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Anotace

Predmétem diplomové prace “Devizova expozice firmy” je analyza vyuziti
vybranych finan¢nich derivati, které slouZzi k zajiSténi kurzového rizika v exportni
firmé. Prvni ¢ast této prace pojednava o zakladnich pojmech a charakteristikach
devizového trhu. Poté je objasnéna historie a struktura derivatii a jednotlivé
metody zajisténi. Druha Cast této prace je vénovana predstaveni firmy, kde jsou
prakticky pouzité jednotlivé metody zajistény na analyzovaném roku 2019 v ramci
firmy Soma spol. s.r.o. Také je zde demonstrovano praktické vyuzity Garman-
Kohlhagen modelu, ktery slouZi pro vypocet opcéni prémie. Na zavér této prace je

zhodnoceni dosazenych vysledkl a doporuceni pro firmu.

Annotation

Title: Company exposure to exchange rate fluctuations

The focus of this thesis " Company exposure to exchange rate fluctuations" is
analysis of the use of particular financial derivatives whose purpose is to secure
exchange rate risk in an export company. The first part deals with basic concepts
and descriptions of foreign exchange market. Next, it explains history and structure
of derivates and particular methods of securing. The other part introduces the
company where the methods have been used in practice, the company Soma Itd in
the simulated year 2019. It also shows practical use of Garman-Kohlhagen model
which serves for calculation of optional bonus. The conclusion of this thesis is

evaluation of accomplished results and recommendations for the company.
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1 Uvod

Zajisténi ménového kurzu se stale vice ve svété dostava do hledacku firem, které
obchoduji se zahrani¢nimi subjekty a maji tak ¢ast svych penéz denominovanych
v jiné méné. Nejistota na financnich trzich, finan¢ni a hospodarska krize, intervence
centralni banky, politicka situace ¢i aktualni celosvétova pandemie maji za nasledek
zménu ménového kurzu a jsou diivodem k tomu, ktery vede firmy, aby si zajistily
ménovy kurz.

Na ceském devizovém trhu se mizeme setkat s rliznymi nabidkami finan¢nich
derivati. Toto zajiSténi neni jen pro velké firmy, v posledni dobé této moznosti
vyuzivaji i firmy mensi €i jiné subjekty na trhu. Zalezi vZdy na firmé, aby zvazila a
posoudila vSechna pro a proti, kterd souviseji s moznosti zajisténi ménového kurzu.

Diplomova prace je rozdélena do dvou stéZejnich ¢asti. V prvni, teoretické ¢asti
jsou popsany zakladni pojmy a charakteristiky devizového trhu. Nasledné je
objasnéna historie derivati a jednotlivé moznosti a metody zajisténi, které muze
firma Soma spol. s.r.o. (dale jen Soma), dle jejich specifikaci vyuzit. Také je zde
okrajové naznaceno Ucetni zobrazeni derivata.

Ve druhé, praktické ¢asti jiz bude provedena analyza roku 2019, kdy méla firma
zajiSténou urcitou mésicni sumu penéz. V této casti budou ukazany jednotlivé
metody a strategie zajisténi s redlnymi hodnotami, které poskytly banky, u kterych
méla firma zajiStény mésicni objemy deviz. Posléze budou vypocteny i rizné
alternativy, které byly poskytnuty z jinych instituci a slouZi k porovnani jiz ke
zminénym bankam. Dale je na praktickém prikladé demonstrovano vyuziti Garman
- Kohlhagen modelu, ktery slouZi pro vypocet op¢ni prémie. Pro vypocet jsou taktéz
pouzity readlné hodnoty tak, aby vSe souhlasilo jak casové, tak i datumové.

Na zakladé téchto propoctenych piikladi bylo provedeno celkové srovnani
pouzitych derivati a byla formulovana doporuceni pro firmu, ktera plynou
z dosaZenych vysledkdi.

PouZzité metody vdiplomové praci odpovidaji standartnim metodam
pouzivanym v akademickych pracich. V této praci jsou vyuzity predevsim metody
analyzy a deskripce, ziskanych na zakladé poznatk z literarnich ¢i elektronickych

zdrojli. Soucasti prace je také priibézna komparace dil¢ich kapitol. Ocenovani



jednotlivych ménovych derivati a nasledné vypocty v praktické ¢asti by nebyly
mozné bez vyuziti zakladnich matematicko - statistickych metod, a také bez

tabulkového procesoru.



2 Cil prace

Tato prace si klade za cil analyzovat vyuziti financ¢nich derivati k zajisténi
kurzového rizika vexportni firmé. Na zakladé provedenych moZnosti je
formulovano zhodnoceni, zdali je viibec vhodné derivaty pro zajiSténi vyuzit,
pripadné za jakych podminek a jaka jsou s nimi spojena nebezpeci. V neposledni
radé je potreba vyjadrit vhodna doporuceni pro firmu, ktera vychazeji z praktické

casti této diplomové prace.

Dil¢i cile k dosazeni cile hlavniho:

zpracovani teoretického ramce,

piedstaveni firmy a analyza zdroji jeji devizové expozice,

v__ s

e analyza stavajiciho zajiSténi,

analyza alternativ a komparace se stavajicim zajiSténim.
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Teoreticka cast

3 Zakladny pojmy a charakteristika devizového trhu

Tato kapitola obsahuje vymezeni zakladnich pojm{, které jsou nutné pro praci, dale
popsané vztahy a produkty finan¢niho trhu. Mezi tyto pojmy lze zatadit devizova

expozice, devizovy kurz, riziko a trh.

3.1 Devizové riziko

,Devizové riziko Ize chdpat jako moZnost, Ze v diisledku vyvoje kurzii mén se podniku
zvysi ndklady nebo sniZi vynosy oproti piivodnimu predpokladu, sniZi se hodnota jeho
devizovych aktiv nebo zvysi devizovd pasiva, zhorsi se jeho konkurencni schopnost, coZ
zplisobi, Ze v budoucnu nedosdhne predpokldadané podnikatelské zaméry. 1

,Mira mozného dopadu zmén devizovych kurzii na podnik byvd oznacovdna jako
devizovd expozice. Vliv vyvoje kurzii mén vsak miiZe byt i opacny a ptsobit pozitivné

na dosahované vysledky. Cim vys3si je devizovd expozice, tim vyssi je i devizové riziko.?

3.2 Devizova expozice

Méfi citlivost zmén hodnot aktiv, pasiv a cash flow (penéZnich tokii) vyjadrenych
v domaci méné na zmény devizového kurzu. ZjednoduSené lze rici, Ze dany subjekt
je vystaven neocCekavané kurzové ztraté (resp. moznosti neo¢ekavaného kurzového
zisku) vyplivajici z pohybu ménového kurzu.

V praxi se obvykle rozlisuji tfi typy devizové expozice:

e transak¢ni devizova expozice,
e Ucetni (translac¢ni) devizova expozice,

e ekonomicka devizova expozice.

1 Charakteristika  DE. Devizovd-expozice.cz [online].  [cit. = 2020-02-11]. Dostupné z:
http://www.devizova-expozice.cz/charakteristika--de/index.html
2 Charakteristika  DE. Devizovd-expozice.cz [online].  [cit. = 2020-02-11].  Dostupné  z:
http://www.devizova-expozice.cz/charakteristika--de/index.html



»Transakéni devizovd expozice vyjadruje citlivost zmén budoucich
devizovych inkas a devizovych uhrad (devizovych transakci) vyjadrenych v domdci
méné na zmeény spotového kurzu. Hlavnim smyslem vypoctu transakcni devizové
expozice je kvantifikace dstky v cizi méné (F), kterou je vhodné hedgovat (napr.
pomoci forwardové operace).”

Model transakéni devizové expozice s prostymi zménami proménnych lze

vyjadrit:
AFTy = Bra+ ASRpr (1)
kde:
AFTp = zmény devizovych transakci vdomaci méné,
Bra = transakc¢ni devizova expozice,
ASRp/r = zména spotového kurzu.

,Ucetni (transla¢ni) devizovd expozice souvisi s tvorbou konsolidovanych
bilanci multinaciondlnich spolecnosti. Predstavuje citlivost konsolidovanych ticetnich
vykazii na ticetné zaznamenané pohyby devizovych kurzi.”

Pro prevod aktiv a zavazki dcetinych spole¢nosti do konsolidované bilance

multinaciondlni spolecnosti existuji ¢tyti zakladni ucetni metody.

e metoda béZnych a dlouhodobych poloZek je tradi¢ni metoda rozliSeni
béZnych a dlouhodobych poloZek v ucetnich a finan¢nich vykazech. Bézné
poloZky jsou prevadény kurzem platnym pri ucetni uzavérce (zavérkovy
kurz) a polozky dlouhodobého charakteru jsou prevadény kurzem platnym

ve vychozim obdobi v minulosti.6

3 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management
Press, 2016, s. 234. ISBN 978-80-7261-287-1.

4 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management
Press, 2016. ISBN 978-80-7261-287-1.

5 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management
Press, 2016, s. 256. ISBN 978-80-7261-287-1.

6 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management
Press, 2016, s. 256. ISBN 978-80-7261-287-1.



e metoda zavérkového kurzu je prevod vSech polozek platnym spotovym
kurzem v okamziku sestaveni rozvahy.”

e monetarni/nemonetarni metoda je pirevod redlnych aktiv (tj. zasoby,
zarizeni, budovy) historickym kurzem a poloZky monetarni (financ¢ni)
povahy zavérkovym kurzem.8

e metoda casova pouziva pro prevod poloZek spojenych s provozni ¢innosti
kurz zavérkovy a pro prevod poloZek dlouhodobého charakteru (napf.

budovy, dlouhodobé pohledavky a zavazky) se pouziva historicky kurz).?

vvs

,+Ekonomicka devizova expozice méri citlivost zmén podnikového cash flow na
zmeény ménového kurzu. 10

Celkové cash flow firmy lze vyjadrit nasledujicim vyrazem:11

ACFy; ¢ = Py * ASRY (2)
kde:
ACFy ¢ = zména celkového ocekavaného cash flow firmy,
Bia = ekonomicka devizova expozice,
ASR? = zména oCekavaného spotového kurzu.

7 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management
Press, 2016. ISBN 978-80-7261-287-1.

8 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management
Press, 2016. ISBN 978-80-7261-287-1.

9 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management
Press, 2016. ISBN 978-80-7261-287-1.

10 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management
Press, 2016, s. 247. ISBN 978-80-7261-287-1.

11 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management
Press, 2016. ISBN 978-80-7261-287-1.



Obrazek 1: Kategorie devizové expozice a faktor casu

Casovy okamzik pozorovatele

Ugetni Ekonomicka
devizova devizova
expozice expozice
Zména kursu => zména historickych dat Zména kursu => zména budouciho
v konsolidované rozvaze a vysledovce o¢ekavaného cash flow
/" Transakéni
devizova

expozice

A

Zména kursu => zména budouciho inkasa a budoucich
Ghrad u operaci provedenych v minulosti

Zdroj: MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha:
Management Press, 2016, s. 227. ISBN 978-80-7261-287-1.

,0brdzek ¢ 1 ukazuje casové souvislosti vsech ti'f devizovych expozic z pohledu
pozorovatele, ktery se nachdzi v pritomném Case t. Uletni (translacni) devizovd
expozice popisuje, jak historickd (tUcetni) data charakterizuji minuly hospoddrsky
vyvoj firmy za obdobi t-n aZ t byla zasaZena minulou ticetné zaznamenanou zménou
spotového kurzu. V pripadé ekonomické devizové expozice mdme na mysli, jak budouci
pohyby devizového kurzu mohou ovlivnit budouci hospoddrsky vyvoj (resp. budouci

cash flow) podniku v obdobi t aZ t+n. (zkratka ,n"“ vyjadiuje pocet let).“12

»Transakcni devizovd expozice miiZe byt spojena s devizovymi aktivy nebo s
devizovymi pasivy, kterd byla vytvorena v minulosti, v pritomnosti, nebo jejichZ vznik
teprve ocekdvdme. Konecnd ztrdta nebo zisk v domdci méné vsak budou urceny aZ v
budoucnosti, a to ve spojeni s devizovym inkasem nebo s devizovou tihradou, tj. s

konecnym vypordddnim devizovych aktiv a devizovych pasiv.“13

12 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezinarodni finance a devizovy trh. Praha:
Management Press, 2016, s. 227-228. ISBN 978-80-7261-287-1.

13 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezinarodni finance a devizovy trh. Praha:
Management Press, 2016, s. 228. ISBN 978-80-7261-287-1.



3.3 Devizovy kurz

»Devizovy kurz, téZ nékdy oznacovdn jako ménovy i sménny kurz, je cena, za kterou
se obchoduje na devizovych trzich. Jinak receno devizovy kurz je relativni cenou dvou
ndrodnich mén, tedy cenou zahrani¢ni mény vyjadiené v méné domdci (tzv. primd
kotace), nebo cenou domdci mény vyjadrené ve méné zahranicni (tzv. neprimd kotace).
V praxi se pouZivaji ¢tyri typy devizovych kurzii: nomindlni a redlné, bilaterdlni a
efektivni (multilaterdIni).“1* ,Nomindlni kurz (jinak také spotovy Ci promptni) je
ménovy kurz platny k urcitému casovému okamZziku. Zpravidla je ddn dénim na
devizovém trhu. Redlny kurz je ddn pomérem zahrani¢ni a domdci cenové hladiny
prepoctenych na spolecnou ménu. Nomindlni efektivni kurz je kurz, ktery zohledriuje

silu domdci ménové jednotky viici dvéma a vice zahrani¢nim jednotkdam. “15

Trh, kde se obchoduje se zahrani¢nimi ménami, miizeme rozdélit dle nékolika
hledisek. Z hlediska druhu obchodovanych penéz rozliSujeme trh na valutovy a
devizovy. Z hlediska charakteru obchodovani s devizami je to trh burzovni a
neburzovni. Budeme-li vSak posuzovat devizovy trh s ohledem na subjekty, které na
devizovy trh vstupuji a i€astni se obchodovani, rozliSujeme trh na mezibankovni a
klientsky. Poslednim ¢lenénim z hlediska techniky provadéni devizovych operaci je

trh spotovy, téZ nékdy oznacovany jako promptni a trh terminovy.

3.4 Devizovy trh

,Devizovy trh je trhem se zahranicnimi ménami, které maji formu deviz, tj. vystupuji v
bezhotovostni formé, prevdzné v podobé zdpisii na bankovnich tctech nebo
elektronickych zdpisti na obrazovkdch termindlu. MiiZeme se vsak setkat i s jinou

formou deviz, napr. se sménkami nebo Seky.“16

14 MAJEROVA, Ingrid a Pavel NEZVAL. Mezindrodni ekonomie v teorii a praxi. Brno: Computer Press,
2011. VysokoSkolské uc¢ebnice (Computer Press), str. 103. ISBN 978-80-251-3421-4.

15 NEUMANN, Pavel, Pavel ZAMBERSKY a Martina JIRANKOVA. Mezindrodni ekonomie. Praha: Grada,
2010. Expert (Grada), str. 62. ISBN 978-80-247-3276-3.

16 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management
Press, 2016, str. 51. ISBN 978-80-7261-287-1.



Dle Durc¢akové miizeme Kklasifikovat devizovy trh z pohledu nékolika kritérii.
Z hlediska druhu obchodovanych penéz se rozliSuje na trh valut a trh deviz.
Z hlediska charakteru obchodovani s devizami se rozliSuje trh na burzovni a
mimoburzovni. S ohledem na subjekty, které na devizovy trh vstupuji, se rozliSuje
devizovy trh na mezibankovni a klientsky. Poslednim délenim dle techniky
provadéni devizovych operaci rozliSujeme spotovy, téZ nékdy oznacovany promptni

trh a trh terminovy.1”

Obrazek 2: Devizovy trh a jeho klasifikace

neburzovni (OTC)

| podle charakteru

obchodovani B
burzovni
{ mezibankovni
—1 podle subjekta [ W
{ klientsky

podle techniky _{
U
|

spotovy

KlLasifikace devizového trhu

‘ ﬁ forwardovy ‘
terminovy ‘ { futures ‘
swapovy ]h opéni ’
Zdroj: MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha:
Management Press, 2016, s. 51. ISBN 978-80-7261-287-1.

operaci

e trhvaluta deviz - na valutovém trhu se obchoduje se zahrani¢nimi ménami
v hotovostni formé, tedy vpodobé bankovek ¢i minci. Sménuje se zde
narodni ména za zahrani¢ni ménu napft. z divodu turistiky ¢i mensich
obchodnich prilezitosti. Obchodovani svalutami je spojeno s relativné
vy$sSimi ndklady, jako jsou obchodni ndlady, manipulac¢ni a naklady v podobé
uslych piijmi nebo s riziky ve formé kradeze Ci existence padélki. Z téchto
dtivodu jsou valuty , drazsi“ nez devizy, nebot rozdil nakupniho a prodejniho
kurzu (kurzové rozpéti ¢i spread) ¢ini minimalné 5-10 %. U exotickych mén
se muze tento rozdil vySplhat az na 10 %. Na devizovém trhu se obchoduje

se zahrani¢nimi ménami ve formé deviz, tj. v bezhotovostni formé. Zde se

17 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management
Press, 2016. ISBN 978-80-7261-287-1.



uvadi kurzové rozpéti 0,1 % na mezibankovnim trhu a 1-2 % na
maloobchodnim trhu.18

trh burzovni a mimoburzovni - v souc¢asné dobé ma devizovy trh podobu
mimoburzovniho trhu. Zptisob uzavirani devizovych obchodii mezi dealery
¢i brokery probihd telefonicky ¢i pomoci internetu. NejduleZitéjSim
systémem pro uskutec¢novani mezinarodnich operaci je SWIFT (Society for
Worldwide Interbank Financial Telecommunications). Do tohoto systému je
zapojeno vice néZ 200 zemi, a vice nez 10 000 instituci. Trh burzovni probiha
na burze, ktera funguje jako zprostredkovatel. Obchoduje se zde se
standardizovanymi kontrakty, pro které plati urcita omezeni.1?

trh mezibankovni a klientsky - pro mezibankovni trh je typicky vztah
banka - banka. Na tento trh vstupuji dealeri2? (market, makeri) obchodnich
bank, dealefi centrdlnich bank a velkoobchodni brokeri (fyzicti nebo
elektronicti)21. Na klientském trhu byva typicky vztah obchodni banka -
klient. Klienti vétSinou byvaji vyrobni podniky, pojistovny, fondy, privatni
investori ale i mensi obchodni banky. Propojeni mezi mezibankovnim a
klientskym okruhem zprostredkovavaji dealingova oddéleni bank.22

trh promptni (spotovy) a terminovy - ,na spotovém trhu se uskutecrnuji
spotové obchody, u kterych se predpoklddd plnéni ze strany banky nejpozdéji
do dvou po sobé ndsledujicich obchodnich dnil. Spotové obchody se uskutecriuji
za dohodnuty spotovy kurs. Na terminovém trhu se uskutecriuji terminové
obchody, pri kterych se nakupuji a proddvaji devizy k budoucimu sjednanému

terminu na zdkladé predem dohodnutého terminového kursu.“?3

18 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management
Press, 2016. ISBN 978-80-7261-287-1.

19 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management
Press, 2016. ISBN 978-80-7261-287-1.

20 Nakupuji a prodavaji devizy na ucet své banky

21 Zprostiedkovavaji obchody na devizovém trhu za brokersky poplatek

22 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management
Press, 2016. ISBN 978-80-7261-287-1.

23 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management
Press, 2016, str. 58. ISBN 978-80-7261-287-1.
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Co se tycCe velikosti, je devizovy trh nejvétSim mezinarodnim finan¢nim trhem.
Podle ddaji Bank of International Settlements (BIS) 24 byl vdubnu 2019 pii
poslednim prizkumu primérny denni obrat na vSech devizovych trzich 8301 mld.
USD. Vyvoj primérného denniho obratu na devizovych trzich v nejvyznamnéjsich
finan¢nich centrech od roku 1995 znazornuje nasledujici tabulka ¢. 1. Z tabulky
vyplyva, Ze Velka Britanie si udrZuje dlouhodobé postaveni nejvyznamnéjsiho
finan¢niho centra.

Tabulka ¢. 2 analyzuje strukturu devizového trhu zpohledu zastoupeni
jednotlivych mén v globalnim devizovém obratu. Dle udaji z tabulky lze fici, Ze
nejvice obchodovanou ménou je dlouhodobé americky dolar a nejvice
obchodovanym ménovym parem USD/EUR. Jako zajimavost lze uvést, Ze pred
zavedenim eura byl nejvice obchodovanym meénovym parem americky dolar

s némeckou markou.

Tabulka 1: Primérny denni obrat na vybranych devizovych trzich (v mld. USD)

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
Velka Britanie 479 685 542 835 1483 1854 2726 2 406 3576
USA 266 383 273 499 745 904 1263 1272 1370
Singapur 107 145 104 134 242 266 383 517 640
Honkong 91 80 68 106 181 238 275 437 632
Japonsko 168 146 153 207 250 312 374 399 376
Switzerland 88 92 76 85 254 249 216 156 276
France 62 77 50 67 127 152 190 181 167
Germany 79 100 91 120 101 109 111 116 124
Polsko 3 5 7 9 8 8 9 9
Ceska Republika 5 2 2 5 5 5 4 7
Madarsko 1 1 3 7 4 4 3 4
Slovensko 0 1 2 3 0 1 2 1

Zdroj: Bank for International Settlements. BIS [online]. [cit. 2020-03-03]. Dostupné z:
https://www.bis.org/

24 mezinarodni organizace pro podporu mezinarodni ménové a finan¢ni spoluprace a slouzici jako
banka pro centralni banky
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Tabulka 2: Procentni podily narodnich mén na svétovém devizovém obratu

Ména
UsD
EUR
JPY
GBP
AUD
CAD
CHF

RUB
PLN
czK
HUF

(celkem 200 %, na bazi net - net)

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
83,0 86,8 89,9 88,0 85,6 84,8 87,0 87,6 88,3
37,9 37,4 37,0 39,0 334 31,4 32,3
24,6 21,7 23,6 20,8 17,2 19,0 23,1 21,6 16,8
9,3 11,0 13,1 16,5 14,9 12,9 11,8 12,8 12,8
2,6 3,0 4,4 6,0 6,6 7,6 8,6 6,9 6,8
3,4 3,5 45 4,2 43 5,3 46 51 5,0
72 7,1 6,0 6,0 6,8 6,3 5,2 4,8 5,0
03 03 0,6 0,8 0,9 1,6 1,1 1,1
0,1 0,5 0,4 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6
0,3 0,2 0,2 0,2 0,22 0,4 0,3 0,4
01 0,0 0,2 03 0,4 04 03 0,4
Zdroj: Bank for International Settlements. BIS [online]. [cit. 2020-03-03]. Dostupné z:
https://www.bis.org/

Obrazek 3: Hlavni ménové pary na devizovém trhu (v %, celkem 100 %)
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Zdroj: Bank for International Settlements. BIS [online]. [cit. 2020-03-03]. Dostupné z:
https://www.bis.org/

DalSim dilezitym aspektem devizového trhu je pohled na jeho strukturu,

tedy realizovanych devizovych operaci viz obrazek ¢. 4. Zatim co devizovy obrat

kazdym rokem roste, jeho struktura se prilis neméni. V roce 2019 byl pri poslednim

prizkumu podil jednotlivych devizovych operaci nasledujici: spoty 30 %, forwardy

15 %, devizové swapy 49 %, ménové swapy 2 % a opce 4 %.
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Obrazek 4: Struktura devizového obratu na devizovém trhu podle druhu
operace (v mld. USD)
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Zdroj: Bank for International Settlements. BIS [online]. [cit. 2020-03-03]. Dostupné z:
https://www.bis.org/
V Ceské republice bylo prvni vyznamnou zménou v oblasti trhu s devizami,
zavedeni vnéjsi sménitelnosti ¢eské koruny roku 1995. CoZ znamenalo, Ze mohly jiz
vSechny subjekty, tuzemské i cizozemské, ziskat ceskou korunu v podstaté

7V,

v libovolném mnoZstvi. Nasledujictho roku, tedy 1996 byla rozsifena padsma pro
pohyb koruny z +/- -0,5 % na +/- 7,5 % coZ znamenalo, Ze obchodovani se stalo
aktivnéjsim a rostly i denni devizové obraty. Ke konci roku 1996 ¢inil primérny
denni obrat na ¢eském devizovém trhu témér 3,5 mld. USD. Zavedeni vnéjsi
sménitelnosti koruny také zvedlo podil zahranicnich finan¢nich instituci na
celkovém obratu operaci ¢eského devizového trhu. Vyvoj denniho obratu ¢eského
devizového trhu vzrostl v roce 1997 v obdobi ménové krize ceské koruny a v roce
2008 v obdobi svétové hospodarské krize. Navic roku 1997 Ceska republika opustila
systém pevného kurzu a presla na fizeny floating, coZ mélo zasadni vliv na zménu

struktury devizovych operaci. Od roku 2014 se denni priméry devizového obratu

neustale zvysuji.2>

25 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management
Press, 2016. ISBN 978-80-7261-287-1.
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Obrazek 5: Rozdéleni obratu ¢eského devizového trhu podle devizovych
operaci 1995-2019 (duben; mil. USD/den)
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Zdroj: Obraty na devizovém trhu. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2020-03-05]. Dostupné z:
https://www.chb.cz/cs/financni-trhy/devizovy-trh/obraty-na-devizovem-trhu/

Obrazek 6: Rozdéleni obratu na ¢eském devizovém trhu dle charakteru
protistrany (leden 2020)
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Zdroj: Obraty na devizovém trhu. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit. 2020-03-05]. Dostupné z:
https://www.chb.cz/cs/financni-trhy/devizovy-trh/obraty-na-devizovem-trhu/
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4 Derivaty s historii a rozdélenim

Nejstarsi derivaty vznikly z nutnosti. Udaje o opcich (je smlouva mezi prodavajicim
a kupujicim) jsou obsaZeny v Kodexu Chamurappiho z doby asi pred 3800 lety.
V pripadé neurody, kdy maji farmari ztraty nebo osoby, které maji ztraty (tj. nejen
farmari), nemuseji splacet jeden rok uroky (ve formé zrna). Nicméné vznik opci je
spojen a pripisovan reckému filozofovi Thalesovi, ktery zil pred 1200 lety. Kdy si
FimS$ti panovnici v antickém obdobi takto opatrovali dodavky egyptského obili.26

Jednim =z historicky nejkomplikovanéjSich derivatu byl dluhopis nabizeny
Konfederaci americkych stat roku 1863. Dvouménovy dluhopis splaceny v britské
nebo ve francouzské méné. Vlastnik mél opci na prevzeti 40 000 liber baviny dodané
v Mexickém zdalivu. Tato nabidka odrazela situaci, kdy Konfederace americkych
stati méla problémy se ziskdnim penéz a jeji ména méla na svétovych trzich
pomérné nizkou cenu. Vtomto pripadé Konfederace americkych stati prohrala
valku a selhala ve splaceni dluhopisti.2”

Derivaty zprvu piedstavovaly obchodovani s komoditami. V souc¢asné dobé jsou
podkladovymi ndstroji také komodity, ale vétSina derivati ma jiZ odliSné

podkladové nastroje, jako jsou urokové, akciové ¢i ménové.z8

26 JILEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivaty. Praha: Grada, 2002. Finance (Grada). ISBN 80-247-
0342-4.
27 JILEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivaty. Praha: Grada, 2002. Finance (Grada). ISBN 80-247-
0342-4.
28 JILEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivaty. Praha: Grada, 2002. Finance (Grada). ISBN 80-247-
0342-4.
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4.1 Chicagské derivatoveé burzy

Vznik komoditnich burz v USA prinesl nutnost zjednodusit a zefektivnit do té doby
narocnou logistiku, kterd byla reSena pifes mnoho mezic¢lankt. Dvé dlouhodobé
nejvétsi derivatové burzy na svéty byly zaloZeny jiZ v minulém stoleti a jednalo se o
Chicago board of trade (CBOT) v roce 1848 a Chicago mercantile Exchange (CME) v
roce 1874. Na téchto burzach se plivodné obchodovalo pouze se zemédélskymi
komoditami. V nynéjsi dobé vsak je podil se zemédélskymi komoditami na CBOT
méné nez ¢tvrtinovy a ma klesajici trend v diisledku expanze finan¢nich derivata.
Na CME ¢ini podil obchodu se zemédélskymi komoditami pouze 3 az 4 %.2°

Chicagské burzy vznikly v dobé, kdy byly zirodnény a osety velké plochy na
sttedozdpadu kukurici. Chicago bylo mezi¢lankem mezi farmari stifedozapadu a
stradajicimi lidmi z vychodniho pobrtezi. Bylo ziejmé, Ze zvySeni produktivity
kukurice a dalSich zemédélskych komodit povede k velkému, likvidnimu a
celoro¢nimu centralnimu trhu pro kupujici a prodavajici.3°

Zpocatku se obchodovalo se zrnem na spotovych trzich s dodavkou na urcitém
predem stanoveném misté. Posléze se staly velmi moderni obchody ,to arrive, coZ
znamenalo kontrakty, které se teprve uskutecni. Tyto kontrakty umoznily kupujicim
a prodavajicim zemédélskych komodit stanovit dodavku vybrané komodity za
predem stanovené ceny a o predem stanoveném terminu transakce. Prvni takovy
kontrakt se uskutec¢nil v roce 1851, ktery umoznil prodavajicimu a kupujicimu
dlouhodobé planovani a spolupraci, pricemz jsou znamy jako forwardové kontrakty.
Takovéto forwardové kontrakty mély vSak své nedostatky. Nebyly standardizovany,
pokud obchodnici neplnili své zavazky v oblasti kvality a terminu dod&ni. Nasledné
v roce 1865 bylo obchodovani se zrnem standardizovano a od této doby se tyto

kontrakty nazyvaji futures kontrakty.31

29 JILEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivaty. Praha: Grada, 2002. Finance (Grada). ISBN 80-247-
0342-4.
30 JILEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivaty. Praha: Grada, 2002. Finance (Grada). ISBN 80-247-
0342-4.
31 JILEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivaty. Praha: Grada, 2002. Finance (Grada). ISBN 80-247-
0342-4.
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»Na konci 19 stoleti a hlavné ve 20 stoleti expandovaly derivaty do mnoha
nezemédélskych komodit a financ¢nich ndstroji. Vyvoj derivdti pomohl minimalizovat
ztrdaty z trzniho rizika. Derivdtovy trh zaZil obrovsky rist a diverzifikaci se stdle
expandujicim seznamem obchodovanych ndstrojii od drahych kovii po financni
ndstroje. Pres vsechny tyto inovace vsak zdkladni cil derivdtii ziistdvd stejny: zajistit

ucinny a efektivni mechanismus rizenti trzniho rizika a v posledni dobé také tivérového

rizika. 32

32 ]fLEK, Josef. Financni a komoditni derivaty. Praha: Grada, 2002. Finance (Grada), s. 104. ISBN 80-
247-0342-4.
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4.2 Struktura derivatu

LJednim z nejndpadnéjsich fenoménti ve financnim sektoru na svétovych kapitdlovych
trzich poslednich let je zajisté taki'ka explozivni riist trhi, na nichZ se obchoduje s tzv.
financnimi derivdty. Na téchto trzich se obchoduje s kontrakty, které jsou odvozené
(derivované) od ,podkladovych” (nebo ,predmétnych”) aktiv, jako napr. fyzické
komodity, mény, akcie, obligace a jiné cenné papiry. Derivdt oznacuje obecné takovy
finanéni produkt, jehoZ cena se odviji, kromé jiného, od cen podklddajicich aktiv na
promptnim trhu. Vyraz financni derivdt popisuje finanéni produkt nebo operaci, které
umoZnuji nyni zafixovat, resp. dohodnout kurz nebo cenu, za kterou miiZe byt aktivum,
které se k tomuto kontraktu (derivdtu) vztahuje, koupeno, resp. proddno k urcitému

budoucimu datu. "33

Dle Dvoraka lze derivaty strukturovat z fady rtiznych hledisek, za zakladni lze

povazovat tyto nasledujici:34

druh rizika, na ktery je derivat vazan (resp. které lze pomoci daného
derivatu zajistovat ¢i na nej spekulovat),

e charakter prava vyplivajiciho z kontraktu,

e forma obchodovani,

e doba splatnosti kontraktu,

e Ucel vyuziti derivati.

33 BLAHA, Zdenek Sid a Irena JINDRICHOVSKA. Opce, swapy, futures: derivaty finanéniho trhu. 2.
rozs. vyd. Praha: Management Press, 1997, s. 11. ISBN 80-85943-29-8.
34 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pfeprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
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4.2.1 Derivaty podle druhu rizika a podkladového instrumentu

Derivaty podle druhu rizika, na které jsou vazany, mizeme rozdélit do tii skupin:

e derivaty na trzni rizika jsou sestavény tak, Ze pomoci nich se lze zajiStovat
proti trznim (cenovym) riziklim. TrZni neboli cenové riziko lze dale rozdélit
dle druhu instrumentu, ke kterému se cena vztahuje, a podle toho i dale Clenit
derivaty na:3°

o urokové, v jejichz zakladé lezi trokovy instrument, coz znamena, Ze
jeho cena je ovlivnéna vyvojem trznich trokovych sazeb,3¢

o ,ménové, které maji v zdkladé instrument, ze kterého vyplyvaji pozice
v riiznych méndch, 37

o ,akciové, u nichZ je v zdkladé leZicim instrumentem akciovy
instrument,“38

o ,komoditni, v jejichZ zdkladé leZi komoditni instrument.“3°

e derivaty na uvérové riziko umoziuji zajisténi proti riziku tvérovému, tim
zpusobem, Ze plnéni z nich plynouci, je vazdno na zmény v bonité
(Gvérovému ratingu) urcitého subjektu ¢i instrumentu.40

e derivaty na jina rizika se mohou stahovat i na jiné druhy rizik, jako
napriklad derivaty na pocasi, u kterych se plnéni odvozuje od vyvoje pocasi

(teplota, mnozZstvi srazek).4!

Derivaty jsou serazeny dle rizika vzestupné (tedy nejméné rizikovy je

urokovy derivat a nejvice rizikovy je derivat na jina rizika).42

35 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pfeprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
36 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pfeprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
37 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pfeprac. V Praze: Oeconomica, 2008, s. 20. ISBN 978-80-245-
1435-2.

38 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., preprac. V Praze: Oeconomica, 2008, s. 20. ISBN 978-80-245-
1435-2.

39 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., preprac. V Praze: Oeconomica, 2008, s. 20. ISBN 978-80-245-
1435-2.

40 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pfeprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
41 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pfeprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
42 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pfeprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
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V nasledujici tabulce se miizeme podivat, na déleni derivatt dle trzniho rizika

z knizni publikace od Jilka:

Tabulka 3: Kategorie derivatii

Kategorie derivatu Definice

) finanéni nastroj, ktery se sklada pouze ze dvou &i vice
Urokovy derivat podkladovych drokovych nastroji v jedné méné, a jehoz
realnd hodnota neni owvlivnéna rizikovou urokovou

mirou uréitého subjektu

finanéni nastroj, ktery se sklada ze dvou & vice
Ménovy derivat podkladovych urokovych nastroji, které jsou alespon ve
dvou ménach, a jehoZ realna hodnota neni ovlivnéna

rizikovou irokovou mirou uréitého subjektu

finanéni nastroj, ktery se sklada alespon zjednoho
Akciovy derivat podkladového akciového nastroje, pripadné také

z jednoho €i vice podkladovych uarokovych nastroja,

nikoliv viak podkladového komoditniho nastroje, a

jehoz realna hodnota neni ovlivnéna rizikovou tirokovou

mirou uréitého subjektu

finanéni nastroj, ktery se sklada alespon zjednoho
Komoditni derivat podkladového komoditniho nastroje, piipadné take
z jednoho &i vice podkladovych urokovych &i akciovych
nastroji, a jehoZ realna hodnota neni ovlivnéna
rizikovou irokovou mirou uréitého subjektu
) finanéni nastroj, ktery se sklada ze dvou éi vice
Uvérovy derivat | . qijadovych trokovjch nastroji, piipadné také
zjednoho & wvice podkladovych akciovych éEi
komoditnich nastroji, a jehofz realna hodnota je
ovlivnéna rizikovou tarokovou mirou uréitého subjektu

(referenéniho subjektu)

Zdroj: JILEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivdty. Praha: Grada, 2002. Finance (Grada), s. 62. ISBN
80-247-0342-4.
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4.2.2 Derivaty podle charakteru prava

Podle prava a povinnosti, které ze sjednaného derivatu obéma strandm jak
kupujicimu, tak prodavajicimu vyplyvaji. Tudiz dle jejich postaveni v kontraktu, se

rozeznavaji dva hlavni typy derivatovych kontrakt(i43:

e pevné neboli podminéné terminované kontrakty jsou charakteristické v
tom, Ze obé strany maji soucasné pravo i povinnost sjednany obchod splnit.
Pevné kontrakty se mohou dale roz¢lenit na tfi formy:

o ,forwardové kontrakty jsou pevné sjednané kontrakty na budouci
prodej ¢i ndkup urcitého instrumentu a jsou sjedndvdny na
mimoburzovnich (over the counter, OTC) trzich, “4*

o futures kontrakty jsou shodné s forwardovymi kontrakty a jedinym
rozdilem je, Ze futures jsou typem standardizovanych burzovnich
obchod, >

o swapové kontrakty lze popsat jako smluvné sjednanou sménu
predem stanoveného cash flow mezi dvéma i vice subjekty v urcitych
terminech v budoucnosti;*6

e podminéné neboli op¢ni kontrakty jsou ty, pfi nichZz subjekt jejich
zakoupenim ziskava pravo, ne vSak povinnost, na provedeni urcitého
obchodu v budoucnu za predem pevné sjednanych podminek. Naproti tomu
prodavajici ma povinnost na poZadani kupujiciho provést sjednany obchod,*’

o Kkupni a prodejni opce davaji majiteli pravo na koupi ¢i prodej opce
za sjednanou realiza¢ni cenu,*8

o exotické opce - zde jsou zahrnuty ty opce, které nejsou vyse kupnimi

Ci prodejnimi opcemi i jejich kombinacemi,*?

43 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pfeprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
44 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., preprac. V Praze: Oeconomica, 2008, s. 37. ISBN 978-80-245-
1435-2.

45 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pfeprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
46 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pfeprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
47 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pfeprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
48 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pfeprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
49 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pfeprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
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o opc¢ni listy jsou specidlnim druhem cennych papir,°

o cap a floor jsou instrumenty, jejichZ zakoupenim ziskdva majitel
narok na plnéni ve formé drokového rozdilu,>?

o collarje kombinaci cap a floor, coZ znamena, Ze majitel dostava plnéni

pfi riistu irokovych sazeb a pti poklesu plnéni poskytuje.>2

4.2.3 Derivaty podle formy obchodovani

Derivaty, tak jako jiné finan¢ni instrumenty mohou byt obchodovany na burze ¢i

mimo ni, proto zde rozliSujeme:

e burzovni derivaty - jsou standardizované kontrakty, se kterymi se
obchoduje na devizovych burzach, tedy na presné danych mistech v presné
dany cas. Jak jiz bylo zminéno, jsou standardizované, coZ znamena, Ze maji
presné stanoveny smluvni podminky, ceny a terminy. Tyto parametry tedy
nelze upravovat. Vyhodou téchto kontrakti je jejich transparentnost, ktera
sniZuje riziko. Mezi dalsi vyhody miizeme zminit jejich vysokou likviditu,
neni tedy obtiZné takovéto kontrakty uzaviit. Burzovni derivaty byvaji
vétSinou drazsi neZ ty mimoburzovni, i kdyZ to nemusi byt vZdy pravda.s3

e mimoburzovni derivaty (OTC derivaty) - jsou derivaty, které uzaviraji
subjekty mezi sebou mimo burzu. Obchodovani OTC derivati piinasi
mnohem vétsi svobodu. Parametry kontraktu si mohou subjekty upravit ,na
miru“ presné tak, aby jim vyhovovaly. S touto vyhodou je vSak spojena i
nevyhoda. U velmi slozitych a specifickych kontrakti muaze byt problém s
likviditou, tedy shledanim vhodného subjektu, ktery ma zajem takovou

pozici uzavrit. OTC derivaty jsou také spojeny s vyS$im rizikem.5*

50 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pieprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
51 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pieprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
52 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pieprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
53 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pteprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
5¢ DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pieprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
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4.2.4 Derivaty podle doby splatnosti

Je potieba jednoznacné vymezit, zdali se jedna o:

splatnost derivatového kontraktu, tzn. dobu do terminu v budoucnosti, ke
kterému je sjednano vyporadani dohodnutého obchodu. Tento pristup je
vétSinou pouzivan u mimoburzovnich kontrakti.>>

splatnost v zakladé leziciho bazického instrumentu se uplatiiuje jako
kritérium pro déleni drokovych derivatovych kontraktd. Splatnost bazického
urokového instrumentu ma vyznam z hlediska vyuziti irokovych derivatd,

protoZe z ného vyplyva, s jakou drokovou sazbou (zda kratkodobou nebo

dlouhodobou) je dany derivat spojen.>6

Je tieba vSak upozornit, Ze obé tato hlediska se u urokovych derivati prolinaji.

U OTC derivat se arokova mira odviji od splatnosti kontraktu. U burzovnich se

odviji od splatnosti bazického instrumentu.>?

4.2.5 Derivaty podle motivu vyuziti

Co se tyte motivu vyuZiti, zde mohou byt derivaty v praxi vyuZivany z

nékterych nasledujicich divodi:

zajisténi (hedging) umoziuje redukovat, ¢i pripadné uplné eliminovat trzni
riziko obchodi s bazickymi instrumenty. Jedna se o zpiisob, kdy se zafixuje
cena ke sjednanému budoucimu terminu. Jak dale uvidime, ma zajisténi
vedouci k ,uzamceni“ budouci ceny bazickych instrumentd casto takovou
formu, Ze pripadna ztrata nebo pripadny zisk na promptnim trhu, je
vyrovnan ziskem nebo ztratou na terminovém trhu s derivaty, nebot

zajiSt'ujici subjekt zaujme na téchto dvou trzich navzajem zrcadlové pozice.>8

55 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pieprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
56 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pieprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
57 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pieprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
58 CIPRA, Tomas. Matematika cennych papiri. Praha: Professional Publishing, 2013. ISBN 978-80-
7431-079-9.
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spekulace — je vytvareni otevienych pozic, tj. otevirani urokovych,
akciovych, komoditnich a ménovych pozic. Spekulant otevira pozice s
vidinou profitovani na cenovém vyvoji s tim, Ze akceptuje riziko. Je zaslepen
vidinou zisku. Dlouha pozice v urcitém nastroji neni kompenzovana kratkou
pozici v témZ nastroji a naopak. Nepriznivé zmény cen nebo urokovych mér
naopak budou piedstavovat pro spekulanta ztratu. Dlouhda pozice v urcitém
nastroji je spojena se ziskem v pripadé zvysSeni cen nebo urokovych mér.
Kratka pozice v urcitém nastroji je spojena se ziskem v pripadé sniZeni cen
nebo urokovych mér.59

arbitraz - timto pojmem se rozumi vyuziti cenovych rozdila stejného aktiva
na riznych trzich, nebo vyuziti cenovych rozdilnosti, kdy ceny terminového
trhu neodpovidaji cenam odvozenych zcen podkladovych aktiv na
promptnich trzich.¢® Takzvani arbitrazéti dosahuji zisku z pfedem znamé
rozdilné Urovné kurzu (pripadné i urokovych sazeb) na rtznych mistech
devizového trhu. Arbitrazéri na rozdil od spekulantii, nepracuji s kurzovym
nebo urokovym rizikem, protoZe vSechny ceny jsou v dobé uzavirani
obchodu predem znamy.61

forma odmény - jedna se o derivaty pouzité jako forma odmény mezi
zaméstnancem a zaméstnavatelem a je charakteristické, Ze nejsou
sjednavany za trznich podminek. Realna hodnota je v okamzZiku sjednani pro
zaméstnance kladnd a pro firmu ve stejné vysi zadporna. Obvykle tyto derivaty
predstavuji opce na akcie daného podniku poskytnuté zaméstnanci, a to za
cenu nizsi, nez je jejich redlnd hodnota (snad vzdy jsou poskytnuty za

nulovou cenu).62

59 J{LEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivaty. Praha: Grada, 2002. Finance (Grada). ISBN 80-247-

0342-4.

60 KOVARIK, Michal. VyuZiti finanénich derivdtii pti zajistovdni penéznich tokii. Bu¢ovice: Martin Sti,
2011.ISBN 9788087106495.

61 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management
Press, 2016. ISBN 978-80-7261-287-1.

62 JILEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivaty. Praha: Grada, 2002. Finance (Grada). ISBN 80-247-

0342-4.
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podvod - existuje pocetnd skupina tucastniki derivatového trhu, kteri
vyuzivaji derivaty k riiznym finanénim podvodiim spocivajicim v pirevodu
penéz mezi riznymi subjekty. Motivem prevodli muize byt kraceni dani
(zejména dan zpiijmu) nebo tunelovani nékterého subjektu jinym

subjektem.63

63 JILEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivaty. Praha: Grada, 2002. Finance (Grada). ISBN 80-247-

0342-4.
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Obrazek 7: Zakladni rozdéleni derivata

[ Klasické derivity |
!
[ pevné terminové operace I l
! 1 1
forward (forward) futures (futures) swap (swap) opcee (option)
(OTC denvat (standardizovany (OTC derivat (OTC nebo burzovnf
s vypofddéanim obou forward obchodovany s vypofdddnim derivit s privem
podkladovych néstroji na derivétové burze) podkladovych ni_snoju kupujfcfho opce na
drokovy derivit
(interest rate
derivative)
ménovy derivit
(currency derivative)
akciovy derivit
(equity derivative)
komoditnf derivit
(commodity derivative)
vérovy derivit
(credit derivative)
ostatn{ derivity
(other derivatives)

Zdroj: ]iLEK, Josef. Financ¢ni a komoditni derivdty v praxi. 2., upr. vyd. Praha: Grada, 2010, s. 18-19.
Finanéni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-3696-9.
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4.3 Ménové forwardy

Ménovy forward (currency forward) je terminovany kontrakt na vyménu pevné
¢astky v hotovosti v jedné méné za pevnou ¢astku hotovosti v jiné méné k urcitému
datu v budoucnosti. Ménovy forward velmi ¢asto sjednava s bankou klient, ktery si
chce zajistit prijatelny ménovy kurz pro zamysSleny budouci nakup nebo prodej
urcité cizi mény. Terminovou operaci se rozumi operace, jejiZ podminky jsou uréeny
v okamziku sjednani kontraktu, ale jejich plnéni nastava nejdrive za dva pracovni
dny. Dohodnuty ménovy kurz se oznacuje jako forwardovy ménovy kurz.64

Jak jiz bylo zminéno, vypotradani forwardového obchodu probiha dva pracovni
dny po dohodnutém terminu splatnosti (napf. u mési¢niho forwardu t + 30 + 2).
Pokud datum vyporadani pripada na sobotu, nedéli nebo svatek, platba probéhne
nasledujici pracovni den. U dlouhodobych forwardi je vyssi trzni riziko z téZzko
odhadnutelného budouciho pohybu kurzu a dale i méné likvidni trh.65

v

Pti sjednani forwardového kontraktu se subjekt miize nachazet v dlouhé ci

7

kratké pozici. Dlouhou pozici se rozumi ndkup podkladového aktiva a ofekava se
tedy jeho rist. Aby dosahl po ukonceni transakce zisku, musi prodat za vyssi cenu,
nez za kterou nakoupil. U kratké pozice se podkladové aktivum prodava a spekuluje
se tedy na pokles kurzu. Nejdiive tedy proda za urcitou cenu s predpokladem
nakupu pozdéji za cenu nizsi, tim dosahne zisku.6¢

Forwardovy Kkurz je sjednany kurz, za ktery probéhne obchod v budoucnu a
ktery je sjedndn v den obchodu (trade day). Kazda ménova operace obsahuje dvé
mény, a to bazickou ménu a smluvni ménu. Bazickou ménou (base currency) je
z pohledu obchodnika kupovana ¢i proddvanad ména za smluvni ménu (terms

currency). Sménny kurz vyjadruje pocet jednotek smluvni mény za jednotku mény

bazické.6”

64 JILEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivdty v praxi. 2., upr. vyd. Praha: Grada, 2010. Finanéni trhy a
instituce. ISBN 978-80-247-3696-9.

65 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management
Press, 2016. ISBN 978-80-7261-287-1.

66 JILEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivdty v praxi. 2., upr. vyd. Praha: Grada, 2010. Finanéni trhy a
instituce. ISBN 978-80-247-3696-9.

67 J{LEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivdty v praxi. 2., upr. vyd. Praha: Grada, 2010. Finanéni trhy a
instituce. ISBN 978-80-247-3696-9.

27



Forwardovy kurz je dulezity pro porovnani forwardi a futures, protoze
v pripadé, kdy se obé hodnoty lisi, vznika prileZitost pro arbitraz. Kurz je zaloZen na
arbitrazni ivaze, Ze 1 K¢ ulozena na obdobi délky t musi mit v ¢ase t stejnou hodnotu
jako tato koruna vyménéna dnes za cizi ménu, uloZend v této cizi méné na obdobi
délky t a poté vyménéna forwardovym kurzem zpét. Prikladem mitiZe byt, Ze pokud
je euro levnéjsi v korunach pres forwardovy kurz nez implikuje tirokova parita, pak
by investor mohl vydélat tak, Ze koupi euro pies forward a proda jej na spotu.68

Piredpovéd forwardového kurzu je zaloZen na existenci rovnovazného vztahu
mezi ocCekdvanym budoucim spotovym kurzem a forwardovym Kkurzem.
Forwardovy kurz lze proto poZadovat za odhad ocekavaného spotového kurzu.
V nasledujici rovnici je zachycend rovnovaha, kterd je vysledkem puasobeni

spekulantti a arbitrazér®°.

SRf = FRE_, (3)
kde:
SR = ocekavany spotovy kurz ménového paru v Case t,
FRf_, = terminovy kurz ménového part kotovany v Case t-n se splatnosti v t.

V disledku provadéni spekulativnich obchodti, bude narusena rovnovaha, ktera
je popsana rovnici €. 3 a oznaCovana jako krytd Urokova parita (viz nasledujici
odstavec)

Urokova parita je zplisob stanoveni forwardového ménového kurzu
z urokovych mér obou mén. Jako priklad lze uvést ménovy kurz CZK vici EUR

(rovnice 6). Urokovou paritu lze rozdélit na krytou ¢i nekrytou tirokovou paritu.”°

68 JILEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivdty v praxi. 2., upr. vyd. Praha: Grada, 2010. Finan¢ni trhy a
instituce. ISBN 978-80-247-3696-9.

69 DRAESSLER, Jan a Jitka PTATSCHEKOVA.Empirické ovéreni prognézy prostiednictvim
Forwardového kurzu. Technicka univerzita v Liberci, 2013, s. 129-137. ISSN 2336-5604.

70 JLEK, Josef. Finanéni a komoditni derivdty v praxi. 2., upr. vyd. Praha: Grada, 2010. Finanéni trhy a
instituce. ISBN 978-80-247-3696-9.
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,Krytd urokovd parita znamend to, Ze vynosnost urcité investice na urcité obdobi
v domdci méné je shodnd s vynosnosti téZe investice na stejné obdobi konvertované do
jiné mény na pocdtku obdobi spotovym ménovym kurzem a konvertované zpét do
domdci mény na konci obdobi prostrednictvim ménového forwardu sjednaného na

pocdtku obdobi. Jinak se situace nazyvd nekryta urokova parita.”’!

Krytou urokovou paritu lze vyjadrit takto: 72

1+ rd_t*t=SFX*(1+ et ) * TFX (4)
Po Upravé:
TFX = ij::—:::i « SFX (5)

kde:
TFX = terminovany kurz cizi mény v Case t,
SFX = spotovy kurz cizi mény,
t = délka obdobi v letech,
Tat = urokova sazba v domaci méné na obdobi délky t,
T = urokova sazba v cizi méné na obdobi délky t.

U malé nekryté urokové parity arbitraz neni vyhodna vzhledem k velikosti
transakénich naklad. U vétsi nekryté drokové parity jiZ existuje moznost ménové

arbitraze.”3

71 JILEK, Josef. Financéni a komoditni derivdty v praxi. 2., upr. vyd. Praha: Grada, 2010, s. 195. Finan¢ni
trhy a instituce. ISBN 978-80-247-3696-9.

72 KOVARIK, Michal. VyuZiti financnich derivdtii pri zajistovdni penéznich tokii. Bu¢ovice: Martin Stii%,
2011.ISBN 9788087106495.

73 JLEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivdty v praxi. 2., upr. vyd. Praha: Grada, 2010. Finanéni trhy a
instituce. ISBN 978-80-247-3696-9.
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,Nedodatelny forward (non-deliverable forward, NDF) je ménovy forward, jeZ
se vyporddavad v Cisté cdstce, a to obvykle v treti méné (napr. USD) za pouZitého
spotového ménového kurzu treti mény. PouZivd se tehdy, jestliZe jednu ze dvou mén
ménového forwardu neni moZné volné dodat vzhledem k omezenim na prevod
kapitdlu ¢i jinym omezenim. MiiZe byt predmétem regulace. Trhy s nedodatelnymi
forwardy se nejcastéji tykaji mén, které nejsou konvertibilni. Obchodovdni s témito
forwardy je rozsireno v Singapuru a Hongkongu (pro Asii), Londyné (pro stredni
vychod) a v New Yorku (pro Latinskou Ameriku). Klienty jsou obvykle velké mistni

spolecnosti, ddle mezindrodni portfoliovi investori a také spekulanti.“7*

Forwardovy kurz miiZe byt také casto vyjadiren ve formé forwardovych bodg,
coZ je rozdil forwardového ménového kurzu a spotového ménového kurzu. Nékdy
se forwardové body oznacuji jako swapové body.

forwardové body = forwardovy ménovy kurz — spotovy ménovy kurz
Prostfednictvim forwardovych bodii zvefejiiuje Ceskd narodni banka forwardové
kurzy koruny k EUR a USD. Jedna se o body, které se déli 1000, a poté se pricitaji ke
spotovému kurzu.

,Kotace forwardovych bodii prebird CNB z trhu prostiednictvim informacnich
agentur. Zverejnénd hodnota je aritmeticky priimer z kotaci bid7®> a offer’¢. Tyto
hodnoty k EUR a USD odpovidaji tomu, jak se jednotlivé mény, respektive forwardové
body, obchodovaly na devizovém trhu v 11 hodin mistniho Casu. Zverejiiovdny jsou

kazdy pracovni den.”’7

74 JILEK, Josef. Financ¢ni a komoditni derivdty v praxi. 2., upr. vyd. Praha: Grada, 2010, s. 184. Finan¢ni
trhy a instituce. ISBN 978-80-247-3696-9.

75 kurz nakupu, za tento kurz je banka danou ménu ochotna nakoupit.

76 kurz prodeje, za tento kurz je banka danou ménu ochotnd prodat.

77 Forwardové kurzy koruny k EUR a USD zveiejiiované CNB. Ceskd ndrodni banka [online]. [cit.
2019-12-17]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/casto-kladene-dotazy/Forwardove-kurzy-
koruny-k-EUR-a-USD-zverejnovane-CNB/
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Realna hodnota ménového forwardu se uzivad pro potreby ucetnictvi ve
firemnich jednotkach, nebot dle zakona musi byt derivaty uctovany v realné

hodnoté.

Realnou hodnotu Ize vypocitat dvéma zplisoby:

a) podle metody A je redlnd hodnota ménového forwardu na koupi EUR za CZK

P urcena vztahem:

CZK CZK
~ [(EUR)t - (EUR)x] * PAR, (6)
- t
CZK
L+ 7ot * 360
kde:
p = realna hodnota forwardové koupé EUR za CZK,
(%) = aktualni forwardovy ménovy kurz CZK vii¢i EUR
t
pro okamzik ¢,
CZK S , A ,
(ﬁ) = pevny (sjednany) forwardovy ménovy kurz CZK
X
za EUR,
t = doba od soucasnosti do vyporadani ménového,
forwardu ve dnech,
reEK = aktualni spotova tirokova mira v CZK na obdobi t,
PAR: = eurova jmenovitd hodnota (mnozstvi kupovanych EUR).

Aktudlni forwardovy ménovy kurz CZK vici EUR lze stanovit taktézZ dvéma
zpusoby. Prvni je stanoveni na zakladé rovnice pro urokovou paritu. Druhy se
stanovi podle metody interpolaci’8 kotaci forwardovych ménovych kurzt CZK vici

EUR.

78 nalezeni priblizné hodnoty v intervalu
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t
= *
t \E R)
EUR t 1+ rOL;?;]R*360 U s
kde:
ro;t = aktualni spotova urokova mira v EUR na obdobi t,
CZK o o )
(ﬁ)s = aktualni spotovy ménovy kurz.

b) podle metody B je moZné realnou hodnotu koupeného ménového forwardu
na koupi EUR za CZK stanovit také jako rozdil redlnych hodnot podkladovych

nastroji.”?

(CZK) __PAR, (8)
EUR/y PAR,

kde:

PAR: = korunova jmenovita hodnota (mnozstvi prodavanych CZK).

Po dosazeni do rovnice (4) dostaneme vzorec pro redlnou hodnotu ménového

forwardu.

_ PAR, : *(CZK> ~ PAR, 9)
S

N EUR t
360

EUR CZK
T+ * T+r *

360

Pfi redlné hodnoté ménového forwardu na prodej EUR za CZK - P je aZ na

znaménko urCena stejnymi vztahy jako na koupi. Viz nasledujici rovnice (10) a (11)

CZK CZK
~ [(EUR)t - (EUR)x] * PAR, (10)
- t
CZK
L+ 7" * 360
o PAR, — (CZK) B PAR, : (11)
EUR EUR CZK
1+r0;t * 320 s 1+r0;t * 320

79 JILEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivdty v praxi. 2., upr. vyd. Praha: Grada, 2010. Finanéni trhy a
instituce. ISBN 978-80-247-3696-9.
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4.4 Opce

,Opce (option) je OTC nebo burzovni derivdt s prdvem jednoho partnera - kupujiciho
opce (vlastnika opce, drZitele opce) - na vypordddni (vyménu, doddni) obou
podkladovych ndstrojii v jednom okamZiku v budoucnosti (evropskd opce) nebo béehem
urcitého obdobi v budoucnosti (americkd opce). Druhy partner je proddvajicim opce
(vystavitelem opce) a obdrZi od kupujiciho opce opcni prémii. Ta je obvykle splatnd v
okamZiku sjedndni opce (v takovém pripadé se opcni prémie rovnd hodnoté opce v
okamZiku jejiho sjedndni). Existuji také opce, kdy prémie je splatnd pozdéji, nejcastéji
v okamZiku splatnosti opce. 80

Podle prava, které ma kupujici opce a povinnosti, kterou ma prodavajici opce,
opce délime na kupni opci (,call“) a prodejni opci (,put”). Opce patfi mezi tzv.
podminéni terminované obchody. Z toho vypliva, Ze na rozdil od nepodminénych
obchodii davaji kupujicimu (majiteli) pravo, nikoli v§ak povinnost ke koupi (resp.
prodeji) za predem danou cenu. Pozice kupujiciho opce se oznacuje jako dlouha
neboli long pozice. Na druhé strané stojici prodavajici opce (vypisovatel opce) ma
povinnost na pozadani kupujiciho opce prodat (v pripadé kupni opce), nebo koupit
(v pripadé prodejni opce) stanoveny instrument za predem danou cenu. Vypisovatel
se tedy nachdazi v kratké neboli short pozici. V nasledujici tabulce Ize vidét prava a

povinnosti vyplivajici z opci.81

80]fLEK, Josef. Finanéni a komoditni derivdty v praxi. 2., upr. vyd. Praha: Grada, 2010, s. 437. Finan¢ni
trhy a instituce. ISBN 978-80-247-3696-9.
81 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pfeprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
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Tabulka 4: Prava a povinnosti vyplivajici z opci

Kupni opce - CALL Prodejni opce - PUT

Pravo koupit bazicky Pravo prodat bazicky
\JEN 1 B W instrument za realizacni instrument za realiza¢ni

DIGIERVALEE cenu. Povinnost zaplatit cenu. Povinnost zaplatit

op¢ni prémii. op¢ni prémii.

Povinnost prodat bazicky Povinnost koupit bazicky

instrument za realiza¢ni instrument za realiza¢ni

cenu. Pravo na inkaso op¢ni  cenu. Pravo na inkaso opc¢ni

prémii. prémii.

Zdroj: DVORAK, Petr. Derivdty. Vyd. 2., preprac. V Praze: Oeconomica, 2008, s. 194. ISBN 978-80-245-

1435-2.

Vypisovatel
opce
Kratka pozice

Obrazek 8: Zisk a ztrata z kupni opce

ZIsk ¢
LONG CALL
prijata :
ogén.i realiza¢ni !
prémie — ! -
i g hodnota
zaplacena i podkladového aktiva
op¢ni :
prémie o
realiza¢ni cena
+ SHORT CALL
ZTRATA op¢ni prémie
v

Zdroj: GREPLOVA, Simona. VyuZiti vybranych finanénich derivatd pii zajisténi kurzového rizika.
Brno, 2014, s. 43. Bakaldr'skd prdce. Masarykova univerzita. Vedouct prdce Ing. Boris Sturc, CSc.

Pokud vzroste hodnota podkladového aktiva nad uroven zaplacené opc¢ni
prémie a realizacni ceny, jsme schopni Fici, Ze subjekt v dlouhé pozici (long call)
realizuje zisk. Ztrata je zde omezena vysi zaplacené op¢ni prémie, zatimco zisk je
teoreticky neomezeny. U prodejce kupni opce plati, Ze zisk je dan vysi prijaté opcni
prémie a ztrata neomezeng, je to tedy zrcadlové obracené. Pokud bychom tuto
situaci vyjadrili rovnici: Zisk z opce = max [0, trZzni cena podkladového aktiva v dobé

splatnosti - opcni prémie] - opéni prémie. 82

82 GREPLOVA, Simona. VyuZiti vybranych finanénich derivdtii pti zajisténi kurzového rizika. Brno,
2014, s. 43. Bakalai'ska prace. Masarykova univerzita. Vedouci prace Ing. Boris Sturc, CSc.
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Obrazek 9: Zisk a ztrata z prodejni opce

ZISK +
N SHORT PUT
prijata
op¢ni -
émi realiza¢ni
prémie /
> hodnota
zaplacend podkladového aktiva
op¢ni
prémie / /
realizalni cena LONG PUT
ZTRATA .
v opéni prémie

Zdroj: GREPLOVA, Simona. VyuZiti vybranych finanénich derivdtii pti zajisténi kurzove;ho rizika. Brno,

2014, s. 43. Bakaldr'skd prdce. Masarykova univerzita. Vedouci prdce Ing. Boris Sturc, CSc.

U prodejnich opci v dlouhé pozici (long put) je pro subjekt maximalni ztrata
dana ve vysSi opcni prémie, zatimco zisk je maximalni tehdy, pokud hodnota
podkladového aktiva je nulova. V kratké pozici (short put) realizuje subjekt zisk
z prijaté opCni prémie a maximalni ztrata je dana vysi rovnajici se nulové hodnoté
podkladového aktiva. I zde mliZeme vyjadrit rozhodovani subjektu v dlouhé pozici
rovnici: Zisk z opce = max [0, opcni prémie - trzni cena podkladového aktiva v dobé

splatnosti] - op¢ni prémie.53

4.4.1 Ocenovani a ohodnocovani opci

Cena, za kterou bude ¢i mlze byt opce realizovani (realizac¢ni cena), neni terminovou
cenou, ktera je vysledkem nabidky a poptavky, ale mlize byt stanovena na rtzné
urovni. Ta potom determinuje i vyhodnost opce a odrazi se v op¢ni prémii. Op¢ni
prémii lze tedy chapat jednak jako cenu opce, ktera se sjednava mezi kupujicim a
prodavajicim pri sjednani opce, a soucasné predstavuje hodnotu opce ve smyslu
zisku Ci ztraty se sjednané opce plynouci. Strukturu opcni prémie lze rozdélit do

dvou ¢asti, na vnitini a ¢asovou hodnotu. 84

83 GREPLOVA, Simona. VyuZiti vybranych financnich derivdtii pri zajisténi kurzového rizika. Brno,
2014, s. 43-44. Bakalai'ska prace. Masarykova univerzita. Vedouci prace Ing. Boris Sturc, CSc.
84 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pfeprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
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Vnitini hodnota (intrincis value) nakupni opce je definovana jako rozdil mezi
spotovym kurzem a realizacni cenou opce, pii cemzZ nemiiZze nabyvat zapornych

hodnot. Lze definovat pomoci vztahu:

IV, = max[0, SR — SP] (12)
kde:
1V, = vnitini hodnota nakupni opce,
SR = spotovy kurz,
SP = realiza¢ni cena.

Vnitini hodnota opce nabyva nulové hodnoty, jestliZe je ndkupni opce ,mimo
penize“ tzn. spotovy kurz je niZ8i neZ realiza¢ni cena. Vnitini hodnota u prodejni
opce je definovana jako rozdil realizatni ceny opce a spotovym kurzem. Zde také

plati, Ze nemtiZe nabyvat zdpornych hodnot.8>

IV, = max[0, SP — SR] (13)
kde:
IVp = vnitini hodnota prodejni opce,
SP = realizacni cena,
SR = spotovy kurz.

Prodejni opce ,mimo penize“, kdy je spotovy kurz vyssi néz realiza¢ni cena,

nema zapornou hodnotu, ale pouze nulovou vnitini hodnotu. 86

85 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management
Press, 2016. ISBN 978-80-7261-287-1.
86 MANDEL, Martin a Jaroslava DURCAKOVA. Mezindrodni finance a devizovy trh. Praha: Management
Press, 2016. ISBN 978-80-7261-287-1.
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Tabulka 5: Pozice kupnich a prodejnich opci

Kupni opce Vnitini hodnota
Prodejni opce [VH]
V penézich Cena podkladového aktiva > Realizaéni cena VH >0
/in the money/  Cena podkladového aktiva < Realiza¢ni cena
Na penézich Cena podkladového aktiva = Realiza¢ni cena VH=0
/atthe money  Cena podkladového aktiva = Realiza¢ni cena
Mimo penize  Cena podkladového aktiva <Realiza¢ni cena VH <0

/out of the money/ Cena podkladového aktiva > Realiza¢ni cena
Zdroj: REJNUS, Oldrich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 518. Partners.
ISBN 978-80-247-3671-6.

,Casovd hodnota (time value) opce se urci jako rozdil mezi vysi opéni prémie
a vniti'ni hodnotou opce. Obecné Ize Tici, Ze se v ni odrdZi vliv nabidky a poptdvky po
dané opci. Jednd se de facto o urcitou ,odménu”, kterou plati kupujici opce vypisovateli
za to, Ze béhem doby splatnosti opce se zméni podminky na trhu (tzn. predevsim cena
bazického instrumentu) oproti aktudInimu stavu a uplatnéni opce se stane vyhodné,

resp. vvhodnéjsi (neboli opce ziskd, resp. zvysi vnitini hodnotu.) 67

Pribéh neni linedrni v zavislosti na dobé splatnosti opce, nybrz po relativné
pozvolném poklesu ¢asové hodnoty dochazi kjejimu strmému padu (zejména
v poslednich dvou tydnech pred splatnosti opce (viz obr. 6). V den splatnosti opce je
jiz zfejmé, zdali je opci vyhodné vyuzit €i nikoli, a proto i ¢asova hodnota se rovna

nule.88

87 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pteprac. V Praze: Oeconomica, 2008, s. 213. ISBN 978-80-245-
1435-2.
88 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pfeprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
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Obrazek 10: Casova hodnota opce
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Zdroj: DVORAK, Petr. Derivdty. Vyd. 2., pieprac. V Praze: Oeconomica, 2008, s. 214. ISBN 978-80-245-
1435-2.

Cena opce je v dobé pred expiraci ovliviiovana rtiznymi faktory. Nicméné pét
faktort lze urcit jako zasadnich a maji na hodnotu opce vyznamny vliv. Jedna se o

tyto faktory:8°

e Cena podkladového aktiva je zasadnim faktorem ovliviiujicim hodnotu
opce. Opce je pravo koupit (call) ¢i prodat (put) akcii za predem stanovenou
cenu. Jestlize akcie podrazi, musi stoupnout hodnota call opce, pokud akcie
zlevni, musi také call opce zlevnit. Pii poklesu ceny akcie musi vzrist
hodnota put opce, pfi podrazeni ceny akcie musi naopak jeji hodnota
poklesnout.?? O kolik se zméni cena opce, kdyZ se cena podkladového aktiva
zméni o jednotu, ukazuje delta. Jednd se o ,rychlost opce“ neboli miru
pohybu ceny opce vii¢i zméné ceny podkladu. Deltu lze také interpretovat
jinym zplisobem, a to jako pravdépodobnost toho, Ze opce skonc¢i v dobé
expirace v penézich. Pokud bychom provedli prvni derivaci delty, dostaneme
ukazatel gamma. Tento ukazatel vyjadruje, o kolik se zméni hodnota delty,

pokud dojde ke zméné podkladového aktiva o jednotku.?1

89 AMBROZ, Ludék. Oceriovdni opci. Praha: C.H. Beck, 2002. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-531-3.
9%AMBROZ, Lud&k. Oceriovdni opci. Praha: C.H. Beck, 2002. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-531-3.
91 ROHRBACHER, Jan. Citlivost opci na rizné faktory  ovliviiujici jejich
cenu. Investice. FINANCE.cz [online]. 11.07.2009 [cit. 2020-01-24]. Dostupné Z:
https://investice.finance.cz/zpravy/finance/226567-citlivost-opci-na-ruzne-faktory-ovlivnujici-
jejich-cenu/
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z

e Realiza¢ni cena je cena, ktera je dohodnuta dopiedu. Cim nizsi je realiza¢ni
cena, tim draZsi musi byt call opce a naopak. Put opce s vysokou realiza¢ni
cenou jsou draZzsi, Ze put opce s nizkou realiza¢ni cenou pii prodeji téhoz
zboZi za stejnych podminek.?2

e Cas zbyvajici do vyprseni opce patii rovnéz mezi vyznamné ukazatele. Cim
delSi je ¢as do realizace opce, tim je call opce drazsi. Nicméné pro put opci
toto neplati. Del$i put opce za stejnych podminek nemusi byt drazsi.?3 O
jakou hodnotu se zméni ¢asova slozka op¢ni prémie pro kazdy dalsi den,
udava ukazatel théta. Hodnota théty neni linedrni a zvySuje se s bliZzicim se
dnem expirace opci.?*

e Bezrizikova urokova mira ovliviiuje taktéZ cenu opce na trhu. Bezrizikova
urokova mira predstavuje urcité srovnani s jinymi finan¢nimi prilezitostmi.
Pokud tato mira stoupne, zatraktivni ostatni investi¢ni prileZitosti. Jinak ale
bude ovliviiovat riist urokovych sazeb call opce a put opce. Pri rlistu urokové
miry budou rist ceny call opci a klesat ceny put opci.?> Zménu op¢ni prémie
v zavislosti na zméné bezrizikové tirokové miry vyjadruje ukazatel rho.%¢

e Volatilita podkladového aktiva ukazuje, do jaké miry bude navratnost
podkladového aktiva mezi dnem a vypr$enim platnosti opce. Cim vyse kolisa
cena podkladového aktiva, tzn. ¢im je vétsi jeji volatilita, tim vétsi je
pravdépodobnost, Ze se stane uplatnéni opce pro jejiho majitelé, vyhodné.?”
Volatilitu Ize dale rozliSit:

o historickou volatilitu, ktera je za urcité minulé obdobi a pocita se

pomoci stochastickych metod na zakladé vyvoje ceny podkladového

aktiva v tomto obdobi.?8

92 AMBROZ, Ludé&k. Oceriovdni opcf. Praha: C.H. Beck, 2002. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-531-3.
93 AMBROZ, Ludé&k. Oceriovdni opcf. Praha: C.H. Beck, 2002. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-531-3.
9  ROHRBACHER, Jan. Citlivost opci na rGzné faktory  ovliviujici jejich
cenu. Investice. FINANCE.cz [online]. 11.07.2009 [cit. 2020-01-24]. Dostupné Z:
https://investice.finance.cz/zpravy/finance/226567-citlivost-opci-na-ruzne-faktory-ovlivnujici-
jejich-cenu/

95 AMBROZ, Ludé&k. Oceriovdni opcf. Praha: C.H. Beck, 2002. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-531-3.
9 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pfeprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
97 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pfeprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
98 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pfeprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
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o trzni (implicitni, implikovana) volatilita je dand momentaln{
situaci na trhu a je faktorem ovliviiujicim vySi op¢ni prémie. Vyjadiuje
to, jak trzni subjekty ,ocenuji“ momentalni situaci na trhu. Trzni
volatilita neni primo méritelna a lze ji pouze vypocitat z nékterych
op¢nich ocenovacich modeli.??

o prognozovana volatilita je ocekavana volatilita trZznimi subjekty
v budoucim obdobi. Vypliva z volatility trzni a historické a také

z vlastniho oc¢ekavani budouciho vyvoje na trhu.100
K velice klicovym ukazatelim patii vega. 101 Vyjadiuje, jaky vliv ma

implikovana volatilita na hodnotu opce neboli op¢ni prémii.

Vsechny tyto faktory ovliviiujici cenu opce jsou shrnuty v nasledujici tabulce:

Tabulka 6: Faktory ovliviiujici cenu opce

Zména opcni prémie
NA CALL PUT

E
: ‘ L
;
t

Faktory ovliviujici vySi op€ni prémie

Cena podkladového aktiva
Realizacni cena
Zbyvajici ¢as do vyprseni opce f V
Bezrizikova urokova mira f f
Volatilita podkladového aktiva 1 ) f

¥ t

T T

Zdroj: DVORAK, Petr. Derivdty. Vyd. 2., pieprac. V Praze: Oeconomica, 2008, s. 213-215. ISBN 978-80-
245-1435-2.

4.4.2 Modely ocenovani opci

Urceni rovnovazné vyse opcni prémie neni u opci tak jednoduché jako u pevnych

derivatovych kontraktl. Pro oceniovani opci bylo vytvotreno nékolik modeld.

99 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pfeprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
100 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pfeprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
101 Téz oznacovana jako kappa, lambda ¢i sigma, nebot vega neni fecké pismeno
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Black - Schollesiiv model

Tento ocenovaci model je v praxi povazovan za jeden z nejvyznamnéjSich.
Black-Scholestiv. model je zdokonalenim starsiho Binomického ocenovaciho
modelu. Pavodné byl tento model vytvoien k ocenovani evropskych kupnich a
prodejnich opci, jejichz podkladovymi aktivy byly akcie spole¢nosti nevyplacejici
dividendy. Hodnotu opce vyjadiuje jako funkci péti proménnych veli¢in (viz. tabulka
C. 4). Nyni existuji riizné modifikace modelu a jiZ pomoci ného je mozné ocenovat
americké ¢i exotické opce.102

Black-Schollestiv model byl uveden roku 1973 a nejvétsi podil na tom meéli
ekonomové Myron Scholes a Fisher Black. Jeden ze zminiovanych, Myron Scholes a
Robert Merton za néj dostali roku 1997 Nobelovu cenu za ekonomii. Fisher Black se
bohuzel této pocty nedockal, nebot zemiel roku 1995.103

Pro pochopeni a spravnou funk¢énost modelu je nutné brat zretel na jeho
piredpoklady. Tento model je relativné slozity a neznalost téchto predpokladid mize

vést k chybam pfi jeho pouziti.104

e konstantni volatilita

e neexistuji transakéni ndklady a dané

e konstantni bezrizikova urokova mira

e vSechny aktiva jsou délitelna (napt. koupeni 1/100 akcie)
e neexistuje prilezitost pro arbitraz

e obchodovani s pokladovym aktivem je likvidni

e podkladové aktivum je mozné prodat se zamérem pozdé;jsi koupé (short sell)

Black-Schollestiv model pro evropskou kupni opci vypada nasledovné:10>

C=S*N(d)) — X * N(dy —oVt) x e " (14)

102 REJNUS, Old¥ich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-
80-247-3671-6.

103 AMBROZ, Ludék. Oceriovdni opci. Praha: C.H. Beck, 2002. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-531-
3.

104 RE]NU§, Oldrich. Financnf trhy. 4., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-
80-247-3671-6.

105 MADURA, Jeff. International financial management. 12th edition. Stamford, CT: Cengage Learning,
[2015]. ISBN 978-1-133-94783-7.
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kde:

dl:ln(%)+(r+%2)*t (15)
oVt
C = hodnota kupni opce,
S = cena podkladové akcie,
X = realizaCni cena op¢niho kontraktu,
t = splatnost opce v letech,
r = bezrizikova urokova mira,
o = volatilita podkladové akcie,
N(d,) = hodnoty distribuc¢ni funkce normalniho rozdéleni.

Black-Schollestiv model pro evropskou prodejni opci se odliSuje pouze
opac¢nymi znaménky u S, X a koeficientu d;. Pro distribu¢ni funkci normalniho
rozdéleni plati N(d) = 1-N (-d). Po této Upravé dostaneme:

P=—-S*N(d)+ X* N(dy —oVt) » e ™t (16)
kde:

P = hodnota prodejni opce.

Garman - Kohlhagen model

Ménové opce se zacaly obchodovat roku 1982. Ménova opce je opce, kde
podkladovym aktivem je jinad cizi ména. Ménova call opce je pravo koupit néjaké
stanovené mnoZstvi cizi mény za predem stanovenou cenu, zatimco ménova put
opce je pravo prodat urcité mnozZstvi cizi mény za predem stanovenou cenu.106

Pro ménové opce tedy bylo potieba upravit Black-Scholesiiv model. Tuto
upravu si vzali na starost roku 1983 M. G. Garman a S. W. Kohlhagen. Ti uverejnili

v Casopise Journal of International Money and Finance clanek s nazvem Currency

106 AMBROZ, Ludék. Oceriovdni opci. Praha: C.H. Beck, 2002. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-531-
3.
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Option Value, kde se poprvé objevila modifikace Black-Scholesova modelu pro
ménové opce.107

[ zde, jak v predchozim modelu musime brat v potaz predpoklady, nicméné jsou
shodné jako v predchozim piipadé.

Garman - Kohlhagentiv model pro kupni ménovou opci vypada takto:108

C=Sxe " x N(dy) — X * N(dy) x e (17)
kde:
S 2 18
Ing+ (r,—r + -+t (18)
4 = X 2
1 O'\/E
d,=d,— oVt (19)
C = cena kupni ménové opce,
S = spotovy kurz,
X = realizaCni cena opc¢niho kontraktu,
t = splatnost opce v letech,
n = bezrizikova tirokova mira zahrani¢ni mény,
7y = bezrizikova urokova mira domaci mény,
o = volatilita ménového kurzu,
N(d,) = hodnoty distribu¢ni funkce normalniho rozdéleni.

Pro prodejni ménovou opci vypada Garman - Kohlhagentiv model nasledovné:

P=-Sxe ™% N(—d;) + X * N(—d,) * e T2t (20)
kde:

P = cena prodejni ménové opce.

107 AMBROZ, Ludék. Oceriovdni opcf. Praha: C.H. Beck, 2002. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-531-
3.
108 AMBROZ, Ludék. Oceriovdni opci. Praha: C.H. Beck, 2002. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-531-
3.
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5 Metody zajisténi rizika a u€etni zobrazeni derivatu

Forward neboli terminova operace je zakladnim typem ménového zajisténi. Klient
uzavira smlouvu o ndkupu ¢i prodeji daného mnozstvi cizi mény za pevné stanoveny
kurz. U terminovych operaci je doba vyporadani daného obchodu stanovena pozdé;ji
nez za dva pracovni dny po jeho sjednani. Standartné jsou forwardy pouZivany na
obdobi jednoho roku, vyjimkou vSak nejsou ani delSi zajiStovaci obdobi.
Odpovidajici forwardovy kurz je stanoven od aktualniho spotového kurzu a
rozdilem v urokovych sazbach daného ménového paru pro dané obdobi. Vyhodou
toho produktu je zajiSténi proti posileni koruny a kurz, za ktery probéhne
v budoucnu vyporadani, je znam predem. Dalsi vyhodou je, Ze presné vime, jaké
bude cash flow v budoucnu a firma si tak mtiZe naplanovat véci dopredu. Nicméné

nevyhodou je, Ze forwardovy kurz miize byt méné vyhodny nez aktualni kurz v den

vyporadani. Uzavreni této transakce byva beznakladové.10°

Leveraged Forward je dalsi strategie, kterou miiZe firma vyuZit pti kurzovém
zajisténi. U tohoto produktu mohou byt prava a povinnosti plynouci z kontraktu

vazany na riizné nominalni ¢astky. Tomuto jevu se ika asymetrie a prinasi vyhodu

v

vyssiho kurzu, nez je kurz u klasického forwardu. Pokud jsou prava a povinnosti
vazany na stejné nominalni ¢astky, tak se jedna o tzv. symetricky produkt. Vyhodou
tedy je, vySsi kurz nez u klasického forwardu a zajiSténi proti posileni koruny.
Nevyhodou této metody miiZe byt to, Ze pokud koruna oslabi nad smluveny kurz,

pak jste povinni prodat vyss$i nomindlni ¢astku. I u této transakce je jeji uzavieni

beznakladové.110

109 Nastroje slouZici k zaji$téni kurzového rizika [online]. Ceskoslovenska obchodni banka [cit. 2020-
04-04]. Dostupné z: https://www.csob.cz/portal/documents/10710/80968/fx_listy.pdf
110 Nastroje slouZici k zajisténi kurzového rizika [online]. Ceskoslovenska obchodni banka [cit. 2020-
04-04]. Dostupné z: https://www.csob.cz/portal/documents/10710/80968/fx_listy.pdf
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Risk Reversal je nejcastéjSi pouzivanou opcCni strategii na zajisténi kurzu.
PouZitim této metody si klient zajiStuje v predem stanoveném pasmu kurz
vyporadanim. ,V den vypordddni pak miiZe klient nakoupit i prodat domluvenou
Cdstku cizi mény za kurz, ktery se nachdzi v rdmci stanoveného pdsma. JestliZe se
aktudIni spotovy kurz v den splatnosti nachdzi v daném pdsmu, pouZije se tento
spotovy kurz. JestliZe se vSak spotovy kurz nachdzi nad horni hranici nebo pod spodni
hranici pdsma, pouZije se kurz rovnajici se hodnoté horni, respektive spodni, hranice
pdsma. V pripadé nepriznivého pohybu kurzu je tak omezena kurzovd ztrdta, na druhé
strané je v§ak sniZena moZnost realizace kurzového zisku v pripadé priznivého pohybu
kurzu.“111 Risk Reversal je kombinaci koupené a prodané opce se stejnou splatnosti
a stejnym podkladovym aktivem. I zde, jak v prechozim piipadé mohou byt prava a
povinnosti vazany na rizné, ¢i stejné nomindlni ¢astky, a tim padem miZe byt i
vyhodnéjsi kurz nez u klasického forwardu. Uzavieni této opCni strategie je taktéz

beznakladové. 112

Evropsky Forward Plus je taktéz jedna zrlznych mozZnosti na zajisténi
meénového rizika. ,PouZitim obycejného forwardu se spolecnost zajistuje proti
kurzovému riziku zafixovanim smeénného kurzu pro budouci konverzi. Nevyhodou je
v§ak zamezeni moZnosti podilet se na priznivém kurzovém vyvoji. Evropsky Forward
Plus tuto moZnost do urcité miry ddvd. Od okamZiku uzavieni obchodu se Evropsky
Forward Plus chovd jako standardni opce. Pokud je v dobé splatnosti dosaZeno
evropské bariéry, opce se zméni ve forward za predem stanoveny kurz (resetovany
kurz).“113 Tento produkt je vhodny pro klienty, ktefi se chtéji ve vyssi mire podilet
na oslabeni koruny, nez je tomu u Risk Reversalu a maji predstavu o jejim

maximalnim oslabeni. Vyhodou tohoto produktu je tedy uplnd ochrana proti

posileni koruny a moZnost profitovat zoslabené koruny, pokud tedy v den

111 Nastroje slouzici k zaji$téni kurzového rizika [online]. Ceskoslovenska obchodni banka, s. 12-13.
[cit. 2020-04-04]. Dostupné z: https://www.csob.cz/portal/documents/10710/80968/fx_listy.pdf
112 Nastroje slouZici k zaji$téni kurzového rizika [online]. Ceskoslovenska obchodni banka [cit. 2020-
04-04]. Dostupné z: https://www.csob.cz/portal/documents/10710/80968/fx_listy.pdf

113 Nastroje slouzici k zaji$téni kurzového rizika [online]. Ceskoslovenska obchodni banka, s. 14-15.
[cit. 2020-04-04]. Dostupné z: https://www.csob.cz/portal/documents/10710/80968/fx_listy.pdf
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vyporadani nedosahne evropské bariéry. Nevyhodou naopak je, Ze kurz miize byt
méné vyhodny ve srovnani s klasickym forwardem. U tohoto produktu taktéz
mohou byt prava a povinnosti vazany na riizné, ¢i stejné nominalni ¢astky. Uzavieni

byva taktéz beznakladové.114

Ucetni zobrazeni derivatu vychazi ze zakona o Géetnictvi a podrobnéji jsou
potom postupy popsany v Ceskych tucetnich standardech. Z hlediska tuéetniho
zobrazeni je pribéh derivatového kontraktu rozdéleny do tii fazi. Tyto faze jsou
sjednani derivatového kontraktu, obdobi mezi sjednanim Kkontraktu a jeho
ukoncenim a ukonceni kontraktu. Pokud sjednani kontraktu je spojeno s urcitymi
naklady (poplatky, provize, op¢ni prémie), pak se tyto naklady uctuji v ramci
skupiny - Jiné pohledavky a zavazky. V pribéhu doby do splatnosti kontraktu jsou
dle zakona derivaty ocenovany vrozvaze realnou hodnotou. Redlna hodnota
derivatu odpovida trZni cené vyhlasené ke dni stanoveni redlné hodnoty. Dopady
zmén realnych hodnot se uctuji z hlediska vyuziti derivatt. Vyuziti déli na derivaty
k obchodovani a zajistovaci derivaty. U zajiStovacich derivati uctujeme zmény

realnych hodnot jako finan¢ni naklady a finan¢ni vynosy.115

114 Nastroje slouZici k zajisténi kurzového rizika [online]. Ceskoslovenska obchodni banka [cit. 2020-
04-04]. Dostupné z: https://www.csob.cz/portal/documents/10710/80968/fx_listy.pdf
115 DVORAK, Petr. Derivaty. Vyd. 2., pfeprac. V Praze: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2.
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Prakticka cast

6 Zajisténi pomoci vybranych finan€nich derivatu

PouZziti vybranych ménovych derivatii budou modelovany na prikladu firmy Soma
spol. s.r.o. Tato Ceska firma byla zaloZena v roce 1992 podnikatelem Ladislavem
Vernerem. Béhem dvaceti let se tato firma vypracovala mezi svétové lidry v oblasti
vyvoje a vyroby technologie flexotiskovych!1¢ strojl. Mezi jeji dalsi produkty patii
laminatory117, montazky118, podélné rezacky11? a vysekavacky120. Roku 2012 ke
svému dvanactému vyroci zaloZeni firma oteviela, nové technologické centrum
Soma Globe, kde si mohou zdkaznici vyzkouSet nejnovéjsi tiskové a zpracovatelské
stroje. O dva roky pozdéji bylo otevieno, Skolici centrum SOMA Villa Globe, kde byla
usporadana prvni konference zamérena na vyzvy ve flexotisku. Dal§im prelomovym
obdobim pro firmu byl rok 2016, kde byl na vystavé DRUPA (Veletrh tiskovych
medii Némecko) piedstaven s uspéchem novy flexotiskovy stroj OPTIMA?Z.121

Obrazek 11: SOMA Villa Globe a SOMA Globe

Zdroj: SOMA [online]. [cit. 2020-02-03]. Dostupné z: https://soma-eng.com/cs/o-firme

116 Flexotisk je technika tisku z vySky (potisk plastovych félii, papiru, karténu nebo lepenky)

117 |,ze vyrabét Siroké spektrum flexibilnich obalovych laminatt

118 Jsou konstruovany pro rychlou a presnou montaz stock (druh tiskarské formy)

119 K fezani obtiznych materialti (membranové materialy, netkané textilie, silné PET folie)

120 Slouzi k dezénovani Cistého nebo potisténého materidlu a nasledné vysekavani rozlicnych tvart
(jogurtovych vicek, aj.).

121 O firmé. SOMA [online]. [cit. 2020-02-03]. Dostupné z: https://soma-eng.com/cs/o-firme
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Obrazek 12: Produktové portfolio
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Zdroj: SOMA [online]. [cit. 2020-02-03]. Dostupné z: https://soma-eng.com/cs/o-firme

JelikoZ se jedna o exportné orientovanou firmu, dochazi u ni k prebytku EUR,
¢imz museji prevadét EUR na CZK, aby mohli platit tuzemskym dodavateltim v CZK.
Pokud dojde k zhodnoceni ménového kurzu, tedy k apreciaci, firma by prisla o zisk.
Opakem zhodnoceni mény (apreciace) je jeji znehodnoceni (depreciace). V tomto
pripadé by firma profitovala.

Z téchto dlvodi firma obvykle vposlednim ctvrtleti na zakladé
pripravovaného budgetu, provadi zajisténi na nasledujici rok. Poté se firma spoji s
dealingem banky a domluvi s ni detaily zajisténi (objem, terminy vypoiadani, kurz).
V minulém roce 2019, méla firma zajiSténa na kazdy mésic (leden aZ prosinec) dvé
castky. Kazdy 15. den v mésici 600 000 EUR za kurz 26,01 CZK/EUR a kazdy 25. den
v meésici 250 000 EUR za kurz 25,98 CZK/EUR. Pro tento rok, dne 06. 01. 2020 firma
zajistila mési¢ni ¢astku 600 000 EUR za kurz 25,50 CZK/EUR. ZajiSténi je pro obdobi
unor az prosinec 2020 a datum vyporadani je vzdy 15. den v mésici, ptripadé
predchozi pracovni den. Nicméné se nejedna o maximalni ¢astku, nebot' firma ma
urcitou rezervu, protoZze jeji trzby nejsou rovnomérneé rozlozené v priibéhu roku a

tim padem by nastal problém v nékterych mésicich transakci zrealizovat.
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,Predikce analytikii v sobé destiluji mnoho protichtidnych vlivii z domova i
zahranici, které s kurzem budou hybat. A Ze jich bude v pristim roce 2020 hodné -
mozZnd recese, vyvoj sazeb, brexit, obchodni vdlky, americké prezidentské volby a
mnoho dalsSich. Konsenzus!2? ekonomii v priizkumu CNB hovori o kurzu koruny na
tirovni 25,50 EUR/CZK. Spektrum predpovédi je od 24,75 po 26,50. Ekonomové z Ceské
sporitelny a analytici z CNB patii k optimistiim s vyhledem zhruba 24,90 EUR/CZK.“123

Lze vidét, Ze dany kurz 25,50 CZK/EUR, ktery nabidla banka na zajisténi,
odpovida predikci ekonomi v priizkumu CNB na rok 2020. Pokud by ale kurz byl
pod hranici 25,50 CZK/EUR, lze pocitat s ur¢itymi ztratami.

Obrazek 13: Vyvoj kurzu CZK/EUR
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Zdroj: Graf EUR / K& od 3.2.2018 do 3.2.2020, CNB, grafy kurzit mén. KurzyCZ [online]. [cit. 2020-02-
03]. Dostupné z: https://www.kurzy.cz/kurzy-men/grafy/nr/CZK-EUR/0d-3.2.2018/

122 yzajemny souhlas skupiny lid{

123 Ceska koruna v roce 2020: Doufat v nejlep$i, p¥ipravit se na nejhorsi. KurzyCZ [online]. [cit. 2020-
02-03]. Dostupné z: https://www.kurzy.cz/zpravy/514374-ceska-koruna-v-roce-2020-doufat-v-
nejlepsi-pripravit-se-na-nejhorsi/
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Obrazek 14: Prognéza CZK dle CNB
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Zdroj: CNB. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha [cit. 2020-04-14]. Dostupné z:
https://www.chb.cz/cs/

Nicméné aktualni situace se zda byt opa¢na. Ceska ekonomika letos kviili
dopadliim Kkoronaviru 124 dle Mezinarodniho ménového fondu klesne o 6,5 %,
zatimco loni o 2,6 % vzrostla. Pro Ceskou republiku by to znamenalo zdaleka
nejhorsi vysledek v novodobé historii zemé. Kurz ceské mény viici euru zacatkem
biezna 2020 oslabil a dostal se jiz pres 27 korun za euro a od zacatku tnora 2020
tak euro posililo skoro o dvé koruny. Kroky proti koronaviru a investori, ktefi se

zbavuji rizikovych aktiv jsou pravé dlivodem k oslabovani mény.

124 celosvétova pandemie
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Obrazek 15: Vyvoj kurzu rok 2020 dle CNB
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Zdroj: CNB. Ceskd ndrodni banka [online]. Praha [cit. 2020-04-14]. Dostupné z:

https://www.chb.cz/cs/
Dle soucasného vyvoje kurzu, musi firma Soma pocitat s urcitymi

alternativnimi naklady, nebot aktualni spotovy kurz prevySuje ten forwardovy,

ktery si firma na rok 2020 zajistila v hodnoté 25,50 CZK/EUR.
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Analyza roku 2019

Firma Soma vyuziva pro zajisténi vyhradné forwardovych kontraktt. Nasledujici
Cast se zabyva, jak se firmé vyplatilo zajiSténi na minuly rok 2019. V nasledujici
tabulce €. 7 1ze presné vidét srovnani s kurzem nakupu (bid kurz) dané devizy u dané
banky a kurzem, ktery byl aktudlni v den forwardového kontraktu za rok 2019.
Prvni ¢astka, tedy 600 000 EUR byla zajisténa u banky CSOB. V tabulce jsou tedy
kurzy nakupu dané devizy v aktudlni den, které byly zjistény z kurzovniho listku
dané banky. Druha ¢astka ve vysi 250 000 EUR byla zajisténa u banky Sberbank CZ.

Dané kurzy nakupu v tabulce tedy odpovidaji kurzovnimu listku zminéné banky.

Tabulka 7: Porovnani forwardového a spotového kurzu

| zajisténi-kurz__ | Spotovy kurz dany den m Spotovy kurz dany den

&soB | 250000EUR | Sberbank CZ
Leden 26,01 24,92 25,98 24,95
Unor 26,01 25,14 25,98 24,94
BFezen 26,01 25,03 25,98 25,06
Duben 26,01 24,96 25,98 25,05
Kvéten 26,01 25,10 25,98 25,13
Cerven 26,01 24,92 25,98 24,85
Cervenec 26,01 24,95 25,98 24,83
Srpen 26,01 25,23 25,98 25,06
zai 26,01 25,19 25,98 25,12
Rijen 26,01 25,18 25,98 24,90
Listopad 26,01 24,95 25,98 24,80
Prosinec 26,01 24,89 25,98 24,83

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé e-mailové korespondence s Robertem Grusem [online], 26. 3.
2020, rgrus@csob.cz., a e-mailové korespondence s Martinem Typlem [online], 31. 3. 2020,
typlmartin@sberbankcz.cz.

Dle predchozi tabulky, jiZ Ize s pfesnosti fici, Ze firma z forwardového zajisténi

profitovala. Z tabulky lze totiz odvodit, Ze spotové kurzy za dané mési¢ni dny

neprekrocily forwardové kurzy.
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Tabulka 8: Usporené castky

Usporena castka Usporena castka . .
Mésiéni uspofena €astka
600 000 EUR 250 000 EUR

Leden 656 400 K¢ 256 750 K& 913 150 K¢
Unor 523 200 K¢ 259 250 K¢ 782 450 K¢
Brezen 590 400 K¢ 230 750 K¢ 821 150 K¢
Duben 628 800 K¢ 232 750 K¢ 861 550 K¢
Kvéten 544 800 K¢ 213 000 K¢ 757 800 K¢
Cerven 651 600 K¢ 281 500 K¢ 933 100 K¢
Cervenec 636 600 K¢ 288 000 K¢ 924 600 K¢
Srpen 470 400 K¢ 231 000 K¢ 701 400 K¢
Zafi 491 400 K¢ 216 000 K¢ 707 400 K¢
Rijen 495 600 K¢ 270 750 K¢ 766 350 K¢
Listopad 636 600 K¢ 294 250 K¢ 930 850 K¢
Prosinec 671 400 K¢ 287 250 K¢ 958 650 K¢
Celkem 6 997 200 K¢ 3061 250 K¢ 10 058 450 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovdni

V predeslé tabulce ¢. 8 lze vidét uspoiené mésicni castky, které firma Soma
dosahovala diky zajisténi ménového kurzu prostiednictvim ménovych forwardd. Za
rok 2019 firma usSetftila cca 10 milionu korun, coz si myslim, Ze neni pro tuto firmu
zanedbatelna c¢astka. Za Uinoru a breznu roku 2020 firma taktéZ dosahla urcitého
alternativniho vynosu, jelikoz spotovy kurz vden zajisténi byl niz$i neZ ten

forwardovy.

Dalsi alternativni moznosti zajisténi u CSOB

Jak jiZz bylo zminéno, firma Soma méla roku 2019 zajiSténo na mésice leden az
prosinec mési¢ni ¢astku 600 000 EUR u banky CSOB pomoci ménovych forwardd. U
tohoto produktu vsak firma ztraci moznost profitovat z mozného posileni mény, ve
které je kontakt denominovan. Nicméné ménové forwardy nejsou jedinym
nastrojem pro kurzové zaji$téni. Banka CSOB poskytuje i dal$i alternativni moznosti
zajiSténi, které budou v nasledujicich castech analyzovany tak, aby odpovidaly
nabidce z cervna roku 2018, kdy si firma zajistila jiz rok 2019. Nejcastéji vyuzivanou
strategii bude tzv. zero cost strategie. Pri této strategii si spolecnost nakoupi od

banky opci typu put a zaroven proda bance opci typu call.
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Jednou z alternativnich moznosti je Leveraged Forward. Prostrednictvim
tohoto produktu je mozné se zajistit proti posilovani CZK a zaroven dosahnout na
vyhodnéjsi kurz neZ u Kklasického forwardu. Uzavieni této transakce je
beznakladové. U Leveraged Forwardu jsou pravo a povinnost vazany na riizné
nominalni hodnoty. Tato asymetrie piinasi vyhodu vyssiho kurzu nez u klasického
forwardu. Nevyhodou je, Ze pokud koruna oslabi nad smluveny kurz, je firma

Vv

povinna prodat vy$si nominal.12>

Tabulka 9: Parametry produktu a scénai‘e mozného vyvoje Leveraged

Forwardu CSOB
Parametry produktu
Klient kupuje Opci EUR Put / CZK Call
Strike cena: 26,1300
Nominalni ¢astka v EUR: 400.000,—
Klient prodava Opci EUR Call / CZK Put
Strike cena: 26,1300
Nominalni ¢astka v EUR: 600.000,—
Prémie: nula
Den/Dny pro uplatnéni opce kazdy 15. den v mésici (v pripadé vikendu predchozi pracovni den)
Den vyporadani: 2 pracovni dny po uplatnéni opce
Scenafe mozného vyvoje
Situace v den pro uplatnéni opce Klient
Aktualni trzni kurz < 26,1300 ma pravo prodat EUR 400.000,- za 26,1300
26,1300 < Aktualni trzni kurz ma povinnost prodat EUR 600.000,- za 26,1300

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé e-mailové korespondence s Robertem Grusem [online], 26. 3.
2020, rgrus@csob.cz.

V pripadé, Ze bude v den uplatnéni opce aktudlni trzni kurz:126

e roven nebo pod strike cenou koupené EUR Put Opce, klient uplatni své

P4

pravo a proda bance nomindlni ¢astku v EUR za strike cenu,

e nad strike cenou prodané EUR Call Opce, banka uplatni své pravo a koupi od

7 vz

klienta nominalni ¢astku v EUR za strike cenu.

125 E-mailova korespondence s Robertem Grusem [online], 26. 3. 2020, rgrus@csob.cz.
126 E-mailova korespondence s Robertem Grusem [online], 26. 3. 2020, rgrus@csob.cz.
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Obrazek 16: Grafické znazornéni Leveraged Forwardu
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Zdroj: E-mailovd korespondence s Robertem Grusem [online], 26. 3. 2020, rgrus@csob.cz.

Tabulka 10: Vyhodnoceni Leveraged Forwardu CSOB

m Spotovy kurz dany den €SOB | Mésicéni usporena ¢astka
600 000 EUR

Leden 26,13 24,92 485 600 K¢
Unor 26,13 25,14 396 800 K¢
Brezen 26,13 25,03 441 600 K¢
Duben 26,13 24,96 467 200 K¢
Kvéten 26,13 25,10 411 200 K¢
Cerven 26,13 24,92 482 400 K¢
Cervenec 26,13 24,95 472 400 K¢
Srpen 26,13 25,23 361 600 K¢
Zari 26,13 25,19 375 600 K¢
Rijen 26,13 25,18 378 400 K¢
Listopad 26,13 24,95 472 400 K¢
Prosinec 26,13 24,89 495 600 K¢
Celkem 5240 800 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovdni

V predchozi tabulce ¢. 10 si lze vSimnout, Ze spotovy (trzni) kurz v dané
mésice nepresahl strike cenu, tedy kurz zajiSténi. V tomto pripadé by dle scénare,
firma Soma kaZzdy mésic sménila ¢astku 400 000 EUR za kurz 26,13 CZK/EUR a
zbylych 200 000 EUR by sménila za aktudlni spotovy kurz. Firma Soma by tedy
uspotila celkem ¢astku 5,2 miliénu korun, na rozdil od toho kdyby celkovou ¢astku

sménila za aktualni spotovy kurz.
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Dal$i z alternativnich moznosti pro firmu Soma by byl produkt Risk
Reversal. Prostrednictvim tohoto produktu je mozné zajistit kurz a soucasné mit
moZznost participovat na ptiznivém trznim vyvoji. Klient miize vyuZit oslabeni CZK
az do urovné strike ceny prodané EUR Call Opce. Uzavieni transakce je
beznakladové. Jako riziko Ize uvést, Ze zajistény kurz na trovni strike ceny EUR Put
Opce je méné vyhodny (niz$i) ve srovnani s klasickym forwardem. Pokud banka
uplatni EUR Call Opci, bude mit klient povinnost prodat nomindlni ¢astku v EUR za
strike cenu této EUR Call Opce. Tato strike cena bude v daném okamZziku méné
vyhodna nez aktudlni kurz. Jedna se o produkt symetricky, nebot nominalni ¢astky

se shoduji (viz. nasledujici tabulka ¢. 11).127

Tabulka 11: Parametry produktu a scénare mozného vyvoje symetrického

Risk Reversalu CSOB
Parametry produktu
Klient kupuje Opci EUR Put / CZK Call
Strike cena: 25,5000
Nominalni ¢astka v EUR: 600.000,—
Klient prodava Opci EUR Call / CZK Put
Strike cena: 26,3000
Nominalni ¢astka v EUR: 600.000,—
Prémie: nula
Den/Dny pro uplatnéni opce kazdy 15. den v mésici (v pfipadé vikendu predchozi pracovni den)
Den vyporadani: 2 pracovni dny po uplatnéni opce
Scenafe mozného vyvoje
Situace v den pro uplatnéni opce Klient
aktualni kurz < 25,5000 ma pravo prodat EUR 600.000,- za 25,5000
25,5000 < aktualni kurz < 26,3000 muze prodat EUR za aktualni kurz
26,3000 < aktualni kurz ma povinnost prodat EUR 600.000,- za 26,3000 .

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé e-mailové korespondence s Robertem Grusem [online], 26. 3.
2020, rgrus@csob.cz.

127 E-mailova korespondence s Robertem Grusem [online], 26. 3. 2020, rgrus@csob.cz.
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V pripadé, Ze bude v den uplatnéni opce aktualni trzni kurz:128

e roven nebo pod strike cenou koupené EUR Put Opce, klient uplatni své
pravo a proda bance nominalni ¢astku v EUR za strike cenu této EUR Put
Opce,

e mezi strike cenou prodané EUR Call Opce a strike cenou koupené EUR Put
Opce, klient ani banka neuplatni svou Opci a klient mlze prodat EUR za
aktualnich trznich podminek,

e roven nebo nad strike cenou prodané EUR Call Opce, banka uplatni své
pravo a koupi od klienta nominalni ¢astku v EUR za strike cenu této EUR Call

Opce.

Obrazek 17: Grafické znazornéni symetrického Risk Reversalu
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Zdroj: E-mailovd korespondence s Robertem Grusem [online], 26. 3. 2020, rgrus@csob.cz.

128 E-mailova korespondence s Robertem Grusem [online], 26. 3. 2020, rgrus@csob.cz.
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Tabulka 12: Vyhodnoceni symetrického Risk Reversalu CSOB

m Spotovy kurz dany den €SOB | Mési¢ni usporena ¢astka
600 000 EUR

Leden 25,50 24,92 350 400 K¢
Unor 25,50 25,14 217 200 K¢
Brezen 25,50 25,03 284 400 K¢
Duben 25,50 24,96 322 800 K¢
Kvéten 25,50 25,10 238 800 K¢
Cerven 25,50 24,92 345 600 K¢
Cervenec 25,50 24,95 330 600 K¢
Srpen 25,50 25,23 164 400 K¢
Zari 25,50 25,19 185 400 K¢
Rijen 25,50 25,18 189 600 K¢
Listopad 25,50 24,95 330 600 K¢
Prosinec 25,50 24,89 365 400 K¢
Celkem 3325 200 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovdni

JelikoZ spotovy kurz v jednotlivych mésicich nepresahl strike cenu 25,50
CZK/EUR, firma Soma by sménila kazdy mésic ¢astku 600 000 EUR za tento
domluveny kurz. Timto produktem by firma za rok uspofila cca. 3,3 milioni korun.
Ve srovndani s predchozim produktem je to tedy vyrazné zhorseni.

Nadchazejici produkt se shoduje stim predchozim tedy Risk Reversal.
Avsak zména by byla v tom, Ze by firma zvolila asymetricky Risk Reversal, tedy

rizné nominalni ¢astky. Nabidka produktu by pak byla nasledujici:
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Tabulka 13: Parametry produktu a scénare mozného vyvoje asymetrického

Risk Reversalu CSOB
Parametry produktu
Klient kupuje Opci EUR Put / CZK Call
Strike cena: 25,5000
Nomindlni ¢astka v EUR: 400.000,-
Klient prodava Opci EUR Call / CZK Put
Strike cena: 26,6500
Nominalni ¢astka v EUR: 600.000,—
Prémie: nula
Den/Dny pro uplatnéni opce kazdy 15. den v mésici (v pripadé vikendu predchozi pracovni den)
Den vyporadani: 2 pracovni dny po uplatnéni opce
Scenafe mozného vyvoje
Situace v den pro uplatnéni opce Klient
aktualni kurz < 25,5000 ma pravo prodat EUR 400.000,- za 25,5000
25,5000 < aktualni kurz < 26,6500 mUZe prodat EUR za aktualni kurz
26,6500 < aktualni kurz ma povinnost prodat EUR 600.000,- za 26,6500

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé e-mailové korespondence s Robertem Grusem [online], 26. 3.
2020, rgrus@csob.cz.

Obrazek 18: Grafické znazornéni asymetrického Risk Reversalu
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Zdroj: E-mailovd korespondence s Robertem Grusem [online], 26. 3. 2020, rgrus@csob.cz.
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Tabulka 14: Vyhodnoceni asymetrického Risk Reversalu CSOB

m Spotovy kurz dany den €SOB | Mésicéni uspofena ¢astka
600 000 EUR

Leden 25,50 24,92 233 600 K¢
Unor 25,50 25,14 144 800 K¢
Bfezen 25,50 25,03 189 600 K¢
Duben 25,50 24,96 215 200 K¢
Kvéten 25,50 25,10 159 200 K¢
Cerven 25,50 24,92 230 400 K¢
Cervenec 25,50 24,95 220 400 K¢
Srpen 25,50 25,23 109 600 K¢&
Zati 25,50 25,19 123 600 K¢
Rijen 25,50 25,18 126 400 K¢
Listopad 25,50 24,95 220 400 K¢
Prosinec 25,50 24,89 243 600 K¢
Celkem 2 216 800 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Vramci tohoto zajisténi by firma Soma sménila ¢astku 400 000 EUR za
smluveny kurz 25,50 CZK/EUR, jelikoZ béhem roku spotovy kurz v danych mésicich
neprekrocil pravé tuto hodnotu. Zbylou ¢astku, tedy 200 000 EUR by firma sménila
jiz za spotovy kurz, ktery byl v dany den kontraktu. Lze si tedy vSimnout, Ze zajisténi
pomoci symetrického Risk Reversalu nez asymetrického, by bylo v danou dobu pro
firmu vyhodnéjsi.

Predposlednim produktem pro zajiSténi ménového kurzu, ktery by firmé
Soma mohl vyhovovat, je Evropsky Forward Plus. Prostfednictvim tohoto
produktu je moZné zajistit kurz a sou¢asné mit moZnost participovat na priznivém
trznim vyvoji. Klient mize vyuzit oslabeni CZK az do urovné evropské bariéry. Tak
jako u predchozich produktli, je uzavieni transakce beznakladové. Nicméné
zajistény kurz mize byt méné vyhodny (nizsi) ve srovnani s klasickym forwardem.
Pri dosaZeni evropské bariéry ma klient povinnost prodat modifikovanou ¢astku v
EUR za forwardovy kurz, ktery bude v daném okamziku méné vyhodny nez aktualni
trzni kurz. Tento produkt jé téZ symetricky, coZz znamend, Ze nomindlni a

modifikovana ¢astka se shoduji.12°

129 E-mailova korespondence s Robertem Grusem [online], 26. 3. 2020, rgrus@csob.cz.
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Tabulka 15: Parametry produktu a scénaie moZného vyvoje symetrického
Evropského Forwardu Plus CSOB

Parametry produktu
Strike cena EUR Put Opce
Forwardovy kurz:
Evropska Bariéra (Stanoveny kurz):
Nominalni Castka v EUR:
Modifikovana ¢astka v EUR:
Prémie:
Den/Dny pro uplatnéni opce
Den vyporadani:

Scenafe mozného vyvoje
Situace v den pro uplatnéni opce
Aktudlni trzni kurz < 25,6000
25,6000 < Aktualni trzni kurz < 26,8000
26,8000 < Aktuadlni trzni kurz

25,6000

25,6000

26,8000

600.000,—

600.000,—

nula

kazdy 15. den v mésici (v pfipadé vikendu predchozi pracovni den)
2 pracovni dny po uplatnéni opce

Klient

ma pravo prodat EUR 600.000,- za 25,6000
muzZe prodat EUR za aktualni kurz

ma povinnost prodat EUR 600.000,- za 25,6000

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé e-mailové korespondence s Robertem Grusem [online], 26. 3.

2020, rgrus@csob.cz.

V ptipadé, Ze bude v den uplatnéni opce aktualni trzni kurz pod evropskou

bariérou, klient ma EUR Put Opci na prodej EUR za CZK za Strike cenu a pokud

bude zaroven aktualni trzni kurz v den pro uplatnéni Opce:13°

e roven nebo pod strike cenou této Opce, klient uplatni svou EUR Put Opci a

proda bance nomindalni ¢astku v EUR za strike cenu,

¢ nad strike cenou této Opce, klient neuplatni svou EUR Put Opci a muze

prodat EUR za aktualnich trznich podminek.

V pripadé, Ze bude v den pro uplatnéni Opce aktudlni trzni kurz roven nebo

nad evropskou bariérou, klient ma forward na prodej modifikované ¢astky v EUR

za CZK za forwardovy kurz.

130 E-mailova korespondence s Robertem Grusem [online], 26. 3. 2020, rgrus@csob.cz.
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Obrazek 19: Grafické znazornéni symetrického Evropského

Forwardu Plus CSOB
Kurz realizovany
pii splatnosti
26,8000
25,6000
- / ..... Forward
4 m—  Eyropsky Forward Plus
e — - Mezajisténd pozice
-
25,6000 26,8000

Aktualni trZni kurz v Den pro uplatnéni Opce

Zdroj: E-mailovd korespondence s Robertem Grusem [online], 26. 3. 2020, rgrus@csob.cz.

Tabulka 16: Vyhodnoceni symetrického Evropského Forwardu

Plus CSOB
L i e sttt

Leden 25,60 24,92 410 400 K¢
Unor 25,60 25,14 277 200 K¢
Bfezen 25,60 25,03 344 400 K¢
Duben 25,60 24,96 382 800 K¢
Kvéten 25,60 25,10 298 800 K¢
Cerven 25,60 24,92 405 600 K¢
Cervenec 25,60 24,95 390 600 K¢
Srpen 25,60 25,23 224 400 K¢
ZaFi 25,60 25,19 245 400 K¢
Rijen 25,60 25,18 249 600 K¢
Listopad 25,60 24,95 390 600 K¢
Prosinec 25,60 24,89 425 400 K¢

Celkem 4 045 200 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Co se tyce toho produktu, zde by firma usetrila za cely rok 2019 cca. 4 miliény
korun ve srovnani s tim, kdyby kazdy mésic sménila ¢astku za aktualni spotovy kurz.
Firma v tomto pripadé sménila kazdy mésic castku 600 000 EUR za strike cenu,
kterd je 25,60 CZK/EUR, protoZe v Zadném mésici neprekrocil kurz tuto hranici, aby

mohla nastat jina situace ze scénare.
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Posledni produkt, ktery by firmé Soma mohl vyhovovat, je stejny jako ten

v predchozim pripadé, Evropsky Forward Plus. Jedina zména, ktera zde nastala, Ze

se jedna o asymetricky produkt, coz zde taktéZ jak v predchozich pripadech,

odliSuje nominalni ¢astku od té modifikované.

Tabulka 17: Parametry produktu a scénare mozného vyvoje asymetrického
Evropského Forwardu Plus CSOB

Parametry produktu
Strike cena EUR Put Opce
Forwardovy kurz:
Evropska Bariéra (Stanoveny kurz):
Nominalni Céstka v EUR:
Modifikovana ¢astka v EUR:
Prémie:
Den/Dny pro uplatnéni opce
Den vyporadani:

Scenafe mozného vyvoje
Situace v den pro uplatnéni opce
Aktualni trzni kurz < 25,8500
25,8500 < Aktualni trzni kurz < 26,9000
26,9000 < Aktualni trzni kurz

25,8500

25,8500

26,9000

400.000,—

600.000,—-

nula

kazdy 15. den v mésici (v pripadé vikendu predchozi pracovni den)
2 pracovni dny po uplatnéni opce

Klient

ma pravo prodat EUR 400.000,- za 25,8500
muze prodat EUR za aktualni kurz

ma povinnost prodat EUR 600.000,- za 25,8500

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé e-mailové korespondence s Robertem Grusem [online], 26. 3.

2020, rgrus@csob.cz.

Obrazek 20: Grafické znazornéni asymetrického Evropského

Forwardu Plus CSOB
Kurz realizovany
pii splatnosti
26,9000
25,8500
. T Forward
& m—  Eyropsky Forward Plus
~ — - Mezajisté&nd pozice
-
25,8500 26,9000

Aktudlni trZzni kurz v Den pro uplatnéni Opce

Zdroj: E-mailovd korespondence s Robertem Grusem [online], 26. 3. 2020, rgrus@csob.cz.
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Tabulka 18: Vyhodnoceni asymetrického Evropského

Forwardu Plus CSOB

st v 5 it
Leden 25,85 24,92 373 600 K¢
Unor 25,85 25,14 284 800 K¢
Bfezen 25,85 25,03 329 600 K¢
Duben 25,85 24,96 355 200 K¢
Kvéten 25,85 25,10 299 200 K¢
Cerven 25,85 24,92 370 400 K¢
Cervenec 25,85 24,95 360 400 K¢
Srpen 25,85 25,23 249 600 K¢
Zati 25,85 25,19 263 600 K¢
Rijen 25,85 25,18 266 400 K¢
Listopad 25,85 24,95 360 400 K¢
Prosinec 25,85 24,89 383 600 K¢

Celkem 3 896 800 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovdni

V porovnani s predchozim zajiSténim pomoci Evropského Forwardu Plus,
ktery byl symetricky, by zde firma méné profitovala. V tomto ptipadé by firma
sménila ¢astku 400 000 EUR za strike cenu 25,85 CZK/EUR a zbylych 200 000 EUR
by sménila za aktudlni trZzni kurz v dany den kontraktu. Rozdil mezi symetrickym a

asymetrickym evropskym forwardem plus ¢ini cca 150 000 CZK.

DalSi alternativni moznosti zajisténi u Sberbank

Jak jiZz bylo zminéno, firma Soma si koncem roku 2018 jesté zajistila ¢astku 250 000
EUR u banky Sberbank pomoci ménového forwardu. Divod, ktery firmu k tomuto
kroku privedl, Ze oCekavala vétsi prijmy, nez si plivodné myslela. Banka Sberbank
obdobné jako CSOB neposkytuje pouze jediny druh zajisténi, ale taktéZ rizné
alternativy.

Jako alternativu banka Sberbank poskytla Risk Reversal, ktery by odpovidal
nabidce z prosince roku 2018. Tato alternativa by vyuzivala téZ strategii zero cost
a jednalo by se o symetrickou variantu tak jako u CSOB. BohuZel dali varianty

nebyly poskytnuty z dlivodu personalniho vytiZeni a jejich kapacity.
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Tabulka 19: Parametry produktu a scénare mozného vyvoje symetrického
Risk Reversalu Sberbank

Parametry produktu

Klient kupuje Opci EUR Put / CZK Call

Strike cena:
Nominalni ¢astka v EUR:

Klient prodava Opci EUR Call / CZK Put

Strike cena:

Nominalni ¢astka v EUR:
Prémie:

Den/Dny pro uplatnéni opce
Den vyporadani:

Scenare mozného vyvoje
Situace v den pro uplatnéni opce

aktualni kurz < 25,7000

25,7000 < aktualni kurz < 26,4000

26,4000 < aktualni kurz

25,7000
250.000,—

26,4000

250.000,—

nula

kazdy 25. den v mésici (v pripadé vikendu predchozi pracovni den)
2 pracovni dny po uplatnéni opce

Klient

ma pravo prodat EUR 250.000,- za 25,7000
muze prodat EUR za aktudlni kurz

ma povinnost prodat EUR 250.000,- za 26,4000

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé e-mailové korespondence s Martinem Typlem [online], 31. 3.
2020, typl. martin@sberbankcz.cz.

Obrazek 21: Grafické znazornéni symetrického Risk Reversalu

Kurz realizovany
pfi splatnosti

26,4000

25,7000

Forward 7
Risk Reversal 7
Nezajisténa pozice e

Sberbank

25,7000 26,4000

aktualni kurz v Den pro uplatnéni Opce

Zdroj: E-mailovd korespondence s Martinem Typlem [online], 31. 3. 2020, typl. martin@sberbankcz.cz.
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Tabulka 20: Vyhodnoceni symetrického Risk Reversalu

Sberbank
T i
Sberbank CZ

Leden 25,70 24,95 186 750 K¢
Unor 25,70 24,94 189 250 K¢
Brezen 25,70 25,06 160 750 K¢
Duben 25,70 25,05 162 750 K¢
Kvéten 25,70 25,13 143 000 K¢
Cerven 25,70 24,85 211 500 K¢
Cervenec 25,70 24,83 218 000 K¢
Srpen 25,70 25,06 161 000 K¢
Zari 25,70 25,12 146 000 K¢
Rl’jen 25,70 24,90 200 750 K¢
Listopad 25,70 24,80 224 250 K¢
Prosinec 25,70 24,83 217 250 K¢
Celkem 2221 250 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Jak lze vidét z predchozi tabulky, vtomto pripadé by firma Soma v ramci
tohoto zajisténi dosahovala kladného alternativniho vynosu tak jako u klasického
forwardu, ktery pro zkoumany rok zvolila. V tomto piipadé by firma sménila celou
¢astku 250 000 EUR za dohodnutou strike cenu 25,70 CZK/EUR. Firmou zvolena

strategie méla vyssi alternativni vynos oproti varianté risk reversal.
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Dalsi alternativni moznosti zajiSténi u jinych bank

CSOB a Sberbank nejsou zdaleka jediné banky, u kterych si mfiZe firma Soma zajistit
kurzové riziko. Dalsi bankou, ktera poskytuje tyto sluzby a poskytla nabidky pro
potfeby této diplomové prace je Ceska sporitelna. Jedna se o nejvétsi banku
v Ceské republice co do poétu klientli a s nejdel$i tradici na ¢eském trhu. Ceska
spofitelna poskytla nabidky, které datumové odpovidaji tém z CSOB a Sberbank.
Prvni nabidka je tedy z ¢ervna roku 2018 na zajisténi mési¢ni ¢astky 600 000 EUR
na obdobi leden aZ prosinec 2019 za kurz 26,01 CZK/EUR s vyporadanim vzdy k 15.
dni v mésici. Druha nabidka odpovida tomu, co by banka nabidla v prosinci roku
2018 na zajisténi mésicni ¢astky 250 000 EUR ve stejném obdobi vzdy k 25. dni
v mésici za kurz 26,00 CZK/EUR. Obé nabidky, které Ceska sporitelna poskytla, jsou
pomoci ménovych forwardi a firma tedy musi prodat cizi ménu za jiZz predem pevné
stanoveny kurz. Nevyhodou je, Ze firma Soma ztraci moZnost, profitovat z moZného

posileni mény, ve které je denominovana.

Tabulka 21: Porovnani forwardového a spotového kurzu u Ceské sporitelny

m Spotovy kurz dany den m Spotovy kurz dany den

Ceska spofitelna 250 000 EUR Ceska spofitelna
Leden 26,01 24,92 26,00 25,07
Unor 26,01 25,16 26,00 25,01
Bfezen 26,01 25,03 26,00 25,12
Duben 26,01 24,98 26,00 25,10
Kvéten 26,01 25,11 26,00 25,19
Cerven 26,01 24,93 26,00 24,96
Cervenec 26,01 24,95 26,00 24,88
Srpen 26,01 25,22 26,00 25,15
Zari 26,01 25,21 26,00 25,21
Rijen 26,01 25,19 26,00 24,96
Listopad 26,01 24,90 26,00 24,87
Prosinec 26,01 24,88 26,00 24,80

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé e-mailové korespondence s Filipem Simkem [online], 8. 4. 2020,
fsimek@csas.cz.
Z predchozi tabulky ¢&. 21 lze vidét forwardové kurzy, které nabidla Ceska
sporitelna prevysuji spotové kurzy nakupu dané devizy ve zminénych mésicich. Lze
tedy pocitat s urc¢itymi alternativnimi vynosy, které jsou jiZ spocteny v nasledujici

tabulce.
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Tabulka 22: Uspoiené ¢astky Ceska sporitelna

(VI ERENE] Usporena castka Y & A
Mésicni uspofena ¢astka
600 000 EUR 250 000 EUR

Leden 653 400 K¢ 233 250 K¢ 886 650 K&
Unor 513 000 K¢ 247 750 K¢ 760 750 K¢
Bfezen 589 200 K¢ 221 000 K¢ 810 200 K&
Duben 618 000 K¢ 225 750 K¢ 843 750 K¢
Kvéten 542 400 K¢ 201 500 K¢ 743 900 K¢
Cerven 647 400 K¢ 260 000 K¢ 907 400 K&
Cervenec 636 000 K¢ 279 500 K¢ 915 500 K&
Srpen 472 200 K¢ 213 750 K¢ 685 950 K¢
Zafi 477 600 K¢ 196 500 K¢ 674 100 K¢
Rijen 489 600 K¢ 260 000 K¢ 749 600 K¢
Listopad 664 800 K¢ 282 000 K¢ 946 800 K&
Prosinec 676 800 K¢ 299 000 K¢ 975 800 K¢
Celkem 6980400 K¢ 2 920 000 K¢ 9900 400 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Pokud se podivame na predchozi tabulku, zjistime, Ze pokud by si firma Soma
zajistila kurzové riziko u Ceské spotitelny, ¢inil by jeji alternativni vynos za rok 2019
ze zajisténi 9,9 miliont korun.

Dals$i bankou, kterd poskytla nabidku ve formé ménovych forwardd na
zajisténi kurzového rizika je MONETA Money Bank. Tato ¢eska banka jiz 20 let

7w

poskytuje bankovni sluzby obcaniim, Zivnostnikiim, podnikiim a statni spravé.
Taktéz jako v predchozim pripadé, banka poskytla dvé nabidky na zajiSténi.
V Cervnu roku 2018 by firmé nabidla kurz 25,96 CZK/EUR na zajiSténi mésicni
¢astky 600 000 EUR na rok 2019. V prosinci téhoZ roku by firmé nabidla na zajiSténi
mésicni ¢astky 250 000 EUR na rok 2019 kurz ve vysi 26,00 CZK/EUR. V nasledujici
tabulce lze vidét porovnani nabidnutého forwardového kurzu a aktualniho

spotového kurzu nakupu dané devizy vbance MONETA Money Bank vden
vyporadani kontraktu.

68



Tabulka 23: Porovnani forwardového a spotového kurzu u MONETY Money

Bank

M Spotovy kurz dany den m Spotovy kurz dany den

MONETA Money Bank |  250000EUR | MONETA Money Bank
Leden 25,96 25,10 26,00 25,25
Unor 25,96 25,34 26,00 25,20
Bfezen 25,96 25,20 26,00 25,28
Duben 25,96 25,16 26,00 25,27
Kvéten 25,96 25,29 26,00 25,35
Cerven 25,96 25,11 26,00 25,15
Cervenec 25,96 25,13 26,00 24,89
Srpen 25,96 25,22 26,00 25,14
Zafi 25,96 25,20 26,00 25,22
Rijen 25,96 25,19 26,00 24,95
Listopad 25,96 24,92 26,00 24,86
Prosinec 25,96 24,88 26,00 24,80

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé e-mailové korespondence s Martinem Friedem [online], 14. 4.
2020, Martin.Fried@moneta.cz.

[ zde, tak jako v predchozim pripadé, se spotovy kurz nakupu dané devizy

nedostal nad droven forwardového kurzu, ktery nabidla banka MONETA.

Tabulka 24: Usporené castky MONETA Money Bank

m ek P Mésiéni uspofena castka

600 000 EUR 250 000 EUR

Leden 516 000 K¢ 188 250 K¢ 704 250 K¢
Unor 372 000 K¢ 200 750 K¢ 572 750 K¢
Bfezen 456 000 K& 180 750 K¢ 636 750 K¢
Duben 480 000 K¢ 183 250 K¢ 663 250 K¢
Kvéten 402 000 K¢ 163 250 K¢ 565 250 K¢
Cerven 510 000 K¢ 213 250 K¢ 723 250 K¢
Cervenec 498 000 K¢ 278 250 K¢ 776 250 K¢
Srpen 444 000 K¢ 215 750 K¢ 659 750 K¢
Zafi 456 000 K¢ 195 750 K¢ 651 750 K¢
Rijen 462 000 K¢ 263 250 K¢ 725 250 K¢
Listopad 624 000 K¢ 285 750 K¢ 909 750 K¢
Prosinec 648 000 K¢ 300 750 K¢ 948 750 K¢
Celkem 5 868 000 K¢ 2 669 000 K¢ 8 537 000 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovdni

v_ s

Tabulka ¢. 24 jiz znazorfiuje mésicni alternativni vynosy neboli mésicni
usporené castky, které plynou ze zajisténi kurzového rizika u dané banky. Celkovy
alternativni vynos za rok 2019 presahl ¢astku 8,5 milionli korun, coz je oproti
predchozi bance bezmala o 1 milién a 400 tisic korun méné.

Banka Creditas je ceska banka, ktera na trh vstoupila nedavno, a to pocatkem

roku 2017. I kdyZ tato banka vstoupila na bankovni trh sice nedavno, jiZ poskytuje
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svym Klientim Siroké spektrum produkti a také poskytla pro potieby této
diplomové prace nabidku kurzového zajisténi. TéZ se jedna o ménové forwardy jako
v predchozich dvou pripadech. Prvni nabidka firmé Soma na zajisténi 600 000 EUR
na rok 2019, kterou by banka nabidla v ¢ervnu 2018 je, Ze k 15. lednu roku 2019 by
byl forwardovy kurz roven hodnoté 26,48 CZK/EUR a postupné by se kazdy mésic
az do prosince navySoval o dva a ptl halére (tzn., Ze 15. prosince by kurz dosahl na
hodnotu 26,76 CZK/EUR). Druhou nabidku na zajisténi mési¢ni sumy 250 000 EUR
na rok 2019, kterou by banka nabidla v prosinci 2018, by byla téZ stoupajici jako
v predchozim ptipadé. V lednu, piesnéji 25. ledna, by byl kurz roven 25,88 CZK/EUR
a postupné by se kazdy mésic navysoval o Ctyti a ptil haléfe a v prosinci by byl kurz

jiz 26,37 CZK/EUR viz. nasledujici tabulka.

Tabulka 25: Porovnani forwardového a spotového kurzu u Banky Creditas

M Spotovy kurz dany den m Spotovy kurz dany den

Banky Creditas 250 000 EUR Banky Creditas
Leden 26,48 25,30 25,88 25,47
Unor 26,51 25,54 25,92 25,39
Brezen 26,53 25,41 25,97 25,49
Duben 26,56 25,35 26,01 25,49
Kvéten 26,58 25,48 26,06 25,60
Cerven 26,61 25,30 26,10 25,30
Cervenec 26,63 25,32 26,15 25,23
Srpen 26,66 25,61 26,19 25,52
Zaii 26,68 25,58 26,24 25,62
Rijen 26,71 25,57 26,28 25,34
Listopad 26,73 25,33 26,33 25,23
Prosinec 26,76 25,27 26,37 25,20

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladeé telefonické komunikace, 16. 4. 2020.

Spotové kurzy v jednotlivych mésicich u banky Creditas vyrazné prevysovali
spotové kurzy ostatnich bank, které taktéZ poskytli nabidky. Pokud by tedy firma
Soma zbylou ¢ast mésic¢nich prijml v eurech musela sménit jiz za aktualni spotovy

kurz, zde by to bylo nejvyhodné;jsi.
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Tabulka 26: Usporené castky Banka Creditas

Usporena castka Usporena castka Y & 734
Mésicni uspofena castka
600 000 EUR 250 000 EUR

Leden 711 000 K& 100 500 K¢ 811 500 K&
Unor 577 800 K¢ 131 500 K¢ 709 300 K¢
Bfezen 670 800 K¢ 118 000 K& 788 800 K¢
Duben 720 600 K¢ 129 250 K¢ 849 850 K¢
Kvéten 658 200 K¢ 113 500 K¢ 771 700 K¢
Cerven 780 600 K& 199 000 K¢ 979 600 K&
Cervenec 783 600 K¢ 230 000 K¢ 1 013 600 K¢
Srpen 626 400 K¢ 167 000 K¢ 793 400 K¢
Zafi 658 800 K¢ 153 500 K¢ 812 300 K¢
Rijen 679 800 K& 234 000 K¢ 913 800 K¢
Listopad 837 600 K¢ 275 000 K¢ 1112 600 K¢
Prosinec 894 000 K¢ 293 500 K¢ 1187 500 K¢
Celkem 8 599 200 K¢ 2 144 750 K¢ 10 743 950 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovdni

U této banky by firma Soma roku 2019 usporila ¢astku ve vysi 10,7 miliént
korun. Lze tedy vidét, Ze oproti predchozim bankam, toto je prozatim nejvétsi rocni
alternativni vynos.

Posledni bankou, ktera poskytla nabidky na zajiSténi ménového kurzu je
Raiffeisenbank. Tato banka ptisobi v Ceské republice od roku 1993 a ma jiz
dlouholetou tradici. Nabidky této banky jsou téz jako v predchozich ptipadech ve
formé ménovych forwardi. Prvni nabidka na jiZ zminiovanych 600 000 EUR by byla
za kurz ve vysi 25,88 CZK/EUR. Druhy kurz ve vysi 26,01 CZK/EUR by odpovidal
nabidce na 250 000 EUR. Obé nabidky by téZ odpovidali ¢ervnu roku 2018 a prosinci
roku 2018 na zajisténi pro cely rok 2019.
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Tabulka 27: Porovnani forwardového a spotového kurzu u Raiffeisenbank

M Spotovy kurz dany den m Spotovy kurz dany den
600 000 EUR Raiffeisenbank 250 000 EUR Raiffeisenbank

Leden 25,88 24,81 26,01 25,00
Unor 25,88 24,92 26,01 24,88
Brezen 25,88 24,90 26,01 24,97
Duben 25,88 24,85 26,01 24,98
Kvéten 25,88 24,98 26,01 25,05
Cerven 25,88 24,81 26,01 24,80
Cervenec 25,88 24,80 26,01 24,74
Srpen 25,88 25,11 26,01 25,02
Zari 25,88 25,09 26,01 25,03
Rijen 25,88 25,04 26,01 24,84
Listopad 25,88 24,84 26,01 24,72
Prosinec 25,88 24,75 26,01 24,73

Zdroj: Vlastni zpracovdni na zdkladé e-mailové korespondence s Ondiejem Chlddkem [online], 15. 4.
2020, ondrej.chladek@rb.cz.
V posledni nabidce, kterou poskytla Raiffeisenbank jé téZ patrné, Ze by firma
Soma cinila alternativni vynos.

Tabulka 28: Usporené castky Raiffeisenbank

(VT ERENE] Usporena castka . e s 3 2 A
Mésicni usporena ¢astka
600 000 EUR 250 000 EUR

Leden 642 900 K¢ 251 843 K¢ 894 743 K¢
Unor 572 700 K¢ 280 843 K¢ 853 543 K¢
Bfezen 584 700 K¢ 259 093 K¢ 843 793 K¢
Duben 613 500 K¢ 256 593 K¢ 870 093 K¢
Kvéten 537 900 K¢ 239 593 K¢ 777 493 K¢
Cerven 642 900 K¢ 302 593 K¢ 945 493 K¢
Cervenec 648 300 K¢ 317 093 K& 965 393 K¢
Srpen 462 300 K¢ 246 843 K¢ 709 142 K¢
Zafi 473 700 K¢ 244 343 K¢ 718 043 K¢
Rijen 503 100 K¢ 292 843 K¢ 795 943 K¢
Listopad 624 900 K¢ 322 093 K¢ 946 993 K¢
Prosinec 677 700 K¢ 319 593 K¢ 997 293 K¢
Celkem 6 984 600 K¢ 3333360 K¢ 10 317 960 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Alternativni vynos, ktery by u této banky firma Soma dosahla je ve vysi 10,3
miliénu korun. Sice je to oproti predchozi bance méné, ale porad je to lepsi nez u

CSOB a Sberbank, kde firma Soma méla roku 2019 ménovy kurz zajistény.
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Praktické pouziti Garman — Kohlhagen modelu

Firma Soma by v ¢ervnu a v prosinci roku 2018 mohla pouZit prodejni ménovou opci
na zajiSténi castky 600 000 EUR a 250 000 EUR na kazdy mésic roku 2019. Na
praktickém pouziti Garman - Kohlhagen modelu je pouZita prvni ze zminénych
castek, a to 600 000 EUR. V tomto pripadé je demonstrovan evropsky typ opce a
k vypoctu opéni prémie je pouZit pravé tento model. Dne 28. ¢ervna 2018 si firma
sjednala celkem dvanact prodejnich opci. Vstupni hodnoty pro vypocet opéni prémie

pro prvni prodejni opci jsou znazornény v nasledujici tabulce:

Tabulka 29: Vstupni hodnoty pro vypocet op¢ni prémie

Vstupni hodnoty

Spotovy kurz: 24,92
Realiza¢ni kurz: 25,37
Splatnost v letech 0,58
Volatilita 0,30%
PRIBOR 0,79%
EURIBOR -0,11%

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Spotovy kurz je v tomto pripadé roven ke dni uplatnéni prvni prodejni opce,
tedy 15. ledna 2019. Realiza¢ni kurz, v tomto pripadé je pouzit forwardovy kurz, je
spocten se splatnosti pravé k 15. lednu 2019, tedy za sedm meésici od sjednani

kontraktu, podle nasledujiciho vzorce:

1+ rgext
TFX = ————* SFX
1+ 75, xt
1 40,0079 * (3e0)
TFX = 510" 25,243

TFX = 25,37

Obdobné jsou pak vypoCteny forwardové kurzy i na nasledujici opcni

kontrakty roku 2019. Nicméné domaci urokova mira PRIBOR 131 a zahrani¢ni

131 Prazska urokova sazba, za kterou si banky navzajem poskytuji avéry na ceském mezibankovnim
trhu
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urokova mira EURIBOR132 jsou vZdy upraveny tak, aby odpovidaly jednotlivym
mésicim. Lze tedy tyto drokové miry vzit jako ro¢ni a upravit je pomoci tohoto
vzorce:

ro¢ni Urokova mira * (t/360), kde t je vtomto pripadé 210, neboli pocet dnti od

sjednani.

Splatnost v letech je pocitana jako v predchozim pripadé, nicméné bez
nasobeni ro¢ni urokové miry. Také se zde objevuje volatilita, ktera je spoctena
z mésicnich kurzii za obdobi jeden rok (27. 06. 2017 - 26. 06. 2018) uvadénych
Ceskou narodni bankou. Pro vypoéet byla vyuzita historickd volatilita. Detailni
vypocet je uveden pouze pro opci s nejkratsi dobou splatnosti, nebot postup pro
ostatni vypocty je obdobny.

Vstupni parametry je nasledné treba dosadit do vzorce pro vypocet ceny

prodejni opce:

P=-S*N(d))+ X* N(d; —a\t) x et

2
lnf—(+ (rz— T+ %)*t

d, =
1 O-ﬁ
2
5222 4 (0,0079 + 0,0011 + M) + 0,58
dy = —=>
1 0,00030 * /0,58
d, = —55183
—24,92 25,37
= £0,00110,58 © N(5,5183) — 50,0079:0,58 * N(5,5206)
P =0317

132 Primérna urokova sazba, za kterou banky nabizeji plijcky v EUR na mezibankovnim penéznim
trhu
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Cena prvni prodejni opce se rovna 0,317 CZK/EUR. Aby tedy spole¢nost
mohla sménit ¢astku 600 000 EUR za kurz 25,37 CZK/EUR, musi tuto cenu neboli
opéni prémii protistrané zaplatit. V prvnim obdobi je tedy opcni prémie rovna
190 200 CZK. Konec¢ny kurz je pak roven 25,05 CZK/EUR, coZ je rozdil realizacniho
kurzu a op¢ni prémie.

Tabulka 30: Vysledek Garman - Kohlhagen modelu

m Spotovy kurz Opéni prémie Bez zajisténi Se zajisténim
600 000 EUR | dany den CSOB pentp ] j

Leden 25,37 24,92 0,317 190 200 K¢ 14 949 600 K& 15 034 553 K& 84 953 K¢
Unor 25,41 25,14 0,099 59 400 K¢ 15 082 800 K¢ 15 189 542 K¢ 106 742 K¢
Brezen 25,46 25,03 0,212 127 200 K¢ 15 015 600 K¢ 15 149 167 K¢ 133 567 K¢
Duben 25,51 24,96 0,282 169 200 K¢ 14 977 200 K& 15 137 832 K& 160 632 K¢
Kvéten 25,57 25,10 0,145 87 000 K¢ 15 061 200 K& 15 253 942 K& 192 742 K¢
Cerven 25,63 24,92 0,321 192 600 K¢ 14 954 400 K¢ 15 185 503 K¢ 231103 K¢
Cervenec 25,70 24,95 0,239 143 400 K¢ 14 969 400 K¢ 15 275 119 K¢ 305 719 K¢
Srpen 25,77 25,23 0,037 22 200 K¢ 15 135 600 K& 15 439 997 K¢ 304 397 K&
Z3fi 25,85 25,19 0,062 37 200 K¢ 15 114 600 K& 15 471 944 K& 357 344 K¢
Rijen 25,93 25,18 0,069 41 400 K¢ 15 110 400 K& 15517 966 K& 407 566 K&
Listopad 26,02 24,95 0,276 165 600 K¢ 14 969 400 K¢ 15 447 271 K¢ 477 871 K¢
Prosinec 26,12 24,89 0,342 205 200 K& 14 934 600 K¢ 15 464 468 K¢ 529 868 K¢
Celkem 1440 600 K¢ 180 274 800 K¢ 183 567 303 K¢ 3292 503 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Timto zplsobem miliZzeme prakticky demonstrovat vyuziti modelu pro
vypocet opCni prémie. Firma Soma by méla diky tomuto zajiStén{ alternativni vynos
necelé 3,3 miliont korun za cely rok 2019 a bance by musela zaplatit jako op¢ni
prémii skoro 1,5 miliénti korun. Spole¢nost by tedy uplatnila kazdy mésic své opcni

pravo, jelikoZ by to pro ni bylo vyhodnéjsi nezZ sména za aktudlni spotovy kurz.
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7 Shrnuti vysledku

7

Tabulka 31: Porovnani jednotlivych bankovnich instituci na zajiSténé castce

600 000 EUR
IR N o I
sporitelna Money Bank Creditas
Ménovy forward 6997 200 K¢ 6980400 K¢ | 5868 000 KE | 8599 200 K¢ 6984 600 K¢
Symetricky risk reversal 3325 200 K¢
Asymetricky risk reversal 2 216 800 K¢
Leveraged forward 5 240 800 K¢

Symetricky Evropsky forward | 4 045 200 K¢
Asymetricky Evropsky forward 3 896 800 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Predchozi tabulka ¢. 29 znazornuje porovnani jednotlivych bankovnich instituci,
které poskytly nabidky na zajiSténi ¢astky 600 000 EUR. Tato nabidka se vztahuje
k ¢ervnu roku 2018 a je na cely rok 2019 vzdy s vyporadanim k 15. dni v mésici. Je
velice zajimavé, Ze klasicky forward zde prevysuje vSechny riizné strategie, které
jsou v tabulce znazornény. Firma Soma méla roku 2019 zaji$téno u banky CSOB, kde
jeji alternativni vynos Cinil zminény rok necelych 7 miliéna korun. Nicméné lze si
vSimnout, Ze jedna banka by v ¢ervnu roku 2018 poskytla lepsi forwardové zajiSténi.
Jedna se o banku Creditas, kde by alternativni vynos ¢inil 8,6 milidnii korun, coZ je

proti CSOB o necelych 23 % vice a 0 6 % vice proti nezaji$téné pozici u této banky.

Tabulka 32: Porovnani jednotlivych bankovnich instituci na zajiSténé castce

250 000 EUR
Castka 250 000 EUR Sberbank Ciska VIONETA Ban.ka Raiffeisenbank
sporitelna Money Bank Creditas
Ménovy forward 3061 250K¢ | 2920000 KE | 2669 000 KE | 2144 750KE | 3333 360 Ké

Symetricky risk reversal 2 221 250 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovdni

DalS$i porovnani je na castku 250 000 EUR, kterou méla firma Soma
zajisténou u banky Sberbank zprosince roku 2018 na cely rok 2019 vidy
s vyporadanim k 25. dni v mésici. I zde, jako v predchozim pripadé, opc¢ni strategie
neprevysuje Zadnou z nabidek bank ve formé klasického forwardu. Také zde nastala
situace, Ze pouze u jedné z uvedenych bank by byl za rok 2019 vétsi alternativni

vynos. Vtomto pripadé, pokud by firma Soma zajistila c¢astku u banky
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Raiffeisenbank, Cinil by jeji alternativni vynos 3,3 miliény korun, coZ je o necelych 9

% vice proti Sberbank a 0 4 % vice proti nezajiSténé pozici.

v 7

Tabulka 33: Porovnani jednotlivych bankovnich instituci na zajisténé
celkové castky

Celkové shrnuti CSOB + Ceska MONETA . rern:
.., . Banka Creditas | Raiffeisenbank
(obé castky) Sberbank spofitelna Money Bank
Ménovy forward| 10058 450 K¢ = 9900400 K¢ | 8537000 K¢ | 10743 950 K¢ | 10317 960 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovdni

Pokud by firma Soma zajistila obé ¢astky u stejné banky, tzn. 600 000 EUR
v Cervnu 2018 a 250 000 EUR v prosinci 2018, pak by nejvétsi alternativni vynos
vykazovala u banky Creditas, kde by byl cca o 700 tisic vyssi. Alternativni vynos
firmy Soma na zajiSténi ménového kurzu ¢inil za rok 2019 cca 10 miliéni korun, coz
jak si lze povSimnout, prevySuje jeSté jedna banka, a to Raiffeisenbank, nicméné zde
uz by rozdil byl necelych 300 tisic.

Jako poslednim bodem v praktické casti bylo praktické vyuZiti Garman-
Kohlhagen modelu, ktery slouZi pro vypocet op¢ni prémie. Tato moZnost zajiSténi
pomoci klasické opce se tak casto nevyuZziva, tak jako ménové forwardy ¢i dalsi
strategie, které jsou popsany v teoretické ¢asti, nebot’ nevyhodou je pravé opcni
prémie, kterou musi firma uhradit za provedeny kontrakt. V nasledujici tabulce Ize

vidét, ro¢ni alternativni vynos, ktery by firma dosahla diky tomuto zajisténi a také

vysi opCni prémie, kterou by firma musela uhradit za provedeny kontrakt.

Tabulka 34: Garman-Kohlhagen model

., Usporena Bt
Castka 600 000 EUR ., OpcCni prémie
Castka

Garman -Kohlhagen model | 3 292 503 K¢ | 1 440 500 K¢

Zdroj: Vlastni zpracovdni
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8 Zaveéry a doporuceni

Cilem moji diplomové prace bylo analyzovat vyuZiti finan¢nich derivatl k zajisténi
kurzového rizika v exportni firme, a to pomoci konkrétnich pirikladi v ramci firmy
Soma.

V prvni, teoretické Casti byly vymezeny zakladni pojmy a charakteristiky
devizového trhu. Poté byla objasnéna historie derivati a moZnosti zajisténi s
jednotlivymi metodami dle vhodnosti vyuZiti v ramci firmy Soma. Nasledné bylo
okrajové zminéno ucetni zobrazeni derivata.

Ve druhé, praktické casti bylo jiZ provedeno zajiSténi prostrednictvim
derivatd, popsanych v teoretické casti na modelovém piikladu firmy Soma.
Konkrétné byla provedena analyza roku 2019. Pro tento rok si firma zajistila jiz v
Cervnu roku 2018 ¢astku ve vysi 600 000 EUR na kazdy mésic a v prosinci roku 2018
castku 250 000 EUR, téz na kazdy meésic téhoz roku. Tato analyza byla reSena
klasickym forwardem, leveraged forwardem, opcni strategii risk reversal a
evropskym forwardem plus. Tyto nabidky byly poskytnuty bankami CSOB a
Sberbank, u kterych méla firma Soma zajiSténé zminéné ¢astky. Nasledujici cast byla
vénovana jednotlivym nabidkdm ostatnich bank, které poskytly nabidky ve formé
meénovych forwardu. V posledni ¢asti bylo na praktickém prikladé demonstrovano
vyuziti Garman - Kohlhagen modelu, ktery slouZi pro vypocet optni prémie.
Nicméné klasickd devizova opce slouzici pro zajiSténi ménového rizika se prilis
nepouziva z divodu toho, Ze firma musi uhradit opéni prémii za jednotlivé
kontrakty. Alternativni vynos po vypoctu tohoto modelu nebyl tak vydéle¢ny jako
ostatni zminéné druhy zajiSténi.

S ohlédnutim na vSechny zminéné strategie a nabidky jednotlivych
bankovnich instituci, vySla nejlépe nabidka klasického forwardu u banky Creditas
na zajisténou castku 600 000 EUR. Co se tyce druhé zajiSténé castky 250 000 EUR,
zde vysla nejlépe téZ nabidka klasického forwardu, ale u Raiffeisenbank. Pokud by
firma Soma roku 2018 zajistila obé castky u jedné banky, pak by celkové nejlepsi
alternativni vynos dosahovala u banky Creditas.

Urcité bych firmé Soma doporucil, aby s ohledem na provedenou analyzu,

zvazila budouci zajiSténi na nadchazejici roky, ackoli se mohou kazdy rok nabidky
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jednotlivych bankovnich instituci liSit. Na zakladé provedené analyzy byla dle
historickych dat identifikovana optimalni varianta, pohledem alternativniho
vynosu, nabidka banky Creditas. Doporuceni ztoho vyplyvajici. Nehledét na
velikost banky a oslovit i mensi subjekty, jako je Creditas nebo Akcenta, které museji
konkurovat etablovanym subjektlim niZ$imi cenami.

Zavérem bych chtél firmé Soma poprat, aby se ji datilo a dale dspésné plnila

prani zakaznikil i do budoucna.
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