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1 Uvod

Pti fizeni podniku podstupuje management celou fadu rizik. Jejich veSkeré odstranéni
je pro vedeni nerealizovatelné, ale ma moznost je snizovat. Jednim z hlavnich rizik ohrozujici

podnik, ktery se nachazi v oteviené ekonomice, je riziko ménové.

S podnikdnim na zahrani¢nich trzich jsou spojena 1 dalsi rizika, kterd vyplyvaji
z ekonomické ¢i politické situace v riznych zemich. Ta souvisi s geografickou vzdalenosti
danych trht, srozdily v obchodnich zvyklostech a pravnich predpisech statu, s odliSnym
socialné-ekonomickym klimatem a niz§i informovanosti o vyvoji na zahrani¢nich trzich

v porovnani s trhem domacim.

Podnik, ktery v dnesni dob& uzavira smlouvu se zahrani¢im partnerem na velky a
dlouhodoby projekt, se vystavuje predevsim riziku vyvoje ménovému kurzu. Proti ménovému
riziku se spole¢nost maze zajistit rtiznymi zpusoby. K zajisténi se nejcastéji vyuzivaji ménoveé
derivaty. Tato metoda zajisténi se rozebira v nasledujicich kapitolach.

Cilem diplomové prace je analyza ménovych rizik vyplyvajicich z podnikatelské
¢innosti a vyuziti finan¢nich derivatd pii zajistovani proti témto rizikim.

Prace je rozdélena do teoretického a praktického oddilu. V teoretické Casti jsou
vymezeny zakladni terminy potfebné pro pochopeni této prace. Definuje se zde riziko 1 jeho
klasifikace, a zaroveti jsou popisovany metody fizeni té€chto rizik. Charakterizuji se jednotlivé
finan¢ni derivaty a Clenéni téchto derivati. Posledni kapitola teoretické Casti je vénovana

motivim obchodovani s finanénimi derivaty.

V praktické Casti jsou vyuzity teoretické poznatky z predchozich kapitol. Na zacatku
oddilu je predstavena spolecnost, na které je nasledné aplikovan modelovy pfiklad. Nejprve je
nasimulovan budouci vyvoj] ménového kurzu CZK/EUR dle metody Monte Carlo. Nasledné
jsou zvolené finan¢ni derivaty ocenény a urCeny efekty, které prameni ze zaji§téni pomoci
téchto financnich instrumentd. Dale jsou jednotlivé strategie zaji§téni porovnany

dle stanovenych kritérii.

V zavéru jsou jednotlivé strategie zhodnoceny a je uvedeno doporuceni nejvyhodné;si

strategie zajisténi pro vybrany podnik.



2 Riziko a jeho klasifikace

Riziko je moznost, Ze s urCitou pravdépodobnosti dojde k udalosti, ktera se povazuje
za nezadouci. Dle Valacha (2005) se nejistota charakterizuje jako neurcitost, nahodnost
podminek nebo vysledkt jeva i procest. Zatimco riziko je druh nejistoty, kterou je mozno

kvantifikovat pomoci statistickych metod.

Tabulka 1 Rozdil rizika a nejistoty V)

Dimenze Riziko Nejistota
Méritelnost Meéfitelné Neméfitelné
Metody Statistika a pravdépodobnost Subjektivni odhad
Data Kvantitativni data Kvalitativni data

() Table 1 The difference between risk and uncertainly
Zdroj: Merna & Al-Thani 2007

Kazdy autor vnima riziko odlisné. Existuje celd fada obecné uznévanych definic.
Mezi nejpouzivané]si formulace rizika patii nize uvedena, ktera jej charakterizuji jako:

» pravdépodobnost vzniku ztraty;

nejistotu dosazeni vysledku;

odchylku skutecného a ocekavaného efektu;
nebezpeci chybného rozhodnuti;

moznost vzniku ztraty ¢i zisku (tzv. spekulativni riziko);

YV V VvV V¥V VY

neurcitost, ktera je spojena s vyvojem hodnoty aktiva, zde se jedna o investicni

riziko. (Smejkal & Rais 2003)

VétSina investori povazuje riziko za kritické kritérium pro vybeér jejich investice

spolecné s vynosy, které investice piinese. Kazda osoba ma jiny vztah k riziku.

Lidé s averzi k riziku se vyhybaji riskantnéj§im operacim a pfijimaji operace, ktera
s sebou pfinasi minimalni riziko €i jsou bezrizikova. Osoby se sklonem k riziku se naopak
obklopuji rizikov€jSimi investicemi, piedpokladaji vys§i mozny efekt investice, avSak
za predpokladu vétSiho nebezpeci Spatného vysledku. Posledni skupinou investord jsou taci,
kteti maji neutralni postoj k riziku, tedy jejich sklon i averze k riziku jsou v rovnovaze. (Valach

2010)



2.1 Klasifikace investi¢nich rizik
Vyskytuji se rizné klasifikace rizik. Tato prace se zabyva pouze investi¢nimi riziky.
Clenéni rizika se provadi kvili minimalizaci & odstranéni rizika ztraty. Mezi $est hlavnich

druht investi¢nich rizik se fadi infla¢ni, kreditni, irokové, likvidity, riziko trhu a ménové riziko.

Obrazek 1 Clenéni investi¢nich rizik @

Investi¢ni riziko

!

!

l

!

!

!

Inflacni

riziko

Kreditni

riziko

Urokové

riziko

Riziko

Riziko

Meénové

trhu likvidity riziko

@ Picture 1 Breakdown of investment risks
Zdroj: Viastni zpracovani dle Jilka 2010
Crouhy, Galai a Mark (2014) rozd¢luji riziko podrobnéji. Maji samostatnou kategorii

pro pravni a regulacni riziko, strategicke riziko a riziko reputace.

2.1.1 Inflacni riziko

Inflacni riziko pfinasi ohrozeni, pii kterém dochazi k rychlému ristu cen zbozi ¢i sluzeb.
V takovém ptipadé klesne kupni sila investice. Vzdy se uvazuje se skutecné dosazenym
vynosem z investice. Realny dosazeny vynos odpovida nominalnimu vynosu, ktery je o¢istény

o inflaci. (Kim & Moneta 2021)

Dle Fabozziho (2015) se pii investici do riznych aktiv investor vystavuje rizné mife
inflaéniho rizika. V historii se ukazalo, ze akcie a nemovitosti byly vystaveny niz§imu
inflaénimu riziku nez dluhopisy. Ackoliv typicky dluhopis podléha vétsimu inflaénimu riziku
nez bézné akcie ¢i nemovitosti, existuji dluhopisy vydané ministerstvem financi USA,
finan¢nimi institucemi a nefinanénimi podniky, které maji vlastnika ochranit proti inflacnimu
riziku. Tyto dluhopisy jsou oznadené jako inflaén& upravené dluhopisy - . linkery“. Urok &
jistina je indexovana k mife inflace. Existuji 1 derivaty, kterymi se da proti inflaCnimu riziku
zajistit.

2.1.2 Kreditni riziko

Jedna se o pfipadnou ztratu, ktera prameni ze selhani dluznika, jenz nedodrzel svym

zavazkim. Toto riziko v sobé zahrnuje dalsi rizika jako jsou vyporadaci rizika, piimé tvérové



riziko, riziko Gvérovych ekvivalentd a riziko Gvérové angazovanosti. (Cernohorsky & Teply
2011)

Ptimé uvérové riziko je nejdulezitéjSim rizikem trhu a oznaCuje nebezpeci ze selhani
dluznika u tradi¢nich rozvahovych polozek v plné ¢i casteCné vySi. Riziko uvérovych
ekvivalenti se tyka selhani dluznika u podrozvahovych polozek. Toto riziko se projevuje
kuptikladu u poskytnutych uvé€rovych pfislibt, poskytnutych zaruk, poskytnutych C¢i
potvrzenych dokumentarnich akreditiva, derivati a dalSich. Riziko Gvérové angazovanosti je
riziko vuci jednotlivym partnerim, jejich skupinam ¢i sptiznénym osobam, ekonomickym
sektoriim, jednotlivym kontraktim apod. V souasnosti banky nastavuji uvérové limity vici

jednotlivym partneram, které kontroluji. (Jilek 2000)

2.1.3 Urokové riziko
Urokové riziko odpovida nejistot, ktera je spojena s kolisanim urokovych mér. Trzni
cena investi¢niho instrumentu se zpravidla pohybuje protismérné v reakci na pokles ¢i rust

urokové miry. Tento jev lze vysvétlit pomoci mechanismu Casové hodnoty penéz. (Vesela

2019)

Podle Steigaufa (1999) je urokovému riziku vystaven kazdy subjekt, ktery vlastni
v aktivech €1 pasivech financni ¢i komoditni nastroje s rozdilnymi splatnostmi. Hodnoty
dlouhych pozic se nerovnaji vzdy hodnotadm v kratkych pozicich. Pokud by se hodnoty rovnaly,

neexistovalo by urokové riziko. Pro urokové riziko jsou klicové tfi faktory:
» volatilita trokovych sazeb;
» velikost Castky, ktera je vystavena riziku;
» délka trvani rizika.

2.1.4 Riziko trhu

Podle Jilka (2000) se trzni riziko definuje jako riziko ztraty, které je zapii¢inéno zménou

trznich cen vCetné urokovych mér. To se dale Cleni na trokové, akciové, komoditni a meénové.

Rizika trhu se také rozliSuji na systematicka a nesystematicka. Pti systematickém riziku
se jedna o riziko, které plisobi na cely trh a nelze jej snizit vytvofenim diverzifikovaného
portfolia ¢i pomoci jinych investi¢nich strategii. Pfikladem tohoto rizika je naptiklad valka.
Riziko trhu také nastava, pokud zemé vstupuje do obdobi recese. Recese pfinasi vyznamnou

ztratu z investic pro investora. (Valach 2005)



2.1.5 Riziko likvidity

Vernimmen a kolektiv (2017) vysvétluje likvidni riziko jako nemoznost vlastnika prodat
cenny papir v jeho realné hodnoté. Riziko se d€li na dvé kategorie. Jedna se o riziko financovani

(likvidita investi¢nich instrumenti) a riziko likvidity trhu.

Malo likvidni investice byva po del§im obdobi hife zpenézitelna. Mezi charakteristicky

malo likvidni investice se fadi nemovitosti v odlehlych regionech ¢i sbératelské predméty.

Pfi riziku trzni likvidity dojde ke snizeni likvidity nastroji na trhu a neexistuje
vyrovnana cena. Dojde k rozsifeni rozpéti mezi nabidkou a poptavkou natolik, ze ucastnici

nemohou uskuteCnit jejich prodej ¢i nakup a uzavfit tak své pozice. (Jilek 2010)

2.1.6 Ménové riziko

Dal§im rizikem je ménové (devizové) riziko. Oznacuje se jako staronové, jelikoz jiz
stafi Rimané sledovali vyvoj kurzu fimské sestercie viiéi jinym barbarskym ménam. V historii
20. stoleti existovala dlouhd obdobi, kdy sménny kurz byl vazan na zlato ¢i americky dolar.

(Kohout 2002)

Investor se vystavuje ménovému riziku, pokud vlastni aktivum, jehoz penézni toky
nejsou denominovany v doméci méné. ZjednoduSené feceno jedna se o riziko, ze v budoucnu

bude cizi mé&na znehodnocovat v poméru k doméci méné. (Fabozzi 2015)



3 MozZnosti Fizeni rizika
Riziko je moznost, ze s urCitou pravdépodobnosti vznikne udalost, kterou povazujeme

za nezadouci. Rizeni rizik (risk management) je proces, ve kterém subjekt zamezuje ptisobeni

nezadoucich udalosti.

3.1 Risk Management
Polach (2012) definuje rizikovou politiku jako jednani, které obsahuje identifikaci
rizika, méfeni stupné rizika, kvantifikaci vlivu rizika a ochranu proti riziku.
Fabozzi (2015) zahrnuje do fizeni rizik nasledujici innosti:
» identifikaci rizik;
» kvantifikaci kazdého identifikovaného rizika;

» vyhodnoceni, jak se vyporadat s kazdym identifikovanym rizikem.

3.1.1 Identifikace rizik
Tato Cast fizeni rizik se vénuje detailnimu popisu ménového rizika, jez maze subjekt
ohrozit. Toto riziko se hodnoti podle moznosti ovlivnéni uspésnosti projektu. Vysledkem této

faze fizeni je seznam rizik, které zasadné ovlivni subjekt. (Dolezal a kol. 2012)

3.1.2 Kvantifikace rizik

Kvantifikace rizika je zalozena na matematickém propoCtu rizika z frekvence
pritomnosti nebezpeci a jeho dopadu. Dopad rizika je nejcastéji vyjadien ve forme rocni ztraty.
Kvantitativni metody poskytuji finanéni ohodnoceni rizik. Nevyhodou této analyzy je naro€nost

provedeni. Kvalita je odvozena od podkladi, které jsou k dispozici. (Smejkal & Rais 2013)
3.1.3 Vyporadani s identifikovanymi riziky

Po identifikaci rizik se zacne vyhodnocovat, jak se efektivné vyporadat s rizikem.
Podle Fabozziho (2015) jsou k vypotadani rizika tfi moznosti: zadrzeni rizika, neutralizace
rizika ¢i prenesenti rizika.
Vystaveni se riziku

Rozhodnuti o ponechani identifikovaného rizika je zalozeno na porovnani ocekavanych
pfinosu oproti o¢ekavanym nakladim pfi neseni tohoto rizika.

Jakékoli realizované riziko bude mit potencionalni neptiznivy ekonomicky dopad.
V ptipadé podnikani mulze nepfiznivé ovlivnit zisk, penézni toky a hodnotu podniku.

Pro domacnost mize mit nepfiznivy dopad na pfijem a Cisté jméni. Riziko mize mit piedem
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vyclenénou pfiméfenou Castku, kterou uhradi potencionalni ztratu ze zadrzeni rizika ¢i
vyclenénou ¢astku nema a hradi se ztrata v okamzik, kdy nastane. Rizeni zadrzeného rizika se

také oznacuje jako rizikové financovani. (Fabozzi 2015)
Neutralizace rizik

Pokud se firma ¢i domacnost rozhodne podstoupit identifikované riziko, tak ma dveé

moznosti, vyuzije neutralizace rizika ¢i preneseni rizika.

Neutralizace rizika je politika fizeni, kdy se firma svym jménem snazi zmirnit vysledek
oCekavané ztraty, ktery nepfevadi na tfeti osobu. Neutralizace rizik snizuje pravdépodobnost,
ze dané riziko nastane i zavaznost mozné ztraty, pokud by k riziku skute¢né doslo. (Fabozzi

2015)
Preneseni rizika

U urcitych identifikovanych rizik se spole¢nost mize rozhodnout ho pfenést na treti
stranu nebo se zabezpecCit pomoci specifickych financ¢nich nastroji naptiklad pomoci

terminovanych obchodd'.

! Podle Radové, Dvoraka a Malka (2013) se jedna se o obchod, ktery je vypofadan v budoucnosti, ale
jeho podminky jsou sjednany jiz dnes.
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4 Devizové riziko a jeho Fizeni

Ménové riziko vznika zménou devizového kurzu jedné mény vici jiné méne. Ménové
riziko je potencialni ztrata ¢i zisk pro investory, ktefi pfevadéji penize z jedné mény na jinou,
investuji v zahrani€i ¢i obchoduji na mezinarodni trovni.

Jilek (2010) zmifuje specificky druh meénového rizika, tim je riziko ménové
konvertibility, které pfinasi riziko nemoznosti vymény mény na jinou, pokud dojde

k politickym ¢i ekonomickym zménam dané zemé.

4.1 Kvantifikace devizového rizika

Kodera & Markova (2001) uvadi ménové ¢i devizoveé riziko jako smérodatnou odchylku
kurzu. Pro urceni stfedni hodnoty devizového kurzu je zapotiebi znat rozdéleni jeji
pravdépodobnosti. To je v praxi bohuzel nezndmé, a proto se musi vyuzit dostatecné obsahlé

tfady pozorovani. Stfedni hodnota (X) se po¢ita pomoci vzorce ¢. 1.
& 1
X =<2l X, ey

Hendl (2012) rozptyl definuje jako primérnou kvadratickou odchylku méfeni
od aritmetického priméru. Délime vyrazem N, které odpovida skute¢nému poctu pozorovani.

Rozptyl je dle Cyhelského, Kahounové a Hindlse (2001) dan vzorcem ¢. 2.
0% =+ T (X; — X)? )

Odmocnina z rozptylu vyjadiuje odhad rizika. Pfi pouziti téchto vzorca se vychazi

z pfedpokladu, ze kurz je ndhodnou veli¢inou. Riziko vyplyva ze vzorce €. 3.

o= J (5 + 2L, (x; - D)2) 3)

Parametr, ktery bude v praci uzitecny, je tzv. negativni smérodatna odchylka. Vzorec

zobrazuje pouze negativni odchylky od stfedni hodnoty. Je zobrazena ve vzorci €. 4.

5= \/(%* X, (Min(0, X, — X)?) @)

Dalsi statisticky udaj popisujici variabilitu je variacni koeficient, ktery vyjadiuje
smérodatnou odchylku v procentech od priméru. Newbold, Carlson a Thorn (2019) popisu;ji

vzorec varia¢niho koeficientu takto:

VK =—-%100 (5)

>ila
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Posledni zminénou metodou je Value at risk (VaR), kterou Poloucek (2013)
charakterizuje jako maximalni odhadnutou ztratu v trzni hodnoté dané pozice, ktera muze byt
utrpéna, nez je pozice neutralizovana ¢i nahrazena. Jedna se tedy o ekonomicky ukazatel,
ktery udava odhad nejvyssi mozné ztraty z daného portfolia. Value at risk se vypocita pomoci

vzorce C. 6.
VaR =MV x ax*o (6)

VaR pozice je vyslednou hodnotou slozenou ze tii komponent. Jedna se o trzni

hodnotu pozice, volatilitu ocekavanych vynosu relativnich trznich faktora a faktor a.

4.2 Devizova expozice

S ménovym rizikem je spojena devizova expozice. Devizova expozice je riziko, ze
neocekavany vyvoj devizového kurzu negativné ovlivni hodnotu aktiv, pasiv ¢i penéznich tokda,
vyjadfenych v domaci mén€. Podniky se snazi o jeji snizeni, jelikoz mohou ovlivnit vysledek
hospodareni, prostiednictvim vynosu ¢i nakladi. Devizova expozice se sklada z transak¢ni,

ekonomické a ucetni devizové expozice.

Vztah mezi druhy devizovych operaci a faktorem Casu je vyjadien nasledovné v obrazku
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Obrdazek 2 Zikladni kategorie devizové expozice a faktoru casu

Casovy okamzik pozorovatele

Ugetni Ekonomicka

devizova

devizova

expozice

expozice

Zmeéna kurzu pfinese zménu historickych Zmeéna kurzu pfinese zménu budouciho

dat v konsolidovanych vykazech o¢ekavaného cash flow

v

Transak¢ni
devizova

expozice

v

Zmeéna kurzu pfinese zménu budouciho

inkasa a tthrad provedenych v minulosti

() Picture 2 Basic category of foreign exchange exposure and time factor
Zdroj: Durédkova & Mandel 2020
Podle Durcakové a Mandela (2020) vyjadiuje transak¢ni devizova expozice citlivost
budoucich devizovych uhrad ¢i inkas, které jsou vyjadiené v domaci mén€ na minulé, soucasné
a budouci zmeény spotového kurzu. Hlavnim smyslem vypoctu transakéni devizové expozice
jeurceni Castky v cizi méné, kterou je nutno zajistit. Hedgovana ¢astka mize byt mensi ¢i vétsi,
nez je pocatecni vyse devizového aktiva ¢i pasiva. Pristup pro devizovou expozici umoziuje
rozliSovat dva zakladni faktory, které ovliviiuji Castku devizovych inkas v budoucnu a
devizovych uhrad v domaci méné. Prvnim faktorem je pusobeni spotového kurzu jako
prepoctové urCujici veliCiny, kterd umoziiuje piepocitat hodnoty v zahrani€ni méné
(tzv. prepocitaci efekt devizového kurzu). Druhym faktorem je psobeni spotového kurzu jako
faktoru ovliviiyjiciho zahrani¢ni ceny a urokové sazby (tzv. cenotvorny efekt devizového

kurzu). Cenotvorny efekt muze pisobit na zménu trzni ceny.

Kodera a Markova (2011) vysvétluji ekonomickou devizovou expozici jako zavislost
ocekéavaného cash flow na zméné devizového kurzu. Ekonomické expozice zahrnuje expozici
transak¢ni, jelikoz ocekavané cash flow zahrnuje zahranicni operace a transakce realizované

v zahrani¢ni méné. Je vSak S§irsi o cash flow z operaci a transakci realizovanych na domacim
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trhu, o cash flow z operaci a transakci realizovanych v domaci méné na zahrani¢nich trzich i
o celkové cash flow, které je ovlivnéno cenami importovanych komodit, jez jsou také zavisla

na pohybech devizového kurzu.

Ucetni devizova expozice uvazuje pouze prevod polozek bilanci (tj. aktiv a pasiv)
zjedné mény do druhé. Tyka se matefskych spoleCnosti, které maji dcefiné spolecnosti
v zahraniCi. Pfi konsolidaci aktiv a pasiv dcefinych spoleCnosti s matetskou mohou vzniknout

problémy, pokud dojde ke zméné devizového kurzu. (Kodera a Markova 2011)

Spolecnosti maji rizné moznosti, jak se proti devizové expozici a mé€novému riziku
zajistit. Rozli§uji se metody fizeni externi a interni. Externi metody jsou spojovany s vyuzitim

nastroju finan¢niho trhu a interni metody jsou soucasti regulérniho finan¢niho fizeni podniku.

4.2.1 Interni metody zajiSténi ménového rizika

Interni metody provadi spoleCnosti samy. Pfi vyuzivani je nutné je specifikovat
ve vnitropodnikovych smérnicich spolecnosti. Mezi obvyklé techniky interniho zajisténi
meénového rizika patfi: netting, matching, ménova diverzifikace, leading a lagging, cenova

politika a volba mény fakturace.

Durcakova a Mandel (2020) netting prezentuji jako vzajemné zapocteni pohledavek a
zavazkl v riznych ménach, které se vytvorily mezi dcefinymi spolenostmi v ramci totozné
nadnérodni firmy. Netting se rozd€luje na bilateralni a multilateralni. Bilateralni netting je
prostsi technika, jelikoz si firmy vzajemné zapoctou své zavazky a pohledavky. Multilateralni
netting je slozitéjsi, jelikoz do procesu je zapojeno zapoctové ¢i vyrovnavaci centrum. Obé

techniky nettingu jsou graficky znazornény nasledovné v obrazcich €. 3 a 4.

Obrdzek 3 Schéma bilaterdlniho nettingu 4

Ceska firma

Némecka firma

A
v

Britska firma

@ Picture 3 Schematic of bilateral netting

Zdroj: Durédkova & Mandel 2020
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Obrdazek 4 Schéma multilaterdlni nettingu ©

Neémecka dcefina firma

Ceska dcefina firma

Zapoctove centrum

Britska dcefina firma Danska dcefina firma

) Picture 4 Schematic of multilateral netting

Zdroj: Durédkova & Mandel 2020

Matching se podoba multilateralnimu nettingu, avsSak rozdilem je moznost vyuziti
matchingu i vuéi tfetim stranam. Vyzaduje také zapojeni vyrovnavaciho centra. Metoda
leadingu a laggingu pracuje s kurzovymi predikcemi. Pfi jejich vyuziti dochazi k uréitému
Casovému prizpusobeni plateb ¢i inkas s ohledem na predvidany vyvoj devizového kurzu.
Firma pouzivajici tuto metodu musi brat v iivahu nejen miru ocekavaného zhodnoceni ¢i
znehodnoceni, avSak musi se vzit v Gvahu 1 mozné zmény urokovych sazeb. Ménova
diverzifikace se zaklada na zjistovani korelacnich koeficienti mezi dil¢imi ménami. Spolecnost
se pokousi udrzet pevnou hodnotu pohledavek ¢i devizovych zavazka v domaci méné drzenim
devizové pohledavky v ménach, které jsou opacné korelovany. Cenova politika vyuziva
devizové expozice cenové zmeény. Pokud firma ocekava apreciaci domaci mény vici
inkasované zahrani¢ni méné, bude zvySovat cenu zbozi fakturovaného v zahrani¢ni méné€. Zde
je Sance vyuziti ménové dolozky. Volba fakturatni mény je soucasti obchodni politiky. Firma
obvykle fakturuje ve své domaci méne €i v cizi, pokud je stabilni ve vztahu k méné domaci.

(Durcakova & Mandel 2020)

Devizova expozice se muze snizit, pokud se exportérim ¢i importérim povede
dosahnout stejné hodnoty mény, ve kterych hradi své zavazky do zahranic¢i s ménou, ve které

inkasuji své pohledavky.

4.2.2 Externi metody zajiSténi ménového rizika

Externi metody zajisténi se sjedndvaji prostfednictvim financnich instituci a bank.
Nejcastéjsi vyuzivanou metodou zajisténi je pomoci forwardi. Forwardové operace jsou

vhodnym nastrojem k zajisténi ménového rizika, jestlize banky ¢i firmy nejsou schopny
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s vysokou pravdépodobnosti odhadnout budouci vyvoj devizového kurzu. Jsou presvédceny,

Ze by jim oteviena pozice mohla piinést ztratu. Poté provadeji podniky tzv. hedging.

Podle Mandela a Durcakové (2020) nastava oteviena pozice pii poruseni jednoho ze tfi
kritérii charakterizujici uzavienou pozici. Uzaviena devizova pozice souvisi s aktivy a pasivy

v prislusné meéné, ktera jsou shodna z hlediska:
» jejich kvantitativni vyse;
» jejich doby dospélosti;
» zpusobu a vySe jejich aroceni.
Oteviena devizova pozice se rozliSuje na dlouhou ¢i kratkou. Jedné se vzdy o pozici
spekula¢ni. O dlouhou pozici se jedna, pokud v dobé splatnosti pohledavky je hodnota
pohledavek vétsi, nez zavazki v této meéne. Kratka devizova pozice znamena, ze v dobé

splatnosti jsou zavazky v cizi méné vétsi, nez pohledavky v této méné. V dobé splatnosti

zavazki nebudou devizova aktiva stacit na uhradu devizovych pasiv. (Rejnus 2014)

Zajistit se proti ménového riziku je mozné pomoci instrumenti financ¢niho trhu.
Hedging se definuje jako proces, ve kterém dany subjekt uzavira svoji devizovou pozici pomoci

devizové ¢i uvéroveé operace. (Revanda a kol. 2011)
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5 Charakteristika a ¢lenéni derivatu

Jednotlivé financni derivaty se fadi mezi instrumenty finan¢niho trhu. Derivaty mize

subjekt vyuzit k zajisténi proti ménovému riziku.

Blaha a Jindfichovska (1997) uvadi, ze cena derivatového kontraktu se odviji od cen
podkladovych aktiv na promptnim trhu. Mezi podkladova aktiva, od kterych se odvozuje cena
derivatu, patii napt. mény, akcie, fyzické komodity, obligace a jiné cenné papiry. Financni
derivat zafixuje kurs €i cenu, za kterou bude aktivum prodano k urcitému budoucimu datu.

VétsSinou se derivaty vyuzivaji pii zajiSténi proti trznimu riziku. Financni derivaty
nepatii mezi investi¢ni nastroje, tim se lisi od cennych papirt. Z tohoto divodu se ucastnici
derivatového trhu nikdy neoznacuji jako investofi. Jedna se o nastroje s nulovym souctem ziska

1 ztrat. Pokud jedna strana derivatu dosahuje zisku, musi byt druha ve ztraté. (Jilek 2010)

Dle Dluhosové (2021) v kontraktu vystupuji dva subjekty. Témi jsou kupujici ,,holder*
a prodavajici ,,writer”. RozliSuji se dvé pozice, oznacuji se jako dlouhd a kratkd. U dlouhé

,long® pozice doufa subjekt v rast ceny podkladového aktiva a u kratké , short™ v jeji pokles.

5.1 Clenéni derivati

Dle Jilka (2010) se ¢leni na finan¢ni a nefinan¢ni derivaty. Nefinan¢ni derivaty oznacuji

komoditni derivaty, zatimco finan¢ni zahrnuji urokové, akciové, ménové ¢i uvérové derivaty.

Terminované kontrakty se rozliSuji na pevné a opcni. Pevné terminované kontrakty se
vyznacuji tésnou pozici obou subjektl, kde museji obé strany kontraktu dodrzet dohodnuté
zavazky. Mezi pevné terminované kontrakty patii forwardy, futures a swapy. Opcni kontrakty
jsou charakteristické volnou pozici kupujiciho, ktery mize kdykoliv vyuZzit své opcni pravo,

prodavajici musi vyhovét prani kupujiciho. (DluhoSova 2021)
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Obrdazek 5 Rozdéleni derivitu dle podkladovych aktiv ©

Uveérovy derivat

Komoditni derivat T Urokovy derivat
Forwardy,

futures,
swapy a

N e

Meénovy derivat Akciovy derivat

() Picture 5 Breakdown of derivates by underlying assets
Zdroj: Jilek 2009
Rozdilem mezi derivaty je také trh, na kterém se derivaty obchoduji. Trh s derivaty se
déli na burzovni trh a OTC trh. Na OTC trhu se uzavira obchod pfimo mezi dvéma stranami.
Obchody na téchto trzich zajistuji dealefi. Obchody jsou uzavirany individualnéji nez
na burzovnim trhu. Mezi vyhody OTC trhu patii specificnost kazdého obchodu a méné
nakladové provedeni obchodu. Nevyhodou OTC trhii je mala transparentnost, jedna se

o nestandardizované obchody a je zde vyssi riziko podvodu. (Jilek 2010)

Burzovni trhy jsou podle Jilka (2010) standardizovany. JednoduSeji se hleda partner,
s kterym obchod uskutecnime. Mezi vyhody burzovniho trhu patfi transparentnost, ktera je
zapti¢inéna standardizaci, je zde malé riziko podvodu a systém trzniho precefiovani. Nevyhodu

je vys$si nakladovost, mala moznost ovlivnéni ceny a omezeny vybér produkta.

5.2 Forward

Forward je kontrakt, ktery predstavuje dohody o koupi ¢i prodeji podkladového aktiva.
Obchod se uskutecni v budoucnosti za pfedem stanovenou cenu i v urCeném mnozstvi. Cena i
mnozstvi se stanovi pii uzavirani kontraktu. Kontrakt je zdvazny pro ob¢ strany. Forwardové

kontrakty nejsou obchodovany a uzaviraji se pfimo mezi stranami na OTC trzich. (Sekera 1996)

Forwardové kontrakty s sebou pfinasi jisté vyhody 1 nevyhody. Mezi vyhody Rejnus
(2004) fadi moznost dojednani libovolnych podminek obchodu. Mezi nevyhody patii nesnadné
zruSeni daného kontraktu, jelikoz ho lze ukoncit pouze v pfipadé dohodnuti obou stran.
Forwardovy kontrakt nelze prevadet bez svoleni stran na tfeti osobu. Z nemoznosti pievodu

vyplyvai jejich dalsi charakteristicky znak, kterym je neobchodovatelnost.

18



V tabulce €. 2 jsou znazornény zakladni pojmy tykajici se forwardové problematiky.

Tabulka 2 Zdikladni pojmy forwardovych kontraktii )

Pojem Vyznam

Datum ocenéni Datum, ke kterému se forward oceriuje.
Splatnost forwardu = Datum, kdy vznikéa povinnost podkladové aktivum koupit ¢i prodat.
Datum vyporadani | Datum, ke kterému se vyporadavaji hotovostni forwardové zavazky.
Forwardové obdobi | Pocet dni mezi sjednanim forwardu a splatnosti.
Spotova cena Soucasna cena podkladového aktiva na spotovém trhu.
Forwardova cena Dohodnuta cena splatna pti vyporadani kontraktu.

Pfijem placeny vlastnikovi podkladového aktiva béhem

Prijem z aktiv
forwardového obdobi.

7) Table 2 Basic concepts of forward contracts
Zdroj: Jilek 2009
V kontraktu vystupuji dvé strany obchodu. Dlouhd pozice (Long position) se zavazala
koupit podkladové aktivum v budoucim Case. Kratka pozice (Short position) ma povinnost
ke stejnému datu aktivum prodat. Pokud se jedna o financni kontrakty, tak jednu stranu dohody
zaujimaji banky ¢i jiné financ¢ni instituce. Soucet ziski a ztrat obou ucastnikli je nulovy. (Jilek

2009)

Forwardové kontrakty se dale rozdéluji na urokové, ménové, akciové, komoditni a

uvérové forwardové kontrakty.

Urokovy forward sméfiuje pevné &astky v hotovosti jedné mény za dosud neznamou
castku v hotovosti ¢i dluhovy cenny papir, uvér, vklad nebo pujcku v téze méné. Nabyva tii
podob, jedna se o dohodu o forwardové urokové mite, forwardovy terminovany vklad, avér ¢i
pujcku ¢i forwardovou koupi nebo prodej dluhového cenného papiru. Akciovy forward slouzi
k vyméné pevné Castky v hotovosti za akciovy nastroj ke stanovenému datu v budoucim case.
Stanovena cena se nazyva forwardovou cenou. Komoditni forward vymeénuje pevnou ¢astku

v hotovosti za ur¢enou komoditu ve stanoveném case. (Jilek 2010)

5.2.1 Ménovy forward

Ménovy forward umoziuje investorovi prodat ¢i koupit vybranou ménu za predem
dohodnuty kurz ke stanovenému datu v budoucnu. Ménovy forward je velmi oblibeny
terminovy kontrakt. NejCasté)ji uzavirané forwardové meénové kontrakty jsou sjednany na dobu

od jednoho meésice do jednoho roku. Forwardovy ménovy kurz nemusi byt stejny s aktualnim
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spotovym kurzem, ktery plati v okamziku sjednani. Jedna se o tzv. ocekavany ménovy kurz,
ktery by mél podle oCekavani odpovidat spotovému ménovému kurzu v budoucnu pfi jeho

vyporadani. (Rejnus 2014)

Podle Kodery a Markové (2011) musi forwardovy ménovy kontrakt obsahovat
forwardovy kurz dané zahraniéni mény, jméno prodavajiciho zahrani¢ni mény, jméno
kupujiciho, Ihitu (datum splatnosti), ostatni specifika (misto, bankovni ucty aj.) a hodnotu

castky, na kterou je kontrakt uzavien.

Jilek (2010) popisuje nedodatelny forward, ktery se vyporadava v Cisté Castce, a to
obvykle v tfeti méné za pouziti spotového ménového kurzu tfeti mény. Tento druh forwardu se
vyuzije tehdy, kdyz neni mozné volné dodat jednu ze dvou mén vzhledem k omezenému
mnozstvi. Trhy s nedodatelnymi forwardy se nejCastéji aplikuji na meény, které nejsou

konvertibilni.

Dohodnuty kurz se oznacuje jako forwardovy ménovy kurz, ktery bere v ivahu urokovy
diferencial mezi ménami a stanovuje se podle vztahu pro urokovou paritu. S ménou o vyssi
urokové mifre se obchoduje s diskontem vzhledem k aktualnimu (spotovému) ménovému kurzu.
Predpoklada se, ze ména o vyssi urokové mire se bude znehodnocovat (vzhledem k ocekavané

inflaci). (Hull 2017)

Podle Mandela a Dur¢akové (2020) se ménové forwardy oceluji terminovanym kurzem
(forward rate). Kotace terminovaného kurzu se odvozuje ze vztahu pro krytou arokovou paritu.

Stanoveni forwardového kurzu probiha pomoci vzorce €. 7.

t
X= 5,4 )

1+ T'f%

Proménné rq a rr zndzornuji rocni urokoveé sazby a S¢ oznacuje spotovy devizovy kurz.
Tento vzorec je pouze obecnym postupem stanovena forwardového kurzu. Je zapotiebi stanovit
dvoucestnou kotaci, jelikoz se kurz kotuje jako bid a ask (offer). Vypocet Xviq) vychazi z
chovani subjektu, ktery na konci lhity 7, jednotku zahrani¢ni mény hodla sménit na ménu
domaci. Tento subjekt muze s bankou uzavfit kontrakt na prodej zahranic¢ni mény pii kurzu

Xbig). Pro stanoveni nakupniho terminovaného kurzu se vyuzije vztah ¢. 8.

t
1+Tqwid)5=
Xwia) = Stia)y —— =+ (8)

1+ Troffer)zes
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P11 vypoctu Xoffer) s€ predpoklada, ze na konci obdobi ¢ bude subjekt disponovat domaci
meénou a bude ji chtit sménit na ménu zahrani¢ni. Terminovany kurz pro prodej zahraniéni mény

vypada nasledovné:

t
1+Td(offer) 35

X(offer) = St(offer) ©

t
1+ rf(bid)%

Mandel a Durcakova (2020) uvadi, ze forwardovy kurz vypsany bankou se vyznamné
nelisi od takto vypoctenych kurzd, jelikoz by jinak dochazelo k arbitrazim. Dale se stanovuje
odchylka mezi forwardovym a spotovym kurzem, kterd lze odvodit na zakladé vztahu

pro krytou urokovou paritu. Kurz bid je zobrazen ve vzorci €. 10.

t
X (bid)= St(bid) _ (rawiay— rf(offer))% (10)
- t
St(bid) 1+ Tf(offer)zes

Pro kurz ask se charakterizuje:

t
X(asi)= Seask) _ (Tatorrer)=Trwia))3e5 (an
- t
St(ask) 1+ Tf(bid)345

Mandel a Durcakova (2020) uvadi, ze hodnota forwardové pozice zavisi na vztahu
mezi terminovym kurzem a spotovym kurzem na konci obdobi terminovaného kontraktu.
Hodnota kratké pozice (Fs) terminového kontraktu uzavieného v Case 0, ktery je splatny v Case

t, je kladna, pokud:
X >S5 (12)

je terminovy kurz vyS$$i nez spotovy, umozni kratkd pozice vyhodnéji prodat mény v ramci

terminového kontraktu nez na promptnim trhu. Hodnotu kratké pozice tedy vyjadiuje vztah:
Fs=X-S; (13)

Dlouh4 pozice (FL) terminového kontraktu uzavieného v ¢ase 0, ktera je splatna v Case

t, je kladna, pokud:
Se>X (14)

je terminovany kurz niz§i nez spotovy kurz, tak umozni existence dlouhé pozice vyhodny nakup
meény v ramci forwardového kontraktu. Obchod je vyhodnéjsi nez na promptnim trhu. Hodnota

dlouhé pozice se da vyjadrit dle vzorce €. 15.

F,=5-X (15)
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Graficky je zobrazena kratka i dlouhd pozice v obrazku €. 6.

Obrdzek 6 Zisk a ztrdta plynouct obou stranam v dobé splatnosti forwardu ®

Zisk Short position Long position
X - St Si—X
Spotovy kurz
Sjednany
i kurz
Ztrata

8 Picture 6 Profit and loss accruing to both parties at the maturity of the forward

Zdroj: Mandela a Durcdkové 2020

5.3 Futures

Stejné jako forwardovy kontrakt se jedna o smlouvu o smlouvé budouci o nakupu ¢i
prodeji podkladového aktiva mezi dvéma uwcastniky v urcitém datu v budoucnosti
za dohodnutou cenu. Rozdilem mezi futures a forwardy je misto, kde jsou derivaty
obchodovany. Futures se bézné obchoduji na burze. Burza specifikuje urCité nalezitosti

smlouvy. (Hull 2017)

Podle Blahy a Jindfichovské (1997) se pomoci clearingového centra zjednodusuje
pfistup na trh a zaruCuje anonymita. Clearingové centra ru¢i za splnéni zavazk(i obou stran
v pripadé tpadku. Kratké a dlouhé pozice jsou tedy vytvareny vuci clearingové ustiedné. Pokud
chce jedna ze stran z kontraktu odstoupit musi zaujmout na trhu opacnou pozici, tedy uzavie

opacny kontrakt, nez sjednal pavodni.

Futures vyuzivaji systém prabézného vyporadavani cenovych zmén. Toto vyporadani
se realizuje kazdy obchodni den na zakladé vyrovnani ziski a ztrat z otevienych pozic.
Utastnici futures kontrakt®i musi na za¢atku také skladat marzi, ktera piinasi zaruku splnéni
zavazku obou stran. Oproti forwardovym kontraktim jsou futures méné flexibilni, jelikoz burza

presné specifikuje, s jakymi pokladovymi aktivy bude kontrakt uzaviran. (Musilek 2011)
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Tabulka 3 Vyhody a nevyhody forward a futures kontraktii @

Kontrakt Vyhody Nevyhody
individualni podminky riziko nesplnéné kontraktu
neexistence marzi neni trzni ocenovani
Forward
neobchodovatelnost

vysoké transak¢ni naklady
splnéni obchodu rigidni standardizace
nizké transakcni naklady pocateCni marze
Futures

obchodovatelnost

trzni ocenovani
©) Table 3 Advantages and disadvantages of forward and futures contracts

Zdroj: Musilek 2011
Standardizace futures kontrakt urCuje, jaké mnozstvi a kvalita podkladového aktiva

bude nabizena. Zarover se stanovi i zpusob likvidace kontraktu. Kontrakty stanovuji cenové
limity ¢i dodatecné marze, kterymi eliminuji uverové riziko ucastnikll. Cenové limity zamezuji
vysoké volatilité futures. Stanovuje se horni 1 dolni hranice. Pokud se cena posune mimo horni
¢i dolni hranici, futures se prestavaji obchodovat. Cenové limity jsou stanovovany predevsim

na fyzické komodity. (Jilek 2010)

Podle Mandela & Dur¢akové (2020) regulaci na derivatovych burzach zajist'uji makléfi,
burzy a clearingové centrum, narodni komise futures, komise obchodovani s komoditnimi
futures. Clearingové centrum zde vystupuje jako zprostfedkovatel obchodu mezi kupujicim a
prodavajicim. Clearingové centrum zajistuje, aby kupujici i prodavajici dodrzeli své zavazky.
Clearingové centrum pfijima zaplacené marze jako pojistku, ve které trader dokazuje, ze ma
dostatek finan¢nich prostfedka na uzavieni pozice. Odhaduje se, Ze 97 % transakci je na burze

ukonceno prostfednictvim uzaviraci transakce. Zbytek je drzen do splatnosti.

S futures kontrakty se poji zalohy , margin“. Prvni je zaplacena pocatecni zaloha, kterou
musi kupujici a prodavajici slozit v clearingovém centru na konci dne, kdy byl kontrakt
uzavien. Udrzovaci zéaloha je dolni limit, pod ktery nesmi klesnout hodnota zalohy

pii kazdodennim zGc¢tovani zisku a ztrat z pohybu ceny futures. (Dur¢akova & Mandel 2020)
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Obrdazek 7 Trini mechanismus futures kontrakti 1

Prikaz ke koupi
Margin
Margin
Prikaz k prodeji

Koupé Trading Pit Prodej Broker
Zuctovani margin —b[ Clearing house ]+ ZuEtovani margin

19 Picture 7 The market mechanism of futures contracts
Zdroj: Duréakova & Mandel 2020

Jilek (2010) ve své publikaci zminuje rizné futures kontraktt podle typu podkladového
aktiva. Jedna se o akciové, ménové, urokové, komoditni a avérové futures kontrakty. Akciovy
futures slouzi k vymeéné pevné Castky v hotovosti za akcii €1 akciovy index k urcitému datu
v budoucnosti. Komoditni futures vyménuje pevnou ¢astku v hotovosti v budoucnu za urcitou
komoditu. Uvérovy futures prakticky neexistuje. Lidi se od Grokového futures tim, Ze

proménliva platba se odviji od rizikové urokové miry referenc¢niho subjektu.
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Tabulka 4 Zikladni pojmy futures kontraktiu 1V

Pojem Vyznam

Terminova cena Cena, za kterou se prodava podkladové aktivum.
Jednotka kontraktu Pocet kusti podkladového aktiva.

Minimalni pohyb ceny Mozna nejmensi zmeéna ceny.

Burzovni den, ve kterém 1ze s kontraktem naposledy
Posledni obchodni den
obchodovat.

Oteviené pozice Pocet obihajicich kontrakta.
Pribézné vyporadani o ) o ‘

5 Kazdodenni zac¢tovani ziski a ztrat otevienych pozic.
cenovych zmén

Denni cena vyporadani Vazeny primér z dennich cen.

Marze Zaruka za splnéni obchodu, ktera se sklada na tcet.
Oteviraci transakce Vstoupeni do urcité pozice na trhu futures.
Uzaviraci transakce Likvidace oteviené pozice uzavienim druhé.

(1) Table 4 Basic concepts of futures contracts
Zdroj: Musilek 2011
Urokovy futures nabyva v praxi dvou podob futures na Grokovou miru & futures
na dluhovy cenny papir. Futures na urokovou miru slouzi na smeénu pevné ¢astky v hotovosti
za doposud neznamou castku v téze meéné s Cistym vyporadanim hotovosti, ktera se odvozuje
od urcité referencni urokové miry (napt. LIBOR ¢i PRIBOR). Futures na dluhové cenné papiry
se odliSuje pouze ve vyporadani kontraktu, jelikoz dochazi pouze k hrubému vyporadani

hotovosti. (Jilek 2010)

5.3.1 Ménové futures

Podle Rejnuse (2014) predstavuji meénové futures burzovni standardizované
instrumenty na budouci vyménu pevné Castky denominované v jedné meéné za predem
dohodnuté mnozstvi druhé mény. S mé&novymi futures se obchoduje pouze s nejvyznamnéjsimi

ménami. Nejdualezitéjsimi burzami jsou CME a NYBOT.

Vesela (2019) uvadi ménové futures jako pevnou dohodu mezi dvéma ucastniky.
Kupujici futures kontraktu zaujiméa dlouhou pozici (long position) a ma povinnost v dobé
splatnosti koupit danou ménu. Prodavajici futures kontraktu ma povinnost v dobé splatnosti
prodat tuto ménu. Prodéavajici je v kratké pozici (short position). Zisk ¢i ztrata plyne z rozdilu

mezi sjednanym kurzem mény a aktualnim kurzem. Soucet zisku a ztrat obou pozic je nulovy.
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Zisk pro kupujiciho v dlouhé pozici a ztrata pro prodavajiciho v kratké pozici nastane, pokud
je aktualni kurz vyssi nez sjednany. V opacné situaci, kdy aktualni kurz je nizsi nez sjednany,
realizuje dlouhd pozice (kupujici) ztratu a kratka pozice (prodavajici) zisk. Graficky je situace
znazornéna na obrazku ¢. 8.

Obrdzek 8 Zisk a ztrdta plynouci obou stranam v dobé splatnosti futures %

Zisk Short position Long position
(prodavajici) (kupujici)
Spotovy ménovy’iurz
Sjednany
i kurz
Ztrata

(12) Picture 8 Profit and loss accruing to both parties at the maturity of the futures contract
Zdroj: Veseld 2019
Podle Durcakové a Mandela (2020) hodnotu ménovych futures kontraktl ovliviiuje
hodnota spotového kurzu, tirokovych sazeb na obé mény a zbyvajici doba do splatnosti futures.

Cena futures kontraktu pro zvolené obdobi odpovida vzorci €. 16.

1+T'dL
FpP, = §,—=3¢& (16)
+ T'f%
Cena futures kontraktu sleduje v Case pohyb spotového kurzu. Oba kurzy se s blizici
dobou do splatnosti pfiblizuji a v den splatnosti jsou oba totozné. Tato oblast mezi sjednanym

a aktualnim kurzem odpovida bazi, ktera se vypocita dle vzorce ¢. 17.

Pokud je cena futures kontraktu vys$si nez spotova cena, oznacuje se situace jako contago.
Nastava obvykle, kdyz se predpoklada rast ceny v budoucnosti. Opacny piipad se oznacuje jako

backwardation. (Bowden & Posch 2013)

5.4 Swapy

Rejnus (2004) vysvétluje swapy jako terminovany kontrakt, ve kterém se dohodne
termin, ve kterém dojde za predem dohodnutych podminek k vzijemné vymené libovolnych
druhtt podkladovych aktiv ¢i znich plynoucich financnich tokd. Swapy jsou kontrakty

mimoburzovni, které se obchoduji pomoci OTC trht ¢i smluvné.
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Musilek (2011) definuje swapové kontrakty jako smlouvu mezi dvéma ¢i vice stranami,
potvrzujici vzajemnou sménu periodickych penéznich tokd ve stanoveném obdobi. Prevazné
jsou swapové kontrakty uzavirany na dobu dvou az deseti let. Rozdilem oproti forwardim,

futures a opcim je periodické plnéni.

Jilek (2010) uvadi swapovy kontrakt jako OTC derivat s postupnym vyporadanim
podkladovych aktiv ve vice okamzicich v budoucnu. Tedy swapy predstavuji nékolik forwarda
s postupnou vyménou podkladovych aktiv. Vypotadani kontraktu mize byt Cisté (po zapocteni
urokovych plateb ¢i jistin), polocisté (se zapocCetim jistin, ale nejsou zahrnuty urokové platby)
¢i hrubé (nejsou zahrnuty urokové platby ani jistiny). Swapy jsou nejmladsimi derivaty. Funguji
na trhu od pocatku 80. let. NejCastéji se da setkat s ménovymi ¢i urokovymi swapy. Dale se

na trhu v mensi mife vyskytuji 1 swapy akciové, komoditni ¢i uvérové.

Urokové swapy patii mezi nejb&zngji pouZivané swapové kontrakty. Predstavuji
smlouvu o vymeéné urokovych plateb mezi jednotlivymi smluvnimi stranami. Pokud se jedna
o vymeénu fixnich urokovych plateb za variabilni urokové platby, oznacuji se jako klasické
swapy. Pii vyméné dvou variabilnich urokovych plateb s odliSnymi referenénimi sazbami se
jedna o bazické swapy. Jistiny jednotlivych zavazkl jsou v tomto pfipadé€ pouze imaginarnimi
hodnotami, které slouzi pouze k odvozeni vySe kuponovych plateb. Jistiny se tedy

mezi u€astniky nevyménuji. (Musilek 2011)

Akciovy swap zahrnuje vymeénu pevnych ¢astek v hotovosti za akciové nastroje vCetné
dividend k urcitym datim v budoucnu. Akciovy platce plati akciovému pfijemci dividendy a
zvySeni cen akcii nad pevnou ¢astku, naopak akciovy piijemce plati akciovému platci snizeni
cen akcii pod pevnou castku. Komoditni swap slouzi k vyméné pevnych Castek v hotovosti
za komoditni nastroje k urCitym datim v budoucnu. Obdobné jako u akciového swapu, pokud
klesne cena komodit pod pevnou ¢astku, hradi komoditni pfijemce komoditnimu platci snizeni

hodnoty a naopak. (Jilek 2010)

Uvérovy swap se odlifuje od urokového swapu tim, Ze proménliva platba zavisi
na rizikové urokové mife referencniho subjektu. Soucasti uvérovych swapu jsou swapy
uvérového selhani a swapy veskerych vynosi. Swapy uvérového selhani jsou takové, kde
prodavajici uvérového rizika plati kupujicimu periodické platby a v pripadé uvérové udalosti
od n€j obdrzi platbu za tuto udalost. Ve swapu veskerych vynost uzavie investor (piijemce
celkového vynosu) smlouvu, pomoci které obdrzi veskeré penézni toky spojené s danym

referencnim aktivem, aniz by skute¢né nékdy dané aktivum vlastnil. (Bomfim 2016)
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5.4.1 Ménovy swap a devizovy swap

Ménové swapy jsou smlouvy, kterymi se swapovi partneti zavazuji ke vzajemné smené
jistiny denominované v riznych meénach, urokovych plateb z této jistiny a ke vymene¢ jistiny
v zavéru swapove transakce. Mezi ménové swapy se fadi i swapy, které jsou kombinaci
urokovych a ménovych. Oznacuji se jako meénove urokoveé swapy, které se dale ¢leni na ménové
swapy s fixni urokovou sazbou (fixed-for-fixed currency swaps), s jednou platbou s plovouci a
druhou s fixni urokovou sazbou (fixed-for-floating currency swaps), s obéma platbami

s plovouci sazbou (floating-for-floating currency swaps). (Durcakova a Mandel 2020)

Mezi nalezitosti swapového kontraktu patfi objem swapu, swapové urokové platby,
doba splatnosti swapu a ména ¢i meény swapu. Swapové urokové platby jsou vyjadieny relativné
k nominalni castce, vyplaceny v pravidelnych periodach (obvykle po 6 meésicich). Doba
splatnosti swapu je obdobi, béhem ne¢hoz probihaji swapové platby. (DurCakova & Mandel

2020)

Schéma swapového kontraktu probiha nejprve pocateCni sménou jistiny v ruznych
meénach za dohodnuty spotovy kurz. V pribéhu obdobi si swapovi partnefi vymeénuji urokoveé
platby odvozené na zakladé urokovych sazeb na ménu jistiny, kterou ziskali jeden od druhého.
V konec¢né fazi dochazi ke zpétné smén¢ jistiny tak, aby kazdy ze swapovych partneri znovu
vlastnil svou pivodni ménu. Ke sméné dochazi v plivodnim a stejném ménovém kurzu jako

v poc¢ateCni fazi. (Durcakova a Mandel 2020)

Devizovy swap podle Durcakové a Mandela (2020) ma dvé neoddélitelné transakce,
které se uzaviraji ve stejném okamziku na shodnou €astku v cizi méné€ se stejnou protistranou.
Kazda transakce probiha v jiném okamziku. Vyuziva se pro pifekonani prechodného nedostatku
likvidity v jedné méné pii soucasném piebytku likvidity v jiné méné. Je specifickym druhem
meénového swapu, jelikoz nedochazi k vyplaceni arokovych plateb, doba splatnosti je krat§i nez
ostatni ménové swapy a lisi se pocateCnim a koncovym kurzem. Odlisnost kurzi ukazuje
swapova sazba. Kotace swapové sazby je odliSna na nakup ¢i prodej. Swapova sazba bid se
tyka swapu, ve kterém klient ménu promptné nakupuje a terminové ji prodava kotujici bance.
Klient je ochoten platit poplatek bance, pokud zahrani¢ni ro¢ni urokova mira je vétsi nez
domaci. Naopak inkasovat bude poplatek, pokud zahrani¢ni ro¢ni irokova mira bude mensi nez

domaci. Swapova sazba bid je dana vzorcem ¢. 18.

t
(T‘d(bid) ~Tf(o ffer))%

t
1+ Troffer)zes

Xwia) — Stwia) = Stwia) (18)
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Swapova sazba ask se tyka swapu, ve kterém klient promptné prodava kupujici bance a
terminové ji zpétné nakupuje. Klient je ochoten platit bance poplatek za swap, pokud je
zahrani¢ni ro¢ni urokova mira mensi nez doméci a inkasuje poplatek, pokud je zahrani¢ni vyssi

nez domaci. Vztah je zobrazen pomoci vzorce €. 19.

t
(rd(o ffer)™T f(bid))ﬁ

X(ask) - St(ask) = St(ask) (19)

t
1+ rf(bid)%

5.5 Opce

Weiss (1995) vysvétluje opci jako smlouvu, ktera opraviiuje jejiho majitele prodat ¢i
koupit podkladové aktivum za urCenou realizatni cenu do stanoveného data. Jednad se
o podminéné obchody. Osoba, ktera opci koupi se nazyva majitelem ¢i drzitelem. Majitel opce
vyplaci prodavajicimu, neboli vypisovateli opce, prémie. Opce se vyuzivaji jako pojistka proti

ztrat€ hodnoty vlastnénych akcii. Také se aplikuji jako predmét spekulacniho obchodu.

Podle Hulla (2017) se s opcemi obchoduje na burzdch i na mimoburzovnich trzich.
Vétsina opci obchodovanych na burzach jsou americké opce. Evropské opce se snaze analyzuji
nez americké opce. Vlastnosti americkych opci se ¢asto odvozuji od vlastnosti evropskych opci.
Je dulezité zduraznit, ze opce davaji svému majiteli pravo, které drzitel nemusi uplatnit, coz je

rozdilem oproti ostatnim derivatim.

Existuji dva typy opci — call opce (kupni) a put opce (prodejni). Call opce dava jejimu
majiteli pravo koupit podkladové aktivum za stanovenou realizacni cenu a vystavitel je povinen
toto aktivum prodat ve stanoveném datu. Pokud lze opci uplatnit pouze v jeden konkrétni den,
nazyva se evropskou opci. V jinych pfipadech se oznacuje jako americka. (Brealey, Myers &

Allen 2019)

Podle Jilka (2010) se opce de€li na trokové, meénové, akciové, komoditni ¢i uvérove.
Urokova opce slouzi na vyménu pevné &astky v hotovosti za doposud neznamou &astku
v hotovosti, ¢i pfipadné dluhovy cenny papir, uvér, vklad nebo pijcku v téze méné. Akciova
opce vyménuje pevnou ¢astku v hotovosti za akciovy nastroj k datu v budoucnosti. Komoditni
opce méni pevnou Castku v hotovosti za komoditni nastroj k urcitému datu v budoucnu.
Uvérové opce se odlisuji od urokovych tim, ze proménliva platba se odviji od rizikové miry

referen¢niho subjektu.
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5.5.1 Ménové opce a opCni prémie
Podle Rejnuse (2014) predstavuje pravo smény pevné sjednané penézni ¢astky v jedné
meéné za pevnou dohodnutou penézni Castku v jiné méné ke stanovenému datu v budoucnosti.

Dohodnuty kurz se oznacuje jako realizaéni ménovy kurz.

Dle Veselé (2019) ma kupujici u call opce, ktery je v dlouhé pozici, pravo koupit ménu
za dohodnuty realiza¢ni kurz. Za toto pravo plati kupujici opcni prémii. Kupni opce se stava
vyhodnou v situaci, kdy je aktudlni kurz vyssi nez realiza¢ni kurz. Pokud roste spotovy kurz
nad kurz realiza¢ni spolecné s opcni prémii, tak kupujici dosahuje zisku, ktery je potencionalné
neomezeny. Pokud klesne spotovy kurz pod realizacni, tak kupujici opci nevyuzije a necha ji
propadnout, jelikoz zakoupeni mény na spotovém trhu je pro néj levnéjsi. Maximalni mozna

ztrata pro kupujiciho je tedy pouze do vySe op¢ni prémie.

Obrdazek 9 Zisk a ztrdta kupujiciho call opce v long call pozici 1¥

Zisk

EP = realizaCni kurz Neomezeny zisk

P = op¢ni prémie
T >
! .
| EP EP + P Meénovy kurz
1

\ 1
1
1
1
Ztrata Maximalni ztrata Omezena ztrata
= opcni prémie

13 Picture 9 Profit and loss of the call option buyer in a long call position
Zdroj: Dvordk 2010
Prodéavajici kupni opce ma povinnost na vyzvu majitele opce prodat za sjednany
realizacni kurz ménu, bez ohledu na vysi spotového kurzu mény. Maximalni zisk opce
pro prodavajiciho se rovna op¢ni prémii. Ztratu zacne realizovat prodavajici v pifipadé, kdy
spotovy kurz je vySSi nez soucet realizatniho kurzu a prémie. Rozsah ztraty neni nijak

vymezeny. (Vesela 2019)
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Obrdazek 10 Zisk a ztrdta proddvajiciho call opce v short call pozici ™

Zisk
Maximdlni zisk =
opCni prémie
/ : Omezeny zisk
EP EP+P Meénovy kurz
EP = realiza¢ni kurz
Zirata P = op¢ni prémie
Neomezend ztrata

4 Picture 10 Profit and loss of the seller of the call option in the short call position
Zdroj: Dvordk 2010

Vesela (2019) vysvétluje put opce (prodejni), kde kupujici této opce ziskava pravo
prodat ménu ve stanoveném terminu za dohodnuty realizacni kurz. Za toto pravo plati op¢ni
prémii. Prodejni opci je vyhodné uplatnit, pokud spotovy kurz mény klesne pod realiza¢ni kurz.
Kupujici opce v tomto piipadé mize prodat ménu vyhodnéji nez na spotovém trhu. Kupujici
opce realizuje zisk, jakmile spotovy kurz mény klesne pod urovei realiza¢niho kurzu spole¢né
s opcni prémii.

Obrdazek 11 Zisk a ztrdata kupujiciho put opce v long put pozici 1>

Zisk EP = realiza¢ni kurz
P = opcni prémie
Zisk
EP-P EP f Meénovy kurz
Omezena ztrata Maximalni ztrata
Ztrata

= opcni prémie

(13 Picture 11 Profit and loss of the buyer of the put option in the long put position
Zdroj: Dvordk 2010

Vypisovatel put opce ma povinnost na pozadani majitele odkoupit ménu za dohodnuty

realizacni kurz. Na oplatku ziskava op¢ni prémii. Prodavajici je vyzvan k splnéni povinnosti,
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pokud dojde k poklesu spotového kurzu mény od realizatniho kurzu. V opacném vyvoji
spotového kurzu necha majitel opce opci propadnout. Maximalni dosazitelny zisk

pro prodavajiciho je vySe opéni prémie. (Kost'al & Turek 2009)

Obrdazek 12 Zisk a ztrdta proddvajiciho put opce v short put pozici 19

Zisk Omezena zisk i

E Maximdlni zisk =

! \ opéni prémie

EP-P EP g
M¢novy kurz
Ztrata
EP = realiza¢ni kurz

Ztrita P = op¢ni prémie

(19 picture 12 Profit and loss of the seller of the put option in the short put position
Zdroj: Dvordk 2010

Dle Cipry (2015) se ménové evropské opce ocenuji pomoci modifikovaného Black-
Scholesova modelu, u kterého je dulezité spravné stanovit proménné: aktualni spotova cena
podkladového aktiva, doba expirace, realizacni cena, ocekavana volatilita podkladového aktiva,

bezrizikova arokova mira. Black-Scholestiv model zni pro evropskou kupni opci nasledovné:

t t
C=S,+N(d) e V"36s — X N(d,) e "4"365 (20)

Pro prodejni opci je vzorec obdobny pouze se lisi opanym znaménkem u S, X a

koeficientt di a do, které maji stejné hodnoty.

t t
P =S % N(=d;)*e"/"565 + X x N(—dy) * e "4'5es Q1)

Koeficienty d; a d> se pocitaji pomoci vzorce ¢. 22 a 23.

d, = (22)

d2=d1—0' —_— (23)

kde oznacuje:

C... hodnotu evropské kupni opce;
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P... hodnotu evropské prodejni opce;
St... spotovy ménovy kurz;
X... realizacni cena op¢niho kontraktu;

t
T splatnost opce;

c... ocekavana volatilita ménového kurzu;
rq4... domaci bezrizikova urokova mira;
rt... zahrani¢ni bezrizikova urokova mira;

N(d1); N(d2) ... hodnoty distribu¢ni funkce normalniho rozdéleni pro di a da.

Durcakova a Mandel (2020) popisuji rozdéleni opéni prémie mezi dvé slozky, jimizjsou vnitini
a ¢asova hodnota. Vnitini hodnota vychazi z rozdilu mezi sjednanym realizacnim kurzem a
spotovym kurzem. Opce jejiz plnéni je ziskové v daném promptnim kurzu, se nazyva opce
in the money (vnitini hodnota je kladna). Ztratové plnéni se oznacuje jako out of money (vnitini
hodnota opce je rovna 0 a promptni kurz se nerovna dohodnutému kurzu mény). Opce, ktera
neni ve ztraté ani v zisku se nazyva at the money. Jednotlivé pozice jsou oznaCeny v tabulce

¢. 5.

Tabulka 5 Zisk ¢i ztrdta opce 17

Typ opce Vztah mezi SK a RK Vnitrni hodnota Oznaceni pozice

SK> RK SK-RK In the money

CALL SK=RK 0 At the money
SK <RK 0 Out of the money

SK <RK RK - SK In the money

PUT SK=RK 0 At the money
SK> RK 0 Out of the money

17) Table 5 Option profit or loss
Zdroj: Durédakova a Mandela 2020

Casova hodnota je rozdil mezi opéni prémii a vnitini hodnotou. Zavisi na dobé&
do splatnosti, ¢im kratsi je lhata splatnosti, tim je nizsi ¢asova hodnota. V tabulce €. 6 jsou

uvedeny faktory ovliviiujici hodnotu opéni prémie. (Musilek 2011)
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Tabulka 6 Faktory ovliviiujici hodnotu opéni prémie (1%

Opéni prémie = Opcéni prémie
Faktor
kupni opce prodejni opce

Vzestup spotového ménového kurzu 1
Narust kolisavosti ménového kurzu
Vzestup vyplaty duchodu z ménového kurzu

Vyssi realiza¢ni kurz podkladového aktiva

DelSi doba do splatnosti opce

—| 5 —| — —
—| > 5| 5| = «

Vzestup trznich urokovych sazeb

18 Table 6 Factors affecting the value of the option premium
Zdroj: Musilek 2011

5.5.2 Opc¢ni strategie
Podle Ambroze (2002) jsou op¢ni strategie kombinace zakladnich op¢nich pozic. Tyto
pozice jsou long call, short call, long put a short put. Pomoci téchto pozic se vytvari cela fada

raznych strategii podle ucelu vyuziti, pfistupu investora ¢i prognézy budouciho vyvoje trhu.
Straddle

Tato op¢ni strategie je kombinaci call a put opce se shodnou realizacni cenou a terminem

splatnosti. Rozlisuji se long a short straddle.

Long straddle se sklada z pozic long call a long put. O vyuziti call ¢i put opce rozhoduje
vySe spotového kurzu ve vztahu k realizacni cené. Je-li spotovy kurz nizsi nez realizacni cena,
vyuzije se put opce a call opce propadne. V opacném piipade se vyuzije call opce a put opce
propadne. Pozice dosahuje zisku, je-li zisk z opce vyS§si nez naklady na potizeni obou opci. Zisk
z této pozice je neomezeny, zatimco ztrata ma omezeni ve vysi zaplacenych opCnich prémii.

Tato strategie je vyhodna, pokud se oCekava silny pohyb ménového kurzu. (Ambroz, 2002)

Short straddle je kombinaci short put a short call se stejnou realizacni cenou a terminem
splatnosti. Short straddle je opa¢nou pozici proti long straddle. Strategie se aplikuje, pokud
investor oCekava klidny vyvoj trhu. (Dvorak, 2010)

Strangle

Podle Ambroze (2002) se strategie strangle odliSuje od strategie straddle vyuzitim opci,

které maji rozdilnou realizacni cenu. Opét jsou dva druhy strategie strangle (long a short).
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Ptipad, kdy neni vyhodné opce pouzit nastava v intervalu. U strategie straddle pouze v jednom

bodé.

Long strangle se sklada z long call a long put opce se shodnym terminem splatnosti, ale
rozdilnou realiza¢ni cenou. Call opce ma stanovenou vyssi realiza¢ni cenu nez put opce. Pozice
dosahuje zisku, pokud spotovy kurz lezi mimo interval. Ztratova je, pokud lezi v intervalu. Tato
pozice ma neomezeny zisk. Ztrata je omezena vysi zaplacenych opCnich prémii. Short strangle
je strategie, ktera se sklada z kombinace short call a short put opce. Jedna se o opacnou strategii

k long strangle. (Dvorék, 2010)
Strip a strap

Podle Ambroze (2002) se jedna o variaci strategie straddle. Investor nakupuje call i put
opce se stejnymi realizaénimi cenami. Pocet nakoupenych call a put opci je rozdilny. Opét se
rozdé€luji strategie long strip, long strap, short strip a short strap. Investor bude profitovat
s rastem kurzu pii vyuZiti long strap a pii poklesu long strip strategie. Jednotlivé druhy opcnich
strategii strip a strap jsou shrnuty nasledovné:

» long strip — nakup vice put opci;

» short strip — prodej vice put opci;
» long strap — nakup vice call opci;
>

short strap — prodej vice call opci.
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6 Motivy obchodovani s finan¢nimi derivaty

Klecka (2010) uvadi jako prvotni motiv vzniku derivatd snahu zajistit se proti riziku
poklesu ceny podkladového aktiva. Pomoci pakového efektu se derivaty staly cestou
ke zbohatnuti, vznikl tedy spekulacni motiv. S motivem spekulace souvisi i tfeti motiv, kterym
je arbitraz.

6.1 Zajisténi (hedging)

Dle Rejnuse (2004) se zajisténi prirovnava k pojisténi. Poji§téni chrani subjekty proti
riziku. Hedging chrani ptfed pohybem cen. Mezi pojisténim a zajisténim nastava nekolik
rozdila. Pojisténi je zalozeno na principu diverzifikace rizika mezi velkou skupinu pojisténca.
Hedging riziko nesnizi, ale dokaze riziko neptfedvidatelnych budoucich zmén cen prenést
z investora na jiny ekonomicky subjekt.

Hedging se v uz§im vyznamu vyuziva ke snizeni trzniho ¢i tivérového rizika. Pfi motivu
zajisténi se prenasi riziko zjednoho subjektu na druhy (obchodnik ¢i spekulant), ktery je
ochoten toto riziko nést. Pro snizeni rizika subjekt nakupuje na trhu derivaty s opacnym rizikem.

(Michal 2016)

Podle Jilka (2010) se hedging fadi mezi nejnové€jsi zpusob zajisténi proti rizikiim,
kterym jsou firmy vystaveny. Terminovy trh se neustale roz§ifuje a pfibyva stale vice druhti
derivati. Pomoci derivata lze zajistit predev§im trzni rizika (arokové, komoditni, akciové a
meénove) a uveérova rizika. Ve vétsin€ pripada byva zajisténi pomoci derivati pro mensi podniky

ztratové z davodu vysokych nakladi zajisténi.

6.1.1 Vyhody a nevyhody zajiSténi pomoci jednotlivych derivata

Vyhodou zajisténi pomoci futures kontraktu je snadné obchodovani na burze a nizké
riziko podvodu ¢i riziko, Ze protistrana nedostoji svym zavazkim. Mezi nevyhody zajisténi
pomoci futures patii vazani pené€znich prostifedki pocCateCni a udrzovaci marzi, vysoka
standardizace kontraktu, kterd neumoziiuje dokonalé zajiSté€ni (napf. nelze zménit datum
splatnosti ¢i objem). Dale mezi nevyhody fadime vysi burzovnich poplatki a moznost sjednat
futures kontrakty pouze pro ¢leny burzy. (Hull 2017)

Vyhody zajisténi pomoci forwardovych kontraktt je snazsi pfizptsobeni individualnim
potfebam (objem, splatnost). Nevyhodou je Spatna obchodovatelnost, vyssi cena nez vyuziti

futures kontraktl a vétsi riziko nesplaceni zavazku, které plynou z kontraktu. Hlavni pfednosti

opce je jejich podminéna realizace (u dlouhé pozice). Opce obchodované na burze nesou znaky

36



futures kontraktl (standardizace a marze) a opce obchodované na OTC trzich znaky forwarda.

(Hull 2017)

6.2 Spekulace

Podle Jilka (2000) znamena prevzeti rizika v o¢ekavaném zisku v disledku pfiznivého
vyvoje cen ¢1 urokovych mér v budoucnosti. Neptiznivy vyvoj zapfi€ini spekulantovi ztratu.
Dlouha pozice v ur¢itém nastroji je spojovana se ziskem v pfipadé zvySeni cen ¢i urokovych
meér. Kratka pozice v urCitém nastroji se poji se ziskem, pokud se snizi ceny ¢i urokové miry.
Pozice spekulanta je oteviena a spekulant ma vzdy urcitou predstavu o vyvoji cen €i urokovych

v

mer.

6.3 Arbitraz

Pfi motivu arbitraze se vyuziva odlisnych cen na riznych trzich pro ziskani zisku.
Arbitraz se sklada z mistni a ¢asové arbitraze. Mistni arbitraz znamena nakup podkladovych
aktiv na riznych mistech za rozdilnou cenu, tedy na jednom trhu se nakoupi levnéji a na druhém
proda draz. Casova arbitraz v sob& zahrnuje cenové rozdily v rizném &asovém okamziku
na jednom misté. Arbitraz charakterizuje bezrizikovou ¢innost se zaruCenym vynosem, tudiz

laka mnoho obchodniki. Pomoci arbitrazi dochazi k vyrovnani cen na jednotlivych trzich

v riznych casech. (Gladi§ 2005)
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7 Metodika

7.1 Cil prace

Hlavnim cilem této diplomové prace je analyza meénového rizika vyplyvajici
z podnikatelské Cinnosti a vyuziti financ¢nich derivati pifi zajiSfovani proti tomuto riziku.

Pro dosazeni vytyCeného cile je vytvoren nasledujici metodicky postup.

7.2 Data

V praktické casti je uvodem charakterizovan podnik, ve kterém se aplikuji finan¢ni
derivaty za ucelem snizeni ménového rizika. Pfi zpracovani praktické casti se vychazi
z internich zdroji spolecnosti, které jsou aplikovany v modelovém pfikladu. Dale jsou
vytyCeny hodnoty zakladnich vstupnich parametrd. Mezi tyto parametry nalezi domaci a
zahrani¢ni bezrizikova sazba a pocatecni kurz. Doméci bezrizikova sazba se rovna 6,19 % p. a.
a vychazi ztfimési¢ni sazby PRIBOR. Pro zahrani¢i je pouzita bezrizikova sazba, ktera
odpovida -0,338 % p. a. a navazuje na tfimésicni sazbu EURIBOR. Pocatecni kurz je stanoven

k datu 31.05.2022 ve vysi 24,71 CZK/EUR, odpovida aktualnimu kurzu pfi sjednani zakazky.

7.3 Simulace Monte Carlo

Dle Valkanova & Mazhdrakova (2018) je simulace Monte Carlo numericky postup,
ktery se vyuziva k ocefiovani finan¢nich derivati. Prvné se generuje mnoho scénaii vyvoje
podkladového aktiva a nasledné je pro podkladovy faktor proveden vypocet odpovidajicich
hodnot, které jsou nutné ke stanoveni vyplaty opce v dobé zralosti. Vychozi hodnota opce

pro jednotlivé scénare je stanovena diskontni bezrizikovou sazbu.

Simulace Monte Carlo je vyuzita pro vypocet moznych budoucich kurzi. Simulace
vychazi z historickych dat kurzu CZK/EUR od 01.01.2012 do 31.05.2022. Pro vyuziti metody
Monte Carlo je nutné vypocitat logaritmované vynosy kurz dle vzorce €. 24, ktery uvadi Tichy

(2008).

R, = In3, (24)
St

Z logaritmovanych vynost kurzi se spocte stiedni hodnota, rozptyl a smérodatna
odchylka dle vzorct (1), (2) a (3). Simulace Monte Carlo je vypoctena v programu Microsoft
Excel, kde jsou pomoci funkce NAHCISLO () vygenerovany &sla od 0 do 1. Tyto &sla

nasledné prevedena dle standardizovaného normalniho rozdéleni funkci NORM.S.INV.

38



Nasledné jsou vyuZita pro vypocet simulovanych kurzt. Simulace je provedena pro rizny pocet

scénaii. Nasimulované kurzy jsou vypocteny vzorcem €. 25 (Tichy 2008),

g\ t t n
Sy =S, * e((rCZK_rEUR)_?)*%+O'*\[%*S ‘ 25)

kde S7 znamena hodnotu ménového kurzu v dobé zralosti 7, n oznacuje jednotlivé scénare,
r vyjadiuje bezrizikové vynosy, ¢ je smeérodatna odchylka vynost meénovych kurzi (S),
t oznacuje dobu do zralosti a € je nahodny prvek z normovaného rozdéleni N [0;1]. S; oznacuje

pocatecni kurz.
7.4 Zajisténi

Tyto simulované kurzy jsou vyuzity pii vypoctech jednotlivych strategii zajiSténi.
U jednotlivych strategii zajiSténi se urCuji zakladni parametry, kterymi jsou minimum,
maximum, stfedni hodnota, smérodatna odchylka, negativni smérodatna odchylka a median.
7.4.1 Pasivni pristup

Prvni moznou strategii je pasivni pristup podniku, jehoz efekt je stanoven pomoci
vzorce €. 26. (Tichy 2008)

Efekt = Q * Sy. (26)

7.4.2 Zajisténi ménovym forwardem

Pro zajisténi ménovym forwardem se musi urcit forwardovy kurz, ktery se stanovuje

dle vzorce €. 7, ktery uvadi Mandela a Dur¢akova (2020).

t
X = S, C7Kaes. 0
1+ rEUR%
Efekt forwardového zajisténi je vypocten dle vztahu od Tichého (2008) ¢. 27.
Efekt =Q* X (27)

V praci je zohlednéna moznost Castecného zajisténi meénovym forwardem. Vysledny

efekt z CasteCného zajisténi vyplyva ze vzorce ¢. 28. (Tichy 2008)

Efekt = (X * Q1) + (Sr * Q) (28)
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7.4.3 Zajisténi opcemi a opCnimi strategiemi
Ocenéni ménovych opci probihd pomoci modifikovaného Black-Scholesova modelu,

ktery se oznacuje pro kupni opci ,,c* a prodejni ,,p*“ nasledovné. (Cipra 2015)
t t
c=S,*N(dy) e "EUR'36s — X x N(d,) * e  CZK"365; (20)

t t
p=—S.*N(—d;) *e "FU”R56s + X x N(—d,) * e ' ¢%K"33, 2D

Koeficienty d; a dz se pocitaji dle vzorci ¢.22 a 23, které zminuje Cipra (2015).

In St + r+a—2 *t
d, = M; (22)
ot

d, = d, — ovt. (23)
Vyplatni funkce long put opce se stanovi dle vzorce ¢.29. (Tichy, 2008)

VHn? = max(X — Sy; 0) (29)
Vyplatni funkce long call opce se urci na zakladé vzorce ¢. 30. (Tichy, 2008)

VH " = max(Sy — X; 0). (30)

Ve vzorcich figuruje zohlednéni jednoho op¢niho kontraktu o velikosti 100 000 EUR.
Vysledny efekt ze zajisténi put opci je stanoven dle vzorce ¢ 31, ktery uvadi Tichy (2008).

t
Efekt = Sy Q + VHyp? » 100000 * g — 100000 * p * q * e"Z"5es  (31)

Predchozi vzorce jsou vyuzity 1 ve vypoctech opCnich strategii. Efekt ze strategii long

straddle a long strangle je stanoven pomoci vzorce ¢. 32. (Tichy, 2008)

t
Efekt = S+ Q + VHy,? + 100000 x g — 100000 * p + q * e”?<"365

t
+VHlong +* 100000 * q- 100000 % ¢ * q * erczx*ﬁ, (32)

call

Efekt strategie long strip je urCen dle vzorce Tichého (2008) ¢. 33.

t
Efekt = Sp+Q + 2+ VHyey? x 100000 % q — 2 + 100000  p * q * e" 7365

t
+VH™ 100000 * g — 100000 * ¢ * g * e”¢ZK "33, (33)

call
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Efekt strategie long strap se uvadi dle vzorce Tichého (2008) ¢. 34:

t
Efekt = Sp*Q +x VH;Z’;g * 100000 * g —x 100000 * p = q = e’ ¢?K"365

t
+2 %« VH®™ % 100000 * g — 2 * 100000 * ¢ * q * e" 2K 565 (34)

call

Castetné zajisténi put opci je stanoveno vzorcem ¢&. 35. (Tichy, 2008)

t
Efekt = Sp+Q + VH;Z’;g * 100000 * g; — 100000 * p * q; * ' %365 + Sp. * Q, (35)

7.5 Hodnoceni

Jednotlivé varianty zajiSténi proti ménovému riziku jsou mezi sebou porovnany.
Zhodnoceni variant zajiSténi probéhne dle zvolenych kritérii, poCateCnich nakladu, postoje
investora a vztahu vynosu arizika. Z nich je vybrana varianta, ktera je pro podnik nejpfiznivéjsi.

V zavéru prace se uvadi doporuceni vhodného zajisténi proti ménovému riziku

pro vybrany podnik.
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8 Prakticka ¢ast

Tato Cast zobrazuje, jak se vyuzivaji pfi zajisténi meénové derivaty na modelovém

pfipadu a zhodnoceni variant zajisténi.

Zajisténi ménoveého rizika s neustalym rozvojem zahrani¢niho obchodu nasi republiky
nabird na vyznamu. V grafu &. 1 se zachycuje vyvoj dovozu a vyvozu Ceské republiky v letech

2005 do 2021.

Graf 1 Vyvoj zahraniéniho obchodu CR v letech 2005 - 2021 v milionech CZK ™)
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(19 Chart 1 Development of foreign trade of the Czech republic in the years 2005 — 2021 in milions of CZK
Zdroj: Vlastni zpracovani dle www.czso.cz
Vyvozi dovoz ma rostouci tendenci. Jsou znatelné dva propady. Prvni propad byl v roce
2009, ktery zpusobila celosvétova krize a druhy v roce 2020, ktery zapficinila covidova krize.
Od roku 2005 se hodnota vyvozu i dovozu zdvojnasobila. S rostoucim zahrani¢nim obchodem
se vice subjektil v Ceské republice vystavuje ménovému riziku pii odesilani & piijimani plateb
ze zahrani¢i. Tomuto riziku se mnoho zemi Evropské unie snazi vyvarovat prechodem

na spole¢nou ménu — euro.

8.1 Predstaveni spole¢nosti

Modelovy priklad se aplikuje na podnik XY, s. r. o.. Podnik disponuje zakladnim
kapitalem ve vysi 6 000 000 K¢, jenz byl splacen jedinym spolecnikem. Hlavnim pfedmétem
podnikani spolecnosti je prodej bagrt a jejich nahradnich dila. Okrajové se podnik vénuje i

developerské Cinnosti.

Podnik je vystaven ménovému riziku v disledku transakci se zahrani¢im. Obchoduje
prevazné v Ceskych korunéach a eurech. Spolecnost se proti ménovému riziku nijak nezajistuje.

V poslednich letech zacal podnik pfijimat zakazky ze zahranici. V roce 2021 realizoval témér
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50 % trzeb v eurech. Spole¢nost snizuje Castecné ménové riziko nakupy zbozi v zahranidi.
Procentualni zastoupeni zahrani¢nich nakupi denominovanych v eurech odpovida pfiblizné

28 %.

Podnik je vystaven ménovému riziku v souvislosti se zménou meénového kurzu

CZK/EUR, v nasledujicich kapitolach se vyuziji rizné metody zajisténi proti tomuto riziku.

8.2 Charakteristika zakladnich parametri

Vybranym podnikem je XY, s. r. o, ktery se na spotovém trhu nachazi v dlouhé
devizové pozici, jelikoz pohledavky v EUR prevySuji zavazky. Vybrana spolecnost se proti
meénovému riziku nijak nezajistuje. Pro podnik je tedy nevyhodné, pokud Ceska koruna posiluje

vuci euruy, jelikoz se tim penézni prostifedky podniku zmensuyji.

Podnik pfi vybéru zajistovaciho derivatu musi zohlednit mnoho aspektd. Zvolené
zajisténi by meélo odpovidat finanénimu fizeni firmy. Je potfeba mit na paméti vhodnost
derivatu (jeho likviditu, transakéni naklady a dostupnost). Podnik zvazuje pohyb jednotlivych
kurzd, dariova hlediska i jednotliva rizika, které s sebou finan¢ni derivaty pfinasi. Jilek (2002)
ve své publikaci uvadi hranici 5 miliont dolarti, do které se firmam nevyplaci zajistit pomoci
derivatt.

V této praci se neberou v uvahu transakcni naklady. Jejich vySe byva spiSe zanedbatelna
a muze byt individualné stanovena. Podnik, ktery puasobi na trhu jiz né€kolik desitek let
s obratem, jenz nabyva hodnot v miliardach eur, ziské jiné podminky nez malé a stfedni firmy.

V této praci je snaha se proti riziku zajistit a minimalizovat ho (ne spekulovat).

Pti vypoctech se vyuzije irokova baze Act/365. Jedna se o skuteény pocet kalendarnich

dndg, tzn. nepocita s prestupnymi roky.

Pro zobrazeni jednotlivych moznosti zajisténi se predpoklada modelovy pfriklad,
ve kterém spolecnost ziskala zakazku na dodani zbozi v hodnoté 700 000 EUR se splatnosti
3 meésica. Podnik se zajisti proti devizovému riziku do 31.08.2022. Pro vypocet se vyuziva
bezrizikova sazba. Domaci bezrizikova sazba se rovna 6,19 % a vychazi z tfimésicni sazby
PRIBOR. Pro zahrani€i je pouzita bezrizikova sazba, kterd odpovida -0,338 % a navazuje

na tfimesi¢ni sazbu EURIBOR. Poc¢atecni kurz ke dni 31.05.2022 je ve vysi 24,71 CZK/EUR.

K zajisténi meénového rizika v dlouhé pozici firma vyuzije ménové forwardy, long put
opce a opcni strategie. Tyto strategie porovnava se situaci, kdy se spolecnost proti ménovému

riziku nezajisti. Nezajisténi proti ménovému riziku znamena, ze spolecnost nepodnikla zadné
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kroky ke snizeni rizika volatility devizového kurzu. Spole¢nost inkasuje castku

od zahrani¢nich subjektil za aktualni devizovy kurz CZK/EUR.

U kazdé strategie zajiSténi se ur¢i zakladni parametry, kterymi jsou: minimum,
maximum, stfedni hodnota, smérodatna odchylka, negativni smérodatnd odchylka a median.
Pomoci téchto parametra se nasledné dil¢i strategie porovnaji dle pocatecnich nakladd, vztahu

investora k riziku a vynosu, které z dané strategie plynou.

8.3 Simulace ménového kurzu

Pro simulaci ménového CZK/EUR kurzu se vyuziji historicka data denniho ménového
kurzu CZK/EUR. Denni kurzy jsou ziskany ze stranek CNB. Vyvoj kurzu CZK/EUR je
zobrazen v grafu €. 2 v letech 1999 — 2022.

Graf 2 Vyvoj kurzu CZK/EUR v letech 1999 — 2022 20
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(20) Chart 2 Development of the CZK/EUR Exchange rate in the years 1999 — 2022

Zdroj: Vlastni zpracovani dle www.cnb.cz
Z historického vyvoje kurzu se vypocitaji spojité vynosy kurzu (R;) podle vzorce €. 24.

Jsou vypocitany zéakladni charakteristiky vynosu meénového kurzu CZK/EUR,
mezi které patii sttedni hodnota, rozptyl a smérodatna odchylka. Jednotlivé charakteristiky se

stanovuji pomoci vzorct €. 1, 2 a 3. (Tichy 2008)

Data, které jsou podkladem pro simulaci ménového kurzu, maji denni frekvenci od roku
2012 do 2022. Vysledné ro¢ni charakteristiky jsou uvedeny v tabulce €. 7. Pro ziskani rocnich
charakteristik je nutné hodnoty rozptylu a stfedni hodnoty vynasobit ¢islem 252. Toto ¢islo
oznacuje mnozstvi obchodnich dni v roce. Odchylku se upravi vynasobenim odmocninou

z poctu obchodnich dni.
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Tabulka 7 Zikladni charakteristiky na rocéni bdzi VD

Parameters Value

Expected value -0,0030682
Variance 0,0021173
Standard deviation 0,0460146

D Table 7 Basic characteristics on an annual basis

Zdroj: Vlastni zpracovani

8.3.1 Simulace Monte Carlo

Nejznaméjsi je prima simulace Monte Carlo, kterou uvadi Tomas Tichy ve svém clanku

z roku 2008. Kde S7 je stanoveno dle vzorce €. 25.

g%\ t t n
Sy =S, * e((rCZK_rEUR)_T)*E+G*\/%*S ‘ 25)

Simulace je provedena pro riazny pocet nahodnych scénaid, pfi¢emz jsou nasimulovany
Ctyfi mozné situace kurzd. Pro jednotlivé simulace je stanoveno minimum, maximum, stiedni
hodnota, smérodatna odchylka a median. Vstupni parametry pro simulaci Monte Carlo jsou
nasledujici:

» pocatecni kurz S; = 24,71 CZK/EUR,;

rocni stfedni hodnota vynosu E(R;) = -0,0030682;
ro¢ni smérodatna odchylka o (R;) = 0,0460146;
Casovy interval At = %;

domaci bezrizikovy vynos (rcx) = 6,19 %;
zahraniéni bezrizikovy vynos (reur) = -0,338 %;

Y V.V VY VY V

pocet scénafu pro simulaci nahodnych prvka je 10 000.

Simulace vyvoje ménového kurzu CZK/EUR je zobrazena v grafu ¢ 3
pro 10 000 scénaiti. Na ose x jsou naneseny intervaly kurzi CZK/EUR a na ose y jsou vycisleny

Cetnosti vyskytu kurzi CZK/EUR podle odpovidajicich scénara.
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Graf 3 Pravdépodobnost rozdéleni kurzit CZK/EUR %
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(22) Chart 3 Probability of splitting the CZK/EUR rates
Zdroj: Vlastni zpracovani
Simulace Monte Carlo pro ménovy kurz CZK/EUR je provedena vzdy pro ruzny pocet
nahodnych scénafi ve Ctyfech situacich. Vysledné parametry jednotlivych situacich jsou
zachyceny v tabulce ¢. 8. Nasimulované hodnoty ménovych kurzi CZK/EUR se vyuZiji
pro stanoveni jednotlivych hedgingovych strategii.

Tabulka 8 Vysledné parametry nasimulovanych cen kurzu CZK/EUR ¥

p Number of scenarios
arameters 10 100 1000 | 10000
Minimum 24,0885 | 23,9254 | 23,4073 | 22,8348
Maximum 25,7567 | 26,7912 | 27,1154 | 27,3959
Expected value 24,7739 | 25,1142 | 25,1282 | 25,1198
Standard deviation 0,5394 0,5960 0,5738 0,5835
Median 24,7171 | 25,0417 | 25,1248 | 25,1187

23 Table 8 The resulting parameters of the simulated prices of the CZK/EUR exchange rate

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 8 je patrné, ze s urCitou pravdépodobnosti by nejmensi kurz odpovidal
22,83 CZK/EUR ajeho maximum by dosahovalo vyse 27,40 CZK/EUR. Ostatni nasimulované

hodnoty se pohybuji v daném rozpéti.
8.4 NezajiSténi
Pokud se firma nezajistuje proti ménovému riziku, nevyuziva zadné zajist ovaci nastroje

a je tedy vystavena riziku volatility devizového kurzu. Podnik v den splatnosti proda obdrzena

eura za platny kurz v aktualni obchodni den. Podnik miize dosahnout kurzového zisku i ztraty.
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Zalezi, zda dojde k pfiznivému vyvoji mé€nového kurzu €i nikoliv. Pfi posileni eura oproti Ceské
koruné se podnik ocitne v kurzovém zisku. Vysledny efekt nezajisténi tiimési¢ni devizové

pozice ve vysi 700 000 EUR je zobrazen vztahem dle vzorce ¢ 26.
Efekt =Q * St (26)

Kde Q oznacuje velikost devizové pozice a Sr predstavuje nasimulovany vyvoj
ménového kurzu CZK/EUR metodou Monte Carlo, ktery se vyviji dle geometrického
Brownova procesu pro ruzny mnozstvi scénait. Vysledny efekt pii nezajisténi v pripade

10 000 scénaft je zobrazen v grafu €. 4.

Graf 4 Efekt nezajisténi v milionech CZK ¥
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24 Chart 4 Effect of non-hedging in milions of CZK
Zdroj: Vlastni zpracovani
V tabulce €. 9 jsou uvedeny zakladni parametry pii nezajisténi proti ménovému riziku
pro ruzny pocet scénaii. Pokud by se spoleCnost nezajistovala proti riziku, nejniz§i mozna
Castka, kterou by ziskala, odpovida 15 984 378 CZK. Naopak nejvySe by mohla inkasovat
19 177 124 CZK. Nezajisténi dosahuje vysoké smérodatné odchylky.
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Tabulka 9 Parametry efektu nezajisténi v milionech CZK %>

Number of scenarios

Parameters 10 100 | 1000 | 10000
Minimum 16,8620 @ 16,7478 H 16,3851 @ 15,9844
Maximum 18,0297 |« 18,7538 ' 18,9808 @ 19,1771
Expected value 17,3417 | 17,5799 | 17,5897 | 17,5839
Standard deviation 0,3776 | 0,4172 | 0,4017 | 0,4085
Median 17,3020 # 17,5292 | 17,5874 17,5832
Negative standard deviation 0,2413 | 0,2749 | 0,2818 | 00,2880

29 Table 9 Parameters of the non-hedging effect in millions of CZK

Zdroj: Viastni zpracovani

8.5 Zajisténi proti ménovému riziku forwardem

Opét je predpokladan shodny modelovy priklad, ve kterém se zajist'uje devizova pozice
700 000 EUR. Pfi uzavieni ménového forwardové kontraktu je stanoven neménny forwardovy
kurz CZK/EUR po dobu tfi mésici. Podnik tak neni vystaven volatilit€ ménového kurzu.
Nejsou vyuzity krom forwardového kontraktu zadné dalsi zajistovaci kroky. V dobé splatnosti
podnik proda devizovou pozici za dohodnuty forwardovy kurz. Pro stanoveni forwardového

kurzu se vyuzije vzorec €. 7.
Vstupni parametry pro vypocet forwardového kurzu €ini:

» pocatecni kurz S; = 24,71CZK/EUR;

» domaci bezrizikovy vynos (rcx) = 0,0619;

» zahrani¢ni bezrizikovy vynos (re.r) = -0,00338;
> 92

Casovy interval At = s

Po dosazeni do vzorce nam vyjde forwardovy kurz ve vysi 25,12 CZK/EUR. Vypocet
je znazornén v priloze ¢. 1. V dobé splatnosti forwardového kontraktu se porovna aktualni
spotovy kurz CZK/EUR s dohodnutym forwardovym kurzem. Pokud je spotovy kurz
CZK/EUR vyssi nez forwardovy, spolecnost se nachazi ve ztraté z kontraktu. Naopak pokud je

spotovy kurz nizsi nez forwardovy, podnik z kontraktu inkasuje zisk.

Vysledny efekt pfi zajisténi devizové pozice forwardovym kontraktem je zobrazen

ve vzorci €. 27.
Efekt =0+ X (27)
Kde Q zobrazuje hodnotu devizové pozice a X je forwardovy kurz platny pro kontrakt

splatny za tfi mésice, X = 25,12 CZK/EUR.
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Vysledny efekt pfi zajisténi ménového forwardu odpovida castce 17 581 850 CZK.

Vyhodou této metody je, ze ma nulové riziko a investor presné vi, jakou ¢astku bude inkasovat.

8.5.1 Castecné zajisténi forwardem
Pii CasteCném zajisténi podnik zajistuje svou devizovou pozici pouze ¢astecné (o) a
zbytek pozice zlstane nezajiStén (1- o). V praci se predpokladaji nasledujici strategie
Castecného zajisténi:
» zajisténi forwardem o = 70 %, nezajisténi 1 — o =30 %j;

» zajisténi forwardem o = 50 %, nezajisténi 1 — o = 50 %j;

Zajistovaci strategie jsou zvoleny, aby nezajiS§téna Cast neprekrocila 50 % devizové
pozice. Pokud by tomu tak nebylo, podnik by byl vystaven vysokému riziku, které souvisi
s nepfiznivym vyvojem meénového kurzu CZK/EUR.

Pti vyuziti této strategie je celkovy efekt uréen na zaklad€ vzorce ¢. 28 pana Tichého

(2008).
Efekt = (X * Q1) + (Sr * Q) (28)

Kde X znamena forwardovy kurz, Q; ¢ast devizové pozice zajist€énou meénovym

forwardem, S7je nasimulovany kurz CZK/EUR a Q> nezaji§téna cast.

V ptipadé vyuziti 70 % zajiS§téni pomoci forwardu je efekt z celkového zajisténi

pro 10 000 scénait zobrazen v grafu ¢. 10.

Graf 5 Efekt &dstecného zajisténi pomoci forwardu (70 %) v milionech CZK G%
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(35 Chart 10 The effect of partial hedging using a forward (70 %) in millions of CZK

Zdroj: Viastni zpracovani
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Pii cCasteCném zajisténim pomoci

pro 10 000 scénait odpovida grafu ¢. 11.

forwardu ve vysi 50 % vysledny efekt

Graf 6 Efekt &dstecného zajisténi pomoci forwardu (50 %) v milionech CZK 7
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37) Chart 11 The effect of partial hedging using a forward (50 %) in millions of CZK

Zdroj: Viastni zpracovani

V tabulce €. 15 jsou zakladni charakteristiky pro Caste¢né zajisténi pomoci forwardu

J 4

pfi 10 000 scénafich. Jelikoz je ménovy forwardovy kontrakt povazovan za bezrizikovy, tak se

varianta s 50 % zaji$ténim stava rizikovéjsi, ale pro investory nabizi vy§si moznou inkasovanou

éastku.

Tabulka 10 Parametry efektu &dsteéného zajisténi forwardem v milionech CZK 4%

Parameters Partial forward Partial forward
hedging (70 %) hedging (50 %)
Minimum 17,1026 16,7831
Maximum 18,0604 18,3795
Expected value 17,5825 17,5829
Standard deviation 0,1225 0,2042
Median 17,5822 17,5825
Negative standard deviation 0,0864 0,1440

(38) Table 15 Parameters of the effect of partial forward hedging in millions of CZK
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8.6 Zajisténi ménového rizika put opci

Dalsi aplikovanou moznosti zajisténi proti ménovému riziku je pomoci put opce. Podnik
ma povinnost hradit opcni prémii a za to mu nalezi pravo prodat podkladové aktivum za danou
realizaCni cenu. Prodejni opce na EUR je ocenéna na zékladé modifikovaného
Black — Scholesova modelu podle vzorce €. 21, kde se koeficienty di a d2 stanovuji podle vzorca

€. 22 a 23. Vnitini hodnota put opce je zjiSténa vztahem uvedeném ve vzorci €. 29.
Vstupni parametry pro stanoveni ceny opce jsou nasledovné:

» pocatecni kurz S; = 24,71 CZK/EUR;
realizacni cena X = 25,12 CZK/EUR;
ro¢ni smérodatna odchylka ¢ = 0,0460146;
domaci bezrizikova sazba (rex) = 6,19 %;

zahraniCni bezrizikova sazba (rewr) = -0,338 %;

. . 92
Casovy interval At = pyrs

Y V V V V

Po vypoctu vychazi cena ménové put opce na EUR ve vysi p = 0,22643 CZK. Vypocet
je znazornén v piiloze €. 2. Jedna put opce je uzaviena na ¢astku 100 000 EUR. Hodnota jedné
opce v CZK ¢ini 22 643 CZK. Pro zajisténi devizové pozice podnik musi koupit 7 put opci.
Vysledny efekt ze zajiSténi put opci se stanovuje pomoci vzorce €. 31, ktery uvadi ve své

publikaci uvadi Tichy (2008).

t
Efekt = Sy Q + VHyp? » 100000 * g — 100000 * p * q * e"Z"5es  (31)

Kde S7 je nasimulovany vyvo] ménového kurzu CZK/EUR dle metody Monte Carlo
pro ruzny pocet scénaiti, Q znazoruje hodnotu devizové pozice, p je cena put opce a g
vyjadiuje pocet vyuzitych opci (¢=7). Rozdé€leni pravdépodobnosti a vysledny efekt tohoto
zajisténi pro 100 000 scénaiti je zobrazen v grafu €. 5. Na ose x je znazornéno vyse plnéni, které
bude podnik realizovat a na ose y Cetnost pozorovani. Rozdéleni pravdépodobnosti efektu ma
jiny tvar né€z predchazejici strategie. Podnik pfi posilovani Ceské koruny vici euru vyuzije

svého prava pro uplatnéni put opce za realiza¢ni cenu.
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Graf 7 Efekt zajisténi put opci v milionech CZK ?9
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(26) Chart 5 Hedging effect of put options in millions of CZK
Zdroj: Vlastni zpracovani
V tabulce €. 10 jsou shrnuty zakladni parametry pfi zajisténi pomoci put opci. Minimalni
hodnota efektu pfi vyuziti opce k zajisténi €ini 17 420 859 CZK a nejvyssi hodnota nabyva
castky 19 016 133 CZK. Tato metoda vykazuje pomeérné€ nizké riziko.

Tabulka 11 Parametry efektu zajisténi put opci v milionech CZK ??

Number of scenarios

Parameters

10 100 1000 10000
Minimum 17,4209 | 17,4209 | 17,4209 | 17,4209
Maximum 17,8687 @ 18,5928 18,8198 @ 19,0161
Expected value 17,4758 | 17,5859 | 17,5875 | 17,5846
Standard deviation 0,1398 | 0,2638 | 0,2380 | 0,2403
Median 17,4209 | 17,4209 | 17,4264 | 17,4221
Negative standard deviation 0,0462 | 0,1307 | 0,1235 | 0,1217

27) Table 10 Parameters of hedging effect of put options in millions of CZK
Zdroj: Viastni zpracovani

8.6.1 Castefné zajiSténi put opci
V praci se predpokladaji nasledujici strategie Castecného zajisténi:
» zajisténi put opci a = 70 %, nezajisténi 1 — o = 30 %;
» zajisténi put opci a = 50 %, nezajisténi 1 —a =50 %.

Pfi tomto CasteCném zajisténi vyuzijeme put opce a ¢ast zistane opét nezajisténa. Efekt

je stanoven pomoci vzorce €. 35.

V ptipadé 70 % zajisténi put opci je efekt na 10 000 scénarich zobrazen v grafu €. 12.
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V tabulce €. 16 jsou zakladni parametry pro casteCné zajiSténi pomoci put opci
pii 10 000 scénatich. Vyuziti vétsiho mnozstvi opci s sebou piinasi mensi riziko.

Tabulka 12 Parametry efektu &dsteéného zajistént opcemi v milionech CZK 4V

Partial hedging of @ Partial hedging of

Parameters option (70 %) option (50 %)
Minimum 16,9899 16,7026
Maximum 19,0644 19,0966
Expected value 17,5844 17,5842
Standard deviation 0,2805 0,3134

Median 17,4704 17,5026
Negative standard deviation 0,1604 0,1939

1) Table 16 Parameters of the effect of partial hedging by options in millions of CZK

Zdroj: Viastni zpracovani

8.7 Zajisténi ménového rizika pomoci opcnich strategii
Dale se pro zajisténi ménového rizika vyuZzivaji opéni strategie. Ta s sebou pfinasi rizné
kombinace nakupt a prodeju call a put opci. Zde se podnik zajisti pomoci long straddle, long

strangle, long strip a long strap. Dale se vychazi z predpokladu, ze hodnota jedné opce je

100 000 EUR.

8.7.1 Long straddle

Tato opcni strategie je kombinaci call a put opci se shodnou realiza¢ni cenou a terminem
splatnosti a je pro podnik vyhodn4, jestlize predpoklada vyraznou zménu ménového kurzu.

Long straddle neni vyhodné, pokud k vyrazné zmén¢ nedojde.

Cena call i put opce je stanovena na zakladé modifikovaného Black — Scholesova
modelu dle vzorcu €. 20 a 21. Koeficienty d; a d> jsou stanoveny dle vzorci €. 22 a 23. Cena
put opce je jiz vypoctena v predchozi kapitole ¢islo 7.6, p = 22 643 CZK a cena call opce
odpovida Castce 22 940 CZK. Vypocet hodnoty prodejni opce je zobrazen v pfiloze €. 3. Dale
jsou stanoveny vnitini hodnoty opci dle vztahu €. 29 a 30. Vysledny efekt z této op¢ni strategie

je zobrazen ve vzorci €. 32 dle Tichého (2008).

t
Efekt = Sp+Q + VH:,‘Z;Q * 100000 * g — 100000 * p * q * e ?K"365

t
+VH"" 4« 100000 * g — 100000 x ¢ * g * €' K365 (32)

call

54



Kde VH:,‘;Z;Q ukazuje vnitini hodnotu put opce, p je cena put opce, ¢ mnozstvi pouzitych

long
H call

opci, V vyjadtuje vnitini hodnotu call opce a ¢ je cena call opce. Efekt pro 10 000 scénait

je zobrazen v grafu €. 6.

Graf 10 Efekt zajisténi pomoci long straddle v milionech CZK ?¥
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28 Chart 6 Hedging effect using a long straddle in millions of CZK
Zdroj: Viastni zpracovani
Pti vyuziti této metody investor podstupuje vysokeé riziko, ale muze inkasovat pomérné
vysokou ¢astku. Minimalni ziskana ¢astka pomoci této strategie je 17 257 757 CZK. Maximalni

odpovida castce 20 448 305 CZK. Parametry této strategie jsou zobrazeny v tabulce €. 11.

Tabulka 13 Parametry efektu zajiSténi strategii straddle v milionech CZK *”

Number of scenarios

Parameters 10 100 1000 | 10000
Minimum 17,2578 | 17,2578 | 17,2578 | 17,2578
Maximum 18,1534 | 19,6017 | 20,0557 @ 20,4483
Expected value 17,3676 « 17,5879 | 17,5910 17,5852
Standard deviation 0,2795 | 0,5275 | 0,4760 | 0,4805
Median 17,2578 | 17,2578 | 17,2688 | 17,2603
Negative standard deviation 0,0924 | 0,2613 | 0,2469 | 0,2435

®) Table 11 Hedging effect parameters of straddle strategies in millions of CZK

Zdroj: Vlastni zpracovani
8.7.2 Long strangle
Op¢ni strategie long strangle vychazi z nakupu call i put opce s riznymi realiza¢nimi
cenami. Pfi jejim vypoctu se predpoklada realizacni cena call opce o 4 % vyssi a realizacni

cena put opce o0 4 % nizsi, nez tomu bylo v kapitole 7.7.1.
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Cena put 1 call opce se stanovila podobné jako u opcni strategie long straddle, pouze
s vyjimkou raznych realiza¢nich cen. Put opce je ocenéna na Castku p = 857 CZK a hodnota
call opce odpovida ¢ = 1085 CZK. Vnitini hodnota call i put opce a vysledny efekt strategie je
pocitan stejné jako pfi zajisténi pomoci long straddle. Rozdil pfinesou pouze rozdilné vyse cen

opci. Efekt pro 10 000 scénait je zobrazen v grafu €. 7.

Graf 11 Efekt zajisténi pomoci long strangle v milionech CZK %
800
700
600
500
400
300
200
100

(39 Chart 7 Hedging effect using a long strangle in millions of CZK
Zdroj: Viastni zpracovani

Nejniz§i mozna inkasovana cCastka pfi vyuziti strategie long strangle Cini
16 864 772 CZK. Tato Castka je o 717 078 CZK mensi nez u zajisténi pomoci ménového
forwardu. Nejvyssi moznou inkasovanou ¢astkou je 20 055 320 CZK. V tabulce €. 12 jsou

znazornény charakteristiky tohoto zajisténi.

Tabulka 14 Parametry efektu pri zajisténi strategii strangle v milionech CZK GV

p Number of scenarios
arameters 10 100 | 1000 | 10000
Minimum 16,8648 @ 16,8648 @ 16,8648 16,8648
Maximum 18,0159 ' 19,2087 @ 19,6627 @ 20,0553
Expected value 17,3296 | 17,5776 | 17,5861 | 17,5841
Standard deviation 0,3753 | 0,4319 | 04126 | 04154
Median 17,2882 ' 17,5154 17,5736 @ 17,5693
Negative standard deviation 0,2392 | 0,2713 | 0,2768 | 0,2761

(D Table 12 Parameters of the hedging effect of strangle strategies in millions of CZK

Zdroj: Vlastni zpracovani
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8.7.3 Long strip

Strategie long strip je variaci strategie long straddle. Jedinym rozdilem je mnozstvi
nakupovanych opci. Podnik nakoupi vice put opci nez call opci. V této prace se predpoklada

nakup jedné call opce a dvou put opci.

Efekt op¢ni strategie long strip je dan vztahem €. 33 dle Tichého (2008). Vysledny efekt

opcni strategie long strip pro 10 000 scénaft znazortiuje graf ¢. 8.

Graf 12 Efekt zajisténi pomoci strategie long strip v milionech CZK %
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(32) Chart 8 Hedging effect using the long strip stratégy in millions of CZK
Zdroj: Viastni zpracovani
Nejniz§i moznou inkasovanou castkou je 17 096 831 CZK a nejvyssi 20 055 320 CZK.
Nejvyssi mozna Castka je o 160 991 CZK nizsi nez u vyuziti strategie straddle, avSak pfi nizSim

riziku, nez je tomu u zmiflovani strategie.

Tabulka 15 Parametry efektu zajisténi strategii long strip v milionech CZK %

p Number of scenarios
arameters 10 100 | 1000 | 10000
Minimum 17,1099 17,1118 17,0991 @ 17,0968
Maximum 17,9925 19,4407 @ 19,8947 @ 20,2873
Expected value 17,5016 @ 17,5938 @ 17,5887 | 17,5859
Standard deviation 0,3052 | 0,4645 | 04153 | 0,4256
Median 17,5201 17,4442 17,4786 17,4763
Negative standard deviation 0,1999 | 0,2545 | 0,2336 | 0,2344

(33 Table 13 Parameters of the hedging effect of long strip strategies in millions of CZK

Zdroj: Viastni zpracovani
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8.7.4 Long strap

Strategie long strap je dalSi variaci strategie long straddle. Long strap se lisi pouze
vétsim poctem nakoupenych call opci nez put opci. Opét se v praci uvazuje stejny pomer 1:2.
Koupi se tedy jedna put opce a dvé call opce. Efekt z této strategie je dan vzorcem ¢. 34 dle

Tichého (2008). Vysledny efekt je zachycen v grafu ¢. 9 pro 10 000 scénart.

Graf 13 Efekt zajisténi pomoci strategie long strap v milionech CZK 9
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3% Chart 9 Hedging effect using the long strap stratégy in millions of CZK
Zdroj: Vlastni zpracovani
Podnik neyméné ziska 17 094 654 CZK a nejvyse 21 880 476 CZK. Maximalni Castka

je vysoka, ale pti zvoleni této strategie se investor poddava velkému riziku. Nasleduji zakladni

charakteristiky zvoleného zaji§téni v tabulce €. 14.

Tabulka 16 Parametry efektu zajisténi strategii long strap v milionech CZK ©>

Number of scenarios

Parameters 10 100 1000 | 10000
Minimum 17,0947 1 17,0947 @ 17,0947 @ 17,0947
Maximum 18,4382 20,6106 @ 21,2915 21,8805
Expected value 17,2594 1 17,5898 | 17,5945 17,5858
Standard deviation 0,4193 | 0,7913 | 0,7141 | 0,7208
Median 17,0947 17,0947 17,1112 17,0984
Negative standard deviation 0,1386 | 0,3920 | 0,3704 | 0,3652

(33 Table 14 Parameters of the hedging effect of long strap strategies in millions of CZK

Zdroj: Viastni zpracovani
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9 Vyhodnoceni jednotlivych zajiStovacich strategii

Tato Cast prace obsahuje porovnani jednotlivych pouzitych strategii pii zajiSténi
proti ménovému riziku ve spolecnosti XY, s. r. o.. Dil¢i metody zaji§téni jsou hodnoceny podle
zakladnich charakteristik minima, maxima, stfedni hodnoty, smérodatné odchylky, medianu.
Zohlediuji se také pocatecni naklady jednotlivych strategii, postoj investora k riziku ¢i moznost

dosazeni vynosu pii stanoveném riziku.

9.1 Vyhodnoceni zajiSt’ovacich strategii podle zvolenych Kritérii
Zajistovaci strategie se srovnavaji dle rtznych kritérii. V této praci jsou zvolena

nasledujici méfitka pro porovnani hedgingovych strategii:

» minimum vyjadiuje nejniz§i moznou ¢astku, kterou by podnik mohl inkasovat
pfi urcité strategii;

» maximum je naopak nejvys$si mozna inkasovana ¢astka pfi daném zajisténi;

» stiedni hodnota zobrazuje primérmou hodnotu vyslednych efektt z pouzitych
zajistovacich strategii;

» smeérodatna odchylka oznacuje rizikovost jednotlivych zajistovacich strategii;

» negativni smérodatna odchylka, ktera v sobé ukryva pouze negativni odchylky
od stfedni hodnoty;

» median, ktery oznacuje prostfedni hodnotu vzorku.

Dil¢i kritéria jednotlivych zaji§tovacich strategii proti ménovému riziku jsou shrnuta a
sefazena v tabulce €. 17. Veskeré hodnoty jsou prezentovany v CZK. Vysledné efekty
ze zajisténi jsou uvedeny s poctem 10 000 nahodnych scénaia. Z divodu vyuziti vice zpusobu
zajisténi se management spoleCnosti muze lépe rozhodnout pro vhodnou metodu zajisténi
proti ménovému riziku. U kazdého kritéria je uvedena Castka, kterou dana strategie pfinese a

pofadi dané zajistovaci strategie, které je uvedeno kurzivou.
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Tabulka 17 Souhrnné vyhodnoceni jednotlivych strategii dle vybranych kritérii 4%

Criterion (in CZK)
ative
Strategy Minimum | Maximum Expected Stal.ld&.ll‘d Median :i;ﬁdard
value deviation . .
deviation
Non- 15984 378 | 19177 124 | 17 583 858 408 462 17 583 103 288 019
hedging 11 5 8 7 1 10
17 581 850 | 17 581850 | 17 581 850 0 17 581 850 0
Forward 1 11 11 1 4 1
) 17420859 | 19016133 | 17 584 584 240 260 17422 112 121 746
Put option 5 3 4 4 9 3
Long 17 257757 | 20448 305 | 17 585205 480 521 17 260 262 243 491
straddle 3 2 3 10 10 8
Long 16 864 772 | 20055320 | 17 584 062 415 396 17 569 299 276 099
strangle 8 4 7 8 5 9
) 17 096 831 | 20287314 | 17 585 931 425 604 17 476 328 234 361
Long strip 5 3 7 9 7 7
17094 654 | 21880476 | 17 585 827 720 781 17 098 412 365 237
Long strap 6 1 2 11 11 11
Forward 17 102 608 | 18 060432 | 17 582452 122 539 17 582 226 86 406
70 % 4 10 10 2 3 2
Forward 16783 114 | 18379487 | 17 582 854 204 231 17 582 476 144 009
50 % 9 9 9 3 2 4
Put option | 16989915 | 19064430 | 17 584 366 280476 17 470 409 160 351
70 % 7 7 5 5 8 5
Put option | 16702618 | 19096 629 | 17 584 221 313439 17 502 607 193 878
50 % 10 6 6 6 6 6

“2) Table 17 Summary evaluation of individual strategies according to selected criteria

Zdroj: Viastni zpracovani

Pfi kritériu minima podnik zkouma nejvyssi dosazeny vysledny efekt, ktery je
rozhodujici pro vybér zaji§tovaci strategie. NejvysSiho minima dosahla strategie vyuziti
meénoveého forwardu, pii kterém by podnik inkasoval 17 581 850 CZK. Nejhorsi moznou situaci
je nezajisténi proti ménovému riziku. U této strategie by podnik inkasoval pouze castku

15984 378 CZK, cozje o 1 597 472 CZK nizsi nez u zaji§téni formou ménového forwardu.

Druhym zminénym kritérium je maximum. Nejvyssi ¢astky by podnik dosahl v pripadé
zajisténi pomoci opcni strategie long strap. Hodnota je ve vysi 21 880 476 CZK. Naopak
nejmensi sumu by podnik inkasoval v pfipadé zajisténi ménovym forwardem. Forward by
podniku pfinesl pouze 17 581 850 CZK. Rozpéti téchto hodnot je obrovské, avsak neni dobré
se rozhodovat pouze na zakladé nejvyssi mozné dosazené Castky, jelikoz vyssi Castka byva

vykoupena vy$§imi poc¢ateCnimi naklady ¢i vétSim rizikem.
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Vysledky u méfitka stfedni hodnoty se pfili§ nelisi. Nejvyssi hodnoty dosahuje opcni
strategie long strip ve vysi 17 585 931 CZK. Nejnizsi stfedni hodnota byla zjisténa u forwardu
ve vysi 17 581 850 CZK.

DalSim parametrem v pofadi se stala smérodatna odchylka, kterd ukazuje rizikovost
jednotlivych zajistovacich strategii. Nejnizsi hodnoty dosahuje forward, jelikoz pifi tomto
zpusobu zajisténi nepodstupuje podnik zadné riziko. Rizikové jsou veskeré opcni strategie. Ty
se podniku vyplati pouze v ptipad€, ze dojde k vyrazné zméné meénového kurzu. Nejrizikovesi
z nich je pro podnik strategie long strap, ktera dosahuje nejvyssi smérodatné odchylky ve vysi

720 781 CZK. Také forma nezajisténi se pro podnik stava velice rizikova.

Negativni smérodatnd odchylka v sobé ukryva pouze negativni odchylky od stredni
hodnoty. Nejniz§i hodnoty je opét dosazeno u ménového forwardu, ktery dosahuje nulové
negativni smérodatné odchylky. NejvysSich hodnot nabyvaji opcni strategie long strap a

moznost pasivniho pfistupu k zajisténi.

Nejvyssi hodnotu medianu dosahuje strategie nezajiSténi ve vysi 17 583 103 CZK.

Naopak strategie long strap vykazuje nejnizsi hodnotu medianu.

Pokud by vSechna kritéria méla stejnou vahu pii rozhodovani, 1ze oznacit formu
zajisténi pomoci ménového forwardu za nejlepsi. NejhorS$i metodou by se pak stala opc¢ni
strategie long strap a pasivniho pfistupu k zajisténi.

9.2 Vyhodnoceni zajiStovacich strategii podle pocatecnich
nakladi

Dal§im podstatnym kritériem pii vybéru zaji§fovaci strategie je vySe pocateCnich
nakladu. V této kapitole se neuvazuji transakéni naklady. Rozhodne-li se spole¢nost nezajistit,
vyuzit strategii ménového forwardu ¢i kombinace téchto dvou strategii, nemusi hradit zadné
pocatecni naklady. Naopak strategie vyuzivajici opce a opéni strategie s sebou pfinasi
povinnost uhradit opéni prémii. Nejdraz§imi strategiemi jsou opcni strategie long strip a long

strap. Veskeré pocatecni naklady jsou shrnuty v tabulce €. 18.
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Tabulka 18 Vyse pocitecnich ndakladii u jednotlivych zajist'ovacich strategii

Hedging strategy Intial costs in CZK
Non-hedging 0
Forward 0
Put option 158 499
Long straddle 316 997
Long strangle 13 590
Long strip 477 575
Long strap 479 654
Forward 70 % a non-hedging 30 % 0
Forward 50 % a non-hedging 50 % 0
Put option 70 % a non-hedging 30 % 110 949
Put option 50 % a non-hedging 50 % 79 249

“43) Table 18 Amount of initial costs for individual hedging strategies

Zdroj: Viastni zpracovdni
9.3 Vyhodnoceni zajiSt'ovacich strategii dle postoje zajiSt’ovatele
k riziku

Volbu vhodné metody zajisténi ménového rizika ovliviiuje také postoj zajistovatele
k volatilité. RozliSujeme tfi typy zajisStovanych subjektd ve vztahu k riziku. Mezi né nalezi
zajistovatel k nému averzni, neutralni a preferujici riziko. Spole¢nost, ktera je averzni k riziku,
zvoli zpusob zajisténi pomoci ménového forwardu. Pii uzavieni ménového forwardu se vytyci
forwardovy kurz, ¢imz podnik zna pfesnou vysi inkasované ¢astky v dobé splatnosti. Pokud je
podnik, ktery vyhledava riziko ¢i je ochoten ho podstoupit, vybere si pfi zajisténi jednu
z opcnich strategii. Nejvyssi hodnoty a soucasné i nejvyssi riziko je dosahovano u strategie long

strap.

9.4 Vyhodnoceni zajiStovacich strategii dle vztahu vynosu a rizika

Pti zohlednéni vztahu vynosu s rizikem se stane nejlep§im zpisobem zajisténi takova
strategie, ktera pfinese nejvyssi vynos ku co nejmensim riziku. Vynos zastupuje sttedni hodnota
a riziko smérodatna odchylka. Pro porovnani kombinaci vynosu a rizika vychazi jako nejlepsi
zajistujici strategii meénovy forward, jelikoz se vynosy strategii pfili§ neli§i, zatimco
u rizikovosti strategii dochazi k vyraznym rozdiliim. Dobrych vysledku také dosahuje castecné
zajisténi forwardem a vyuziti put opci. Nejhorsi vysledky prinasi opéni strategie a nezajisténi.

Vzajemné kombinace vynosu a rizika jednotlivych strategii jsou zobrazeny v grafu ¢. 14.
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Graf 14 Vyhodnoceni strategii dle vztahu vynosu a rigika
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) Chart 14 Evaluation of strategies according to the relationship between return and risk

Zdroj: Vlastni zpracovdni

V grafu ¢ 15 jsou kombinace vynosu a rizika, které je stanoveno pomoci negativni

smérodatné odchylky.

Graf 15 Vyhodnoceni strategii dle vitahu vynosu a negativniho rizika 4
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Znovu se ukazalo jako nejvhodnéjsi strategii zajisténi pomoci ménového forwardu.
Druhou nejlepsi strategii se jevi zajisténi pomoci put opci. Naopak nejhorsi moznou volbou je

vyuziti opCni strategie long strap Ci se nezajistit.

9.5 Vyhodnoceni zajiStovacich strategii pri zohlednéni vSech
Kritérii
Pfi zohlednéni veskerych vySe zminénych kritérii by se podnik rozhodné

proti ménovému riziku mél zajistit. Zvoleni pasivni strategie ma vysokou rizikovost a nizkou

stfedni hodnotu.

Nejvhodnéjsi metodou zajisténi pro podnik je vyuziti ménového forwardu. U tohoto
finan¢niho derivatu podnik pfesné vi, jak velkou ¢astku bude inkasovat, tedy podstupuje nulové
riziko. Zaroven zaji§téni pomoci meénového forwardu nema zadné pocatecni naklady. Tato
metoda zajisténi je nejvyhodnéjsi i z pohledu vztahu mezi vynosem a rizikem, ackoliv

nedosahuje nejvyssiho mozného vynosu.

Dal$i metody zajisténi, které 1ze doporucit, jsou Castecné zajisténi ménovym forwardem
¢i vyuziti put opce. Nejhorsich moznych vysledkt dosahly opc¢ni strategie. Jedna se predevsim

o strategii long strap, u které byly zjistény nejvyssi pocatecni naklady a rizikovost.
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r 4
10 Zavér
Spolecnosti, které obchoduji na mezinarodnich trzich, jsou vystaveny volatilité
ménovych kurzi a Celi tak ménovému riziku. Nastane-li zména devizového kurzu, podnik maze
snizit negativni dopad na penézni toky spoleCnosti pomoci zajisténi. Zajistovacich metod je

mnoho, av§ak nejvyuzivanéjsim zptisobem je vyuziti financnich derivata.

Cilem diplomové prace je analyza ménovych rizik vyplyvajicich z podnikatelské
¢innosti a vyuziti financnich derivata pii zajistovani proti t€émto rizikim.

Pro naplnéni cile bylo nejprve potieba v literarni reSersi vymezit zakladni terminy
pottebné pro pochopeni této prace. Definuje se zde pojem rizika i jeho klasifikace. Popisuji se
metody fizeni rizik. Charakterizuji se jednotlivé financni derivaty a jejich Clenéni. V praci jsou
definovany forwardy, futures, swapy a opce. Zavérecna kapitola teoretické ¢asti je vénovana

motivim podniku pro obchodovani s financnimi derivaty.

V praktické casti se aplikuji teoretické poznatky z pfedchozich kapitol. Na zacatku je
predstavena spoleCnost, na které je zndzornén modelovy piiklad. Nasledné je v praci
nasimulovan budouci vyvo; ménového kurzu CZK/EUR dle metody Monte Carlo pomoci
historickych dat. Nasledné jsou zvolené finan¢ni derivaty ocenény a urCeny efekty, které
prameni ze zajisténi pomoci téchto financnich instrumentl. Zvolenymi strategiemi jsou
nezajisténi, vyuziti ménového forwardu, put opce, opCnich strategii a ¢asteCného zajisténi.
Na zéavér kapitoly jsou jednotlivé strategie zajisténi porovnany dle stanovenych kritérii,

pocatecnich nakladu, postoje investora k riziku a vztahu mezi vynosem a rizikem.

Pti vyhodnoceni zajistovacich metod dle stanovenych kritérii dosahla nejlepsiho
vysledku metoda vyuzivajici zajisténi ménovym forwardem. Kritéria, ktera byla zvolena jsou
minimum, maximum, stfedni hodnota, smérodatna odchylka a median. Z hlediska hodnoty
pocatecnich nakladu vysly jako nejlepsi strategie nezajisténi, vyuziti ménového forwardu i
Castecné zajisténi ménovym forwardem. Pfi vybéru strategie podle postoje investora k riziku
jsou dvé moznosti volby. Podnik, ktery je averzni k riziku by zvolil metodu pouziti ménového
forwardu, zatimco podnik preferujici riziko se rozhodne pro vyuziti opénich strategii, jez
umoziuji podniku nabyt vyssi Castky za podstoupené riziko. Ve vztahu vynosu a rizika se
nejlepsi variantou zajisténi stal opét meénovy forward.

Pti zohlednéni veskerych kritérii je nejvhodné&jsi variantou zajiSté€ni proti ménovému

riziku ménovy forward ¢i vyuziti put opce.
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V diplomové praci jsou vyuzity zakladni a nejrozsifenéjsi metody zajiSténi ménového
rizika. Strategii pro zajiiténi je cela fada. Kromé jiz zvolenych strategii se mohou vyuzit

k zajisténi i exotické opce ¢&i jiné opéni strategie podniku.
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Summary and keywords

The aim of this thesis is an analysis of currency risks arising from business activity and

the use of financial derivatives in hedging against these risks.

In the theoretical part, the basic terms are defined in order to understand this work.
The concept of risk and its classifications are also described in this segment, as well as risk
management methods. Information on individual financial derivatives and their breakdown is
included too. Author informs about forwards, futures, swaps and options in this section as well.
The last chapter of the theoretical part is dedicated to the company's motivation to trade

financial derivatives.

In the practical part, theoretical knowledge from previous chapter is put to use.
In the beginning of this section, author presents a company and applies a model example on it.
First, the future development of CZK/EUR exchange rate is simulated according to the Monte
Carlo method. Subsequently, the selected financial derivatives are valued and the effects that
stem from hedging using these financial instruments are determined. At the end of the chapter,

individual hedging strategies are compared according to established criteria.

In the conclusion, individual strategies are evaluated and the recommendation of the

most advantageous hedging strategy for the given company is given.

Keywords: Currency risk, financial derivatives, hedging
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