ziskal, pokud by opci uplatnil okamzité.

Opce ma vnitini hodnotu pouze v ptipad¢€, pokud je v penézich.
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3.2.9.1 Déleni opci
Existuji dvé hlavni kategorie opci:

e prodejni (put options), kdy vlastnik této opce ma pravo prodat uréité aktivum
za urcitou cenu, a to bud’ pfi splatnosti, nebo kdykoli pied splatnosti opce. Put
opce je ,,v penézich® (in-the-money), pokud kurz podkladové mény klesne pod
realiza¢ni cenu opce. Opce se mizZe také ocitnout ,,na penézich* (at-the-money),
a to v pripad¢, pokud se hodnota podkladové mény vyrovna realiza¢ni cené.
Opce mize byt také ,,mimo penize“ (out-of-the-money) a nema tedy vnitini
hodnotu v piipadé€, ze sménny kurz pievysi realizacni cenu;

e Kkupni (call options), kterda dava vlastnikovi této opce pravo koupit urcité
aktivum za urcitou cenu. Pro call opce plati opacné vztahy, co se tyka, zda je

call opce ,,v penézich®, ,,na pené¢zich* nebo ,,mimo penize®.

Z hlediska vlastnosti rozliSujeme:
e evropské opce — opci Ize uplatnit pouze ke dni jeji splatnosti;

e americké opce — mohou byt uplatnény kdykoli ve 1hité do splatnosti opce.

Toto rozd€leni ale nema nic spolecného s mistem, kde se tyto opce obchoduji.
., U americké opce vypisovatel predem neznd presny termin plnéni, omezuje se mu
prostor pro zajistéeni této opce. Ztohoto duvodu bude vypisovatel pozZadovat

U americkych opci vyssi prémii nez u opci evropskych . (8)

., Opcni prémie (nebo také cena opce) je fakticky cenou, za kterou si drzitel opce kupuje
U vypisovatele prdavo odstoupit od smlouvy, tzn. nedodat nebo neodebrat dohodnuté
mnozstvi deviz. Prémie je stanoven na jednotku podkladové mény. Cena za
standardizovanou burzovni opci je tedy dana soucinem prémi a velikosti jednoho lotu

podkladové meny. ** (8)
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4 Metodika prace

Pro naplnéni cilt diplomové prace bylo nejdiive nutné shromazdit a nastudovat co
nejvice teoretickych informaci tykajicich se dané problematiky a analyzovat
podnikatelska rizika souvisejici se zahranicnim obchodovanim. Analyzovala jsme

jednotlivé druhy derivatd, se zaméteni predevsim na forwardy a futures.

Kromé zjisténi teoretickych informaci bude také dulezité ziskat interni zdroje firmy, na
kterou se v diplomové praci zaméfim. Co nejvice informaci se pokusim zjistit pfi

rozhovoru s jednatelem firmy Graphite Tyn, spol. s I.0.

V diplomové praci pouziji metodu deskripce a komparace vybranych finan¢nich
derivatt, v tomto piipadé zejména ménovych forwardi a futures. Budu pracovat se
vzoreCky pro vypocet bazickych a fetézovych indexti, forwardovych bodi
a forwardovych kurzt. K tomu bude zapotiebi znat denni kurzy sledovanych mén. Déle
budou pouzity vzorce pro vypocet zékladnich charakteristik variability, tedy rozptylu,
smérodatné odchylky a variacniho koeficientu. V aplikacni casti budu pracovat
predevsim s internetovymi zdroji uvedenych v seznamu internetovych zdroju,

a s internimi informacemi zvolené firmy.

4.1.1 Bazické a retézové indexy

Bazicky index
Bazické indexy se vztahuji vzdy ke stejnému zakladu a po vynasobeni 100 se udavaji

v procentech. Zakladni vzorecek pro vypocet je nasledujici:

q . q, 4,

)

=g, g g
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Retézovy index

Retézové indexy srovnavaji dveé po sobé jdouci hodnoty v ¢asové fade.

9.9 9

—_— 3 . "

la=g,°q 4, °

4.1.2 Vypocet forwardového kurzu

Forwardovy kurz = spotovy kurz + forwardové body

[1+]R"*ﬁ}

(1+IRh *

360 )

kde:

FW  -> forwardovy kurz;

S -> spotovy kurz;

IRv  ->urokova sazba vedlej$i mény;

IRh  ->1rokova sazba hlavni mény;

D -> pocet dni do splatnosti forwardového obchodu.

Zdroj: CSOB, a.s.; Vlastni zpracovani

vvvvv

zavisi na Urokovém diferencidlu mezi obchodovanymi ménami, tedy mezi referencni
a zékladni ménou. Forwardové body mohou byt jak kladné, tak zaporné. Pro importéra

je urokova sazba jind nez pro exportéra. Pro exportéra je obvykle nizsi.
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4.1.3 Vypocet forwardovych bodt

Pro vypocet forwardovych bodul je pouzivan nésledujici vzorec:

(r-Iz)xnzxs
B:

360 x 100
kde:
Ir ->Qirokova sazba referencni mény;
1z -> Qirokova sazba zakladni mény;
n -> skute¢ny pocet dni tirokového obdobi;
S -> spotovy kurz.

Zdroj: CSOB, a.s.; Vlastni zpracovani

4.1.4 Charakteristiky variability

V diplomové praci budou také vypocitdny zakladni charakteristiky variability
aplikované na vyvoj ménového kurzu EUR/CZK a USD/CK. Ptjde o vypocet rozptylu,
smérodatné odchylky a variacniho koeficientu. Variabilita znamena kolisdni hodnot,

Vv tomto piipad¢ kolisani hodnoty kurzu EUR a USD viéi CZK.

Variaéni rozpéti je pouze orientacni charakteristikou variability. Spoc¢iva v rozdilu mezi

maximalni a minimalni hodnotou.

R= Xmax — Xmin

kde:

R -> varia¢ni rozpéti;

Xmax —> maximalni hodnota kurzu;

Xmin - minimalni hodnota kurzu;
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4.1.4.1 Rozptyl a smérodatna odchylka

Rozptyl je definovan jako aritmeticky prumér ze ¢tverct odchylek jednotlivych hodnot

od prameéru. V této praci bude pouzit prosty rozptyl.

11

a _
i=1(X1 — X))

=

]

n

Smérodatna odchylka = Vrozptylu

4.1.4.2 Variac¢ni koeficient

Vzorecek pro vypocet variatniho koeficientu je nasledujici:

W= * 100

X

kde:
Sx —> smérodatna odchylka;

X -> prumer.

Variaéni koeficient se obvykle udava v procentech, vyjadiuje tedy, o kolik procent se

v priméru odchyluji hodnoty od aritmetického priméru.
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5 Aplika¢ni Cast

Aplika¢ni c¢ast bude zaméfena na obchodovani s ménovymi futures a ménovymi
forwardy. Prvni ¢ast se bude vénovat vyvoji obchodovani a moznostem pouziti futures
v Ceské republice, a jaké jsou principy obchodovani téchto kontraktti na Burze cennych

papirti Praha. Dale se bude vénovat vyvoji futures ve svété, predevsim tedy na CME

burze.

Druha cast aplikaéni ¢asti bude vénovana forwardiim. Bude zkoumat moznosti uzavieni
téchto obchodl v konkrétni bance a vyvoj na ¢eském trhu. Kromé tohoto se v aplikacéni
¢asti zam¢efim na vyuziti forwardovych obchodll vybranym podnikem. Nejprve kratce
predstavim firmu, na kterou budu aplikovat vypocty. V této Casti se budu snaZit
zhodnotit vyvoj uzaviranych obchodt v eurech a dolarech, a vyvoj kurzu EUR/CZK
aUSD/CZK. Pomoci vzorecki uvedenych v metodice vypocitam zakladni
charakteristiky variability pro dikladnéj$i zhodnoceni vyvoje kurzu. Déle vyuziji
vzorecki pro vypocet forwardovych bodi a forwardového kurzu, abych mohla porovnat

obchody uskutecnéné za spotovy a forwardovy kurz.

5.1 Obchodovani s futures

5.1.1 MoZnosti pouziti futures v podminkach CR

Na Burze cennych papiri Praha, a.s. se do soufasné doby obchoduje mimo jiné
s kontrakty futures na index PX, na akcie CEZ a na akcie ERSTE BANK. Minimalni
vklad opravnéného ¢lena do GF derivatt je 525 000 CZK. Na BCCP jsou obchodovany

futures, které splituji podminky stanovené burzou.

V CR v systému SPAD probiha obchodovani s 6 tituly futures:
e 2 futures na tituly CEZ se specialistou Patria Finance;
e 2 futures ERBA FUT sdvéma marketmakery (Ceska spofitelna a Patria
Finance);

33



2 futures na index PX, kde se s k ttmto marketmakertim piidava jesté burzovni
spolecnost Fio. Krom nich se zde obchoduje s dvéma warranty na tituly ECM
Real Estate a 71 investi¢nich certifikati se specialistou (pievazng)

Raiffeisenbank.

5.1.2 Principy obchodovani futures kontraktii

Principy obchodovani s futures kontrakty v Ceské republice jsou nasledujici:

futures jsou burzovnimi obchody obchodovany na regulovaném specialnim trhu;
pro obchodovani je technicky vyuzito prostiedi systému SPAD;

obchodovani probihd za ucasti tvlrct trhu, ktefi maji povinnost udrzovat
nabidku a poptavku;

na obchody s futures se vztahuji zaruky Garan¢niho fondu burzy;

evidenci jednotlivych pozic ucastnikii obchodovani provadi Univyc;

vyporadani probihd v terminu T+1.

Obchodovani s futures na index na Burze cennych papira Praha, a.s.

Futures na index

e standardizovany terminovy kontrakt s dennim a kone¢nym vypotadanim;

e seznam podkladovych aktiv stanovuje burzovni vybor;

e hodnota kontraktu je stanovena jako multiplikdtor vynasoben cenou
kontraktu, kdy hodnotu multiplikdtoru pro jednotlivd podkladova aktiva
stanovuje vybor;

e poslednim dnem obchodovani je treti patek v mésici splatnosti v roce
splatnosti; pokud tento den neni burzovnim dnem, je jako posledni den
stanoven den bezprostifedné predchéazejici tomuto dni;

e dnem splatnosti futures je burzovni den shodny s poslednim dnem
obchodovani;

e dnem kone¢ného vypotadani je ucetni den nasledujici po dni splatnosti;

e zpisob vypofadani je penézni;
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e denni cena vypotadani je rovna zaviraci cené¢ futures;

e konecna cena vypotradani je rovna aritmetickému priméru vypoctenych
hodnot indexu za poslednich 120 minut obchodovani, kdy se do tohoto
priméru nezapocitavaji 2 nejvyssi a 2 nejnizsi hodnoty indexu;

e futures série s novym mésicem splatnosti jsou vypisovany prvni burzovni
den po tietim patku v mésicich splatnosti, pokud vybor nerozhodne jinak;

e meésicem splatnosti je mésic uvedeny v popisu série; burza vypisuje série
futures minimalné s témito mésici splatnosti: biezen, ¢erven, zafi a prosinec;

e doba obchodovani je stanovena v souladu s ¢asovym harmonogramem pro
obchodovani s futures na burze;

e zaviraci cena futures je aritmeticky stfed povoleného rozpéti platného
k okamziku ukonéeni oteviené faze SPAD pro obchodovani s futures,

e V popisu futures série bude uvedena identifikace podkladového aktiva, typ

kontraktu, rok a mésic splatnosti.

Futures na akcie

Na Burze cennych papirt Praha se obchoduji také futures na akcie, které maji naprosto
stejné podminky jako vySe uvedené futures na index. Rozdil je pouze v kone¢né cené
vypotrddani, kdy tato cena je rovna objemové vaZenému priméru cen obchodil
S povinnosti mezi dvéma cleny burzy uzavienych s podkladovym aktivem béhem
posledniho dne obchodovani v oteviené fazi SPAD, minimalné vSak z 34 uzavienych

obchodl. Do tohoto primeéru se nezapocitavaji 2 obchody s nejvyssi a 2 obchody

cvwr

5.1.3 Vyvoj futures ve svété

Nasledujici Tabulka 2 udava celkovy pocet uzavienych obchodu futures na
organizovanych burzich v Severni Americe, Evrope, Asii a Pacifiku, a v ostatnich
zemich. V Severni Americe jde napfiklad o burzy Chicago Mercantile Exchange,

¢i Chicago board of trade.
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Tabulka 1 Futures obchodované na organizovanych burzach v MLD

Trh Prosinec 2008 | Prosinec 2009 | Cerven 2010 Zaxi 2010

USD| % | USD| % | USD| % | USD | %
Sev. Amerika | 10137 | 51,97 | 10718 | 49,20 | 12247 | 53,80 | 12691 | 51,97
Evropa 6506 | 33,35 | 8053 | 37,00 | 7095 | 31,20 | 7762 | 31,79
Asiea Pacifik | 2467 | 1264 | 2447 | 11,20 | 2660 | 11,70 | 3051 | 12,49
Ostatni 397 | 204 | 555 | 260 | 750 | 330 | 917 | 375
Celkem 19507 | 100,00 | 21 774 | 100,00 | 22 752 | 100,00 | 24 421 | 100,00

Zdroj: http://www.bis.org; Vlastni zpracovani

Z Tabulky 1 je patrné, ze pocet uzavienych obchodii ma v§eobecné vzristajici trend.
OvSem pokud se zaméfime na jednotlivé kontinenty, zjistime, Ze naptiklad v Evropé
doslo ve srovnani prosince 2009 s ¢ervnem 2010 ke sniZeni poctu uzavienych obchodi,
a to 0 958,2 MLD USD. Snizeni pfinesl také prosinec 2009 ve srovnani s ptfedchozim
rokem, zde se jednalo ale ,,pouze® o 19,9 MLD USD.

Uzavirani obchodl futures je nejvice zastoupeno v Severni Americe, kterd zaujima ve

vetSing pripadii pres 50 % vSech uzavienych obchodd. Nésleduje Evropa a déle Asie

a Pacifik.

Tabulka 2 Ro¢ni objemy obchodii futures na BCPP v letech 2006 - 2010 (v mil.)

Rok CZK EUR UusD
2006 32,20 1,20 1,50
2007 1879,90 67,50 92,30
2008 688,90 27,60 40,60
2009 201,60 7,60 10,60
2010 189,70 7,40 9,80

Zdroj: www.cnb.cz; Vlastni zpracovani

Tabulka 2 piedstavuje objem obchodt s futures v milionech pfislusné mény v letech
2006 - 2010. Udaje jsou od roku 2006 z divodu, ze BCPP ziskala licenci pravé v tomto

roce.
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Rok 2007 zaznamenal prudky nartst. V ¢eské méné to bylo o 1 847,6 miliond korun.
Od roku 2008 ovSsem dochazelo k neustalému poklesu, kdy hlavni pfi¢inou bude
pravdépodobné finan¢ni krize. Stejny trend zaznamenaly 1 ostatni uvedené meény, tedy

euro a americky dolar.

Tabulka 3 Bazické indexy objemu futures na BCCP v %

Ména 2006 2007 2008 2009 2010

CzZK 100 5838,20 | 2139,44 | 626,09 589,13
EUR 100 5625,00 | 2300,00 | 633,33 616,67
uUsb 100 6 153,33 | 2706,67 | 706,67 653,33

Vlastni zpracovani

Tabulka 3 obsahuje vypocitané bazické indexy pomoci vzorce uvedeného v metodické
Casti této diplomové prace. Udaje jsou uvedené v procentech a jednotlivé roky se
vztahuji k 1étu 2006. V roce 2007 vzrostly obchody futures uzaviené v Ceské méné
05 738,2 %. V ptipad¢ eurové mény doslo k nartstu o 5 525 %. Futures obchodované
v americkém dolaru vzrostly az o neuvétitelnych 6 053,3 %. V ptipad€ porovnani roku
2008 srokem 2006 nebyly narGsty oproti minulému roku tak vysoké. Futures
obchodované v CZK vzrostly 0 2 139,4 %. Nejvétsi narist opét zaznamenaly uzaviené
obchody v USD, a sice 0 2 606,7 %. Od roku 2009 postupné dochazelo ke snizeni
obchodovanych futures kontraktli, ovSem v porovnani s rokem 2006 byly tyto obchody
stale vyssi. V roce 2010 byl objem obchodovanych futures v ¢eské méné o 489 % vyssi
nez v roce 2006. V ptipadé eura a amerického dolaru vzrostly objemy obchodi pies
500 %.
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Tabulka 4 Retézové indexy objemi futures na BCCP v %

Ména 2006 2007 2008 2009 2010

CZK - 5838,20 36,65 29,26 94,10
EUR - 5625,00 40,89 27,54 97,37
usD - 6 153,33 43,99 26,11 92,45

Vlastni zpracovani

Tabulka 4 zahrnuje vypoétené fezové indexy objemu futures obchodované na Burze
cennych papirt Praha od roku 2006 do roku 2010. Pro vypocet bylo pouzito vzorce
uveden¢ho v metodické ¢asti prace. Uvedené hodnoty jsou uvedeny v %. Jak jiz bylo
vidét vySe z vypoctu bazickych indext, nejvétsi nariist zaznamenal rok 2007, a to ve
vSech uvedenych ménéch. Narist byl v fadech tisicti %. V dalSich letech v porovnani
vzdy s pfedchozim rokem dochéazelo k poklesu objemu uzavienych futures kontrakta.
V roce 2008 ve srovnani s pfedchozim rokem doslo v ptipadé ¢eské mény k poklesu
0 vice jak 63 %. Rok 2009 znamenal snizeni oproti 1étu 2008 o vice jak 70 %. Naproti

tomu, v nasledujicim roce doslo ke snizeni pouze o necelych 6 %.

V ptipad€ uzavienych futures obchodii v eurové méné doslo v roce 2008 ve srovnani
s pfedeslym rokem k poklesu o necelych 60 %. V roce nésledujicim byl zaznamenan
pokles ve vysi 72,5 %. Rok 2010 znamenal pokles o necelé 3 % ve srovnani s rokem
2009. Objemy futures obchod v USD byly ve znameni velmi podobného trendu jako
obchody v EUR.

5.1.3.1 Obchodovani s CZK na CME burze

I kdyZ je od roku 2003 moznost obchodovat s CZK na CME burze, je toto obchodovani
stale ve vyvoji. Obchody s témito ménami jsou zafazeny do kategorie rozvijejicich se

trhd. Hlavnimi ménami jsou EUR/USD, JPY/USD, GBP/USD.

Ménové futures EUR/CZK a USD/CZK jsou zna¢né nelikvidni a nedosahuji zdaleka
takovych obchodt jako napi. EUR/USD, které patii mezi nejlikvidné;jsi obchody.
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5.1.3.2 EUR/CZK futures na CME

Velikost kontraktu: 4 000 000 CZK
Obchodni cyklus: btfezen, Cerven, zafi, prosinec
Zpusob vyporadani: fyzické

Minimalni cena fluktuace: Euro za 0,000002 dolari; 8 euro/kontrakt

5.1.3.3 Obchodni poplatky

Struktura poplatki je stejnd pro vSechny zakazniky.

Tabulka 5 Struktura poplatki na CME (v $)

Globex Clearing
Typ obchodu Celkem
poplatek poplatek
FX futures 1,00 0,60 1,60
FX opce 0,40 0,60 1,00
E-mini FX futures™ 0,50 0,35 0,85

Zdroj: www.cmegroup.com; Vlastni zpracovani

Tabulka 5 znazornuje, kolik ¢ini poplatky na CME burze pii uzavieni obchodu FX
futures, FX opce, a E-mini FX futures. Nejnizsi sazba poplatkd je v piipadé uzavieni
E-mini FX futures, naopak nejvyssi je v pfipadé uzavieni FX futures, ktera ¢ini 1,60 $,

tedy 0 0,75 dolaru vice nez tomu je v ptipadé E-mini futures.

5.1.3.4 Vyuziti futures

Jak bylo zminéno v teoretické ¢asti diplomové prace, jednim ze zpusobd, jak se zajistit
proti kurzovému riziku, je vyuZziti mé€novych futures. Jsou zde ale urcité nevyhody.
Hlavni nevyhodou by se mohla jevit standardizace velikosti kontraktu a také doba
splatnosti, kdy vétSina burz mé standardni dobu splatnosti v mésici bfeznu, ¢ervnu, zaii
a prosinci. Takto stanovend splatnost znamena platbu pohledavek a zdvazka také v tyto
stanovené dny, tedy 4 dny vroce. Pokud by firma piesto zvolila zajisténi pomoci
ménovych futures, narazime na dal§i problém. Futures se vztahuji pouze k vybranym

ménam, které jsou v mezindrodnim platebnim styku rozhodujici. Ménovy par

9 E_mini futures jsou elektronicky obchodované futures kontrakty.
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EUR/CZK patii mezi nelikvidni ménové futures. V praxi se proto s obchodovanim

s ménovymi futures znéjicimi na ¢eskou ménu téméf nesetkame, a to ani na CME burze.

5.2 Praktické vyuZziti forwardii

M¢énovy forward, jak jiz bylo vySe zminéno, je smluvnim vztahem mezi firmou
a bankou. Také bylo feCeno, Ze se firma zavaze k ur¢itému datu nakoupit ¢i prodat
pevné stanoveny objem uréité mény s pevné stanovenym forwardovym kurzem.
Forwardovy kurz stanovuje ten, kdo forward vystavuje, ve vétSing piipadd banka.
Banka, ktera kurz stanovuje, ma k dispozici tym analytika, ktefi kurz predpovidaji.
V praxi to vypada tak, ze pokud je souasny kurz 25,345 EUR/CZK a banka sdéli
klientovi forwardovy kurz na kontrakt, jehoz plnéni mé4 nastat za 2 mésice,
25,100 EUR/CZK, znamena to, ze banka piedpoklada oslabeni EUR vici CZK, a to pod
tuto hodnotu. V diplomové praci se zamétim na forwardové obchody uzavirané

exporterem.

V teoretické ¢asti je vysvétleno, CO znamena oslabeni ¢i posileni domaci mény pro
exportéra ¢i importéra. Je zde znacny rozdil. Vyuzitim forwardu ma exportér moznost
zajistit svd budouci vyvozni inkasa, na druhou stranu ztrdci moznost profitovat
z mozného posileni mény, ve které je kontrakt denominovan. Importér si mize predem
zafixovat naklady na dovozni kontrakty splatné v budoucnu, ovSem také mize piijit

0 zisk plynouci z moZzného znehodnoceni cizi mény, ve které ma byt provedena platba.

5.2.1 Moznosti vyuziti forwardi konkrétni bankou

Bé&hem doby, co je smlouva uzaviena na forward, méa podnikatelsky subjekt moZnost
rizné manipulovat se sjednanymi podminkami. Je moZno terminovou operaci

prodlouzit, nebo naopak predcasné vyporadat.

5.2.1.1 ProdlouZeni terminové operace

Pokud se exportér od svého zahrani¢niho odbératele dozvi, ze se platba za dodané zbozi
opozdi naptiklad o 30 dni, je mozné se dohodnout s bankou o prodlouzeni splatnosti

sjednaného forwardu také o 30 dnd. V tomto pifipadé¢ se ale také stanovi novy
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forwardovy kurz. Celd operace vypada tak, ze se vyporada piivodni forward a znovu se

nakoupi cizi ména se splatnosti 30 dnt.

5.2.1.2 Pfedéasné vypoiradani terminové operace

Pokud exportér obdrzi od zahrani¢niho odbératele platbu za zbozi o 30 dnti dfive, mize

byt existujici forward ¢astecné nebo zcela vyporadan piredCasné.

5.2.1.3 Forward s variabilni splatnosti

vvvvv

mohou vyuzit zajisténi prostfednictvim forwardu s variabilni splatnosti. Tento typ
vychazi z klasického forwardu. Definovana cCéstka je opatfena pevnhym kurzem, ale
konverze neni vazana na konkrétni datum. Exportér ¢i importér si mohou vybrat jeden
den v pfedem dohodnutém obdobi pro jeji realizaci, kdy transakce prob&hne nejpozdéji
posledni den sjednaného obdobi. Uzavieni forwardu s variabilni splatnosti ale znamena

ztratu moznosti profitovat na pozitivnim vyvoji.

5.2.2 Objemy forwardi uzaviranych v jednotlivych letech

Jak jsem se jiz pfesvédcila, jakékoli informace tykajici se objemt uzaviranych obchodi
v konkrétni bance, tedy forwardl, opci a dalSich operaci, jsou vefejnosti nepiistupné.
Komer¢ni banky tyto informace neposkytuji predevS§im z divodu, ze by se k témto
informacim mohla dostat jakékoli jind konkuren¢ni banka. Bylo tedy vyuZzito informaci,

které zvetejiiuje Ceské narodni banka.

Ceska narodni banka provadi ¢tyfikrat roéné priizkum dennich obratél na devizovych
trzich, ato v lednu, dubnu, ¢ervenci a v fijnu. Tyto prizkumy provadi piedev§im pro
své ucely, ale také pro mezinarodni finan¢ni instituce — Evropskou centralni banku

a Banku pro mezinarodni platby.

Nasledujici Tabulka 6 uvadi primémé obchody s forwardy a FX swapy v letech

2005 az 2011 v Ceské republice. Udaje uvedené v tabulce jsou v mil USD za den.
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Tabulka 6 Primérny obrat na devizovém trhu v CR v mil USD/den

EUR/CZK USD/CZK
Rok leden | duben | ¢ervenec | Fijen | leden | duben | Cervenec | Fijen
2005 - 297,0 - 430,6 - 14717 - 1390,1
2006 - 476,2 - 555,6 - 1730,4 - 22828
2007 - 949,4 - 1 006,4 - 2037,3 - 2372,0
2008 - 19944 - 23259 - 3714,8 - 1898,8
2009 - 1427,3| 1587,3 |1178,9 - 2791,3| 2267,0 |2640,4
2010 1484,42071,4| 10924 |1384,2(24045|2389,9| 14985 |2650,7
2011 1651,4| 8425 468,8 7740 |3153,1/1820,8| 1671,1 |1210,3

Zdroj: www.cnb.cz; Vlastni zpracovani

Od roku 2005 do roku 2008 Ceska republika obchodovala s forwardy a FX swapy
pouze vV mésicich dubnu a fijnu. V roce 2009 piibyl k t¢émto mésicim Cervenec a jiz od
roku 2010 dochazelo k obchodovani ve vSech mésicich, tedy v lednu, dubnu, ¢ervenci

a fijnu.

Pfi srovnani mésice dubna roku 2010 s rokem 2005 lze dojit k zavéru, ze doslo ke
zvyseni obratu na devizovém trhu v Ceské republice v piipadé EUR/CZK téméf
0 600 %. Porovnanim stejného obdobi v ptipadé¢ USD/CZK nebyl narist tak rapidni.

Obrat se zvysil 0 62 %. K t€émto vypoctlim jsem dosla pomoci bazickych index.

Pokud porovname jednotlivd obdobi v roce 2011, zjistime, ze v ptipadé EUR/CZK byl
nejsilnéj§im obdobim leden s primérnym obratem 1 651,4 mil USD. V dubnu doslo
oproti lednu Kk poklesu témét o polovinu, a sice o 808,9 mil USD, coz ¢ini 49 %.
V ptipadé porovnani Cervence s pfedchozim obdobim, tedy sdubnem, jde opét
0 propad, a to 0 44 %. V porovnani s mésicem leden jde o propad 0 72 %. Rijen pfinesl
oproti pfedchozimu obdobi pozitivni vyvoj. Také v ptipadé USD/CZK dochézelo v roce
2011 k postupnym poklestim, kdy ve srovnani obdobi ledna a fijna doslo k poklesu az
062 %.
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Nasleduje Tabulka 7, ze které je patrné, Ze mnohem vice obchodi bylo uskute¢néno
v USD/CZK oproti EUR/CZK.

Tabulka 7 Celkovy obrat na devizovém trhu v CR v letech 2005 - 2011

Rok EUR/CZK | USD/CZK
2005 727,6 2861,8
2006 1031,8 4013,2
2007 1955,8 4 409,3
2008 4 320,3 5613,6
2009 4193,5 7698,7
2010 6032,4 8943,6
2011 3736,7 7 855,3

Zdroj: www.cnb.cz; Vlastni zpracovani

Tabulka 7 navazuje na piedchozi tabulku, kdy zde je uvedeno celkové srovnani
jednotlivych let od roku 2005 do roku 2011. Zpocatku dochazelo k nariistu obratu na
devizovém trhu v Ceské republice, ovem vroce 2011 doslo k rapidnimu sniZeni,
hlavné co se ty¢e EUR/CZK, kdy obrat klesl o 38 %. V ptipadé¢ USD/CZK nebyl pokles

tak vyrazny, obrat se sniZil celkem o 12 %.

5.2.3 Vyuziti forwardovych obchodii vybranou firmou

Predstaveni firmy Graphite Tyn, spol. s r.0.

Firma Graphite Tyn, spol. s r. o. sidli v jiznich Cechach, ve mést&¢ Tyn nad Vltavou.
Od roku 1999 je tato firma ¢lenem koncernu Graphit Kropfmiihl AG sidlici v Némecku.
V ramci GK Group pokryva Graphite Tyn trhy stfedni a vychodni Evropy. Mezinarodni
usporadani skupiny rozsitfilo nabidku o vyrobky spolupracujicich firem a zaroven

umoznilo pfistup na zahrani¢ni trhy, pfedevs§im v zdpadni Evropé¢.

Historie Upravy pfirodniho grafitu na velice Cisty grafit saha do roku 1965. Provozovna
v Tyn¢ nad Vltavou byla vybudovana jako odstépny zavod tehdejsiho statniho podniku

Rudné doly Piibram a navazuje na tradici dolovéani a upravy grafitu v jiznich Cechach,

ey oo
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Hlavni ¢innosti této spolecnosti je zpracovani grafitu a chemické prava. Firma vyrabi
vysoce Cisté ptirodni grafity, mikromleté grafity, grafitové disperze a jind maziva, vodni
a olejové suspenze, expandovatelné grafity, syntetické grafity a dalsi. V souvislosti se
zvysenou poptavkou po vysoce Cistych piirodnich grafitech pfedevsim pro bateriovy

prumysl byla v roce 2004 zahajena modernizace technologie pro vyrobu téchto grafitu.

Vyrobky se mohou uplatnit v oblasti bateriovych systémti, protipozarni ochrany, maziv,
barev a lakl, v oblasti praskové metalurgie, k vyrob¢ tuzek. V protipozarni ochrané

nachazi uplatnéni pfedevsim expandovatelny grafit.

Co se tyka zakaznikl, na celkovych trzbach firmy se podili z 91 % Evropa, 8 % trzeb
tvofi Asie a 1 % Amerika. V roce 2010 se na trzbach podilela také Afrika. Trzby
celkové zaznamenavaji narust, pouze v obchodovani s ¢eskymi firmami doslo k poklesu
oproti minulym rokiim, coz mohlo byt zpisobeno recesi celkové ekonomiky. Hodnota
aktiv v eurové méné prevySuje hodnotu pasiv v téZze méné, firma se tedy nachazi

Vv dlouh¢ devizové pozici.

Firma Graphite Tyn, spol. s r. 0., na kterou bude aplikovano vyuziti forwardovych
obchodi, dosud tyto obchody neuzavira. V Ptiloze 7 je uveden piehled spotovych kurzi
od roku 2008 do roku 2011. Déle jsou zde uvedeny trokové sazby CZK a EUR, které
jsou nutné pro vypocet forwardovych kurzl. V neposledni fad¢ je uveden vypocteny
forwardovy kurz, ktery je klicovy pro danou problematiku. Je pro nas také dulezité znat

vysi konverzi, které podnik v této dobé uskutecnoval vzdy za spotové kurzy.
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5.2.3.1 Vyvoj obchodovani se zahrani¢nimi firmami

V nasledujici Tabulce 8 jsou uvedeny trzby v tisicich EUR, které firma Graphite Tyn,

spol. s r.o. obdrZela na sviij eurovy ucet v letech 2008 az 2011.

Tabulka 8 Objem trzeb v letech 2008 — 2011 v tis. EUR

Obdobi 2008 2009 2010 2011 Celkem
leden - unor 82 102 65 338 587
bi‘ezen - duben 68 111 120 552 851
kvéten - ¢erven 217 297 238 405 1157
Cervenec - srpen 236 143 312 456 1147
ZAFi - Fijen 250 171 263 272 956
listopad - prosinec 97 248 208 220 773
celkem 950 1072 1206 2 243 5471

Zdroj: Interni zdroje firmy; Vlastni zpracovani

Rok 2008 byl nejslabsim rokem, kdy celkové trzby dosahly vyse 950 000 EUR.
V dalsich letech dochdzelo knarGstu trzeb z wuzavienych eurovych obchodii.
Ve srovnani roku 2011, kdy ¢inily trzby 2 243 000 EUR, s rokem 2008 doslo ke zvySeni
0 136 %.

V roce 2008 byly nejsilnéjsim obdobim zafi a fijen, poté hned Cervenec a srpen, kdy se
obchody uzaviené v méné EUR pohybovaly nad 200 000 EUR. Naopak nejslabsi
obdobi bylo od ledna do dubna, tedy v zimnich mésicich. Také za listopad a prosinec
nedosahly trzby ani 100 000 EUR.

Pfi srovnani trzeb v jednotlivych mésicich za sledované obdobi, tedy od roku 2008 do
roku 2011, lze dojit k zavéru, Ze vSeobecné nejméné trzeb je v zimnich mésicich. Jde
0 Gtlum v mésich fijen az bfezen. Je znamo, ze v tomto obdobi dochazi k poklesu
vyroby, a tedy 1 trzeb ve vétsin€ prumyslovych odvétvi. V pripadé€ sledované firmy je na
tyto mésice planovana odstdvka vyroby. Nejvice trzeb vykazuji mésice duben az zafi.
Za posledni Ctyfi roky dosdhly trzby v obdobi kvétna a cervna 1 157 000 EUR,
Vv nasledujicich dvou mésich to bylo o 10 000 EUR méné, tedy 1 147 000 EUR.
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Graf 1 Objem trzeb EUR v roce 2008
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Vlastni zpracovani

Graf 1 obsahuje objemy trzeb v tisicih EUR v roce 2008. Z grafu je vidét trend vyvoje
trzeb v jednotlivych obdobich. V prvnich dvou meésich tohoto roku d&inily trzby
82 000 EUR. Za bfezen a duben obdrzela firma nejniz$i ¢astku, a sice 68 000 EUR.
Oproti minulému obdobi klesly trzby o 14 000 euro. V kvétnu dosSlo k nardstu az
0149 tisic euro. Cervenec a srpen byl ve znameni mirného vzristu, pouze
019 000 EUR. Za mésic zaii a fijen na eurovém Uctu piibyla ¢astka 250 000 EUR, coz
bylo nejvice za tento rok. Ve srovnani s nejslabSim obdobim tohoto roku vzrostly trzby
az o 182 000 EUR. Po ptiznivém obdobi doslo k poklesu, kdy za posledni dva mésice
roku 2008 pfislo na ucet pouze 97 000 EUR, tedy o 153000 euro méné nez

Vv pfedchozim obdobi.
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Graf 2 Objem trzeb EUR v roce 2009
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Vlastni zpracovani

Graf 2 znazoriiuje objemy trzeb V tisicich EUR pfijatych na ucet firmy v roce 2009.
Na prvni pohled se zda byt tento rok nepiizny, ovSem ve srovnani s minulym rokem
doslo ke zvyseni trzeb. V tomto roce byly nejslabsimi opét zimni mésice od ledna do
dubna, kdy za tyto Ctyfi mésice pfislo na ucet 213 000 EUR. Tato ¢astka byla o 87 000
EUR niz8i, nez Cinily trzby za nasledujici obdobi, kvéten a Cerven. V Cervenci a srpnu
se trzby opét snizily, dosahovaly ¢astky 143 000 euro. Pfiznivy vyvoj zaznamenaly
mésice listopad a prosinec, kdy vzrostly trzby ve srovnani s pfedchozimi dvéma mésici

077000 euro. Pii srovnani nejniz§ich trzeb s trzbami nejvy$Simi doSlo k naristu
0 195 000 EUR.
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Graf 3 Objem prijatych EUR na ucet v roce 2010
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Vlastni zpracovani

Graf 3 ilustruje vyvoj piijatych eur na ucet firmy v roce 2010. Zacatek roku 2010
nezacal pozitivné. Trzby za mésic leden a unor €inily pouze 65 000 EUR. OvSem za
dalsi dva mésice se trzby zvysili téméf o polovinu, na 120 000 EUR. Nejsilngjsim
obdobim byly ¢ervenec a srpen, kdy trzby dosahly 312 000 EUR. Poté objem pfijatych
eur opét klesal. Trzby mély az do srpna rostouci trend, od tohoto obdobi dochazelo
K postupnému poklesu, coz zptsobuje nastup zimnich obdobi, kdy jsou trzby vSeobecné
nizni nez v ostatnich mésicich. Celkové byl rok 2010 pozitivni, trZzby oproti minulému

roku vzrostly o 134 000 EUR.
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Graf 4 Objem trzeb EUR v roce 2011
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Vlastni zpracovani

Graf 4 zobrazuje vyvoj eurovych trzeb v roce 2011. V tomto roce doslo k obrovskému
naristu, kdy v zimnich mésicich dosahovaly ptijmy pies 300 000 EUR, coz v letech
2008 a 2009 nedosahovaly ani maximalni hodnoty. Nejvyssi trzby pfedstavovaly mésice
bfezen a duben, kdy firma obdrzela na svij eurovy ucet 552 000 EUR. Firma dobie
prosperovala také v zimnim obdobi. Za leden a unor Cinily trzby pies 300 000 euro.
Nejnizsi ¢astku obdrzela firma na konci roku, kdy pfislo na ucet za listopad a prosinec
pouze 220 000 EUR. Trzby mély v tomto roce proménlivy trend vyvoje trzeb, kdy nelze
jednoznacné fici, ze dochazelo nejdiive k rlstu, poté k poklesu. Z ptedchozich grafii
bylo vidét, Ze mésice Cervenec a srpen byly nejsilnéjSimi mésici, v tomto roce byly
trzby sice nadprimérné, ale diky vysokym trzbam v bieznu a dubnu zdaleka nedosahaly

nejvyssi hodnoty.
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Graf 5 Vyvoj trzeb EUR od r. 2008 do r. 2011
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Vlastni zpracovani

Graf 5 zobrazuje vyvoj trzeb v eurech ve sledované firmé od roku 2008 — 2011.
Celkove je mozné fici, ze obchody uzavirané v eurové meéné maji stoupajici tendenci.
at’ jiz z divodu pocasi, ¢i z diivodu pravidelnych oprav. Proto neni mozné uzavirat
obchody v takové mife jako v ostatnich mésicich. I kdyz byl rok 2009 znam jako rok
zaCinajici ekonomické krize, firma pfesto zaznamenala mirny narGst, a sice
0 122 000 EUR oproti minulému obdobi. Mirny narust byl také zaregistrovan mezi roky
2009 a 2010, o 134 000 EUR. Vyrazny vzestup byl mezi roky 2010 a 2011, a to téméf
086 %, tedy 0 1037 000 EUR, coz byl vibec rekordni nartist v historii této firmy.
Tento narlst byl zplisoben ne€kolika pozitivnimi faktory. Jednim z faktord je napiiklad
ziskani vétSiho poctu zahraninich zdkaznikd. Mezi dalSi faktory je mozné zatadit
celkova pozitivni ekonomicka situace zahrani¢nich firem, které jsou vyznamnymi

zakazniky firmy Graphite Tyn, spol. s r.0.
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Nejvice obchodii uzavienych v eurové méné bylo vroce 2011 v obdobi bifezen az
duben, kdy ptijmy na eurovy ucet byly ve vysi 552 000 EUR. Naopak nejnizsi piijem na
eurovy ucet byl za mésice leden a unor, kdy obchody ¢€inily pouhych 65 000 EUR.

Od roku 2008 do roku 2011 doslo k nartstu vyvozu do zahranic¢i o 136 %. Z divodu
neustale se zvysujiciho obchodovani v méné¢ EUR firma celi ¢im dal vétSimu

kurzovému riziku.

Graf 6 Objem uzavienych obchodi v USD od roku 2007 do tinora 2012
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Vlastni zpracovani

Graf 6 piedstavuje vyvoj uzavienych obchodti v méné USD. Jak je vidét z grafu, dnes
se jiz jedna o zanedbatelné Castky. Nejvétsi objemy obchodt uzaviené v USD byly
zaznamenany do roku 2008. Jest¢ v roce 2007 Cinily trzby 216 433,80 americkych
dolarti. Prudky pokles byl zpiisoben piedev§im tim, Ze jeden z nejvétSich zakaznika
zacal hradit faktury v méné EUR. Postupné zacaly hradit v eurech také dalsi firmy,
proto jsou dnes platby v USD pouze minimalni. Vystavené fakury v USD jsou hrazeny

na korunovy ucet firmy, kdy se pfepocitava spotovym kurzem v den uhraZeni platby.
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V roce 2008 byly zasilany vystavené faktury v USD dvoum zakaznikd. Od roku 2009
jeden ztéchto zakaznikii zacal hradit fakutry v eurové méné. To zpUsobilo prudky
pokles. V roce 2010 firma ziskala dva nové zahrani¢ni odbératele, a sice z Indie
az Ciny, kterym byly zasilany faktury v USD. U obou zikazniki §lo ale pouze
0 jednorazovy ndkup. Od roku 2011 do soucasnosti se podili na trzbach v USD opét

jeden zdkaznik.

5.2.3.2 Porovnani spotovych bchodu s forwardovymi

Tabulka 9 Spotové obchody vs. forwardové obchody v roce 2008

Uskutecnéna
Vyse konverze konverze za Konverze za Rozdil
Obdobi y , forwardovy kurz
(v€) spotovy kurz (v CZK) (v CZK)
(v CZK)

Unor 65 000,00 1626 300,00 1 696 760,00 70 460,00
Duben 210 000,00 5303 550,00 5250 000,00 - 53550,00
Eerven 220 000,00 5298 700,00 5549 280,00 250 580,00
Srpen 240 000,00 5 886 000,00 5772 480,00 - 113 520,00
Rijen 80 000,00 1974 400,00 1957 840,00 - 16560,00
Prosinec 90 000,00 2 381 850,00 2218 410,00 - 163 440,00
Celkem 905 000,00 22 470 800,00 22 444 770,00 - 26030,00

Vlastni zpracovani

Tabulka 10 obsahuje udaje o uzavienych spotovych a forwardovych obchodii v roce
2008. Sledovany podnik uskute¢nil 26. 2. 2008 konverzi ve vysi 65 000 EUR za
spotovy kurz 25,020 EUR/CZK. Jiz vlednu méla firma uzavieny obchody se
zahrani¢nimi odbérateli ve vysi 85 000 EUR se splatnostmi leden az tnor. Podnikatel
tedy veédél, ze bude moci provést konverzi ve vysi 65 000 EUR. Banka stanovila
5.1.2008 pomoci analytikii forwardovy kurz na 26,104 EUR/CZK. Spotovy kurz
v tento den byl 26,130 EUR/CZK. Forwardovy kurz se zda byt na prvni pohled
nevyhodny. Ovsem v den, kdy doslo k vypofadani, tedy 26. 2. 2008, byl aktualni kurz
25,020 EUR/CZK. Firma ve skuteCnosti obdrzela 1 626 300 CZK. Pokud by firma
vyuzila forwardového obchodu, obdrzela by 1 696 760 CZK, tedy o 70 460 CZK vice.
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25. 4. 2008 byl forwardovy kurz s datem vyporadani 27. 6. 2008 stanoven na
25,224 EUR/CZK. Aktualni kurz 27. 6. 2008 byl 24,085 EUR/CZK. Na prvni pohled je
vidét, ze v tomto piipad¢ by podnik ziskal vice zafixovanim kurzu. S konverzi ve vysi

220 000 EUR zisk z kurzového rozdilu ¢ini 250 580 CZK.

K 26. 8. 2008 probé¢hla konverze za rok 2008 v nejvyssi ¢astce, a sice 240 000 EUR.
Spotovy kurz k tomuto datu byl 24,525 EUR/CZK. Firma tedy za tento kurz ziskala
5886 000 korun. Pokud by se podnikatel 26. 6. 2008 zajistil proti kurzovému riziku
prosttednictvim forwardového kurzu, kdy tento kurz byl stanoven na 24,052 EUR/CZK,
ztratil by celkem 113 520 CZK.

Po vyhodnoceni roku 2008 zjistime, Ze fixovani kurzu prostfednictvim forwardovych
obchodu by bylo v tomto roce nevyhodné. Podnik by utrpél kurzovou ztratu v celkové

vysi 26 030 korun.

Tabulka 10 Spotové obchody vs. forwardové obchody v roce 2009

Uskutecnéna
Vyse konverze konverze za Konverze za Rozdil
Obdobi ¥ , forwardovy kurz
(v€) spotovy kurz (v CZK) (v CZK)
(v CZK)

Unor 100 000,00 2 829 000,00 2 684 200,00 - 144 800,00
Duben 250 000,00 6 681 250,00 7 076 250,00 395 000,00
Eerven 130 000,00 3401 450,00 3479 450,00 78 000,00
Srpen 150 000,00 3 816 750,00 3928 800,00 112 050,00
Rijen 240 000,00 6 259 200,00 6114 720,00 144 480,00
Prosinec 60 000,00 1584 600,00 1566 900,00 - 17 700,00
Celkem 930 000,00 24 572 250,00 24 850 320,00 567 030,00

Vlastni zpracovani

V Tabulce 11 jsou srovnany forwardové obchody se spotovymi za rok 2009. Tento rok

by pro podnikatele v piipadé uzavirani forwardovych obchodti znamenal velky tspéch.
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Pocatek roku by byl sice zafixovanim kurzu nevyhodny, ztratil by na kurzovych
rozdilech az 144 800 korun. OvSem v dalSich obdobich by fixovani kurzu znamenalo
kurzové zisky. Uzavienim forwardového obchodu na 250 000 EUR se stanovenym
kurzem 28,305 EUR/CZK adatem vypotadani 24. 4. 2009 by podnik vykazoval
kurzovy zisk ve vysi 395 000 CZK. Tato ¢astka by vykompenzovala kurzovou ztratu
144 800 korun z ptedeslého obdobi. Také v fijnu by fixovani kurzu znamenalo zisk ve
vysi 144 480 CZK. Rok 2009 by pro podnikatele znamenal celkovy zisk na kurzovych
rozdilech 567 030 korun.

Tabulka 11 Spotové obchody vs. forwardové obchody v roce 2010

Uskutecnéna
Vyse konverze konverze za Konverze za Rozdil
Obdobi y , forwardovy kurz
(v€) spotovy kurz (v CZK) (v CZK)
(v CZK)

Unor 100 000,00 2 587 500,00 2 632 300,00 44 800,00
Duben 220 000,00 5594 600,00 5697 120,00 102 520,00
Eerven 300 000,00 7 723 500,00 7 635 300,00 - 88200,00
Srpen 250 000,00 6 191 250,00 6 438 250,00 247 000,00
Rijen 200 000,00 4932 000,00 4953 200,00 21 200,00
Prosinec 30 000,00 760 200,00 739 650,00 - 20550,00
Celkem 1100 000,00 27 789 050,00 28 095 820,00 306 770,00

Vlastni zpracovani

Tabulka 12 se zabyva srovnanim spotovych a forwardovych obchodt v roce 2010. Jak
je vidét z tabulky, v tomto roce by se fixovani kurzu prostiednictvim forwardovych
obchodl nevyplatilo pouze ve dvou obdobi, a sice zafixovani s terminem vypotadani
v ¢ervnu a Vv prosinci. V ostatnich piipadech by fixovani kurzu znamenalo kurzové
zisky. Nejvice by podnikatel ziskal zafixovanim kurzu v Cervnu s datem splatnosti
vsrpnu, a sice 247 000 korun. V roce 2010 by pravidelné uzavirani forwardovych
obchodli znamenalo sménu o 306 770 CZK

vice, nez které podnikatel ziskal

konverzemi za spotové kurzy.
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Tabulka 12 Spotové obchody vs. forwardové obchody v roce 2011

Uskutecnéna
Vyse konverze konverze za Konverze za Rozdil
Obdobi y : forwardovy kurz
(v€) spotovy kurz (v CZK) (v CZK)
(v CZK)

Unor 520 000,00 12 734 800,00 13042 120,00 320 000,00
Duben 390 000,00 9400 950,00 9547 590,00 146 640,00
Eerven 400 000,00 9776 000,00 9 633 600,00 - 142 400,00
Srpen 250 000,00 6 041 250,00 6103 250,00 62 000,00
ﬁijen 200 000,00 4 986 000,00 4 827 200,00 - 158 800,00
Prosinec 440 000,00 11 154 000,00 10 955 560,00 - 198 440,00
Celkem 2 200 000,00 54 093 000,00 54 109 320,00 29 000,00

Vlastni zpracovani

Tabulka 13 srovnava obchody za spotové a forwardové kurzy v roce 2011. Tento rok
probihaly konverze v mnohem vysSich ¢astkach, nez tomu bylo v pfedeslych letech.
Firma totiz zaznamenala vroce 2011 vys§i zahranicni odbyt. Zacatek roku byl
nejsilngjsim obdobim od roku 2008. Tento nartist mimo zvySeni zahrani¢niho odbytu

zpusobil také nariist prodejnich cen.

Prvni konverze vroce 2011 uskutecnénd za forwardovy kurz, ktery by Cinil
24,481 EUR/CZK, by pro podnikatele znamenal kurzovy zisk ve vysi 320 000 CZK.
Naopak uzavieni forwardového obchodu sterminem vypotfadani 23. fijna 2011
a 27. prosince 2011 by pro firmu znamenalo utrpéni kurzové ztraty, celkem ve vysi
357240 CZK. Rok 2011 by zpusobil sice celkové kurzovy zisk, ale v podstaté
zanedbatelné castce, a sice 29 000 CZK. Tento rok predstavuje, jak je fixovani kurzu

pro exportéra rizikové, pokud koruna vici euru posili.
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Tabulka 13 Srovnani konverzi za spotovy a forwardovy kurz od r. 2008 - 2011

Uskutecnéna
- Konverze za ,
Vyse konverze konverze za , Rozdil
Rok . forwardovy kurz
(v€) spotovy kurz (v CZK) (v CZK)
(v CZK)

2008 905 000,00 22 470 800,00 22 444 770,00 - 26030,00
2009 930 000,00 24 572 250,00 24 850 320,00 567 030,00
2010 1100 000,00 27 789 050,00 28 095 820,00 306 770,00
2011 2 200 000,00 54 093 000,00 54109 320,00 29 000,00
Celkem 5135 000,00 128 925 100,00 129 500 230,00 876 770,00

Vlastni zpracovani

V Tabulce 14 jsou uvedeny konverze, které byly uskute¢nény od roku 2008 vzdy za
aktualni kurz k datu, kdy se rozhodla firma konverzi provést. Naproti tomu jsou zde
vycisleny konverze za forwardovy kurz, které vychéazeji z vypocti uvedenych
v Ptiloze 8. Pokud se tedy porovnaji konverze za spotovy kurz a za kurz forwardovy,
celkové by firma od roku 2008 vydéla pii uzavieni forwardovych obchodl
876 770 CZK. Z této tabulky je také patrné, Ze obchody uzavirané v eurové méné se
neustale zvySuji. Od roku 2008 do roku 2011 se provadéné konverze v méné¢ EUR
zvysily o 143 %. To by mohlo byt jednim z diivodii, pro¢ se chranit proti kurzovému

riziku pravé zajisténim forwardovych obchodu.

5.3 Vyvoj ménovych kurzii EUR/CZK a USD/CZK

Na vyvoj kurzu pisobi fada faktord, at jiz ekonomickych ¢&i politickych.
Z makroekonomickych veli¢in je mozné uvést inflacni a trokovy diferenciél, rovnovahu
platebni bilance ¢i tempo ristu narodniho dichodu. Pfilohy 1 — 6 predstavuje grafy
vyvoje kurzu EUR/CZK v jednotlivych letech od roku 2008 do roku 2011 a zacatek

roku 2012.
V roce 2008 koruna vici euru spise posilovala, a to az do dne 21. 7. 2008, kdy v tomto

roce dosahl kurz nejnizsi hodnoty 22,900 EUR/CZK. K postupnému oslabovani koruny
doslo od data 21. 7. 2008 do 8. 9. 2008, kdy koruna oslabila na 24,940 EUR/CZK.
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23.10. 2008 koruna oslabila vi¢i euru na 25,800 EUR/CZK. Poté dosSlo opét
K prudsimu posileni, kdy 29.10.2009 dosahl kurz hodnoty 23,875 EUR/CZK.
K poslednimu dni roku 2008 vys$plhal kurz na 26,930 EUR/CZK. V tento den byla CZK

vuci EUR nejslabsi za rok 2008, coz je pozitivni piedevsim pro exportujici firmy.

Rok 2009 byl ve znameni recese, kdy do Ceské republiky dorazila hospodaiské krize.
To se projevilo také na vyvoji kurzu, kdy dosahoval az do vyse 29,470 EUR/CZK. Od
této doby, tedy od 17. 2. 2009 koruna vii¢i euru opét posilovala. 17. 9. 2009 byl kurz

v

cvwr

Nejnizsi kurz tohoto roku ¢inil 24,405 EUR/CZK, a sice ke 4. listopadu. Nejvyssi kurz
byl zaregistrovan 7. ledna 2010, kdy dosahl 26,370 EUR/CZK. Celkové¢ se da fici, ze
koruna vici euru béhem roku 2010 spisSe posilovala. Znamkou toho je také fakt, Ze na

pocatku roku dosahoval kurz 26,300 EUR/CZK, na konci roku ¢inil 25,060 EUR/CZK.

V roce 2011 se kurz pohyboval mezi hodnotami 24,000 EUR/CZK a 24,500 EUR/CZK,
4.tnora 2011, kdy kurz ¢&inil 24,010 EUR/CZK. Nejvyssi kurz se vySplhal na
26,025 EUR/CZK. Rozdil mezi nejnizs$i a nejvyssi hodnotou kurzu byl 2,015. Od
pocatku roku do jeho konce doslo k depreciaci, tedy k oslabeni koruny vici euru. Mezi

prvnim a poslednim dnem roku 2011 byl rozdil 0,715.

V Ptiloha 6 Vyvoj kurzu EUR/CZK od roku 2008 do unora 2012je vidét, jak se vyvijel kurz
EUR/CZK od pocatku ledna 2008 do konce tinora 2012. Nejnizs§i hodnoty viibec dosahl
kurz 22. ¢ervence 2008, a sice 22,900 EUR/CZK. Naopak nejslabsi byla CZK vué¢i EUR
17. inora 2009, kdy se kurz vysplhal na 29,470 EUR/CZK. Od tohoto data dochazi
k apreciaci ¢eské koruny vici euru. O 3 roky pozdéji, tedy k 17. inoru 2012, kdy byl
kurz 25,000 EUR/CZK, doslo k posileni koruny vuéi euru o 4,470 koruny. Z grafu,

57



ktery je soucasti Ptiloha 6, je také patrné, ze volatilita kurzu dosahovala nejnizsich

hodnot v roce 2011, kdy se kurz pohyboval piiblizné na stejné tirovni.

Piiloha 7 piedstavuje vyvoj ¢eské koruny vii¢i americkému dolaru od pocatku roku 2008
do konce unora 2012. Nejvyssi kurz byl zaznamenin 17. unora ve vysi
23,333 USD/CZK. Nejnizsi hodnoty dosahoval kurz 15. cervence 2008, a sice
14,617 USD/CZK. Za obdobi pul roku doslo k oslabeni CZK vici USD o 8,716 korun.

Graf 7 Vyvoj EUR/CZK a USD/CZK v letech 2008 — 2011
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Vlastni zpracovani

Graf 7 zaznamenava vyvoj ¢eské koruny vici euru a soucasné vuci americkému dolaru.
Je mozno pozorovat, ze volatilita téchto mén mé pfiblizné stejny prubeh. V dobé, kdy
byla koruna nejslabsi vii¢i euru, byla nejslabsi také vici americkému dolaru. To samé

plati o jeji sile. V Cervenci roku 2008 byla koruna jak viici euru, tak k dolaru nejsilnéjsi.
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Graf 8 Variabilita ménovych kurzi vztaZenych k maximalni hodnoté
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Vlastni zpracovani

Graf 8 kopiruje vyvoj ménovych kurzi v absolutnim vyjadieni uvedenych v Grafu 7.
Hodnoty uvedené v tomto grafu byly normalizovany a uvédéji se na stupnici od 0 do 1,
kdy cislo jedna ptedstavuje nejvyssi hodnotu daného ménového kurzu za sledované
obdobi, tedy od roku 2008 do roku 2011. KyZzdy bod na grafu byl vydélen nejvyssi
hodnotou. V piipadé kurzu EUR/CZK i USD/CZK byla nejvyssi hodnota naméfena ve
stejny den, a sice 17. unora 2009. Nejvyssi kurz eura byl 29,470 EUR/CZK, americky
dolar dosahl nejvyssi hodnoty 23,333 USD/CZK.

Z grafu je patrné, ze oba kurzy maji piiblizné stejny pribéh, i kdyz vice rozkolisany je
kurz USD, kdy minimdlni hodnota byla namétfena 22.c¢ervence 2008 ve vysi
14,454 USD/CZK, maximalni 23,333 USD/CZK. Rozdil mezi nejnizsi a nejvyssi
hodnotou je 8,879 USD/CZK. Minimélni hodnota eura byla 22,900 EUR/CZK,
naméfena 21. Cervence 2008, maximalni hodnota byla 29,470 EUR/CZK. Rozdil mezi

maximalni a minimalni hodnotou kurzu je 6,570 EUR/CZK.

59



Tabulka 14 Variabilita kurzi EUR/CZK a USD/CZK

EUR/CZK USD/CZK
Sledovana
hodnota 2008 - 2008 -
2008 | 2009 | 2010 | 2011 2011 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2011
Pramér
24,942 | 26,445 | 25,290 | 24,586 | 25,314 |17,035| 19,057 [ 19,111 | 17,688 | 18,221
Smérodatna
odchylka 0,772 | 0,899| 0,537| 0,464| 0,981| 1,516| 1,620| 0,991| 0,858| 1,566
Rozptyl
0,596| 0,809| 0,289| 0,215| 0,962| 2,297| 2,623| 0,983| 0,736| 2,454
Variacni
koeficient (v%) | 3,094| 3,401| 2,125| 1,886| 3,875| 8,898| 8,498| 5,188 | 4,849| 8597

Vlastni zpracovani

V Tabulce 9 je uveden piehled vypocitanych hodnot priméru, smérodatné odchylky,
rozptylu a varia¢niho koeficientu, tedy zakladnich charakteristik variability. Vzorecky

pro jednotlivé vypocty jsou uvedeny vyse, viz Metodika prace.

V roce 2008 dosahoval kurz v priméru 24,942 EUR/CZK. V roce 2009 koruna vici
euru pramérné oslabila o 1,503 korun, a sice na 26,445 EUR/CZK. Ve srovnani roku
2009 s rokem nasledujicim koruna posilila o 1,155. V roce 2011 doslo v piirméru opét
ke zhodnoceni koruny vici euru, a to na hodnotu 24,586 EUR/CZK. Primérny kurz
EUR/CZK od roku 2008 do roku 2011 byl vypoéten na 25,314 EUR/CZK.

Smérodatna odchylka byla nejvyssi v roce 2009, kdy dosahovala hodnoty 0,899. Tzn.,
Ze v tomto roce signalizovala smérodatna odchylka velky rozsah hodnot kurzu koruny

cvwr

smérodatnou odchylku vykazoval rok 2011 s hodnotou 0,464.

Variani koeficient udava, z kolika procent se podili smérodatnd odchylka na
aritmetickém praméru. Nejvétsi procento bylo vypocteno v roce 2009, kdy se
smérodatnd odchylka podilela na aritmetickém priméru z 3,401 %. Naopak, nejmensi

podil byl naméfen v roce 2011, a to pouhych 1,886 %.

60




Pokud se zamétime na Cast tabulky, kterd srovnava hodnoty kurzu koruny vici dolaru,
vidime, ze dosahuji vyssich hodnot nez v ptipad¢ koruny vi¢i euru. Primérny kurz od

roku 2008 do roku 2011 byl vypocten na 18,221 USD/CZK. Nejvyssi hodnoty

v

A

dosahovala vyssich hodnot, coz znamena Ze jednotlivé kurzy se od sebe ve sledovaném

obdobi lisily vice.

Také v ptipad¢ varia¢niho koeficientu dosahovaly hodnoty vyssiho procenta. V praméru
let 2008 az 2011 to bylo 8,597 %. I kdyz v roce ¢inil varia¢ni koeficient 4,849 %, v roce
2008 to bylo 8,898 %. Smérodatna odchylka se tedy na aritmetickém primeéru podilela
z 8,898 %.

Graf 9 Vztah zavislosti vyvoje kurzu USD/CZK na vyvoj kurzu EUR/CZK
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Graf 9 na ptedchozi starnce vykazuje vztah zavislosti vyvoje ménového kurzu
USD/CZK na vyvoj kurzu EUR/CZK. Kazdy bod grafu je vyjadfenim souvislosti vyse
kurzit EUR a USD v dany den. Je zde patrna tendence, kdy nizky kurz eura znamena
nizky kurz amerického dolaru a naopak. Soucasti grafu je linedrni spojnice trendu.
Hodnota spolehlivosti, tedy R% byla vypoétena na 0,5177, coZ zna&i primérnou
zavislost kurzu USD/CZK na EUR/CZK. Znamena to tedy, ze vyvoj kurzu EUR

na vyvoj USD neni zavisly ve velké mife.
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Zavér

Jak jsem se presvédcila, kurz velmi ovliviiuje trzby exportérti. Podnik by mél pravidelné
vyhodnocovat vyvoj ménovych kurza, aby védél, pfi jakém kurzu bude provadét
budouci devizové konverze. Devizovy kurz je ovlivnén mnoha faktory. Mezi zakladni
vlivy patii vyvoj poptavky a nabidky deviz. Cena deviz je také ovlivnéna rovnovahou
platebni bilance, inflaci, tempem rdstu narodniho dichodu, chovanim jednotlivych
subjekti, které vstupuji na devizovy trh, dale ale také chovanim vlady a centralni banky.
Na devizovy kurz vSeobecné plisobi ménové, ekonomické a politické podminky, které
se neustale vyvijeji. Z tohoto diivodu je sledovani vyvoje pohybu devizovych kurzl

velmi slozité.

V diplomové praci jsem zmapovala problematiku finanénich derivati nejen v Ceské
republice, ale také ve svété, a pokusila jsem se zhodnotit vyvoj finan¢nich derivati —
futures a forwardu, coz bylo jednim z prioritnich cili diplomové prace. Ze zjisténych
vysledki vyplyva, Ze v Ceské republice se obchoduje pouze s futures kontrakty na akcie
a na index PX. Tyto kontrakty obchodované na Burze cennych papirti Praha, a.s., maji
klesajici trend, a to jak v CZK, EUR, tak i USD. Pokud jde o ménové futures, do
soucasné doby se s témito derivaty na Ceské burze neobchoduje. Diivodem je predevSim
fakt, Ze ceskd meéna je vtomto sméru znacné nelikvidni. Existuje také nizka
informovanost vefejnosti o tomto zptsobu zajisténi. Také ve svété je futures zné&jici na
mény EUR/CZK a USD/CZK velmi nelikvidni. S ¢eskou ménou se neobchoduje ani na
vyznamné CME burze. Pfedni misto v obchodovani s futures kontrakty zaujimaji trhy
v Severni Americe, které ¢ini pfes 50 % vSech uskuteénénych téchto typli obchodil.
Nasleduji trhy evropské, asijské a ostatni. Hlavnimi obchodovanymi ménami jsou
EUR/USD, JPY/USD a GBP/USD. Ze ziskanych dat je mozno tvrdit, ze obchodovani
s futures kontrakty ma vzristajici trend. Po zhodnoceni vyvoje forwardii v Ceské
republice jsem dospéla k zavéru, ze obchodovani s témito derivaty melo do roku 2010
rostouci trend, vroce 2011 doSlo k poklesu uzavienych forwardovych obchodli na
devizovém trhu. Lze také konstatovat, ze forwardové obchody v Ceské republice

ptevladaji nad obchody s futures.
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Cilem diplomov¢ prace bylo také urcit moznosti pouziti ménového futures pfi zajisténi
proti kurzovému riziku v podminkach CR. Jak jsem jiz psala vyse, Geska ména je velmi
nelikvidni. I kdyz vroce 2001 obdrzela Burza cennych papirt Praha licenci
k obchodovani s finanénimi derivaty, G¢astnici trhu neprojevili o tyto obchody zajem.
V roce 2006 zacala burza obchodovat s futures na index PX. V roce 2007 se na BCPP
zacalo obchodovat také s akciovymi futures a v roce 2010 s komoditnimi, kdy se hlavni
komoditou stala elektfina. Moznosti pouziti ménového futures v Ceské republice jsou

ale nulové.

Z diivodu neobchodovani s ménovymi futures v Ceské republice jsem se b&hem
vypracovavani diplomové prace po konzultaci s vedoucim prace zaméfila na
obchodovani s ménovymi forwardy. Aplikovala jsem vyuziti forwardu na jednu
konkrétni firmu, ve které prevlada export nad importem. Navic obchodovani s ménou
euro Vv této spolecnosti prevlada nad obchodovanim s ¢eskou korunou. Tvoii az 80 %
vSech vyvozil. Ochrana proti kurzovému riziku by proto méla byt v této firmé na prvnim
misté. Dal§im diivodem vedouciho k zajisténi se proti kurzovému riziku mize byt fakt,
ze za posledni 4 roky doslo ve firm¢ k rstu trzeb v eurové méné. Dodnes firma
nevyuziva zajisténi se proti tomuto riziku ani jednim z existujicich zptsobt. Firma

provadi konverze spontanné za aktualni kurzy.

Zajisténi kurzového rizika podporuji také bankovni instituce, které jiz dnes nabizeji
Siroké spektrum nastrojii zabyvajicich se fizenim kurzového rizika. Banka mulze na
zadost klienta pfizpisobit ménovy forward aktudlni situaci podniku. Pokud se
podnikatel dozvi od svého zahrani¢niho klienta, ze se platba za dodané zboZi opozdi
napiiklad o 1 mésic, neni problém s bankou prodlouZit splatnost sjednaného forvardu
0 1 mésic. Mlize nastat opacna situace, kdy odbératel zaplati mnohem dfive. V tomto

piipad€ je moznost vypotadat forward predcasné.
Cilem praktické casti tedy bylo zjistit, zda by se v minulych 4 letech uzavirani forwardu

vyplatilo €1 nikoli. Na zakladé zjisténych skutecnosti jsem dospéla k nasledujicimu

zavéru. Firma od roku 2008 do roku 2011 provedla konverzi v celkové vysi
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5135000 EUR. Konverzemi provedenymi za spotové kurzy smeénila tuto ¢astku na
128 952 100 CZK. Pokud by ale spolec¢nost jiz od roku 2008 pravideln¢ uzavirala
forwardové obchody, sménila by celkem o 876 770 CZK vice, tato ¢astka by pro firmu

znamenala kurzovy zisk. Fixace ménového kurzu by pro firmu byla velmi pozitivni.

Ovsem, jak jsem se presvédcila, sjednani forwardového obchodu nebyva vzdy ziskové.
Zalezi predevsim na vyvoji kurzu, na ktery pasobi mnoho faktorti. Je proto dulezité
neustale tento vyvoj sledovat a vyhodnocovat. Pokud banka stanovi forwardovy kurz
pod hodnotou spotového kurzu, mizeme obvykle ocekavat posilovani ceské koruny

vici dané méné, coz exportujici firmé prinese kurzovou ztratu.

V diplomové praci jsem zmapovala problematiku finan¢nich derivati v CR a ve svétg,
objasnila moznosti vyuziti ménovych futures a forwadt pii podnikéani v Ceské republice
anasledné vyhodnotila vyuziti ménového forwardu pro konkrétné zvoleny podnik.
Na zaklad¢ téchto skutecnosti mohu tvrdit, Ze stanovené cile diplomové prace byly

splnény.
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6 Summary

In this thesis | have mapped the problem of financial derivatives in the Czech Republic
and in the world, and I tried to evaluate the development of financial derivatives -
futures and forwards, which was one of the priority objectives of the thesis. From the
obtained results show that in the Czech Republic with only traded futures contracts on
stocks and the index PX. These contracts traded on the Prague Stock Exchange, Inc.,
a downward trend, both in CZK, EUR, and USD. As for currency futures, until now,
with these derivatives are not traded on the Czech stock exchange. The reason is mainly
that the Czech currency in this respect is very illiquid. There are also low public
awareness of this type of collateral. Also in the world are futures denominated in
currencies EUR / CZK and USD / CZK very illiquid. The Czech currency isn't traded at
a significant CME or exchange. Leading the trade in futures contracts occupy markets
in North America, which is over 50 % of all made these types of transactions. The
following markets are European, Asian and others. The major currencies traded are
EUR / USD, JPY / USD and GBP / USD. The obtained data it is possible to claim that
futures trading is an increasing trend in the world. After evaluation of the development
forwards in the Czech Republic | have come to the conclusion that trading in these
derivatives was by 2010 a growing trend in 2011 concluded there was a decrease in
forward trades in the forex market. You can also say that forward transactions in the

Czech Republic, are greater than futures.

The currency futures are not traded in the Czech Republic, so | focused on trade with
currency forwards. | applied the use of forward on one particular company, which
dominates the export. In addition, the euro currency trading in the company prevails
over trade with the Czech crown. Makes up 80 % of all exports. Protection against
exchange rate risk should be in the company in the first place. Another reason leading to
hedge against exchange rate risk may be that the last four years has been in the
company to revenue growth in the euro currency. To date, the company doesn’t use
security against this risk by either of the existing methods. The company carries out

spontaneously after the current conversion rates.
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The aim of the practical part was to find out whether in the past 4 years worth
concluding forward or not. Based on the findings | have reached the following
conclusion. Company from 2008 to 2011 carried out a conversion in the total amount of
€ 5135 000. Conversions made at spot rates on the amount exchanged
128 952 100 CZK. But if the company has since 2008 regularly closed forward
transactions, would be exchanged by a total of 876 770 CZK more, this amount would
mean exchange rate for the company profit. Fixing the exchange rate would be

beneficial for the company.
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Piiloha 1 Rozdily mezi forwardy a futures

Forwardy Futures
Mimoburzovni. Burzovni. Hlavnim trhem je CME.
Celoevropsky trh bez Obchodovani pouze s nejdilezitéjsimi
zemepisného urceni. ménami (Euro, americky dolar, japonsky
Trh jen, kanadsky dolar, britska libra,
Svycarsky frank, australsky dolar,
mexické peso).
Regulace Samoregulace. Burzovni regulace.
Obchody jsou uzavirany na | Obchodovani na mésice dodavky
Dodavka stanoveny pocet dni biezen, Cerven, zafi a prosinec.
dopftedu.
Ptizptisobena individualnim | Standardizovana. Splatnost druhy
potfebam. pracovni den pied tfeti sttedou v mesici
splatnosti kontraktu. Burza urcuje u
Splatnost

kazdého kontraktu jeji splatnost.
Kazdym dnem se splatnost u futures

zkracuje o den.

Clearingova operace

Neexistuje zde zadna
separatni funkce

clearingového domu.

Denni vypotradavani obchodii probiha

prostiednictvim clearingového domu.

Vypoiadavani

Vétsinou fyzické
vyporadani, méné financni

vypotradani.

Vétsinou finan¢ni vypofadani a jen
velmi malo fyzické vypotradani.

Standardni termin vypotfadani T+1.

Velikost kontraktu

Ptizpiisobena individualnim
potfebam. Dojednava se

zde velikost dodavky.

Standardizovéana. Burza urcuje velikost

jednoho kontraktu.

Transakéni naklady

Rozpéti mezi bid a ask

kurzem.

Smluvni poplatky brokertim.

Zdroj: Cernohlavkova, E., Sato, A., Tauser, J., a kol. Financni strategie v mezindarodnim

podnikani. 2007. Vlastni zpracovani.




Piiloha 2 Vyvoj kurzu EUR/CZK v roce 2008

Vyvoj kurzu EUR/CZK v roce 2008
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Ptiloha 3 Vyvoj kurzu EUR/CZK v roce 2009
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Ptiloha 4 Vyvoj kurzu EUR/CZK v roce 2010
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Ptiloha 5 Vyvoj kurzu EUR/CZK v roce 2011

Vyvoj kurzu EUR/CZK v roce 2011
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Ptiloha 6 Vyvoj kurzu EUR/CZK od roku 2008 do unora 2012

Vyvoj kurzu EUR/CZK
od roku 2008 do unora 2012
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Priloha 7 Vyvoj kurzu USD/CZK od roku 2008 do unora 2012

Vyvoj kurzu USD/CZK
od roku 2008 do unora 2012
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Piiloha 8 Udaje pro vypo&et forwardového kurzu

- Datum kg:{reer:zi Aktualni P::?t Urokové sazby Rozdil Ir Forw. Forw.
kurz CZK-Ir EUR | body kurz
(v€) (n) | czk-1Ir | EUR-Ir

05.01.2008 80 000,00 26,130 53 3,76 4,443 -0,683 -0,026 | 26,104
26.02.2008 65 000,00 25,020 59 3,79 4,287 -0,497 -0,020 | 25,000
25.04.2008 | 210000,00 | 25,255 64 3,91 4,604 -0,694 0,031 | 25,224

% 27.06.2008 | 220000,00 | 24,085 | 61 393 | 4733 -0,803 | -0,033 | 24,052
26.08.2008 | 240000,00 | 24,525 63 3,54 4,757 -1,217 -0,052 | 24,473
27.10.2008 80 000,00 24,680 64 4,04 4,738 -0,698 0,031 | 24,649
29.12.2008 90 000,00 26,465 66 3,09 2,866 0,224 0,011 | 26,476
02.01.2009 90 000,00 26,830 55 3,05 2,754 0,296 0,012 | 26,842
26.02.2009 | 100 000,00 28,290 58 2,02 1,691 0,329 0,015 | 28,305
24.04.2009 | 250 000,00 26,725 62 2,07 1,209 0,861 0,040 | 26,765

% 24.06.2009 | 130000,00 | 26,165 | 62 164 | 1,030 0,61 0,027 | 26,192
24.08.2009 | 150 000,00 25,445 65 1,39 0,681 0,709 0,033 25,478
27.10.2009 | 240 000,00 26,080 64 1,33 0,570 0,76 0,035 | 26,115
29.12.2009 60 000,00 26,410 66 1,16 0,566 0,594 0,029 | 26,439
04.01.2010 60 000,00 26,300 54 1,13 0,553 0,577 0,023 | 26,323
26.02.2010 | 100 000,00 25,875 58 1,03 0,526 0,504 0,021 | 25,896
24.04.2010 | 220000,00 25,430 62 0,98 0,501 0,479 0,021 | 25,451

g 24.06.2010 | 300000,00 | 25,745 | 62 0,74 | 0,566 0,174 0,008 | 25,753
24.08.2010 | 250 000,00 24,765 61 0,75 0,722 0,028 0,001 | 24,766
23.10.2010 | 200 000,00 24,660 66 0,76 0,876 -0,116 -0,005 | 24,655
27.12.2010 30 000,00 25,340 66 0,77 0,902 -0,132 -0,006 | 25,334
03.01.2011 | 300 000,00 25,085 52 0,76 0,876 -0,116 -0,004 | 25,081
25.02.2011 | 520 000,00 24,490 59 0,74 0,960 -0,22 -0,009 | 24,481
26.04.2011 | 390 000,00 24,105 63 0,73 1,238 -0,508 -0,021 | 24,084

g 27.06.2011 | 400000,00 | 24,440 | 61 074 | 1399 | -0,659 | -0,027 | 24,413
26.08.2011 | 250 000,00 24,165 62 0,72 1,419 -0,699 -0,029 | 24,136
26.10.2011 | 200 000,00 24,930 63 0,72 1,440 -0,72 -0,031 | 24,899
27.12.2011 | 440 000,00 25,350 61 0,72 1,225 -0,505 -0,022 | 25,328

Vlastni zpracovani




