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SOUHRN

1. Cil prace:
Hlavnim cilem této diplomové prace je navrhnout hedgingové strategie pro oteviené kurzoveé pozice ve firmé
XY zabyvajici se dopravou v automobilovém primyslu. Dil¢im cilem je najit feSeni moznych variant hedgingu.

2. Vyzkumné metody:

V teoreticko-metodologické Casti prace byla pouzita metoda literarnich reSer§i vybranych odbornikii ve
zkoumané oblasti. V praktick¢é Cdasti prdce byla vyuzita metoda kvalitativniho vyzkumu pomoci
polostrukturovanych kontextudlnich rozhovoru a jejich kédovani. Na zakladé rozbori internich dokumenti,
SWOT analyzy financni situace a pomoci otevien¢ho kédovani rozhovoru byly stanoveny kritéria pro analyzu
finan¢niho modelovani cash flow devizovych expozic. Byla provedena experimentalni strategie pro vyzkousSeni
TARF opce. Stanoveni kritérii pro vybér vhodné varianty bylo provedeno pomoci rozhodovaci matice
a modelovani ti scénarti mozného budouciho vyvoje ménového paru CZK/EUR. Pro vybrané varianty zajisténi
prob¢hla poptavka strategii zajisténi pomoci forwardi a opcni strategie. Nabidky od vybranych spolecnosti byly
komparovany pro zjist€ni vhodnosti a odliSnosti jednotlivych nabidek. Nasledné probchla simulace mozného
vyvoje kurzu, aby byl zjiS§tén mozny problém a feSeni pro hrozbu margin callu.

3. Vysledky vyzkumu/prace:

Na zdklad¢ rozboru internich neveiejnych dokumentii a pomoci otevieného kodovani byl zjistén problém pii
soucasném zajisténi, které je nedostateCné a fesi se formou spotovych jednorazovych obchodi. Mezi zjisténymi
slabymi strankami spoleCnosti patii chybéjici dlouhodobé pldnovani potiecbnych financi v domaci méné,
nedostateCné vyuziti moznosti piirozeného zajisténi proti ménovému riziku a vyuzivani pouze kratkodobych
forwardovych obchodu.

4. Zavéry a doporuceni:

Spole¢nost preferuje stfedni miru rizika zajisténi objemu zahranicni mény. Jiz maji zkuSenost s kratkodobou
strategii pomoci opCni strategie. Zastupci spoleCnosti se nebrani dal$i moznosti zajiSténi opCni strategie.
Spole¢nosti bylo doporuceno vyuzit zajisténi dle varianty 2 realistického scénafe, kde se v souCasné dobé
pohybuje ménovy padr CZK/EUR. Byla navrzena potiebna ¢dstka pro rozd€leni zajisténi proti ménovému riziku
v celkové mésicni vysi, kterd pokryje soucasné potieby chybéjici domaci mény. Tato celkova mira mesi¢niho
zajisténi by byla dle doporuceni rozd¢lena na opcni strategii, forwardovou strategii a piirozenou miru zajisténi.
Doporuceni zajisténi proti ménovému riziku se vztahuje k soucasné situaci, kdy se ménovy par CZK/EUR
pohybuje ve velmi podobné situaci jako tomu bylo pii komparaci jednotlivych nabidek v zati 2019 s dobou
pocatku vyporadani jednotlivych obchodii od ledna 2022.
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SUMMARY

1. Main objective:

The main goal of this diploma thesis is to design hedging strategies for open exchange rate positions in the
company XY dealing with transport in the automotive industry. The partial goal is to find solution to possible
hedging variants.

2. Research methods:

In the theoretical and methodological part of the work, the method of literary research of selected experts in the
researched area was used. In the practical part of the work, the method of qualitative research was used using
semi-structured contextual interviews and their coding. Based on the analysis of internal documents, SWOT
analysis of the financial situation and coding of interviews, criteria for the analysis of financial modeling of cash
flow of foreign exchange exposures were determined. An experimental strategy for testing the TARIF option
was performed. The criteria for selecting a suitable variant were determined using a decision matrix and
modeling of three scenarios for the possible future development of the CZK / EUR currency pair. For selected
hedging options, there was a demand for hedging strategies using forwards and option strategies. Offers from
selected companies were compared to determine the suitability and differences of individual offers.
Subsequently, a simulation of the possible development of the exchange rate was performed in order to identify
a possible problem and solution for the threat of margin call.

3. Result of research:

Based on the analysis of internal non-public documents and by means of coding, a problem was identified with
the simultaneous securing, which is insufficient and is solved in the form of spot one-off trades. The identified
weaknesses of the company include the lack of long-term planning of the necessary finances in the domestic
currency, insufficient use of the possibility of natural hedging against currency risk and the use of only short-
term forward transactions.

4. Conclusions and recommendation:

The company prefers a medium level of risk of hedging the volume of foreign currency. They already have
experience with a short-term strategy using an option strategy. Representatives of the company do not oppose
other options for securing an option strategy. The company was recommended to use collateral according to
variant 2 of the realistic scenario, where the CZK / EUR currency pair is currently moving. The necessary amount
has been proposed to distribute the currency risk hedge in a total monthly amount that will cover the current
needs of the missing domestic currency. According to the recommendations, this total monthly hedging rate
would be divided into an option strategy, a forward strategy and a natural hedging rate. The recommendation for
hedging against currency risk relates to the current situation where the CZK / EUR currency pair is in a very
similar situation as it was when comparing individual offers in September 2019 with the start time of settlement
of individual trades from January 2022.
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1 Uvod

Dnesni spolecnosti, vzhledem k otevienosti mezinarodniho trhu, se pfi svych realizacich
podnikatelské Cinnosti setkdvaji s fadou rizik. Jako hlavni rizika, které je nutné zohlednit, patii
uveérova rizika, urokova rizika, riziko likvidity a v nemalé fad¢ kurzové riziko. Kurzové riziko
je zasadnim problémem dneSnim spolecnosti, kterému by méli spole¢nosti vénovat velkou
pozornost, coz se v nékterych piipadech bohuzel ned€je. Piitom kurzové riziko mize mit
znaCny dopad na zahrani¢ni obchodni transakce a v pfipadé nepfiznivého ménového kurzu
muze byt dany projekt nerentabilni praveé z diivodu, ze spolecnost kurzové riziko ignoruje nebo
nevénuje dostatecné velkou pozornost s vysokou dulezitosti. Prikladem velkého vykyvu kurzu
CZK a EUR muze byt situace na jafe roku 2020, kdy vlivem vyhlaseni pandemie COVID19
doslo ke znacnému vykyvu kurzového paru piiblizné o dvé koruny, protoze koruna byla pro
investory v danou dobu rizikovéj§i nez EUR. Proto doslo vlivem trhu k oslabeni koruny nad
27 K¢ za EUR. Pravé proti podobnym situacim by se méli spolecnosti, které obchoduji na
mezinarodnim trhu snazit aspon CasteCné zajistit, aby mozné nezajisténi nemélo za nasledek
velkou ztratu spolec¢nosti a jeji moznou likvidaci z davodu apadku.

V dnesni dobé je pro spolecnosti dilezité zajist ovani ménového rizika hlavné v pfipadé€, ze ma
prevaznou ¢ast pohledavek v cizi méné, pfipadné i miize mit zavazky v cizi mén€, ale musi fesit
platby v korundch hlavné v oblasti mezd, kdy se plati odvody za zaméstnance, provadeji
se ruzné srazky z mezd a také se plati ¢isté mzdy zaméstnancim. Spousta menSich spolecnosti,
které jsou orientovany na zahrani¢ni trh, ma problém se zajist€nim svych devizovych transakeci.
Devizové intervence vyhlaseni CNB vedla ke stabilizaci kurz a podnikatelé zpohodlnéli
a prestali fesit zaji§tovani kurzd. Vedeni spoleCnosti omezuje orientace v nastrojich hedgingu.
Dal§i nemalou c¢ast penéz v korunach, kde neni mozné pouzivat cizi ménu, jsou platby
financnimu ufadu v oblasti zalohovych dani z mezd a jejich nasledné ro¢ni vyuctovani, platby
dané z pridané hodnoty v piipadé, Ze je spolecnost platce DPH, plateb DPPO, silni¢ni dang,
dané z nemovitosti a dalSich dani.

Nekteré spoleCnosti, které maji své portfolio v trzbach prevazné v cizi mén€, v naSem staté
to je hlavné EUR, nevyuzivaji dostate¢né moznosti pro zaji§téni proti ménovému riziku.
Manazefi nebo pfimo jednatelé nemaji v nékterych pfipadech odvahu se poustét do raznych
spekulaci vyvoje dané mény na trhu, tak voli spiSe kontroverznéjsi zpisoby zajisténi se proti
ménovému riziku. SpoleCnosti si vétSinou neumi Uplné poradit s fluktuaci kurza cizich mén
oproti domaci meéné.

Hlavnim cilem této diplomové prace je navrhnout hedgingové strategie pro oteviené kurzové
pozice ve firmé XY zabyvajici se dopravou v automobilovém primyslu. Dil¢im cilem je najit
feSeni moznych variant hedgingu.

Spole¢nost ma jiz delsi dobu feSeni zajisténi proti ménovému riziku formou forwardu, které je
v soucCasné dobé v nedostateCné vysi. Prirozené zajiSténi proti ménovému riziku formou
zavazkll v zahranicni méné je aktualné nedostatecné. Chybé¢jici zajisténi bylo zajimavé svoji
typicnosti.

Diplomova prace se skldda ze dvou casti teoretické a praktické. V teoreticko-metodologické
Casti je tato prace zametena na oblast zajiSténi proti kurzovému riziku nebo tako jinak feceno
zajisténi hedgingu. Jsou zde vysvétleny zakladni nejdulezitéjsi pojmy souvisejici s oblasti
zajisténi ménového kurzu. Na konci této ¢asti prace je rozebrana kapitola zajisténi kurzového
rizika finanénimi derivaty, které jsou podrobné specifikovany a vysvétleny pro vyuziti
v praktické casti prace, kde bude feSena situace zajisténi se proti kurzovému riziku
ve vybrané dopravni spolecnosti.



Na zavér teoretické Casti prace je popsana metodika pouzitych nastroji pro vyzkum praktické
Casti prace.

V praktické Casti se prace zabyva jiz vybranou dopravni spole¢nosti XY, ktera je na zaCatku
kapitoly kratce predstavena. Pomoci rozboru internich dokument, financni analyzy
devizovych expozic, SWOT analyzy a polostrukturovaného rozhovoru s jednateli spolecnosti
a finan¢ni feditelkou se identifikovaly mozné problémy v zajisténi se proti kurzovému riziku.
Bylo zjisténo, ze dopravni spole¢nost nema aktualné dostatecné potfebné zajisténi proti
meénovému riziku a musi kazdy mésic nad ramec svého zajisténi dodatecné zajistit své potieby
pomoci spotovych obchodi. S pomoci teoretické casti prace byly vybrany mozné druhy
zajisténi se proti ménovému riziku. Probéhla obsahova analyza internich dokumentt,
aby mohlo byt navrhnuto vhodné feSen jiz pfi poptavani moznych nabidek od vybranych
instituci. Pro zjisténi potteb spoleCnosti byla vypracovana finanéni analyza devizovych expozic
a nasledné byly vypracovany tfi scénare mozného vyvoje ménového paru.

V dalsi ¢asti praktické prace byly vybrany konkrétni instituce, které byly poptany a poslaly své
nabidky na zajisté€ni se proti ménovému riziku analyzovana dodana data ohledné soucasného
zajisténi proti kurzovému riziku vcetné aktualniho pfirozeného zajisténi. Byla vypracovédna
modelova situace, kterd byla vypracovana na zakladé zjisténych informaci z internich
dokumentti a z polostrukturovanych rozhovort. Pomoci finan¢niho modelovani probé&hlo
zjisténi moznych alternativ cash flow v EUR méné a téz bylo spocitino mozné riziko
nezaplaceni pohleddvek v terminu.

V predposledni ¢asti tato prace zhodnocuje nabidky vztahujici se na moznosti zajisténi proti
kurzovému riziku pomoci finan¢niho modelovani dodanych nabidek, kde byla na zakladé
manazerského rozhodovani vyuzita metoda matice pro vhodny vybér strategie zajisténi proti
kurzovému riziku. Vybér doporuceni do metody matice byl konzultovan s finan¢ni feditelkou
a byl postaven na zakladé pozadavkid vedeni spoleCnosti. Jednotlivé nabidky byly postupné
komparovany vcetné porovnani vyhod a nevyhod mezi forwardovym zajisténim a zajisténim
pomoci opéni strategie s pakovym efektem.

V posledni Casti praktické prace probéhla diskuse v navrhovanému feSeni s vedenim
spoleCnosti. Téz v této Casti probehl navrh na feSeni situace, kterd by mohla nastat v pripadé
pozadavku margin collu pfi volbé op¢ni strategie. Moznost feSeni mimotadné situace bylo
simulovdno v obdobi vyhlaseni celosvétové pandemie WHO, kde nasledné doslo k utlumeni
ekonomiky. Nasledné bylo tfeba vyfesit situaci kolem pozadavku zalohového jisténi tzv.
margin callu, kde se feSila i mozna piilezitost dodateCného zaji§téni v pfistim roce z davodu
vyznamné depreciace CZK vici EUR.

V zavéru prace doslo ke zhodnoceni vysledkti a navrhu na doporuceni vhodné strategie
vzhledem k pfijeti riziku jednateli spolecnosti. Byl doporucen scénar, ktery nejlépe odpovidal
souCasnému stavu na devizovém trhu. Byly vyhodnoceny vysledky Setfeni a navrhnuto
doporuceni k budoucimi zajisténi.
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2 Teoreticko-metodologicka cast prace

V teoreticko-metodologické Casti prace je popsano vymezeni kurzového rizika, pristupy
k fizeni ménového rizika a zajisténi kurzového rizika pomoci finan¢nich derivatd. Jsou zde
popsany moznosti ménového trhu, jejich druhy a také vysvétleni pojmu, které jsou nutné pro
zpracovani praktické Casti prace. Jedna se hlavné o zajiSténi ménového rizika u konkrétni
spolecnosti, kde byla vyuzita i zahrani¢ni literatura.

2.1 Vymezeni kurzového rizika

Nez se bude tato ¢ast prace vénovat vymezeni kurzového rizika, je tfeba nejprve definovat
pojmy financni a devizovy trh.

2.1.1 Finanéni trh

Financni trhy jsou soucasti finan¢niho systému, jenz pfedstavuje velmi slozity mechanismus,
ktery zabezpeCuje celou fadu vzajemné souvisejicich funkci v ramci prislusné ekonomiky
(Rejnus, 2016, s. 25).

Rejnus cleni financ¢ni trhy dle zakladnich druht financnich investi¢nich instrumenti nasledné
(2016, s 43):

Tabulka 1 Rozdéleni finan¢nich trha

Finanndi trhy

Trh s cizimi
ménami

Trh drahych
kovu

Penéini trhy

Trh Trh Trh
dlouhodobych

uveéru

Trh
dlouhodobych
cennych papird

kratkodobych
aveér(

kratkodobych
cennych papird

Zdroj: Rejnus (2016, s. 43)
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délky a ucelu. Dle autora se daji trh kratkodobych cennych papiru a dlouhodobych cennych
papiru zahrnout do trhu cennych papirt, kde jsou cenné papiry chapany jako prevoditelné, coz
znamena, ze jsou obchodovatelné financni investicni nastroje, kde neni ban ohled na legislativu
jednotlivych zemi.



Cizinska (2018, s. 41) popisuje finanéni trh jako segment ekonomického systému,
kde se stretava nabidka s poptdvkou po penézich a kapitdlu. Dle autorky se jedna o pfesouvani
finan¢nich prostfedkt od prebytkovych jednotek k jednotkam deficitnim, kde je cilem efektivni
a produktivni vyuziti (2018, s. 27).

Cernohorsky et al (2011, s. 136) definuji finanéni trhy jako trhy, kde dochézi k transferu
disponibilnich fondi od prebytkovych jednotek k deficitnim jednotkam, kam patii domacnosti,
vlada, firmy a cizozemci. Dle autort se tyto dvé skupiny prolinaji. Dale autofi upozoriuji na
spravné fungovani financnich trhii, protoze jsou neodmyslitelnou soucasti kazdé ekonomiky
a funkc¢nost je klicovym faktorem hospodarského ristu.

Devizovy trh

Z finan¢niho trhu jednotlivych segmentt je dilezity pro tuto diplomovou praci trh s cizimi
meénami.

Hartman (2018, s. 91) popisuje pocatek forexu od roku 1971, kdy zacal tento trh fungovat na
bazi pevnych devizovych kurzi jednotlivych mén. Dle autora zkracené feCeno se jedna
o predstavu obchodovani s devizami (se zahrani¢nimi ménami), kde se jedna predevsim o trh
mezi bankami a dealery.

Rejnus (2016, s. 46) déli trh s cizimi ména mi na trhy devizové, které jsou bezhotovostni, a trhy
valutové, kde se jednd o hotovostni formu trhu s cizimi ménami.

Devizy jsou zahrani¢ni mény v bezhotovostni formé penéz (fxstreet, 2020).

Mandel et al (2016, s. 49) popisuje zdkladni charakteristiku devizového trhu neboli foreign
Exchange market (zkracené¢ FOREX trh) jako aktivni obchodovani na devizovém trhu, které
musi pasobit na kotovani devizového kurzu, kde je spojeno s moznosti skutecné dodavky devizi
nebo s provedenim devizové platby. Autofi dale rozliSuji devizovy trh podle charakteru
obchodovani na OTC (oteviené trhy neburzovni) a burzovni, podle subjektu na klientsky
a mezibankovni, a nakonec podle techniky operaci na swapovy, spotovy a terminovy, ktery se
dale déli na forwardovy, futures a op¢ni.

Rejnus (2016, s. 46) popisuje devizové trhy jako trhy, kde se obchoduje bezhotovostnimi
formami cizich mén, které jsou vzajemné smeéfiovany pomoci riznych konvertibilnich mén,
coz vede k tvorbe jejich kurzi. Autor dopliiuje, ze v piipadé spotového devizového trhu se
jednd o neorganizovany trh, fungujici na celém svété prakticky nepfetrzite.

Dle Jilka (2013, s. 345) se ménovy kurz stanovuje na ménovém trhu, ktery je znacen
v anglictin€ jako foreign Exchange market, jak vySe zmifuji autofi Mandel et al, kde se
nakupuji a prodavaji rizné mény. Autor (2013, s. 346) uvadi ménovy trh jako vylucné OTC trh
z divodu, Ze dle autora se na burze s ménami prakticky neobchoduje. Dle Jilka (2013, s. 333)
je ménovy kurz (foreign exchange) pomérem vymény dvou riznych mén, kde jedna ména je
vyjadiend v jiné méng.

Ménovou burzu, zkracené Forex (Foreign Exchange), definuje Stybr et al (2011, s. 24) jako trh
meén vyuzivanych jako platidlo v jednotlivych statech. Dle autora nema forex jednu centralni
burzu, ale trhy probihaji na subtrzich velkych obchodnich domu, kde mezi nejvétsi patii
Deutche Bank, UBS AG, Barclays Capital, Citi a dalsi. Dle autora jsou tyto subtrhy vzajemné
propojeny poptavkou a nabidkou. Déale autor uvadi, ze obchodovani na trzich probiha cely den,
kde mezi nejaktivnéjsi centra patii Londyn (10-19), Tokyo (2-11), Hong Kong a New York
(15-24). Po brexitu se obchodovani piesunulo do Amsterdamu a Frankfurtu (Reuters, 2021).



Radova et al (2013, s. 280) rozliSuji ve své publikaci ménovy kurz na valutovy a devizovy,
kde se v pfipad¢ bezhotovostnich forem penéz jedna o devizovy kurz a v pfipadé hotovostnich
penéz se jedna o valutovy kurz.

2.1.2 Kurzové riziko

Vseobecne¢ se da fict, ze kurzové riziko plyne z pohybu ménového kurzu. V prvé fadé je potieba
definovat kurzové riziko, jak vznika kurzové riziko a mozné druhy. Budou zde popsany oblasti
ménového rizika a jeho volatility, devizového trhu. Téz zde bude popsan rozdil mezi
transak¢énimi a translacnimi kurzovymi rozdily.

V kazdé zemi existuje néjaka ména, ktera je pro danou zemi urcena jako hlavni platebni ména.
V Ceské republice je narodni ména &eska koruna, ale spousta firem obchoduje nejen
z tuzemskymi odbérateli a dodavateli, ale i se zahrani¢nimi odbérateli a dodavateli, proto se zde
setkavaji 1 jiné mény, nez je narodni meéna. Totéz je 1 v piipad€, Ze se obyvatel tohoto stitu
rozhodne odcestovat mimo zemi, kde potfebuje mit k dispozici mistni ménu, kterou si bud’
portidi v hotovosti nebo pfipadné vydaje fesi pres platebni kartu, kde se odecte platba v meéné
platby s pfepoctem na kurz dany bankou, kde ma platebni kartu vedenou. Zndmym oznacenim
pro hotovostni mény je valuta a pro bezhotovostni transakce devize.

Transakéni a translaéni kurzovy rozdil

Dle Mandela et al (2016, s. 227) je transak¢ni devizova expozice charakteristicka svou citlivosti
budoucich devizovych transakci vyjadfenych v doméaci méné na zmeény spotového kurzu.
Naopak transla¢ni neboli uletni devizova expozice je charakteristicka svou citlivosti
na konsolidované finanéni vykazy multinaciondlnich spole¢nosti na minulé ucetné
zaznamenané kurzy. Dle autort transak¢ni devizova expozici vznika v situaci, kdy na strané
aktiv vznikne pohledavka za dodané zbozi nebo sluzby v zahrani¢ni méné, kde zména kurzu
mezi vystavenim faktury a inkasem pohledavky ¢i zavazku mize vést ke vzniku transakc¢ni
devizové expozice.

Beranek (2017, s. 84) popisuje ucetni (translacni) kurzové rozdily pfi ucetni zavérce, kdy
je nutné pohleddavky a zdvazky k okamziku sestaveni ucetni zavérky precenény kurzem
na devizovém trhu CNB platny v rozvahovy den.

Kurzové riziko

Nedilnou soucasti fidiciho procesu spolecnosti je risk management, coz je vlastn€ systém fizeni
rizik, ktery by mél snizovat rizika v organizacich. Pro systém fizeni rizik existuje norma ISO
31000, kterou vydala mezindrodni organizace pro standardizaci (Vala, 2019). Vala ve svém
&lanku uvadi novelizaci této normy CSN ISO 31000, kterd nahradila normu z roku 2010 a byla
vyddna v CR k 1.12.2018 s uinnosti od 1.1.2019.

Dle Machkové (2015, s. 41) jsou kurzovd rizika jako jedny z nejvyznamnéjSich rizik
mezindrodniho podnikani, které plynou z proménlivosti vyvoje kurzii jednotlivych mén,
kde predpovidani ménového vyvoje je obtizné z divodu, Ze tento vyvoj neni ovliviiovan pouze
ekonomickymi faktory, ale ovliviiuji jej i neekonomické faktury. Machkova ddle uvadi mezi
nej¢astej§imi pouzivanymi ndstroji vhodnymi pro omezeni kurzového rizika moznost ménové
struktury pohledavek a zavazkl, volby mény a vyuzivani zaji§tovacich nastroji a pfipadny
prodej pohledavek, kde by vSe ptsobilo na omezeni kurzového rizika.

Mandel et al (2016, s. 225) popisuje devizovou expozici jako moznost vystaveni daného

subjektu necekavané kurzové ztrat€ nebo neocekavanému kurzovému zisku, které plyne
z pohybu ménového kurzu.



2.1.3 Promptni a terminové obchody

V této ¢asti budou vymezeny pojmy a rozdily mezi promptnimi a terminovanymi obchody,
které se vSeobecné vyuzivaji.

Radova et. al (2013, s. 280) rozliSuji z hlediska lhity realizace a vypotradani obchodu ménovy
kurz na promptni a terminovy kurz, kde jsou dle autorti nékteré skutecnosti spole¢né pro oba
typy meénoveho kurzu.

Promptni obchody

Dle Rejnuse (2016, s. 244) jsou uzavirany promptni obchody (neboli spotové obchody)
se zajmem nejen dany obchod uzavfit, ale 1 jej skuteCné zrealizovat, které jsou uzavirany
z divodu nakupu nebo prodeje vyrobnich faktori za ucelem spotieby nebo i z davodu
spekulace. Dle autora v piipadé financnich instrumenti slouzi promptni obchody pouze
k investicnim Cinnostem. Dle autora tyto promptni terminové obchody, kde jsou velmi tésné
dohodnuté terminy vyporadani, vyrazné omezuji provadéni jejich tprav i prevod prav, které
z nich plynou.

Machkova et al (2014, s. 56) popisuji promptni obchody jako obchody, které se realizuji ihned
po uzavieni a jedna se tedy o tzv. spotové obchodovani.

Terminové obchody

Radova et al. (2013, s. 286) popisuji terminové obchody jako obchody, kde jsou smluvné
sjednany pevné dané podminky vyporadani obchodu, ktery bude realizovan v budoucnu, kde
se behem této doby nemohou ani jednou ze smluvnich stran ménit podminky sjednaného
obchodu, ale bézné€ se méni podminky trhu. Autofi déli motivy sjednani tohoto typu obchodu
do skupin, a to jsou nésledujici skupiny:

- Zajisteéni neboli hedging, ktery je zalozen na moznosti zajisténi pevné ceny pro dany
obchod, ktery se bude vyporadat v budoucnu, jiz v soucasnosti, kde budouci cena na
trhu jiz nemize ovlivnit realizaci obchodu;

- Spekulace, ktera spociva v moznosti ocekavani zisku spekulanta, ze jeho realizace
v budoucnu mu umozni dosahnout zisku;

- Arbitraz se vyuziva pro cenové nesoulady mezi jednotlivymi trhy nebo instrumenty
na promptnim a terminovém trhu, kde z cenovych diferenci arbitrazérovi plny zisk bez
rizika.

Rejnus (2016, s. 244-245) zminuje ve své publikaci pouze dvé skupiny terminovych obchodd,
které byvaji v praxi vyuzivany. Dle autora se jedna o nasledujici terminové obchody:

- Hedging neboli zajisténi, které byva spojeno s investicnim rizikem, které je spojeno
s vyvojem na trznich cenach danych instrumentt. Dle autora hedging je zavisly na
cenach terminovanych derivatovych instrumentd a na jejich podkladovych aktivech,
kde je vyznam zaji§téni v moznosti fixace jejich ceny k danému budoucimu terminu.
Autor rozliSuje hedgign na dva druhy, a to na dokonaly hedging, ktery umozni dosazeni
pozice uplného zajisténi, a nedokonaly hedging kde dochdzi pouze k CasteCnému
zaji§téni;

- Spekulace je dle autora specificka tim, Zze u vétSiny derivatovych obchodi dochazi
k pakovému efektu, ktery umoznuje dosahovat na jedné stran€é mimotadnych ziska a na
druhé strané zase nese vysoké riziko. Dle autora ale moznost spekulace pfitahuje fadu
spekulantt, coz vede ke zvySeni likvidity trhu.

Machkova et al (2014, s. 56) popisuje terminové obchody jako obchody, kde dochdzi k realizaci
dle sjednaného terminu.



2.2 Pristupy k rizeni kurzového rizika

Zde budou popsany zakladni faze a strategie fizeni kurzového rizika, kde zalezi na pfistupu
jednotlivych spole¢nosti k danému kurzovému riziku. Tyto metody lze rozdélit na metody
interni a metody externi. Jako prvni budou v kratkosti vysvétleny pojmy, které souviseji
s ménovym rizikem, kde nékteré budou blize specifikovany v dalsi Casti teoretické Casti
diplomové préce.

2.2.1 Hedging

Existuji znamé i méné zname strategie fizeni kurzovych rizik, které mohou leadefi ve svych
spolecnostech vyuzivat. Jako prvni bude vysvétleno, co je vlastné hedging.

Obrazek 1 Kolobéh Hedgingu
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Tima (2014) popisuje vznik slova hedging, kde slovo hedge znaci v anglictiné zivy plot,
kde pfenesenim vyznamu vzniklo slovo hedging, coz je zajisténi rizika.

Hedging (xtb, 2021) je investi¢ni technika, ktera se vyuziva na snizovani rizika pfi nevitaném
vyvoji ceny v neprospéch dané spolecnosti, kde je cilem snizit pfipadnou ztratu.

Jedna se o zajisténi proti ménovému riziku, které je zajisténé na sparovani rozdilnych tokd,
kde je cilem dosahnout stavu soumeérnosti toku na stran¢ aktiv i na strané pasiv (fxstreet, 2020).

Rejnus (2016, s. 245) vychazi hedging ze vzajemné zavislosti kurzii terminovych derivatovych
instrumentt a jejich podkladovych aktiv, kde jeho vyznam spociva v moznosti zafixovat jejich
ceny ke sjednanému budoucimu terminu. Dle autora se riziko v pfipadé hedgingu pienasi
na jiny ekonomicky subjekt, kde se jedna vyhradné€ o riziko kolisani hodnoty piislu§ného
aktiva.



Jovanovi¢ (2014, s. 39) definuje hedging jako techniku zajiSténi, ktera je pouzivana na trzich,
kdy se piijimd financni pozice ke kompenzaci cenového rizika spojeného s fyzickymi
operacemi firmy. Autor dale dodava, ze je dalezité si uvédomit, ze financni situace se bere na
burze jako aktiva v odd¢€leni fizeni rizik firmy, ktera probiha soubézné s fyzickymi ndkupy
aprodeji podkladovych produkti, v kterych obchodni oddéleni pokracuji jako obvykle.
Dle autora je kazdé zajisténi snizovanim nebo eliminaci rizik, proto nutné zahrnuje dvé rizné
transakce a probihd ve dvou féazich. Jedna se o transakci provedenou a fyzickém trhu, kde jde
o prodej fyzické komodity na zéaklade€ pfislusné aktualni sménné ceny, jinou transakci
je transakce zapoCtena do financni burzy prostfednictvim obchodovani nakupem nebo
prodejem stejné a opacné pozice odpovidajici ocekavanému datu dodani pro fyzickou transakci
(Jovanovi¢, 2014, s. 39). Dle autora ma hedging dvé faze, a to pocatecni fazi, kdy se domlouva
obchod, a kone¢nou fazi, kdy dochazi ke splatnosti dané pozice.

Machkova et al (2014, s. 188) popisuje kurzové riziko (hedging) jako moznost, ze v ndvaznosti
vyvoje kurzu mén bude muset G¢astnik zahrani¢nich ekonomickych vztaht vydat vice hodnot
oproti puvodnimu piedpokladu, ze bude inkasovat méné hodnot, ¢imzZ se snizi stav jeho
devizovych aktiv (zvysi stav devizovych pasiv), ptipadn€ nedosahne z divodu zmén svych cila.
Autofti téz uvadeji, ze zmeény zajisténé formou operace na devizovych trzich davaji moznost
spolehlivéjsich kalkulaci nakladi a vynosu pro ucastniky mezinarodnich hospodaiskych
vztahtl.

Metody Fizeni kurzového rizika
V pripadé fizeni kurzového rizika muiize spolecnost vyuzit nékolik metod, které se pouZzivaji.

Machkovd et al. (2014, s. 188) popisuji kurzové riziko jako pojitko se vSemi formami
mezinarodnich hospodaiskych vztaht, z ¢ehoz plyne promeénlivost vyvoje kurza jednotlivych
mén. Dle autort je pro ucastnika zahrani¢nich obchodi mozné riziko, ze v disledku vyvoje
kurzu bude muset vydat vice hodnot oproti pivodnimu ptredpokladu. Dle autord absolutni
ochrana prfed moznym dopadem kurzového rizika neexistuje, proto musi spolecnosti v oblasti
mezindrodniho obchodu vénovat pozornost vyvoji kurzu jednotlivych mén.

FEBMAT (2018) popisuje nékolik metod v piipadé fizeni kurzového rizika, mezi které patfi
nasledujici metody: fakturace v domaci mén€, posunuti platby nebo motivaci protistrany
k pozdéjsimu nebo dfivéj§imu zaplaceni, matching, netting, money market hedging, derivaty
a diverzifikace dodavatelii nebo odbérateli.

Machkova et al. (2014, s 190) predstavuji jiné moznosti nastrojii na omezeni negativniho vlivu
kurzového rizika. Dle autori moznymi metodami jsou operace na devizovych trzich,
postoupeni pohledavky, vyuziti ménovych dolozek, zapocteni urcité rezervy na kryti kurzového
rizika

Mandel et al (2016, s. 229) popisuje zakladni mozné pfistupy k fizeni expozici a rizik dle
pravdépodobnosti naplnéni rizika a dle tvrdosti dopadu. Dle autorti v pfipadé kombinace nizké
pravdépodobnosti rizika a nizké tvrdosti dopadu rizika vhodny pfistup tvorby rezervy na dané
riziko, v pfipadé nizké hodnoty rizika a vysokého dopadu rizika se jedna o pfistup trzniho
pojisténi nebo spoleCného sdileni rizika. V pifipadé kombinace vysoké pravdépodobnosti
naplnéni rizika s nizkou tvrdosti dopadu rizika jde o pfistup zajiSténi (hedging) a v piipade
vysoké pravdépodobnosti naplnéni rizika s vysokou tvrdosti dopadu rizika se fesi pristupem
vyhnuti se riziku.

Machkova et al. (2014, s. 190) fadi mezi metody moznost volby opatfeni v oblasti komer¢ni
politiky jako je volba mény, sjednané platebni podminky, moznost vyuziti ménovych dolozek
nebo napiiklad rozsah puvodnich sluzeb poskytovanych odbératelt, coz popisuje vice
FEBMAT ve svém ¢lanku.



V piipadé fakturace v domaci méné autor (FEBMAT, 2018) uvadi moznost uplatnéni fakturace
v zahrani¢ni meéné tuzemskym odbératelim nebo obracené =zahranicni odbératelim
by se fakturovalo v domaci méné a v pfipadé tuzemskych dodavateld by byla fakturace
v zahrani¢ni méné nebo by zahrani¢ni dodavatelé fakturovali v domaci méne¢.

Dal§i moznosti dle autora (FEBMAT, 2018) je posunuti platby nebo motivaci protistrany
k pozdéjsimu nebo diiveéjsSimu zaplaceni, kdy by se uplatnila moznost vyuziti pfiznivéjsiho
vyvoje kurzu. Autor znaci uspiSeni platby jako leading a odklad platby jako lagging.

Mandel et al (2016, s. 232) popisuje leadging a lagging jako agresivnéjsi formu techniky fizeni
devizové expozice, kde ofekavani doméaci firmy v piipadé apreciance dochazi k levnéjS§imu
nakupu deviz, coz se oznacuje jako lagging, v pfipadé oCekavani depreciance domaci meény se
jednd o leading. V obou pfipadech dle autora musi spolecnost pii moznosti vyuziti téchto metod
pocitat nejen s vyvojem kurzu, ale i musi piihlizet k urovni a zméné urokovych sazeb.

Jako dalsi autor (FEBMAT, 2018) uvadi metodu matching, coz je zdmérné planovani plateb
a prijmua penéz, které jsou ve stejné meéné a jsou splatné v priblizné stejné dobé.

Mandel et al (2016, s. 232) dopliiuji informaci, ze matching lze vyuzivat nejen v rdmci
multinacionalni spolecnosti, ale 1 ve vztahu k tfetim stranam jako jsou odbératelé nebo
dodavatelé, kde je nutné zapojit zapoctové nebo vyrovnavaci centrum.

Dalsi moznosti je dle autora (FEBMAT, 2018) vzajemny zapocet plateb a pfijma penéz opét
ve stejné mén€, coz se oznacuje jako netting.

Mandel et al (2016, s. 230) popisuje netting jako vzajemné zapocteni pohledavek a zavazka
v raznych meénach vznikajicich u dcefinych spole¢nosti v rdmci jedné multinacionaln{
spolecnosti. Dle autord je nejjednodussi metodou bilateralni netting, kde si dvé dcefiné firmy
multinacionalni spole¢nosti, které puasobi v riznych ménovych oblastech, zapocCtou své
pohleddavky a zdvazky, které plynou zndkupu a prodeje zbozi a sluzeb mezi témito
spoleCnostmi navzajem. Autofi jesté zmiinuji moznost multilateralniho nettingu, kde je nutné
zapojeni zapoctového nebo vyrovnavaciho centra.

Jilek (2013, s. 553) popisuje netting jako pfedem dohodnuté zapocéteni vzajemnych zavazka
a pohledavek z obchodnich vztahli. Autor oznacuje netting téz jako ofsetting nebo set-off. Dle
autora existuji z hlediska podstaty dvé zapocteni, a to platebni zapocCteni a zavérecné vyrovnani.

Beranek (2017, s. 205-206) upozorfiuje ve své publikaci na moznost zapocteni pohledavek
v riiznych ménach, kde mize byt dohodnut jiny kurz od kurzu CNB, kde by v tomto piipadé se
v ucCetnictvi tato situace feSila jako prodej pohledavky a cena pohledavky by byla hodnota
zapocteného zavazku. Dle autora v piipadé€ pristoupeni poplatnika k jednostrannému zapoctu
pohledavek v odlisnych ménach si musi svij postup volby kurzu zapoctu obhajit pred druhou
stranou, kde je 1épe obhajitelné pouziti kurzu CNB. Autor je§té dopliiuje informaci, e se musi
jednat o pohledavky a zavazky z obchodniho styku, kdy je 1ze zapocist jednostranné pti splnéni
danych podminek, protoze urcité specialni druhy pohledavek nelze zapocist.

Metoda money market hedging je dle autora (FEBMAT, 2018) metoda vyuziti pfirozeného
zaji§téni financi pomoci trhu, kde dochézi k pfevodu mén v okamziku provedeni transakce
napiiklad pomoci spotového kurzu. V této metod¢ autor uvadi priklad zajisténi jiz pii dodavce
surovin, kdy by doslo k pfevodu pomoci spotového kurzu a finance by zistaly vloZeny
u bankovni instituce do doby splatnosti dané faktury, kde se jistina a pfipadné uroky pouziji
k ndslednému zaplaceni faktury.

Predposledni metodu autor (FEBMAT, 2018) uvadi moznost zajisténi ménového rizika formou
derivatt mezi které 1ze zaradit forwardy, futures, opce a swapy.



Tuto moznost uvadéji ve své publikaci 1 autofit Machkova et al. (2014, s. 190), kde toto zajisténi
oznacuji jako operace na devizovych trzich, coz jsou tzv. financni derivaty.

Jako posledni moznost autor (FEBMAT, 2018) popisuje metodu diverzifikace dodavatelti nebo
odbératell z mé€nového pohledu, coz je dle autora vybér urcitych dodavatelti a odbératelti pro
zajisténi cash flow po vybranych ménach, kdy by v pribéhu ¢asu bylo cash flow vyrovnané
arozdil by byl pouze v marzi nebo zisku v doméci méne.

Dle Mandela et al (2016, s. 233) je ménova diverzifikace zalozena na zjisténi korelacnich
koeficienti mezi jednotlivymi ménami, je dobré si drzet devizové pohledavky (devizové
zdvazky) v ménach, které maji spotové kurzy k domaci meéné negativne korelovany.

Dle Machkové et al. (2014, s. 191) je nejefektivnéjsi moznosti na ochranu proti kurzovému
riziku, pokud maji spoleCnosti aktivity dostatecné diverzifikované v pfipadé struktury
pohledavek a zavazki v mezinarodnim méfitku. Autofi ve své publikaci jesté zmiriuji inflacni
riziko, které dle autord pusobi prevazné uvnitf jednotlivych zemi, a také arokové riziko, které
dle autort predstavuje jedno ze zdkladnich rizik.

U vySe uvedenych metod autor v ¢lanku FEBMAT (2018) uvadi, ze jsou vhodné pro fizeni
transakéniho kurzového rizika, které plyne z provadénych transakci naptiklad pfi pohybu kurzu
mezi piijetim faktury a jeji platbou. Dale autor uvadi, ze tyto metody jsou vhodné i pro fizeni
transak¢niho rizika plynouciho z pfevodu ucetnich polozek v cizi mén€ do domaci mény, kde
je nejpouzivanéj§i metodou pouze matching, ktery vyvazuje pomér aktiv a pasiv ve stejné méné
napfiklad v pfipadé pohledavek a zavazkd ve stejné mén€. Posledni moznosti vyuziti vyse
zminovanych metod je dle autora ekonomické kurzové riziko, kde se vyuzivd metoda
diverzifikace dodavatelli a odbératelt z diivodu, ze toto riziko vznika vlivem riznych zmén
meénového kurzu na konkurenceschopnost podniku nebo jeho hodnotu, coz je dle autora obtizné
fiditelné.

2.3 Zajisténi kurzového rizika finanénimi derivaty

Zde budou definovany dulezité pojmy souvisejici s finan¢nimi derivaty. Jako prvni budou
predstaveny nejbeéznéjsi financni derivaty, které b&zné spoleCnosti vyuzivaji pro moznost
zajisténi se proti kurzovému riziku.

LEI kdd (Legal Entity Identifier)

Jedna se o jedinecny dvacetimistny kod pridéleny dle standardu ISO 17442, kde kazdé LEI
identifikuje jednu konkrétni pravnickou osobu nebo strukturu, jenz je organizovana podle prava
dané jurisdikce a nejedna se tedy o fyzickou osobu. Jedna se o celosvétovou identifikaci
(CDCP, 2020).

Legal Entity Identifier slouzi k moznosti uzavirat a sjedndvat nové derivatové obchody,
kde v pfipadé vyprSeni platnosti je nutnosti poskytovatele derivatovych obchodu uzavfit
vSechny stavajici pozice, které se fidi natfizenim EMIR pro v§echny devizové forwardové nebo
op¢ni smlouvy (Western Union Bank, 2020).

Finan¢ni derivaty

Dle Cizinské (2018, s. 31) jsou finanéni derivaty brany jako instrumenty, kde je jejich hodnota
odvozena z hodnoty urCitého podkladového aktiva, a jsou zalozeny na terminovanych
obchodech.
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Hartman (2018, s. 35) rozdéluje ve financnim trhu nasledujici instrumenty: akcie, futures
a komodity, opce, forex a kryptomény. Kde dle autora (2018, s. 78) jsou mezi komoditami
nejcasteji obchodovény financni futures, coz jsou naptiklad akciové indexy, mény, bondy,
urokové miry.

Dle Rejnuse (2016, s. 246) jsou instrumenty pro zajisténi kurzového rizika zaclenény
do terminovych obchodu.

Tabulka 2 Clenéni terminovych derivatovych kontrakti dle vlastnosti a obchodovatelnosti

Terminové
obchody

Pevné terminové
obchody

Podminéné
terminové obchody

Terminové
kontrakty typu
futures a forward

Swapové kontrakty Opcni kontrakty

Kontrkaty typu Kontrakty typu
futures (burzovni) forward (smluvni)

Swapy (smluvni)

Opce (smluvni) Opce (burzovni)

Zdroj: Rejnus (2016, s. 246)

V tabulce jsou rozdéleny jednotlivé pevné a podminéné terminové obchody dle typu jejich
vlastnosti a zpisobu obchodovani daného typu na burzovni a smluvni.

Rejnus (2016, s. 245) Cleni terminové instrumenty dle jejich zakladnich vlastnosti a dle jejich
podkladovych aktiv. Dle vlastnosti a obchodovatelnosti ¢leni autor terminové obchody
na pevné terminové obchody a podminéné terminové obchody. Pevné terminové obchody dale
Cleni na swapové kontrakty, coz jsou tzv. swapy (smluvni), a terminované obchody typu
forward a futures, kde futures jsou burzovni obchody a forwardy jsou smluvni obchody.
Do podminénych terminovanych obchodl dle autora patii op¢ni kontrakty, které dale deli
na smluvni opce a burzovni opce. Dle podkladovych aktiv autor rozdéluje derivatové
instrumenty na financni podkladova aktiva, kam fadi jednoducha aktiva (akcie, dluhopisy, cizi
mény, drahé kovy aj.) a souhrnna aktiva (burzovni indexy a koSe aktiv), a realna podkladova
aktiva, kam do tadi jednoducha aktiva (komodity, nemovitosti, movité véci aj.) a souhrnna
aktiva (burzovni indexy a koSe aktiv).
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2.3.1 Forwardy

Mandel et al (2016, s. 155) popisuje forwardové operace jak nejstarsi formu terminovych
devizovych operaci, kde prvni obchody byly uzavirdny v 80. letech 19. stoleti na burze
ve Vidni. Autofi fadi mezi zakladni problémy vysSSi trzni riziko v pfipadé dlouhodobych
forwardu, kde se da tézko odhadnout budouci pohyb spotového kurzu a je zde vyssi riziko méné
likvidniho trhu.

Dle Hulla (2012, s. 5) jsou forwardové kontrakty velmi populdrni, kde se forwardové obchody
pouzivaji k zaji§téni cizoménového rizika.

Dle Cizinské (2018, s. 31) se jedna o kontrakty uzaviené mezi dvéma stranami vdzanymi
dohodou ur¢ené dodavky podkladového aktiva za stanovenou cenu. Autorka specifikuje
kratkou pozici proddvajictho a dlouhou pozici kupujiciho. Dle autorky se forwardy obchoduji
mezi dvéma konkrétnimi stranami, kde se jednd obvykle o podnik a banku.

Rejnu§ (2016, 247) popisuje forwardy jako zavazné kontrakty, kde se ur¢i podminky,
ale ke skute¢nému obchodu dojde az v budoucim case.

Forwardovy ménovy kurz Jilek (2013, s. 337) oproti spotovému ménového kurzu dopliuje,
ze tento kurz prevySuje vyporadani spotového meénového kurzu. Autor dale uvadi, ze se zde
bere v potaz urokovy diferencidl mezi ménami a stanovuje se dle vztahu pro urokovou paritu.

Rejnus (2016, s. 248) specifikuje forwardy jako nepievoditelné kontrakty, kde neni moc
moznosti ke spekulacim, proto je vyuzivan spiSe k hedgingu. Mezi vyhody forwardu dle autora
patfi moznost smluvniho dohodnuti libovolnych podminek, které vyhovuji obéma smluvnim
stranam. Jako nevyhodu autor zmifiuje nemoznost zruseni daného kontraktu bez souhlasu obou
smluvnich stran, kde v pfipadé€ poruseni dohodnutych podminek nékterym z ucastniki smlouvu
je nutné fesit tuto situaci soudnim sporem.

Radovd et al. (2013, s. 299) popisuje forwardy jako mimoburzovni nestandardizované obchody,
které spocivaji v pevné dohodé mezi dvéma subjekty o terminovaném obchodu.

Jilek (2010, s. 87) rozdéluje forwardy na urokové (averové) forwardy, kdy se jedna o vymeénu
pevné Castky v jedné méné za dosud neznamou castku, dluhovy cenny papir, uveér, vklad nebo
pujcku v téze méné. Dal§im moznym forwardem je dle autora forward, kdy je pevné dana Castka
v jedné méné za pevné danou Castku v jiné meén€, coz je meénovy forward, za akciovy nastroj
(akciovy forward) nebo za vyménu komoditniho nastroje, coz autor oznacuje jako komoditni
forward.

Jovanovi¢ (2014, s. 6) rozdéluje forwardy na dvé pozice, a to na kriatkou a dlouhou,
kde v ptipad¢ short forwardu se zavazuje prodat aktivum a v pfipadé long forwardu
je zavaznost koupi aktiva. Autor mezi vyhodami forwardu spatiuje v eliminaci nejistoty,
protoze se jedna o povinnost koupit nebo prodat s pfedem ur¢enymi podminkami v budoucnu.
Dalsi vyhodu autor spatiuje v moznosti flexibility s ohledem na mnozstvi, kvalitu a dodaci
podminky, coz umoziuje dohodnuti podminek na miru potifebam. Mezi nevyhody autor
zminuje skutecnost, ze forward je unikatni a nestandardni kontrakt, kde mutize byt obtizné najit
protistranu, coz je dle autora méné likvidni. Dale mlze byt nevyhodou dle autora riziko
subjektu.

Jilek (2013, s. 337) popisuje forwardovy ménovy kurz jako kotaci ménového kurzu meénového
forwardového kontraktu, kde dle autora vypofadani tohoto kontraktu pievysuje vyporadani
spotového kontraktu obvykle T+2. Dale autor uvadi, ze se stanovuje podle vztahu pro urokovou
paritu.
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Mandel et al (2016, s. 158) popisuji jednoduchou algebru kotace forwardového kurzu,
kde devizova operace forwardu je uskutecnéna ptfi forwardovém kurzu, kde je jeho hodnota
obecné zavisla na momentalnim vyvoji nabidky a poptavky. Dle autorti by mél forwardovy kurz
pii ptimé kotaci odpovidat soucinu spotového kurzu a poméru urokovych faktora pro domaci
(D) a zahrani¢ni ménu (F). Autofi uvadéji vypocet pro ndkupni kurzy (BID) a prodejni kurzy
(ASK) a pro depozitni (D) a zapaj¢ni (L) urokové sazby. Autofi uvadeji zvlast’ rovnici pro
nakupni kurzy znaceno BID a pro prodejni kurzy znaceno ASK, kde se musi rozliSovat, zda se
jedna o zapujcni drokovou sazbu (znaceno L), ktera je v piipad€ prodejniho kurzu, nebo zda se
jednd o nedepozitni drokovou sazbu znacCenou pismenem D, kterd se pouziva v pripade
nakupniho kurzu neboli BID.

Pro oba vypocty plati dle autori nasledujici rovnice, které budou popsany.
Vzorec 1 - Pro nakupni kurz plati:

1+ IR5 x n/360 M
1+IRE™ xn/360 ’

FD(D|F)§tE = SR(D|F)§;p X

Vzorec 2 - Pro prodejni kurz plati:

1+ IR5% x n/360 @
1+ RG] xn/360 ’

FD(D|F)45k = SR(D|F)%sk X

Kde:

RF = forwardovy kurz (piiméa kotace pro domaci ménu),

SR = spotovy kurz (pfima kotace pro domaci ménu),

IRp, IR, = Grokové sazby depozitni a zapujcni na rocni bazi,
n = doba splatnosti forwardového kontraktu v poctu dni.

Dle autori Mandel et al (2016, s. 158) je mozné tyto rovnice upravit pro relativni odchylky
forwardového kurzu od spotového (terminova prémie nebo diskont f). Kde dle autord bude pro
pfimérené nizké urokové sazby, kde urokové faktory budou blizké jedné, tato relativni odchylka
pfiblizn€ odpovidat rozdilu v urokovych sazbach mezi obchodovanymi ménami.

Autofti uvadéji pro vypocet nasledujici rovnici zvlast' pro BID a zvlast pro ASK.
Vzorec 3 - Pro BID plati:

RF(D|F)G8 — SR(DIF)gp  IRG'S — IRE X n/360 &)
SR(D|F)%,,, ~ 1+IRL " xn/360 '

t4n ~ (JRLEN _ [REIM) x /360 .
BID D,D F.L

Autofi Mandel et al (2016, s. 158) ve své publikaci uvadéji rovnici pro vypocet ASK, kde se
jen za BID zaméni ASK.

Vzorec 4 - Pro ASK plati:

RF(DIF)55% — SR(D|F)4sx  IRST — IRET x /360 @
SR(D|F)% ¢ ~ 1+4+IRE xn/360

Kde se dle autord Mandel et al (2016, s. 158) mluvi o kryté Grokové parite, ktera je rovnici
arbitrazni rovnovahy a determinuje chovani arbitrazérii na devizovém trhu.
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Déle autofi Mandel et al (2016, s. 158) uvadi, ze je ztéchto rovnic patrna informace,
Ze vyndasobenim obou stran rovnice spotovym kurzem je ziskdna swapova kotace. Jednotlivé
Casti vzorcu byly jiz popsany vyse.

Dle Jilka (2013, s. 337) se pro stanoveni kurzu pouziva urokovy diferencial mezi ménami,
ktery se stanovi podle vztahu pro drokovou paritu. Z Grokové parity Ize podle autora odvodit
vztah pro forwardovy ménovy kurz CZK vuci EUR na obdobi t (ve dnech) nepfevysujici jeden
rok.

Pro vypocet autor uvadi nasledujici vypocet, kdy se musi obé Castky rovnat:
Vzorec 5 Urokovy diferenciél
EUR t CZK CZK CZK t 5)
Pt ) x () £ =1 () s % (1 + —).
"0;¢ 360) * \gur)’ =" \guR)* "0;t 360
Kde:
(CZK/EUR) s = spotovy ménovy kurz,

. = Spotovd urokova mira v CZK na obdobi t odpovidajici jednoduchému troceni
EUR . P ; e s
T0.¢ = Spotovd urokova mira v EUR na obdobi t odpovidajici jednoduchému uroceni.

Autor Jilek (2013, s. 337) dopliuje, Ze u prvniho zpisobu je EUR castka [ ulozena jako
terminovy vklad v bance na obdobi ¢ s danou vynosnosti r, kde je souCasné sjednan ménovy
forward s danym forwardovym kurzem, coz je vlastné popis levé Casti rovnice. Pravou ¢ast této
rovnice autor popisuje tak, ze castka / je konvertovana okamzité na Ceské koruny spotovym
kurzem, kde obdrzena korunova ¢astka se ulozi do banky jako terminovy vklad na obdobi ¢
s vynosnosti 7, kde se pfi urokové parité¢ musi ob¢ strany rovnat. Kde dle autora pro forwardovy

ménovy kurz CZK vici kurzu EUR (%) 5 na obdobi 7 (urCeno v dnech), kde neni piesazen
jeden rok plati dle autora nésledujici rovnice:

Vzorec 6 Forwardovy ménovy kurz do roka

t (6)
CZK, _ 1+75¢% 3¢5 CzK,
EUR’T — sur _t_ “EUR’S’
1+r0,t 360

V piipadé€ prevySujiciho kurzu na jeden rok plati dle autora Jilka (2013, s. 337) nésledujici
vzorec:

Vzorec 7 Forwardovy ménovy kurz nad rok

CZK.  1+71§# CZK @
GuR)r = 1+ rEUR EUR’

Kde plati:
CZK, e
(ﬁ) s = spotovy ménovy kurz,

r§#X = spotové trokovd mira v CZK na obdobi t, které odpovidé slozenému trogeni s roénim

pfipisovanim trokd,
r§f® = spotovd drokovd mira v EUR na obdobi t, které odpovidd slozenému urogeni s roénim

pfipisovanim Groku.
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Autor Jilek (2013, s. 337) k t€émto vypoctim dopliuje informaci, Ze s bazickou ménou o vyssi
urokové mire se obchoduje vzhledem ke spotovému ménovému kurzu forwardove s diskontem.
A v opacném piipadé autor uvadi, ze se obchoduje s prémii vzhledem ke spotovému ménovému
kurzu. Autor dopliiuje, Ze pokud se trzni forwardovy ménovy kurz rovna hodnoté podle téchto
vztah, tak se jedna o krytou urokovou paritu. V opacném piipadé se dle autora jedna o
nekrytovou urokovou paritu (2013, s. 339).

Dalsim dilezitym ukazatelem v ptipadé forwardovych ménovych kurzu dle Jilka (2013, s. 339)
jsou forwardové body, které se definuji jako rozdil mezi forwardovym meénovym kurzem
a spotovym ménovym kurzem a jejich vyjadieni je v pipsech.

Pips je neymensi moznou zménu kurzu, coz je jednotkovy pohyb na ¢tvrtém desetinném misté
ménového kurzu (fxstreet, 2020).

Jilek (2013, 339) uvadi pro vypocet forwardovych bodu nasledujici rovnici, kde byly jednotlivé

&asti popsany jiz vyse, proto zde nebude dale vysvétleno, co je napiiklad r§Z¥.

Dle Jilka (2013, s. 339) plati nasledujici rovnice pro vypocet forwardovych bodu:
Vzorec 8 Vypocet forwardovych bodu

1+r5f" —320 CZK v
forwardové body = | ———=2=—1 | X (—) ,
1 _l_rOE,?tUR =7 EUR/

Kde dle autora Ceska narodni banka zvefejiiuje tyto forwardové body koruny k méné EUR
a USD, které se deli 1000 a nasledné se pficitaji ke spotovému ménovému kurzu, coz je potom
forwardovy ménovy kurz, kde kotaci forwardovych boda piebira z trhu prostfednictvim
informa¢nich agentur. Dle autora je zvefejnéna hodnota aritmetickym pramérem z kotaci
bid a offer, kde hodnoty odpovidaji obchodiim na ménovém trhu k 11:00 mistniho Casu.

2.3.2 Futures

Cizinska (2018, s. 31) popisuje futures jako zajisténi, které jsou obchodovany na regulovaném
trhu.

Mandel et al (2016, s. 195) uvadi k historii ménovych futures, ze byly pevné obchodovany
v USA na burze International Monetary Market v Chicagu.

Dle Rejnuse (2016, s. 250) futures predstavuji standardizované burzovni instrumenty, které jsou
obchodované na specidlnich terminovych burzéch.

Radova et al. (2013, s. 299) jako zdsadni rozdil u futures oproti forwardu popisuji obchodovani
na burze, kde burza danym zplisobem garantuje plnéni sjednanych podminek.

Dle Mandela et al (2016, s. 196) se futures obchoduji na elektronickych burzich nebo
na tradi¢né metodou vefejné drazby, kde dle autori hlavnim odliSovacim znakem oproti
forwardu je prilezitost okamzitého vyrovnani zisku nebo ztraty po uzavieni pozice opacnou
operaci ke stejnému datu splatnosti a ve stejném mnozstvi. Autoti dopliiuji, ze se obvykle 95 %
obchodu formou futures ukoncuje protipozici pred dobou splatnosti, kde vlastn€ v minimalnim
mnozstvi dochazi ke skute¢nému fyzickému dodani mény. Dle autorti jsou v piipadé futures
stanovena zakladni minimaln€ obchodovatelna mnozstvi oznaCované jako loty, kde lze
obchodovat pouze nasobky téchto lotd, kde je mozné se potkat s obchodovanim is Ceskou
ménou proti USD a EUR, kde je ale likvidita koruny relativné nizka. DalSim rozdilem oproti
forwardu je to, Ze se futures uzaviraji prostfednictvim brokert a traderd, ktefi jsou Clenové
burzy a operuji na parketu.
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Jilek (2010, s. 241) poukazuje na to, ze cena futures podkladového nastroje muize byt nizsi nebo
vyS$Si, nez je spotova cena podkladového nastroje, coz zavisi na nakladech pfenosu
a na o¢ekavaném trhu vyvoje ceny podkladového nastroje. Autor oznacuje rozdil mezi
spotovou cenou podkladového néstroje a cenou futures jako bazi. Autor dopliuje informaci, ze
vzhledem ke kazdodennimu vyporadani variaéni marze je realnd hodnota futures na konci
kazdého dne nulova. Dle autora se futures odliSuje od forwardu v tom, ze soucet realnych
hodnot pozic forwardu je bézné nenulovy, ale soucCet realnych hodnot pozic futures je blizky
nule.

Rejnus (2016, s. 253) rozdéluje futures na nékolik nejcastéjsich typa, které se v praxi obchoduji,
a to na akciové, komoditni, irokové, meénové a indexové. Dle Rejnuse jsou akciové futures,
kde se jedna o futures na budouci sménu standardizovaného poctu akcii za dosazeny terminovy
kurz, coz se znaci jako delivery price. V pfipadé komoditniho futures se jedna dle autora
o velice vyznamné kontrakty, které jsou obchodované na rizné predmétné zameétené terminové
komoditni burzy. Autor zdlraziuje u komoditnich futures skuteCnost, ze se tyto komodity
obchoduji na promptnich burzdch pouze vyjimecné a ze byva vyporadano vice obchodu
narozdil od financ¢nich futures. Dal§im futures jsou dle autora turokové, kde popisuje,
ze znamenaji hodnotu o budouci vymeéné pevné urCené ¢astky za Castku, ktera zavisi na budouci
spotové bezrizikové mife, coz znamend, ze tato ¢astka nezavisi na rizikovosti kteréhokoliv
subjektu. Jako predposledni tu ma autor ménové futures, kde se jedna o terminovy kontrakt,
ktery zajistuje budouci vymeénu pevné dané Castky denominované v jedné méné za pevnou
castku jiné mény. Jako posledni autor popisuje indexové futures, kde se jedna o vymeénu pevné
penézni Castky nejCastéji za akciovy index (za jeho budouci hodnotu, ktera je vztazena
k urcitému datu).

Rejnus (2016, s. 253) dopliuje informaci k futures, ze investofi maji moznost po celou dobu
zivotnosti futures otevirat nové pozice, které mohou 1 uzavirat.

Dle Mandela et al. (2016, s. 201) existuji tf1 zakladni faktory, které ovliviiuji pohyb cen futures,
a to hodnota spotového kurzu (SR), troven urokovych sazeb na rocnim zakladé pro ptislusné
dvé mény (IR) a zbyvajici doba v po¢tu dnti do splatnosti futures kontraktu (n). Autofi uvad¢ji
nasledujici rovnici pro cenu futures v pfipadé mén USD a CZK:

Vzorec 9 Cena futures

1+ IRysp X /360 ©)

FP(USD|CZK) = SR(USD|CZK) ,
(USDICZK) (USDICZK) 1+ IRozx X 1/360

Kde plati:

FP = cena futures,

SR = hodnota spotového kurzu,

IR = drokovd sazba

n = pocet dni do splatnosti futures kontraktu.

Dle autord Mandela et al. (2016, s. 201) tato skute¢nost znamena, Ze trh forwardu i futures jsou
tzce propojeny, a tudiz cena futures se nemuze vyrazné odklonit od daného forwardového
kurzu, kde cena futures je az do jeho dospélosti kotovana kontinualné a Casovy tok znaceny n
postupné klesa k nule.
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2.3.3 Opce

Cizinskd (2018, s. 32) piedstavuje opce jako pravo drzitele opce koupit nebo prodat dané
mnozstvi podkladového aktiva k danému datu nebo v daném tuseku za pfedem dohodnutou
cenu. Dle autorky je drzitel opce v dlouhé pozici a nemusi svého prava vyuzit, kde v pripade
nevyuzité svého prava musi zaplatit drzitel opcni prémii. Autorka vypisovatele opce stavi
do kratké pozice, kde se zavazuje ke koupi nebo prodeji v pfipadé uplatnéni opce kupujicim.
Dle autorky se u upisovatel rozliSuje kupni opce a prodejni opce, kde v pfipadé kupni opce
ma drzitel pravo koupit podkladové aktivum a v pfipadé prodejni opce ma opacné pravo prodat
podkladové aktivum.

Hull (2012, s. 194) rozlisuje dva zékladni typy opci, a to call opci, kde dava drziteli pravo koupit
aktivum do urcitého data a za urcitou cenu, a put opct, ktera dava pravo drziteli prodat aktivum
opét do urcitého data a za urcitou cenu.

Call opce — Stybr et al (2011, s. 36) call opci definuje jako pravo kupujiciho odkoupit v predem
stanoveném Casovém horizontu podkladové aktivum za pfedem stanovenou cenu. Dle autora se
prodavajici zavazuje toto aktivum prodat za pfedem stanovenou cenu v piipad¢, ze se kupujici
rozhodne pro pravo odkupu. Put opce — Stybr et al (2011, s. 36) put opci definuje jako pravo
kupujiciho prodat aktivum za pfedem stanovenou cenu a vypisovatel se zavazuje dorucit
aktivum za dohodnutou cenu v pfipad¢€ vyuziti prava kupujiciho.

Mandel et al (2016, s. 208) rozliSuji opce dle zpusobu obchodovani na burzovni obchodované
na burze a bankovni, které se obchoduji na mezibankovnim a klientském trhu. Dle autord mize
vypisovatel vypsat call opci nebo put opci, kde v pfipadé put opce ziska drzitel opce pravo
koupit dohodnuté mnozstvi deviz od vypisovatele za predem stanovenych podminek realizacni
ceny opce, coz je oznacovano jako strike nebo expercise price. Put opce nabizi pravo drziteli
prodat pfedem domluvené mnozstvi deviz vypisovateli pii pfedem dohodnuté realizacni cené
opce (Mandel et al, 2016, s. 208).

Op¢ni obchody se 1isi od ostatnich obchoda dle Radové et al (2013, s. 299) v situaci, ve které
se nachazi kupujici a prodavajici. Dle autort v ptipadé kupujiciho, ktery je majitelem opce,
ziskava opénim obchodem pravo na plnéni obchodu za dohodnutych podminek, a prodédvajici
ma povinnost na pozadani obchod plnit. Autofi doplfiuji informaci, ze se opce vyskytuji jako
standardizované burzovni obchody 1 jako na miru usité obchody, které se uzaviraji mimo burzu.

Mezi zakladni druhy op¢nich instrumentd Rejnus (2016, s. 262-264) zatazuje kupni (prodejni)
opce a evropské (americké) opce. Dle autora jsou kupni opce oznacovany jako call options, coz
jsou opce na koupi podkladového aktiva, kde je drzitel opce v dlouhé pozici (long position)
a ma pravo v piedem dohodnuté 1htité nebo terminu si vyzadat za stanovenou cenu podkladové
aktivum od prodejce, ktery je v kratké pozici (short position). Zatimco prodejni opce jsou
dle autora spojené s pravem na prodej predmétnych podkladovych aktiv, kde drzitel opce je
opét v dlouhé pozici a prodejce opét v kratké pozici. Autor dale rozliSuje kupni a prodejni opce
na opce evropského typu a opce amerického typu, které se obchoduji na celém svété a nejsou
feSeny dle teritoria. OdliSeni mezi témito opcemi je dle autora v moznosti uplatnéni téchto opci,
kde evropska opce se muze uplatnit pouze v okamziku exspirace, zatimco u americké opce
se muze jeji uplatnéni uskutecnit kdykoliv v prabé€hu jejich zivotnosti.

Exspirace je den, kdy skon¢i moznost obchodovat opéni nebo komoditni kontrakt (fxstreet,
2020).

Dle Hulla (2012, s. 194) popisuje rozdil mezi evropskymi a americkymi opcemi v tom,
ze evropské opce se snadnéji analyzuji nez americké opce a nekteré vlastnosti americké opce
se Casto odvozuji od vlastnosti jejiho evropského protejsku.
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Meénové opce dle Mandela et. al (2016, s. 207) vykazuji zakladni znaky terminovych operaci,
které jsou zalozeny na smlouvé mezi vypisovatelem opce (seller, writer) a drzitelem opce
(buyer, holder), kde vypisovatel se zavazuje, Ze neodvola po stanovenou dobu svou nabidku,
a v ptipadé drzitele je zde moznost prava odstoupeni od smlouvy, kde se toto pravo kupuje
za op¢ni prémii. Autofi téz rozlisuji dva zakladni typy opci z hlediska moznosti, a to americkou
a evropskou opci jako uvadi Rejnu$ ve své publikaci. Dle autorti je hlavni inovaci moznost
drzitele opce nechat opci propadnout v pfipad€, Ze je to pro n€j nevyhodné z pohledu vyvoje
spotového kurzu.

Call opce — Stybr et al (2011, s. 36) call opci definuje jako pravo kupujiciho odkoupit v predem
stanoveném Casovém horizontu podkladové aktivum za pfedem stanovenou cenu. Dle autora se
prodavajici zavazuje toto aktivum prodat za pfedem stanovenou cenu v pripadé, ze se kupujici
rozhodne pro pravo odkupu.

Forexové opce — Jsou ménové opce, jenz je financnim derivatem, které poskytuje majiteli pravo
vymeénit penize denominované v jedné meéné€ na penize denominované v jiné meéné za predem
stanoveny kurz (fxstreet, 2020).

Long — zde se jedna o spekulaci obchodu smérem nahoru neboli se jedna o pokles trhu (Kovarik,
2017)

Put opce — Stybr et al (2011, s. 36) put opci definuje jako pravo kupujiciho prodat aktivum za
pfedem stanovenou cenu a vypisovatel se zavazuje dorucit aktivum za dohodnutou cenu
v ptipad¢€ vyuziti prava kupujiciho. Jedna se o derivatovy nastroj, kde investor o¢ekéava pokles
ceny a investor téz ziska pravo prodat v budoucnu podkladové aktivum za aktualné stanovenou
cenu (fxstreet, 2020).

Short — jedna se o obchod (Kovarik 2017), kdy se spekuluje o poklesu trhu neboli obchodovani
smérem dolu. Jde vlastné o kratkou pozici, kdy obchodnik vydéla v ptipadé prodeje za vyssi
a zpétného odkupu za nizsi cenu (fxstreet, 2020).

TARF opce — TARF opce funguje stylem, ze je dan zisk z jednoho EUR v CZK, ktery
je maximaln€ mozné ziskat v daném kontraktu do konce platnosti smlouvy (Western, 2019).
Hodnota zisku je ddna 1,50 CZK na EUR oproti spotovému obchodu (Western, 2019). Zde se
stanovi podminky, kde platnost smlouvy skonci v pfipadé, ze nastane jedna ze situaci, a to bud’
bude vycerpan zisk nebo skonci platnost smlouvy, ktera je stanovena na osmnact mésict od
data podpisu, kdy i probéhne v daném meésici prvni vyporadani (Western, 2019). Predpoklad
vycerpani zisku dle zkuSenosti zastupct spolecnosti Western Union Bank (2019) byl stanoven
na tii az Ctyfi mésice dle minulych vyvoju spotovych kurzu.

Dle Jovanovice (2014, s. 128) se u drzitele opce nabizeji dveé rizné moznosti:

- otevfeni long pozice call nebo put;
- zavteni pozice koupi stejné moznosti, kterou prodal, coz se ve slangu znaci jako kryti.

V piipad€ vypisovatele jsou dle autora nasledujici moznosti:
- prodat otevienou kratkou pozici, prodej call nebo put;
- prodat uzavienou pozici prodejem stejné moznosti, kterou koupil, coz se oznacuje jako
kompenzace.

Autor dale uvadi, ze pro vSechny drzitele opce musi byt i opéni vypisovatel.

Mandel et al (2016, s. 211) ve své publikaci uvad¢ji faktory, které ovliviiuji vysi prémie opce,
coz je opcni cena. Dle autora patfi mezi nej¢astéj$imi modely Bigertv-Hulliv model vznikly
modifikaci pivodniho a znaméjsiho Blackova-Scholesova modelu vyuzivaného pfi stanoveni
ceny opce v pripadé, kdy se obchoduje s akciemi.
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Dle Rejnuse (2016, s. 270) lze dle Black-Scholesova modelu na zakladé rtiznych variant
vypocti ocenovat evropské i americké opce bez ohledu na vyplaceni dividend. Dale jeste
dopliiuje informaci, ze v ptipadé exotickych opci jsou vytvoreny rizné modifikace tohoto
modelu 1 pro tyto piipady.

Dle autora je v pfipadé pifi uzivani tohoto modelu Black Scholesova zapotiebi znat i jeho
funkc¢nost, ktera vyzaduje respektovani urcitych predpoklada, jez jsou nasledujici:

- podkladové aktivum opce musi byt dokonale likvidni, obchodovéni kontinudlni, s ¢ehoz
plyne, ze 1ze vzdy urcit jeho spotovou hodnotu;

- volatilita podkladového aktiva musi byt konstantni;

- neexistence transak¢nich nakladd a dani;

- existence neomezenych moznosti pro zapujcCeni hotovosti za konstantni bezrizikovou
urokovou miru;

- vSechna aktiva musi byt dokonale délitelna;

- neexistence prilezitosti pro arbitraz;

- moznost kdykoliv prodat podkladové aktivum se zamérem jeho pozdéjsi koupé.

Dle autora nelze nikdy v praxi zajistit vSechny vySe uvedené podklady, proto je nutné pocitat
s tim, ze vypocty teoretické hodnoty opci nelze povazovat za stoprocentni.

Vypocet vnitini a Casové hodnoty opce uvadéji ve své publikaci Mandel et al (2016, s. 213)
dle nésledujiciho vzorce, coz jsou faktury ovliviiujici opEni prémii:

Vzorec 10 Vypocet vnitini a asové hodnoty
IV, = max[0,SR — SP], (10)
IV, = vnitini hodnota nakupni opce,
SR = spotovy kurz,
SP = realizacni cena opce (strike price).

Dle autorti nemtize vnitfni hodnota nakupni opce nabyvat zapornych hodnot, kde vnitini
hodnota opce nabyva hodnoty nula v pripadé, ze je nakupni opce v rezimu, kdy spotovy kurz
je niz$i nez realizaCni cena.

Dle autort je definice pro vnitini prodejni hodnotu opce jako rozdil mezi realizacni cenou opce

a spotovym kurzem, kde opét nemuze nabyvat zapornych hodnot:
Vzorec 11 Vnitini prodejni hodnota opce

IVp = max|[0,SP — SR], an
Kde:
IVp=vnitini hodnota prodejni opce,
SP = realizacni cena opce,
SR = spotovy kurz.

I u této prodejni opce autofi uvadeji, ze je spotovy kurz vyssi, nez realizacni cena ma nulovou
vnitini  hodnotu. Dale autofi dopliuji informaci, ze v pfipadé americké opce, kterad
je realizovana ze strany drzitele az do jeji splatnosti, plati pravidlo, Ze cena opce nemuze byt
v zadném piipad€ nizsi nez vnitini hodnota opce. Dle autoril je naopak Casova opce dana
zbyvajicimi faktory, coz je délka obdobi zbyvajici do splatnosti dané opce, rizikovost prislusné
meény a v posledni fade i1 urokovy diferencial.
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Z tohoto hlediska dle autorti plyne (2016, s. 215), Ze ¢asova hodnota opce klesa s piiblizujici
se dobou splatnosti, kdy v dobé splatnosti opce je Casova hodnota opce jako funkce Casu rovna
nule. Dale je dle autord ¢asova hodnota opce rostouci funkci rizikovosti podkladové mény, kde
zvySené ocekavani volatility spotového kurzu vede u dvou identickych opci pravé ke zvySeni
casové hodnoty opce.

Jako dalsi uvadéji autofi rust urokového diferencidlu domaci mény, ktery je definovan jako
rozdil domaci a zahranicni bezrizikové urokové miry, coz vede k ristu casové hodnoty kupni
opce. Autori v piipadé€ prodejni opce popisuji situaci, kde prodejni opce vede k rustu urokového
diferencialu, coz vede k poklesu ¢asové hodnoty opce. V obou piipadech je dle autort mozna
i opacna situace. Dle autort je vnitini hodnota od ¢asové hodnoty opce ddna rozdilem mezi
realizacni cenou neboli strike price a spotovym kurzem v daném okamziku, zatim co asova
hodnota opce je ddna ostatnimi faktury jako je délka obdobi zbyvajictho do splatnosti opce,
rizikovosti prislusné mény a trokovym diferencialem. Dle autort je vlastné Casova hodnota
opce klesajici funkci ¢asu a rostouci funkci rizikovosti podkladové mény.

Rejnus (2016, s. 268) popisuje vnitini hodnotu opce jako zavislost na aktualni promptni hodnoté
podkladového aktiva a z toho plyne, Ze se mohou opce nachdzet v nasledujicich pozicich:

Tabulka 3 Pozice kupnich a prodejnich opci

Pozice Kupni opce Vnitfni hodnota
Prodejni opce (VH)

V penézich Cena podkladova aktiva > realizaCni cena VH>0

/in the money/ Cena podkladového aktiva < realizacni cena

Na penézich Cena podkladova aktiva = realiza¢ni cena VH=0

/at the money/ Cena podkladového aktiva = realizacni cena

Mimo penize Cena podkladovd aktiva < realiza¢ni cena VH<0

/out of the money/ Cena podkladového aktiva > realizaCni cena (neboli je nulov4)

Zdroj: Rejnus (2016, s. 268), Tabulka 7.6: Pozice kupnich a prodejnich opci

V tomto pfipadé v hodnoté mimo penize je nerovnost vnitini hodnoty pouze z matematického
hlediska z diivodu, Ze v praxi nelze prodavat investi¢ni aktiva se zapornou hodnotou, s ¢ehoz
plyne, Ze vnitini hodnota opce nemiize byt zaporna (Rejnus 2016, s. 268).

V ptipadé casové hodnoty opce Rejnus (2016, s 268) popisuje pokles ¢asové hodnoty opce,
ktery se urychluje v pfipadé pfiblizovani se okamziku exspirace opce.

Dalsim dulezitym pojmem v piipadé opci je financni paka, kterou Rejnus (2016, s. 269)
popisuje jako hodnotu, jenz udéava o kolik se procent zméni cena opce, pokud se zméni o jedno
procento cena podkladového aktiva.

Rejnus (2016, s 275) rozdéluje bariérové opce na Knock-in a Knock-out, kde Knock-in opce
jsou dle autora z pocCatku neplatné a jejich aktivace probe&hne v pripadé prolomeni spotové
bariéry predem urcenou knock-in bariéru. U Knock-out opci autor naopak popisuje situaci, kdy
jsou platné do okamziku prolomeni spotové hodnoty knock-out bariérou, kde se definitivné
ztraci platnost téchto opci.

Dal$imi dulezitymi pojmy pro praktickou ¢ast prace jsou opcni instrumenty.

Rejnus (2016, s. 276-281) popisuje ve své publikaci op¢ni urokové instrumenty, jenz maji
podobu smluvné sjednanych kontraktd, kde se jedna o opce evropského typu z divodu, Ze jsou
vazéany na vice po sob¢ nasledujicich drokovych obdobi.
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Op¢ni kontrakt typu ,,Cap*

Dle autora podstata tohoto opcniho kontraktu spoc¢iva v prekroceni ve stanovenych rozhodnych
dnech dohodnuté referencni urokové sazby smluvné stanovenou pevnou urokovou cap sazbu,
kde uhradi prodejce kontraktu jeho drziteli dany urokovy rozdil, ktery plyne z téchto dvou
sazeb, které jsou vztazené k dohodnuté nominalni hodnot¢ a pfislusnému predem stanoveném
urokovému obdobi. Dle autora jsou nejdilezit€j§imi parametry nominalni hodnota, doba trvani
kontraktu, irokové obdobi a referencni urokova sazba. Mezi zakladni faktury, které dle autora
ovliviiyji vysi cap prémie patfi vySe cap sazby, nominalni hodnota kontraktu, arokovy rozdil
mezi cap sazbou a referencni trokovou sazbou, celkovou dobou trvani kontraktu, a nakonec
sem patii 1 volatilita trznich drokovych sazeb.

Opc¢ni kontrakty typu ,,Floor*

Dle Rejnuse (2016, s. 279) tento kontrakt spociva v ujedndni, kdy v pfipad€, ze bude ve
stanovenych rozhodnych dnech sjednana referen¢ni irokova sazba pod pevné stanovenou floor
sazbu, tak uhradi prodavajici floor protistrané tirokovy rozdil, ktery plyne z téchto dvou sazeb,
vztazeny opét na predem dohodnutou nominalni hodnotu daného kontraktu a stanoveného
urokového obdobi. Dle autora tento kontrakt vyuzivaji hlavne€ majitelé proménliveé uroCenych
pohledavek, kteti se takto zajiStuji proti poklesu urokovych sazeb, za coz musi platit floor
prémii.

Op¢ni kontrakty typu ,,Collar

Collar — Fxstreet (2020) jedna se o nakup akcie a soucasné dvou opct, kde collar omezuje riziko
i zisk.

Dle Rejnuse (2016, s. 280) tento typ kontraktu vznika spojenim cap a floor kontraktd,
kde kupujici ,,collar je vlastné v pozici kupujiciho ,,cap* a zaroven i v pozici proddvajiciho
,floor. Dle autora vlastné drzitel opni kombinace cap a floor obdrzi plnéni v piipadé,
ze referencni urokova sazba v rozhodny den vystoupd nad sjednanou cap sazbu. Dle autora
v ptipade€ opacné situace musi plnéni poskytnout drzitel této opéni kombinace. Autor uvadi
divod sjednani collar opce nizsi vyslednou prémii, nez se plati za cap opci, coz je prémie za cap
minus prémie za floor. Prodavajici collar, coz je drzitel pozice short collar, je v pozici
prodavajiciho ,,cap® (short cap) a kupujiciho ,,floor* (long floor), kde si timto zabezpecuje své
proménlivé uroCeni pohledavky proti poklesu trokovych sazeb.

Dle Jovanivice (2014, s. 303) existuji dvé rizné cesty konfigurace pro collar strategii zajiSt'ujici
stejnou vyslednou pozici, a to zajisténi dlouhé pozice s kratkou kombinaci nebo kryty call
spolecné s long put.

Ke vSem témto opcnim kontraktim Rejnus (2016, s. 281) dopliiuje poznamku, ze pro tyto
instrumenty s obvyklymi parametry jako jsou napftiklad doba splatnosti, ména, referencni
urokova mira, existuje pomérné likvidni na OTC trzich, jenz ma moznost vyrovnavat oteviené
pozice jednotlivych subjekti pomoci opacnych pozic, coz vétsina bank nabizi svym klientim.

Margin call

Pfi uzavirani kontraktu tykajici se opci upozorfiuji okrajové tradefi na pojem margin call
(Western Union Bank, 2019). Banka nabizi n¢&jaké jisténi v rdmci oteviené pozice, kde klienta
tzv. pusti do urcité vySe ztraty, kterou vypocitavaji jejich zaméstnanci na zédkladé dodanych
vykazi, které pozaduji minimalné jednou rocné.
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Hulla (2012, s 205) ve své publikaci popisuje pojem margin call, ktery méa zaclenény mezi
kapitolami, které se tykaji opci. Dle autora se jednd o dodatkovou platbu v ptipadé poklesu ceny
aktiva, kde je pajCka vyssi nez 50 % soucasné hodnoty aktiva, v tomto piipadé maklér vyzve
investora ke slozeni hotovosti, pfipadé nedodani margin call maklér okamzité aktiva proda.

Nekteré spolecnosti pozaduji v pripadé, kdy se relevantni derivatova smlouva dostane
na zakladé trzniho pfecenéni do OTC pozice, ktera presdhne stanoveny limit (Western Union
Bank, 2020).

Beznakladové opcni strategie

Bankovni instituce 1 ostatni finanéni instituce, které poskytuji opCni strategie, nabizeji pro své
klienty moznost beznékladové opcCni strategie (Komercni banka, 2020; Western Union Bank,
2020). Nekteré instituce moznost beznakladové opcni strategie podminiuji finanéni pakou
napiiklad 1:1,5 s bariérou, kde jsou stanoveny dva hrani¢ni kurzy na spodni a horni hranici
s tim, Ze v pfipad€ prekrocCeni horni hranice mize dana instituce nabizet o néco vyssi kurz, nez
se nabizi v pfipad¢, Ze je mezi t€émito bariérami nebo pod spodni hranici (Western Union Bank,
2019). V pripadg, ze se v rozhodny ¢as maturity opce pohybuje kurz na trhu pod bariérou, klient
ma pravo prodat opci za sjednany kurz, v ptipad€, Ze se pohybuje mezi stanovenymi hranicemi,
tak nemusi klient prodavat nic a mize danou ménu prodat na trhu za spotovy kurz, a v ptipadé,
ze se vyskytuje nad horni hranici, je nucen klient prodat 1,5 nasobek ptvodni hodnoty za horsi
kurz, nez je aktualné na trhu, ale za o néco lep$i kurz, nez byl stanoven v pfipade€ spodni hranice
a nebo vyskytovani se kurzu mezi témito hranicemi (Western Union Bank, 2020). Dle Western
Union Bank (2020) je moznost vypotadani tohoto druhu strategie, ale i jiného druhu strategie,
pouze formou vyplaceni rozdilu zisku nebo ztrity v piipad€, ze klient nema dostatek deviz pro
vyporadani, ale maji k tomu podminku, ze nesmi byt v margin callu.

Komer¢ni banka (2020) ve své prezentaci popisuje moznost zajisténi kurzového rizika pomoci
opcni strategie, kde beznakladova opc¢ni strategie je tvofena zpusobem, aby klient pfedem
neplatil opCni prémii. Téz nabizeji zajisténi pomoci pakového forwardu, kde ale nenabizi
moznost lehce vylepSeného kurzu v piipad¢, ze je kurz nad danym kurzem.

2.3.4 Swap

Dle Cizinské (2018, s. 32) se jedna o terminovany kontrakt uzavieny za predem stanovenych
podminek, kde je nejCastéj§im druhem uzavirani swapového obchodu swapovy trok.

Swap — jedna se o druh finan¢niho derivatu, ktery spociva v opakujici se vymeéné dvou platech
v obvyklém c¢asovém horizontu jednou za pul roku a upozoriuje spekulaci nebo moznost
zaji§téni se proti finan¢nimu riziku (fxstreet, 2020).

Radova et al (2013, s. 299) popisuji swapové obchody jako obchody, které predstavuji pevnou
domluvu mezi dvéma subjekty o opakované budouci sméné urokovych plateb, které se vztahuji
ke stejné cCastce kapitalu, ktera je definovana riznymi zpusoby nebo i jsou denominované
v raznych ménach. Autofi upozorfiuji na vyjimku v pfipadé devizového swapu, kde je podstata
smény kapitalu z jedné ménu do jiné meény v dany den promptnim kurzem a soucasné
je dohodnut4d sména téchto mén k dohodnutému terminu v budoucim ¢ase s pevné sjednanym
terminovym kurzem.

Jovanovi¢ (2016, s. 112) definuje swap jako dvoustranou dohodu, ktera je zadana informacemi
protistran a sméné v penéznim toku ve stanovenych splatnostech, které jsou dany jednou
za periodu.
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Rejnus (2016, s. 255) popisuje swap jako terminovou smlouvu dvou ekonomickych subjektd,
kde se zavazuji k vyméné dohodnutého predmétu aktiva nebo vymeéné financnich tokt za
predem stanovenych podminek, které se obchoduji bud napfimo mezi ucastniky nebo
i prostfednictvim OTC trhu.

Autor mezi standardizované swapy fadi swapové uroky, ménové swapy a devizové swapy,
kde jedinym omezenim pii uzavirani swapu je vule zacastnénych stran. Dulezitymi swapy
pro praktickou ¢ast jsou swapy devizové, které autor odlisuje od urokovych a ménovych tak,
ze se jedna o realizaci formou nakupy jedné mény proti jiné meéné za jejich aktualni kurz,
kde je v okamziku splatnosti realizace zpétny prodej za predem dohodnuty terminovy kurz.
Autor uvadi ptiklad devizového swapu u spolecnosti, ktera méa na uctu ur¢ité mnozstvi EUR,
ale potfebuje uhradit dodavateli v USD, kde ma jistotu, zZe za mésic obdrzi od jiného klienta
chybégjici ¢astku v USD, kterou musi nyni uhradit, kde by mohla uzaviit swapovou operaci
s prikladnym kurzem 1,5 EUR/USD. Autor zdlraziuje informaci, ze toto zajisténi je velmi
vhodné v piipadé, kdy je forwardovy kurz zpétného odkupu vyssi, nez je promptni kurz.
Kde dle autora spolecnost obdrzi vice jednotek dohodnuté mény, nez kolik pivodné zaplatila.

Mandel et al (2016, s. 174) rozliSuje devizovy, ménovy a ménove urokovy swap. Dle autort
jsou devizové swapy tvoreny dvéma neodd¢litelnymi operacemi uzavienymi v jeden okamzik
na stejnou castku v zahranicni méné se stejnou protistranou, kde obé operace probéhnou
v rozdilném Casovém okamziku. Autoti dale rozliSuji devizové swapy na swapy s kombinaci
operaci spot a forward, swapy s kombinaci dvou forwardovych operaci o nestejné dobé
dospélosti a velmi kratkodobé swapy s kombinaci splatnosti operaci. Dle autord se swapové
sazby kotuji pro nakup a prodej, kde by teoreticky dle autorti u kotace swapové sazby nakup
(BID) mél byt spotovy kurz nakup a v ptipadé prodeje (ASK) spotovy kurz prodej, protoze
v pfipadé pouziti spotového kurzu stied (MID) u obou sazeb je zvyhodiovan klient, kde dojde
ke zruSeni spreadu mezi swapy rate ASK a rate BID.

Spread je dle Stybra et al (2011, s. 33) dileZity pojem zejména u FOREXu a je to rozdil mezi
nabidkou (BID) a poptavkou (ASK). Jedna se téz i o poplatek brokera a pocitaji se v pipech,
kde mensi pocCet pipti znamena vyssi zisk pro obchodnika (fxstreet, 2020).

Broker (fxstreet, 2020) je prostfednikem mezi pfikazcem a finan¢nim trhem, kde jeho hlavnim
ukolem je plnit ptikazy pii ndkupu a prodeji mén.

Jovanovi¢ (2014, s. 122) popisuje mezi vyhodami swapu flexibilitu, pfizptisobeni terminu
a snadné pouzivani. Mezi dals§i autor fadi zadné pocatecni naklady pfi vstupu do komodit
swapu, predem znamou hodnotu k budoucimu datu, nizs§i naklady ve srovnani s futures
a opcemi, zadné pocateCni marze nebo margin call a jako posledni vyporadani pfi splatnosti.
Jako nevyhody autor popisuje uveérové riziko strany, naklady spojené s diivejSim vyporadanim,
moznost propadu potencionalniho zisku v pfipadé piiznivého cenového pohybu. Poslednim
nevyhodou dle autora je moznost kolateralu ve formé néjakého stalého aktiva v podobé pudy
nebo majetku.

Dle Hulla (2012, s. 742) nékteré swapy obsahuji vlozené opce. Autor rozlisuje neékolik druht
swapu jako je napftiklad drokovy swap, ménovy swap a dalsi. U urokového swapu pii prvnim
inicializaci ma tento swap dle autora blizko k nule (2012, s. 160), nasledné¢ mize byt jeho
hodnota kladnd nebo zdporna. Hlavnim swapem pro praktickou ¢ast prace je ménovy swap.
Dle autora (2012, s. 165) jde o ménovou dohodu, kterd vyzaduje uvedeni jistiny v kazdé
ze dvou obchodovanych meén, kde na konci obchodu se jejich hodnoty mohou zcela lisit.
Dle autora lze ménové swapy rozdélit na rozdil mezi dvéma dluhopisy nebo na portfolio
terminovanych kontrakti.
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2.3.5 Kurzové riziko — nastroje analyzy

Existuje neékolik znamych i méné znamych metod fizeni kurzového rizika a nastroji analyzy,
kde vybranou metodou muize byt zcela eliminovano kurzové riziko. Zde budou predstaveny
dvé zékladni metody meéteni kurzového rizika.

Statistické modely

Cernohorsky et al. (2011, s. 154) uvadgji, e pii vypoctu Value at Risk je potieba pomoci této
metody prejit od teoretického pravdépodobnostniho modelu k jeho odhadu, kde se Value
at Risk pocita metodou historické simulace, jenz patfi do neparametrickych metod vypoctu.

Profit at Risk

Zakladni mySlenkou u této metody je vytvorit simulace vpfed 1 zpétné celych obchodnich
strategii, vCetn€ rebalanci, dynamiky trhu, provoznich problému, nakladi. Jedna se vlastné
o metodu k vybéru strategie poskytujici optimdlni vykon pro dany profil rizika ndvratnosti
(Arbitrage, 2011).

Fotr et al (2014, s. 23) popisuji metodu Profit at Risk jako obecnéjsi metodu oproti nize
zminovanému Value at Risk. Dle autora z rozdéleni pravdépodobnosti riziku 1ze charakteristiku
Profit at Risk stanovit nasledovné:

-V absolutnim vyjadfeni v hodnoté zisku ¢i ztraty, ktera bude piekrocena s danou
pravdépodobnosti percentilu, coz pak znamena ze s danou pravdépodobnosti muze
byt v daném obdobi urcita ztrata Ci zisk;

-V relativnim vyjadfeni jako rozdil absolutni miry Profit at Risk a stfedni hodnoty zisku
nebo planované hodnoty zisku.

Fotr et al (2014, s. 25) dopliiuji, ze tradi¢ni charakteristiky i miry rizika v pojeti Profit at Risk
jsou vztahované vzdy k uritému ¢asovému obdobi, které musi byt pfedem specifikovano,
kde se s ristem obdobi zvysuje i mira rizika.

Metoda Value at Risk

Mandel et al (2016, s. 244) definuje trzni kurzové riziko pomoci rozptylu pocitaného na zaklade
historickych zmén spotového kurzu, kde v souvislosti s timto pojetim vypoctu muze vznikat
problém v pripadé vyssi volatility kurzu, kdy se nemusi projevit ve zvysené volatilité hodnoty
zahrani¢niho aktiva nebo pasiva v domaci méné. Pro uréeni vySe ¢astky pro hedging dle autora
slouzi metoda Value at Risk, ktera patfi mezi popularni a snazi se dat odpovéd na otazku
ohledné velikosti ztraty z nehedgované oteviené devizové pozice, kde se touto metodou da urcit
i velikost rezervy v domaci méné.

Cernohorsky et al (2011, s. 154) definuje tuto metodu jako maximalni moznou ztratu, kterou
muze vlastnik portfolia k prihlédnuti k souc¢asné hodnoté utrpét ve stanoveném cCasovém
horizontu a s pfedem urCenou pravdépodobnosti. Dle autora mé teoretickd hodnota Value
at Risk dva parametry, a to hladinu spolehlivosti, které je obvykle 99 %, a druhou je doba
drzeni, coz je dle doporuceni Banky pro mezinarodni platby BIS 10 pracovnich dni nebo dle
Riscmetrics 1 den. Z tohoto dle autora plyne, ze se stava riziko pouze 1 %, kde ztrata béhem
10 dni nebo 1 dne, kterou miZze investor utrpét v tomto horizontu, by mélo byt portfolio
neménné, coz znamena, ze bude minimalné na urovni Value at Risk. Dle autora je tato metoda
vhodna hlavné pro stanovovani obchodnich limita. Dle autora slabinou této metody je to, Ze nic
nefika o rozsahu moznych ztrat.

24



Pro vypocet metody value at Risk autoii Mandel et al (2016, s. 245) uvad€ji nasledujici zptsob
vyjadieni vypoctu pozadované rezervni pozice pro jedno zahranic¢ni aktivum nebo pasivum:

Vzorec 12 Model Value at Risk

RD:VFXﬁ%XO-ASRXkX\/TI a2

Vzorec 13 Rozsifeni pro Model Value at Risk
By = (1+a), a3
Kde:
p = doporucovana vyse rezerv v domaci meng,
= devizova hodnota zahraniCich aktiv nebo pasiv,
By, = transakéni devizova expozice z modelu s procentnimi zmeénami,
oxsr = jednodenni smérodatna odchylka pocitana na bazi prostych zmén spotového kurzu,

k = koeficient statistické spolehlivosti odhadu za predpokladu normalniho rozd¢leni (napft. pro
interval spolehlivosti 99 % je koeficient roven 2,33),

VT = druhd odmocnina z uvazovaného casu horizontu T pocitaného ve dnech.

Dle autori se ve vétsiné piipadu nepocita s cenotvornym efektem spotového kurzu (a = 0)
a transak¢ni devizova expozice je tudiz brana jako jednotkova, coz je dle autorti povazovana
za chybu.

Dalsi pomérné novou metodou fizeni kurzového rizika je aplikace E-START (Krasnicka et al,
2019), ktera vznikla na zakladé projektu TLO1000348, ktery byl spolufinancovan se statni
podporou technologické agentury CR v ramci programu ETA. Autofi mezi rizika zahrnuji
poplatky transakénim bankam, legislativni aspekty dané zemé (obchodni unie — dle feSeni
piipadnych sport), Thiity splatnosti a rizika kurzové ztraty a jejich zajisténi. Autofi navrhli SW
simulacniho nastroje pouze pro potieby spekulace s ménami.

Pravdépodobnostni modely

Cernohorsky et al. (2011, s. 154) rozliduji 3 zakladni skupiny modelé, a to parametrické,
semiparametrické a neparametrické. Dle autort patii do parametrickych modelt metodika
RiskMetrics, jenz piedpoklada vhodné zvolené rizikové faktory, které maji normalni rozdéleni
a nezndmymi parametry jsou jejich stfedni hodnoty, volatility a vzajemné korelace. U téchto
modelt se dle autort predpoklada urcité pravdépodobnostni rozd€leni rizikovych faktora, které
jsou zname vyjma vySe zmifiovanych parametrd. Druhym modelem jsou dle autort
semiparametrické, kde neni zadny konkrétni tvar pravdépodobnostniho rozdéleni,
kde se uvazuje zavislost obvykle na parametrech stfedni hodnoty, volatility a korelace.
Jako tfetim modelem je dle autorti neparametricky model, kde nejsou zadné parametry a pracuje
se pouze svelmi obecnymi predpoklady jako jsou efektivita trhu a spojitost
pravdépodobnostniho rozd¢leni.

Dle Fotr et al. (2014, s. 112) mohou byt pravdépodobnostni modely odhadovany celou §kalou
metod, kde autofi ve své publikaci popisuji vybrané metody statistickych analyzy. Autofi
ve své publikaci  popisuji  parametrické  metody a  neparametrické  metody,
kde u neparametrickych metod je dle autorti nejjednodussim zptisobem pro generovani hodnoty
sledovaného faktoru rizika vychazet pfimo z jeho historickych hodnot.
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Pristupy k volbé hedgingové strategie

Pro vybér volby hedgingové strategie bude rozebran expertni odhad ekonomické devizové
expozice, aby bylo zji§téno mozné riziko pozdni platby od zakaznika.

Mandel et. al (2016, s. 247) popisuji expertni odhad ekonomické devizové expozice jako
citlivost zmén jednotlivych polozek forecastu cash flow spole¢nosti na predpokladané
o¢ekavané zmeény spotového kurzu, ktera je zalozena na tradi€nim clenéni celkového cash flow
na provozni, z cash flow z investicni €innosti a z finan¢ni ¢innosti, kde na trovni celkového
cash flow lze tento pfistup vyjadfit vyrazem:

Vzorec 14 Expertni odhad ekonomické devizové expozice

ACFype = (B1a + ASRY), i

Kde plati nasledujici:

ACFy; . = zména celkového ocekavaného casf flow,

ASR;= zména o¢ekavaného spotového kurzu,

B1a = parametr ekonomické devizové expozice pro zmény.

Dle autort jde o Casové naro¢nou metodu vychazejici z podrobného ¢lenéni ucetnich vykaza
vCetn€ znalosti budouci exportni, importni a finan¢ni strategie dané spoleCnosti. Dle autora
si dale analytik musi stanovit mezni hodnoty pro budouci ocekavany pohyb spotového kurzu,
kde se musi pocitat s volatilitou spotového kurzu doméci mény k mé&nam spojenym s exportni
i importni aktivitou dané spolecnosti.

Aplikovana analyza rizik

Fotr et al (2014, s. 36) popisuje ve své publikaci matici hodnocent rizik jako podstatu expertniho
posuzovani vyznamnosti rizik s vyuzitim matic, ktery spociva v tom, ze se posuzuje pomoci
dvou hledisek, a to pravdépodobnost vyskytu rizika a intenzita negativniho dopadu. Dle autora
je vyskyt daného rizika vyznamnéjsi, pokud je pravdépodobnéjsi jeho vyskyt a ¢im je vyssi
intenzita negativniho dopadu.

Klasifikace scénaiu

Fotr et al (2020, s. 20) popisuji ve své publikaci moznosti uplatnéni vizionarskych
a rozhodovacich scénait, kde rozhodovaci rizika jsou zaméfena na specificka rizika a nejistoty,
které ovliviiuji rozhodovani. Dle autorti lze proces tvorby scénait vytvaret uplatnénim
analytickych a na datech zalozenych technik. Dale autofi uvadeéji moznost vyuziti scénait
pro stanoveni dopadu rizikovych rozhodnuti pro kazdy scénaf, jejich hodnoceni a vybér.
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2.4 Metodika prace

Metodika prace je rozd€lena na Ctyfi Casti pro lepsi prehlednost.

24.1 Obsahova analyza

Teoreticka Cast prace byla zpracovana pomoci literarnich resersi s vyuzitim obsahové analyzy.
Kvalitativni obsahova analyza vlastné spoc¢iva v subjektivnim vnimdni interpretace obsahu
textovych dat prostfednictvim systematického tridiciho procesu kdédovani a identifikovani
témat nebo vzord, kde byla vyuzita tato metoda k ziskdvani a kritickému vyhodnoceni dat
a informaci z dostupnych informacnich zdrojii (Fotr, 2020, s. 21). Pro konkrétni ticely byly
analyzovany dostupné monografie, které se zabyvaji problematikou vybranych metod.

Literatura byla vyhleddna na internetovych strankdch pomoci zdkladnich kli¢ovych slov
souvisejicich s devizovymi trhy prostfednictvim prohlizece Google Books. Zde byly zjistény
nazvy odbornych publikaci, které byly nésledné zaptijéeny v knihovné v Mladé Boleslavi. Cést
publikaci pomoci meziknihovni vypujcky, nebot se jednalo o odbornou literaturu oblasti,
kterou knihovna neméla ve své evidenci. Nekteré knihy byly z divodu uzaviené knihoven
v dobé nouzového stavu ohledné onemocnéni COVID 19 zakoupeny pies e-shop dle dostupnosti
publikaci. Neékteré odborna cast publikaci byla dohledana v Narodni digitalni knihovné
po umoznéni piistupu zdarma online, kde VSEM zajistila pro své studenty piistup a popsala
podrobné moznost registrace a pristupu do této online knihovny. Dalsi ¢ast literatury byla
vyhleddna v odbornych clancich prostfednictvim prohlize¢e Google s pomoci klicovych slov.
V zapujcené odborné literatuie a v dohledanych odbornych ¢lancich byly fadné prostudovany
kapitoly souvisejici s tématem semindrni préce.

V praktické casti je kratce popsana vybrand dopravni spoleCnost XY. Jsou zde sepsané
informace zvetejnéné ve vypisu z obchodniho rejstiiku a dal$i informace vefejné dostupné
ze stranek ministerstva vnitra. Cast informaci pochazi piimo ze stranek vybrané dopravni
spolecnosti.

V praktické cCasti prace byly vyuzity metody polostrukturovanych rozhovora pro zjisténi
soucasného zajisténi. Dalsi metodou byla pouzita analyza pro zjisténi soucasné situace zajisténi
a pro mozny navrh budouciho zajisténi. K dispozici byly poskytnuty interni materidly dané
spolecnosti pro lepsi analyzu soucasné situace a mozny navrh nového feSeni zajiSténi proti
ménovému riziku pomoci ruznych zpusobli. Jako posledni metoda byla vyuzita metoda
komparace pro srovnani navrhovaného feseni zajisténi ménového rizika.

Pro praktickou cast byl vyuzit rozbor internich dokumenti na zakladé obsahové analyzy
pro zjisténi potfeb zajisténi dopravni spolecnosti proti mé€novému riziku jinou formou nez
pomoci spotovych obchodi, které vétsinou nejsou tak vyhodné jako obchody delsiho ¢asového
useku.

24.2 Kontextualni rozhovory

Metoda kontextudlniho rozhovoru a s tim souvisejici kodovani dat se fadi mezi techniky
kvalitativniho vyzkumu, ktery muze byt nejjednodus§im moznym zpusobem vymezen jako
vyuziti rozli¢nych technik pro sbér dat zaméfenych na viru, hodnoty a praxi ¢lovéka, ktery je
objektem vyzkumu (Fejkovd, 2016). Metoda kontextualniho rozhovoru umoziuje
respondentim, ktefi jsou pfedmétem vyzkumu, rozpomenout si na specifické detaily, které by
jinak zapadly ve standardnim prosttedi cilové skupiny (Fejkové, 2016).

Metoda polostrukturovanych rozhovort probihala s finan¢ni feditelkou a jednateli spolecnosti
na nekolik etap. Prvni etapa probehla 17. ¢ervna 2019, kdy byla na doporuceni kontaktovana
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financ¢ni feditelka s dotazem, zda by byla moznost probrat situaci ohledné aktualniho zajisténi
v jejich dopravni spole¢nosti. Tato dopravni spolecnost byla vybrana na zakladé doporuceni
od jedné zndmé osoby, kterd v dané spoleCnosti pracuje a védéla, ze budou potiebovat resit
aktualni situaci zajiS§téni proti ménovému riziku. Osoba si nepfala byt jmenovana.
Polostrukturovany rozhovor v prvni fazi probihal formou dotazovani se na aktudlni situaci
zajisténi proti ménovému riziku a budoucim planim. Na konci této prvni Casti
polostrukturovaného rozhovoru byla finan¢ni feditelka pozadana o sestaveni prumérného cash
flow na devizovych uctech. Pro dalsi polostrukturovany rozhovor bylo dohodnuto, ze bude
umoznén pristup k internim dokumentim dopravni spolecnosti dle potieby od nasledujiciho
pracovniho tydne, kdy je tfeba si pfedem domluvit termin a Cas piichodu.

Prvni ¢ast polostrukturovaného rozhovoru trvala piiblizn€ jednu hodinu a byl z n& vytvoren
struény zapis (Pfiloha 1). Nasledujici tyden bylo umoznéno na denni bazi dochazeni
do spolecnosti vzdy od 15:00 az maximalné do 18:00, kdy bude ve své kancelafi financni
feditelka pritomna. Rozbor poskytnutych dokumentd vcetné té€ch internich probihal
od 24. 6.2019az do 30. 9. 2019. béhem této doby probé&hl polostrukturovany rozhovor
s jednateli spolecnosti o jejich predstavé zajisténi dne 15. 7. 2019, kde probéhl strucny zapis
ze schuzky (Ptiloha 1). Dalsi polostrukturovany rozhovor s financni feditelkou probehl
29. 7. 2019 (Ptiloha 1), kde byla piedstavena moznost spoluprace se spolecnosti Western Union
Bank, ktera byla nasledné predstavena véetné nabidky i jednatelim spolecnosti pro vyzkouseni
kratkodobé spoluprace pro moznou budouci spolupraci. Piedposledni polostrukturovany
rozhovor s finan¢ni feditelkou probehl dne 19. 8. 2019 (Ptiloha 1), kde byly predlozeny zjisténé
nedostatky a navrh feSeni budouci situace. Doba trvani vSech polostrukturovanych rozhovora
byla 1,5 hodiny a byl proveden strucny zapis. Nasledné byly pfedany kontakty na treasury
specialisty vybranych bank, aby mohly byt zpracovany nabidky pro porovnani.

Pro snadngjsi orientaci bylo vyuzito oteviené kédovéani kontextudlnich polostrukturovanych
rozhovoru s finan¢ni feditelkou a jednateli. Jako klicové kody byly wvybrany slova,
které se nejCasteji v odpovédich objevovaly a souviseji s danou problematikou diplomové
prace. Pro kédovani byly vybrana slova cash flow, devizové expozice, forwardy.

2.4.3 Simulace a modelovani

Simulace je napodobeni procesu dle kli¢ovych vlastnosti. Modelovani je ptiblizeni skute¢nosti
dle zadanych parametrii. Pro zjisténi mozné hrozby margin callu v ptipadé€ opcni strategie
probéhla simulace a modelovani na zakladé vypracované nabidky v obdobi, kdy by skute¢né
k margin callu mohlo dojit, protoze na jafe 2020 koruna vyrazné oslabila vi¢i EUR.
Tato situace byla idedlni pro modelaci situace, kde byly dostupnd redlnd data a vybrand instituce
souhlasila s navrhovanou simulaci. Bylo domluveno, ze spolenost uzaviela op¢ni strategii
s pakovym efektem plus dalsi dodatecné zajiSténi, aby byl otevieny schvaleny ramec na hranici
zaji§téni. Simulace vypotradani probihala od ledna 2020, kdy se prvni tii mésice sméfiovala
vys$si Castka v hodnoté 430 000 EUR plus k tomu byla vytvorena simulace dalSiho obchodu
ve formé& TARF opce s mésicni ¢astkou 100 000 EUR. Celkova mési¢ni ¢astka na sménu byla
v dobé oslabeni koruny vii¢i EUR na hodnoté 300 000 EUR z divodu, Zze prvni tii mésice
dochéazelo ke smén¢ a kurz byl jesté dle standardni situace. Dle nastavené simulace doslo
k pozadavku na margin call, ktery byl feSen tak, jako by skute¢né probihal.

24.4 Ostatni analytické techniky

Pro zjisténi situace v oblasti cash flow probéhla prvné SWOT analyza, ktera byla zaméfena
pfimo na devizovou oblast vybrané spole¢nosti. SWOT analyza je soucasti strategickych
analyz, kde se zkoumaji silné a slabé stranky spolecCnosti a jeji ptilezitosti a hrozby.
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Pro ujisténi potfebného cash flow devizovych expozic probéhla finan¢ni analyza devizovych
expozic ve tfech scénafich, kdy byly vybrany hrani¢ni kurzy pro vypocet potfebného
chybéjiciho cash flow v doméaci méné a téz 1 pro vypocet hodnoty EUR pohledavek
prepoctenych dle stanoveného kurzu.

Prvni kurz byl vybran na zéakladé historie, kdy CZK byla pomérné silna vic¢i EUR
pied intervenci CNB, jako druhy kurz byl zvolen kurz v dobé& zpracovani feseni a posledni kurz
byl vybran jako hrani¢ni, kdy by koruna vyrazné oslabila o 10 % oproti sou¢asnému kurzu.
Z danych vysledku poté byly spocitany potieby vybrané spolecnosti.

Nasledné byly vypracovany scénare, kde byl popsat stav dle daného kurzu a mozné feseni
zpusobu zajisténi pro exportni spolecnost.

Pro zji§téni mozného vyvoje kurzu byly vzaty daje z webovych stranek Reuters a CNB.

Na zakladé rozboru dostupnych materialu a pomoci polostrukturovaného rozhovoru byl zjistén
problém s nedostatenym zajiSténim proti meénovému riziku, kdy musi dopravni spolecnost
kazdy mésic fesit chybé&jici CZK jesté formou spotovych obchodt, kde je aktualni spotovy kurz
méné vyhodny nez moznost forwardového kurzu. Spolecnost tedy neni dostate¢né zajiSténa
proti ménovému riziku. Dal§im zji§ténym problémem je dostatecné nevyuzivani pfirozené miry
zajisténi proti ménovému riziku napiiklad formou uvért v EUR pii kazdorocni obnoveé nebo
dokupovani vozového parku.

Béhem zpracovani diplomové prace probéhlo experimentovani u nastroje opcni strategie TARF
OPCE, ktera byla vybrana jako zkuSebni nastroj pro moznou budouci spolupraci na zakladé
doporuceni od spolecnosti Western Union Bank, kde se délka tohoto kontraktu pohybuje
v rozmezi 3 az 4 mésicu. Experiment je cilevédomé navozeny proces pozmeénujici spontannost
béznych procest. Cilem kazdého experimentu je feSeni urcitého, predem definovaného ukolu
v oblasti poznani, ktery vyplyva z celkové arovné poznani védy ¢i védniho oboru.

V dalsi ¢asti diplomové prace probihal sbér a zpracovani nabidek od vybranych spolecnosti.
Probéhla matice manazerského rozhodovani, kde byly vztahy hlavné kritéria stanovena
jednateli spoleCnosti a financni feditelkou. Na zakladé financniho modelovani probéhla
komparace jednotlivych nabidek, které musely byt nasledné trochu poupraveny, aby vychozi
spotovy kurz byl u vSech nabidek stejny. Byly komparovany nabidky forwardové strategie
od bankovnich instituci, kde ma spolecnost své ucty. Opcni strategie byla poptdna u nové
financni instituce, kde neni tfeba mit vedeny bézny ucet. U volby op¢ni strategie probéhl
dotaznik, ktery pomohl navrhnout vhodnou volbu op¢ni strategie vhledem k riziku a moznosti
opcni prémie. Pii vybéru volby strategie byla hodnocena dvé zéasadni kritéria, a to riziko
a finan¢ni naklad. Kritérium rizika bylo stanovena na hrozbé posileni nebo oslabeni koruny
vuci EUR. Kritérium finan¢niho nakladu bylo stanovena hlavné na bez nakladovosti vybraného
nastroje. Pro jednotlivé grafy scénaiti u vybrané opc¢ni strategie byl vyuzit Microsoft Excel
2016, kde byla sestavena tabulka s jednotlivymi kurzy pro zji§téni mozného vyvoje vybrané
situace.
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3 Analyticka ¢ast prace

V této Casti je blize pfedstavena firma XY vcetné hierarchie této firmy. Dale bude podrobné&ji
rozebran soucasny zpusob fesSeni zajiSténi kurzového rizika vCetné informaci ohledné poctu
zahraniCnich transakci z hlediska pohledavek a zavazkt a nutné potieby prevodu na domaci
ménu pro dilezité platby, které nelze platit v zahrani¢ni méne.

3.1 Spolecnost XY

Spole¢nost XY vznikla v roce 2004, kde pfedmétem cinnosti bylo zprostiedkovani sluzeb.
Spole¢nost zalozil jeden jednatel a zaroven majitel, kdy nasledujici rok si k sobé pfizval dalsiho
jednatele a spolumajitele (OR, 2021). V tomtéz roce spolecnost zménila svou Cinnost na dveé
hlavni odvétvi, a to silni¢ni motorovou dopravu a agenturni zameéstnavani (OR, 2021).
Ma nékolik THP pracovniki, par mechanikt a fadu fidica nakladni dopravy raznych narodnosti
Ceské, slovenské, polské, ruské a ukrajinské (XY, 2020). SpoleCnosti se podaftilo i prekonat
krizové obdobi, které dle jednatele spolecnost viibec nepocitila (XY, 2020). V dalsich letech
se spoleCnost rozrastala, pfijimala nové zameéstnance a musela fesit zménu provozovny, aby
se do kancelafi vesli v§ichni THP pracovnici a bylo kde zaparkovat nakladni automobily
(XY, 2020). Spolecnost se za celou dobu Cinnosti stehovala zatim 2x v blizkém okoli
(XY, 2020). Bohuzel dle jednatelt v divizi personalni agentury jim odesel pied dvéma lety
Sikovny feditel a nasledné se jim jiz nedafilo sehnat Sikovného tahouna celé divize, ktery by
domlouval dobré sazby za najaté pracovniky, toto oddé€leni se zaCalo propadat z divodu
chybného vedeni do Cervenych Cisel, proto se z ekonomickych divoda spolecnost rozhodla
v nedavné dobé o ukonceni této divize (XY, 2020). U agenturnich zameéstnanci ukoncili
pracovni pomér dohodou s tim, ze jim sehnali prestup pod jinou agenturou, kde tito zaméstnanci
zustanou na stejném pracovisti. Takto presunuli po dohod€ i koordinatory (XY, 2020). Pouze
dva zaméstnanci dostali vypoveéd pro nadbytecnost, protoze se pro né nenasla jina prace, kterou
by mohli vzhledem ke svym zkuSenostem a moznostem vykonavat (XY, 2020).
Oba zaméstnanci dostali fadné odstupné dle platného zakona na zékladé odpracovanych let
(XY, 2020). Oba zaméstnanci st stihli najit jiné zaméstnani, kde dle poslednich informaci jsou
doposud (XY, 2020). Nyni se spolecnost dle jednateli chce plné vénovat silni¢ni nakladni
dopravé, kde maji nejvice zkuSenosti a jednatel é jsou schopni shanét nové zakazky (XY, 2020).
V nedavné dobé doslo i1 k pldnovani stavby vlastnich prostor s dostateCnou kapacitou pro
parkovani vSech vozidel, kdy si spole¢nost koupila na vhodn&j§im misté dostatecné velky
pozemek (XY, 2020). Plan vystavby novych prostor je dle jednateli naplanovan na zacatek
druhé poloviny roku 2021 (XY, 2020). Spolecnost ma dle uskupeni zakazek vétsi Cast fakturace
v cizi méné, coz je az 90 % veskerych trzeb (XY, 2020). Dfive tato situace byla trochu
vyrovnanéj§i, protoze veSkeré piijmy za personalni agenturu byly v CZK (XY, 2020).
Spole¢nost podléha auditu, ktery jednatelim v roce 2016 doporucil dosadit vedouciho
pracovnika do finan¢niho oddéleni (XY, 2020). Dle informace od finan¢ni feditelky se chystaji
vystavbu financovat v méné EUR, kde jsou banky zatim schopné poskytnout nizsi uroky
(Priloha 1). Téz bude pro spolecnost lepsi likvidita splaceni tvéru v této méné (XY, 2020).
V dubnu 2020, ktery nastala po zpracovani veSkerych navrha pro zajisténi proti ménovému
riziku a naslednému jeho piijeti, doslo ve spolecnosti k nékolika personalnim zménam u THP
pracovnikd, kde financni feditelka odesla na matefskou dovolenou s tim, ze uz se pak vracet
nebude, a misto ni bude pfijata posila na pozici hlavni ucetni, ¢imz se zméni hierarchie
spolecnosti (XY, 2020). Tato informace byla ohledné¢ zmén na této pozici poskytnuta
v listopadu 2019 a z tohoto divodu bylo tfeba dofesit nové zajisténi proti ménovému riziku
jesté pred jejim odchodem, ktery byl nasledné naplanovan na duben 2020 (XY, 2020).
Téz doslo k Castecnému  preskupeni technického oddéleni a oddéleni dispecinku,
aby se sjednotily kompetence a odpovédnosti jednotlivych pracovnikt (XY, 2020).
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3.2 Analyza soucasného stavu rizeni kurzového rizika

V této Casti prace bude podrobngji rozebran soucasny stav fizeni kurzového rizika ve vybrané
dopravni spolecnosti pomoci pfistupnych internich materidlu a polostrukturovanych rozhovort
s jednateli spoleCnosti, a hlavné s finan¢ni feditelkou (Pfiloha 1), ktera zastresSuje zajiSténi fizeni
kurzového rizika (hedgingu) ve vybrané spoleCnosti. Pro zjisténi analyzy soucasného stavu
fizeni kurzového rizika bude vyuzita metoda matice fizeni rizik. Spole¢nost ma k dispozici LEI,
kde soucasné spoleCnosti za tuto spolecnosti na zakladé dohody nahlasuji jménem této
spolecnosti do piislu§ného registru s konkrétni spolecnosti uzaviené derivatové obchody, coz
souvisi s nafizenim EMIR (XY, 2020). Tuto registraci potfebuje pro obchodovani a umoziuje
spoleCnosti predat pravo na vykazovani derivatovych obchodi na vybranou instituci s kterou
maji aktualné€ uzaviené obchody.

3.2.1 SWOT analyza cash flow

Pro zjisténi stavajiciho nastaveni strategie fizeni kurzového rizika je nejprve potieba predstavit
koédovani kontextualnich rozhovort, kde pomoci zvolenych koda byla vypracovana tabulka
s kodovanim a prepis polostrukturovanych rozhovord, kde oba soubory jsou uvedeny v pfiloze
(Ptiloha 1).

Tabulka 1 (Pfiloha 1) popisuje ve zkratce aktualni stav. Pomoci otevieného kédovani byla
sestavena SWOT analyza pro oblast zajiSténi proti ménovému riziku v souCasné situaci.
Zésadnimi kédovymi znaky byly cash flow, devizové kontrakty a forwardy.

Pomoci SWOT analyzy byly zjistény silné a slabé stranky, pfilezitosti a hrozby v oblasti
aktualniho fizeni kurzového rizika.

Obrazek 2 SWOT analyza cash flow

Strenghts (silné stranky):

Weaknesses (slabé
stranky):

- ekonomickd nezavislost
- dlouhodobé kontrakty
- zkusenost z forwardy

- chybéjici zGstatky v CZK

- Casté méné vyhodné

- konkurenceschopnost spotové obchody

Treats (hrozby):
- oslabovani CZK

- pozdni Uhrady od
zakaznikd

Zdroj: Vlastni zpracovani (2021)

Ze SWOT analyzy vyplyva, zZe je spoleCnost ekonomicky nezavisla, jednatelé maji zkuSenosti
s forwardy, jsou konkurence schopni a maji uzaviené dlouhodobé kontrakty, které jsou vzdy
uzavirany dle internich dokumenti na osm let.
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Mezi slabé stranky spoleCnosti patii nedostatek finan¢ni prostiedki v CZK pro platbu nutnych
vydaju, proto se kazdy mésic provadi spotové obchody, nestaci jim soucasné zajisténi pomoci
forwardi. K prilezitostem 1ze pfisoudit existenci rostouciho trhu a vyhodnost propocitanych
nabidek prepoctenych z CZK do EUR vyhodnym kurzem 24 CZK/EUR. Mezi hrozby lze
zaradit mozné oslabovani CZK v ptipadé€ nutnosti sménit EUR do CZK a dalsi moznou hrozbou
mohou byt pozdni thrady pohledavek. Pro spolecnost nejsou nijak vhodné hedgingové strategie
typu futures, kde je soucet redlnych hodnot pozic futures blizky nule, coz je rozdil oproti
moznému forwardovému obchodu (Rejnus, 2016). Swapové obchody naopak zase nesou vyssi
riziko moznost kolateralu ve formé néjakého stalého aktiva v podobé pudy nebo majetku
(Jovanovi¢, 2014).

3.2.2 Financ¢ni analyza devizovych expozic

Pro zjisténi rozlozeni zajisténi bude spocitana moznost devizovych expozic do budoucna.
Bude brano v potaz, ze spolecnost poskytuje sluzby zahrani¢nim spolecnostem v EU, vyuziva
kratkodobé a stfednédobé financovani pomoci bankovnich uvérd v EUR i CZK s fixni
urokovou sazbou, kde je predpokladem vykyv kurzu o 10 % v rdmci apreciace a depreciace.
Pro jednodussi predstavu se predpoklada sinflaci 1 % u domaci i zahranic¢ni inflace, kde
nominalni zmény kurzu budou odpovidat realnym zmeénam kurzu. Vychozi hodnota spotového
kurzu je 25,855 CZK/EUR. Hodnota spotového kurzu byla vzata z hodnoty spotového kurzu,
ktery meéla stanovena spolecnost MONETA Money Bank pii vypoc¢tu forwardového kurzu
a swapovych bodu.

Jako zékladni data pro vypocet financni analyzy devizovych expozic byly vzaty udaje z rozvahy
a VZZ za obdobi 2016, 2017 a 2018, kde byly hodnoty za jednotlivé roky zprimérovany.
Kalkula¢ni kurz pro vytvéafeni nabidek je aktualné stanoven na pozici 25 CZK/EUR
(XY, 2019).

Struktura trzeb dle mén, v kterych spolecnost fakturuje a provadi nakupy, roste pfi fakturaci
v EUR méné za posledni tfi roky razantnéji. Nejzasadnéjsi rozsifovani pomyslnych niizek mezi
ptijmy v EUR a CZK nastal v roce 2018, kdy zacal ipadek devize personalni agentury a pfisel
narast novych zakazek v oblasti dopravy v automobilovém pramyslu, de je bézné domlouvat
ceny a ndslednou fakturaci v méné¢ EUR. V roce 2016 byl pomér trzeb EUR: CZK v poméru
65:35, v roce 2017 byl 70:30, v roce 2018 nastala zména a pomér byl jiz 80:20 a za prvni
pololeti 2019 byl pomér jiz 90:10 (XY, 2019).

Vysledky finan¢ni analyzy jsou uvedeny v tabulce 4 (Ptiloha 4), kde bude vidét propocet vlivu
pohybu spotového kurzu na cash flow vybrané spolecnosti, ktera obchoduje v EUR a jen z malé
casti v CZK. Devizova expozice je sestavena v ¢asovém horizontu jednoho roku. Pfijmy v EUR
délaji ve spolecnosti celkem kolem 90 % a ptijmy v CZK pouze 10 %. Naopak vydaje jsou bez
zohlednéni forwardi a spotového vyporadani priblizn€ v obracenych procentech, nez jsou

prijmy.

Pro vypocet citlivosti cash flow byly brany na zfetel vlivy na prodej sluzeb némeckym
spoleCnostem, kde se da predpokladat pii CasteCné snizeni ceny za dopravu navySeni poctu
tocek v pfipadé depreciace koruny. Pro sestaveni tabulky byla vyuzita publikace Mandel
(2016, s. 249). Tabulka 4 je soucasti prilohy 2.

Z tabulky je ziejmé, ze pievazuji pfijmy v EUR, ale platby jsou pfevazné v CZK. V cash flow
nejsou zohlednény aktualni forwardy, které jsou meési¢né stanoveny na celkovou castku
450 000 EUR v ptipadé forwarda, aby pokryly chybéjici Cast plateb v CZK. V piipad€ potieby
vice finan¢nich prostfedkti v CZK spole¢nost vyuziva spotového obchodu smény.
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Ze sestaveného cash flow se dé4 vy¢ist, ze u spolecnosti pievySuji piijmy v EUR oproti CZK,
ale v ptipadé nakupnich vstupt véetné mzdovych nakladu a jinych povinnych plateb prevysu;ji
vydaje v CZK.

V tomto zpracovani se pocitda pifi domacich nakupech v ptipadé depreciace ceské
koruny s danym rastem cen, jistina se méni jen vzhledem k uvérim v EUR, protoze v CZK
je jistina i urok pevné dany. Casf flow by za danych predpokladu dle této tabulky rostlo 0 20 %
v pripadé depreciace Ceské koruna a v piipadée apreciace Ceské koruny by kleslo o 21,67 %.
Z analyzy lze vycist, ze pfevazuji finan¢ni prostfedky v EUR, ale chybi prostfedky v CZK.
Z tohoto divodu musi spolecnosti fesit sménu EUR na CZK idealné€ vyhodnéjsim kurzem, nez
je pocitan kurz pti kalkulaci ceny za dopravu v pripad€, ze je doprava nasledné fakturovana
v méné EUR.

Vysi trzeb nejvice ovliviiuje vyvoj parového kurzu CZK/EUR na spotovém trhu, kde muze
hrozit riziko negativniho vlivu kurzové ztraty, coz muzou zvySsit nezadouci vykyvy spotového
kurzu, ktery miZe byt zplsoben napiiklad zménou politiky CNB (intervence), spekulaci
na OTC trhu apod. Vybrana dopravni spolecnost ma vyznamny prebytek EUR mény na CZK
ménou, coz muze pro spoleCnost predstavovat riziko kurzové ztraty v piipadé apreciace CZK,
coz by mélo za nasledek, ze puvodné vykalkulované zisky na rizné tocky budou mit nizsi
hodnotu v doméci méne, coz v dobg, kdy se pocitalo s kalkulacnim kurzem pii daném spotovém
kurzu. Jak jiz bylo zminéno, spolecnosti meziro¢né rostou trzby v EUR méné oproti CZK méné.
Z puvodniho pomeéru 60 % trzeb jsou nyni na 90 % celkovych trzeb v zahrani¢ni méné EUR
(XY, 2019). Téz je vidét z tabulky 4 (pfiloha 2), ze prevySuji EUR pohledavky nad EUR
zdvazky. Tuto situaci Ize zahrnout do pojmu oteviené pozice, ktery plyne z pozice exportéra.
V tomto piipad¢ se jedna o prodej prebytku EUR do CZK.

3.2.3 Zjisténi nedostatku v oblasti aktudlniho zajisténi ménového rizika

Prvnim problémem k feSeni je tedy stanoveni celkové potfeby smény EUR za domaci ménu
s prihlédnutim k tomu, Ze se muze situace zhorsit formou mozné financni krize, a spolecnost
muze piijit o nekteré zakazky, ¢imz se ji snizi pritok EUR. Je tedy nutné zohlednit i moznost
odsunu smény nebo jiné podobné feseni. Spolec¢nost dle internich dokumenti ma 100 zasadnich
smluvnich dodavatelskych kontraktt, které jsou nasmlouvané v domaci méné (XY, 2019). Své
zajisténi v celkové mesiCni Castce ma jiz takto nastaveno nékolik let zpét, kdy provozovala
i personalni agenturu (XY, 2019). Posledni zména ohledné zajisténi probéhla po ukonceni
intervence CNB (XY, 2019). V piipadé, e chyb&la domaci ména na platby, vyuzivali moznost
spotového kurzu v dany okamzik, coz obcCas byva az v ¢astce 400 000 EUR navic (XY, 2019).

Chybelo zde zhodnoceni situace, aby se nemuselo tolik sménovat dodatecné za aktualni kurz,
ktery miize byt méné vyhodny nez predem zajistény kurz dle uzaviené hedgingové strategie.
Dle dodanych bankovnich vypisi méla spoleCnost v mési¢nim priméru mnohonasobné vyssi
finan¢ni hotovost v EUR nez v domaci méné (XY, 2019). Pro prostudovani dokumentt bude
spoleCnosti, a hlavné jednateliim predstavena vyhodnéjsi moznost zaji§téni se proti ménovému
riziku, které bude odpovidat potifebam spolecnosti s ptihlédnutim k vykyvim pfisunu financi
na bankovni ucty.

Dalsim nedostatek ohledn€ zajisténi proti ménovému riziku je dostatecné nevyuziti pfirozené
miry zajisténi. Zde ma spolecnost dle internich dokumenti pouze 20 % financovaného
vozového parku v meéné EUR a dodavatelskych faktur méa platby v EUR pouze za mytné
a tankovani mimo jejich areal, které probiha pievazn& v zahrani®i nebo na hranicich Ceské
republiky (XY, 2019).
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Dle dostupnych informaci a dokumentt bylo zjisténo, Ze by spolecnost méla Iépe naplanovat
zaji§téni proti ménovému riziku formou hedgingovych strategii, a i pomoci pfirozeného
zaji§téni napiiklad vyhodnéjsimi tivéry na financovani obnovy vozového parku, ktera probiha
po menSich castech kazdy rok. Na zakladé obdrzeni kontaktu od jednoho pracovnika dané
spolecnosti na doporuceni bylo zjisténo, ze je moznost financovat vozovy park v EUR méné
od finan¢ni instituce, ktera ma ¢astecné dotovany urok u uvéru od EU (XY, 2019). Diky této
dotace se dokaze dostat o ¢tvrt procentniho bodu na nizsi irokovou sazbu nez ostatni financni
instituce (XY, 2019). Spole¢nosti byl nasledné tento kontakt poskytnut, aby si mohla jejich
nabidku porovnat s nabidkami od bankovnich instituci s kterymi v soucasné dobé spolupracuje.

Pro zpracovani vysledkt diplomové prace bude tedy tieba fesit situaci ohledné nového navrhu
hedgingové strategie a doporuceni pfirozeného zajisténi proti ménovému riziku na maximalné
mozny Casovy usek z diavodu, ze v dobé, kdy spolecnost bude mit ukoncené forwardové
strategie zde nebude docCasné€ osoba, ktera by jim mohla zpracovat novou strategii. (XY, 2019)
Duvodem bude, ze jednatelé si chtéji po odchodu finan¢ni feditelky fidit hedging samostatné
amuseji si nastudovat néjaké informace, aby byli potom schopni vybirat pro né vhodné
strategie. Hlavni ucetni, ktera by tu méla byt misto finan¢ni feditelky nebude mit novée
kompetenci rozhodovat o hedgingové strategii z divodu, Ze ji jednatelé nemohou dat nebo
manazerskou smlouvu, kde by nesla za tento tisek odpovédnost (Ptiloha 1).

3.3 Navrh na reSeni hedgingové strategie

Pro sestaveni navrhu nové hedgingové strategie byl stanoven strategicky cil, kterym je zajiSténi
proti ménovému riziku dle soucasné situace na hodnotach v rozmezi 25,70 CZK/EUR
az 26,30 CZK/EUR. Toto rozmezi bylo stanoveno na zakladé historie vyvoje kurzu (Ptiloha 6)
a dle progndz CNB na budouci mozny vyvoj kurzového paru CZK/EUR. Vybrana spole¢nost
ma zkuSenost pouze s forwardovymi obchody, ale nebrani se i jiné pomérné bezpecné moznosti
ziska.

Finan¢ni analyzou devizovych expozic dle soucasného stavu byl zjistén celkovy objem piijmu
avydaju v EUR méné a CZK. Tyto hodnoty byly vzajemné komparovany pomoci stanovenych
scénaii mozné hodnoty parového kurzu CZK/EUR. Z tabulky 4 (pfiloha 2) byl zjistén deficit
CZK pro platbu nutnych vydaji a prebytek EUR. Tuto situaci do soucasné doby spolecnost
fesila formou forwadovych a spotovych obchodl, kde u spotovych obchodi prichazela
o moznost kurzového zisku v pfipad€, ze by zvolila dlouhodobé&jsi zajisténi na vyssi potiebnou
castku. V pfipadé rozdilu ménového paru CZK/EUR v dobé fakturace a v dobé inkasa
pohledavky, kdy by doSlo k apreciaci CZK a spolecnost by nebyla dostatecné zajisténa proti
ménovému riziku, pfedstavuje spotovy obchod pro spolecnost kurzovou ztratu, kde CZK
ekvivalent ve prospéch spolecnosti je ponizen o dany kurzovy rozdil.

Z tohoto diivodu je dilezité mit dobfe nastavenou politiku zajisténi proti ménovému riziku
v pfipadé budoucich zmén ménového paru CZK/EUR.

Spole¢nost méa v soucasné dobé ¢ty u dvou bankovnich instituci, a to u spolecnosti Oberbank
a MONETA Money Bank, s kterymi i obchoduje v ramci forwardt (XY, 2019). Proto pro navrh
feSeni byly vybrany tyto bankovni instituce z divodu, Ze pfi poptavani jinych moznosti u jinych
bankovnich instituci by bylo nutné zalozit si u nich také ucet a vytvaret zde mésicni pohyby,
coz by bylo pro ¢eskou dopravni spolecnost neefektivni z hlediska feSeni dal§ich moznych
poplatkii za transakce, které by vznikaly na nové vzniklém ucétu. V soucasné dobé ma
spole¢nost pomérné vyhodné sjednané poplatky, kdy dle internich dokumentd jim spole¢nost
MONETA Money Bank Money Bank kvartalné vyplaci zpét poplatky za EU platby (XY, 2019).
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Béhem pfipravy na feSeni nové strategie byla napifimo financni feditelka kontaktovana
spoleCnosti Western Union Bank, ktera poskytuje velkou skalu finan¢nich instrumenti
pro rizné formy hedgingu a nepozaduje mit aktivni ticet u jejich spolecnosti (Ptiloha 1). B€hem
zpracovani navrhu prisel 1 pozadavek za sménu EUR v nejblizsich tfech mésicich pro vyplaceni
zisku jednateld za minuly rok (XY, 2019). Pro porovnani jednotlivych nabidek byly vyuzity
vzorce z teoretické Casti prace, aby mohla byt navrzena dobra strategie. Cilem je nalézt
dostatecné zajisténi proti ménovému riziku, kde je odpoveédnou osobou financni feditelka
vybrané spolecnosti.

Spole¢nost ma stanoveny harmonogram vypotadani dle potieby plateb zavazki v domaci méng,
které jsou stanoveny na 10. den v mésici, kdy se hradi mzdy, na 15. den v mésici, kdy se hradi
odvody za zameéstnance, a na 22. den v mésici, kdy se plati DPH. Pomér vyporadani dle aktualni
situace je 200 000 EUR na 10. den v mésici, 100 000 EUR na 15. den v mésici a 150 000 EUR
na 22. den v mésici.

V soucasné dob& ma spolecnost sjednané forwardové obchody na mési¢ni bazi v celkové Castce
450 000 EUR, kde zbylé chybéjici prostiedky fesi pomoci spotovych obchodd. Divodem
zajisténi nizsiho objemu bylo ocekavani oslabeni koruny, kde by piipadné zajistily zbylou
chybéjici Castku pro potfeby spolecnosti. Spolecnost by proto uvitala i moznost zajiSténi
pomoci opcni beznakladové strategie, kde by mohla vyuzit moznosti participace na pozitivnim
vyvoji devizového kurzu.

3.3.1 ReSeni budoucich nejistot pomoci scénarového pristupu

V tabulce 4 (Priloha 2) lze vidét vyvoj cash flow ve tiech scénafich, které budou nize popsany
veetné navrhu moznych variant zajisténi proti ménovému riziku.

Pesimisticky scénar

Prvni scénaf poukazuje na piipad mozného posileni CZK na kurz 23,27 CZK/EUR,
ktery je nevyhodny pro exportni spolecnosti. Pro tuto dopravni spolecnost je apreciace CZK
velmi nevyhodna. Pro ptipady apreciace CZK se musi zajistit hedgingovou strategii. V ptipadé
apreciace CZK na kurz 23,27 CZK/EUR by spolecnosti chybélo dle sestavené analyzy cash
flow devizovych expozic mési¢né v pruiméru 15 243 334 CZK pro placeni svych zavazku
v domaci méné (Ptiloha 2). Z tohoto divodu by musela mésicné ménit minimalné celkovou
hodnotu 655 064 EUR pro pokryti nutnych vydaji v domaci méné z divodu chybéjiciho cash

flow v CZK. Tyto udaje vyplynuly z komparace analyzy cash flow devizovych expozic
(Ptiloha 2).

Varianta I pro pesimisticky scénar

Pro prvni scénaf by bylo vyhodné zajisténi pomoci forwardu, které jsou vyhodnéjsi nez opcni
struktura a pfipadné spotové kurzy. Banky a ostatni financ¢ni instituce, které maji opravnéni
obchodovat na OTC trzich a burzach, dokazou poskytnout vyhodné§i kurz v ptipadé
forwardové pozice, nez je opcni struktura z diivodu vétsi flexibility opcni struktury. Idedlnim
feSenim je sjednani forwardovych obchodi rok predem z davodu, ze v ptipadé zaporného
EURIBOR uroku a bézného PRIBOR turoku kolem 2 % a vySe byvaji vyhodné swapové body,
které vylepsuji spotovy kurz v budoucim case jako forwardovy kurz. Spotové obchody byly
vyhodné pro exportni spole¢nosti v dobé& intervence CNB. Sjednani forwardovych obchodd rok
dopfedu muze spoleCnosti ptinést rozdil oproti spotovému kurzu v den uzavieni obchodu
ptiblizné 00,5 CZK/EUR, coz lze vycist z nabidek od vybranych spoleCnosti (Ptiloha 3
a Priloha 4). Pfi spotovém obchodu na hodnoté 23,27 CZK/EUR by byl forwardovy kurz
s pocatkem exspirace od hodnoty 23,77 CZK/EUR v piipadé, ze EURIBOR by byl v této situaci
stile zaporny a PRIBOR by se pohyboval kolem 2 %.
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Zde by bylo tieba ptihlédnout k moznému budoucimu vyvoji trhu parového kurzu CZK/EUR
v prognézach CNB a spole¢nosti REUTRS a to z divodu, Ze by apreciace na takovyto kurz
mohla byt doCasna a parovy kurz v pfiStim roce by mohl stoupnout tim, ze by CZK zacala
depreciovat viiéi EUR (CNB, 2019). Je tieba zvazit riziko a stabilitu CZK pro moznost uzavieni
forwardové pozice s prvni splatnosti az za rok od uzavfeni pozice. Vzhledem k historii
mé&nového paru CZK/EUR se kurz na této pozici pohyboval jen kratkou dobu, nez CNB zasghla
formou intervence, s &imZ by se dalo v této situaci poéitat z divodu, ze CNB by chtéla posilit
export proti importu jako tomu bylo v letech minulych pomoci intervence CNB. Z tohoto
divodu by bylo nejvhodnéjsim fesenim mit vyhodny kalkula¢ni kurz, ktery by pocital
s moznosti pfiblizeni se k tomuto kurzu. Jako moznost zajisténi proti meénovému riziku
s piihlédnutim k zasahu CNB by bylo vhodngjsi volit strukturu v kombinaci spotového
obchodu s pfirozenym zajisténim. Forward by mohl byt vyuzit idedlné s platnosti
od nasleduj1c1ho mesice s délkou na jeden rok pravé kvili moznosti zasahu CNB do apreciace
CZK, coz jak jiz bylo zminéno CNB jiz jednou udélala a da se predpokladat, Ze by to udélala
znovu. CNB mé své prognozy a stanovy, kde chce parovou ménu CZK/EUR udrzovat av Ceské
republice jsou velké spolenosti prevazné jako exportéfi v automobilovém pramyslu, ktery
by se CNB snazila intervenci chranit proti vyznamné posilujici CZK z dlouhodobého hlediska.
Realisticky scénar

Druhy scénat poukazuje soucasnou situaci v roce 2019, kdy se kurz CZK/EUR pohybuje
v rozmezi 25,7 CZK/EUR a 25,9 CZK/EUR, ale pro vypocet cash flow byl stanoven na kurzu
25,855 CZK/EUR. Zde je jiz kurz pro exportni spole¢nost vyhodnéjsi nez v ptipadé prvniho
scénafe. V tomto momenté je vhodné sjednat si sjednat zajiSténi proti ménovému riziku
z divodu hrozby apreciace CZK viaci EUR, kam ma sklony CZK viuci EUR sméfovat viz
piiloha 6, kde v obdobi mimo intervenci CNB méla CZK sklony k posilovani viiéi EUR. Tento
trend CNB ogekava i do budoucna. V soulasné situaci pii kurzu 25,855 CZK/EUR
by spolecnost potiebovala dodatecné zajiSténi mésicn€ v praméru 15 543 334 CZK pro
zaplaceni zavazkt v domaci méné. Pro thradu téchto zavazkt by spole¢nost potiebovala sménit
EUR v hodnoté 601 173 EUR, aby pokryla nutné mé&siéni primémé vydaje. Dle prognéz CNB
by na konci roku 2019 méla koruna posilit na kurz 25,40 CZK/EUR (CNB, 2019).

Varianta II pro realisticky scénar

V tomto piipadé je mozné zvolit vice metod moznosti od moznosti forwardi az po op¢ni
strukturu. Kurz v daném pasmu mezi 2540 CZK/EUR az 26 CZK/EUR se pohybuje
od uvolné&ni intervence v dubnu 2017. Dle prognéz CNB se da predpokladat, Ze se kurzu bude
i v dalSich letech pohybovat vtomto rozmezi, pfipadné ze koruna posili az na kurz 25
CZK/EUR (CNB, 2019). Tato situace by platila v pfipadé, ze by nedochazelo na trhu k velkym
zménam jako je napiiklad ekonomicka krize, ktera se jednou za urcitou dobu opakuje.
V rozmezi tohoto kurzu je jisté vhodné se zajistit proti ménovému riziku z diivodu, ze CNB
spiSe predpoklada posilovani koruny namisto oslabovani koruny vici EUR.

Jako vhodny vyvoj podnikatelského prostiedi pro zajisténi v této situaci se jevi kombinace vice
nastroju, kde by se dalo asporni z ¢asti i predejit moznému riziku depreciance CZK vuci EUR.
A téz 1 pro pfipad, ze by doslo ke zméné trendu soucasného slozeni trzeb, kdy trzby v EUR
predstavuji 90 % celkovych trzeb oproti trzbam v domaci méné€. Pro dlouhodobé vyhodné;si
kurz v ménovém paru CZK/EUR je vyhodné;si forward, ktery je ale pevné dany a je nutné mit
na jeho vyporadani finan¢ni prostfedky v méné vyporadani na urcity den exspirace ptipadné pii
volbé mésicniho forwardu je nutné mit financni prostiedky v dany mésic, kdy se mize kurz
forwardu pomoci swapovych bodu lehce snizit nebo zvysit, coz zavisi na tom, zda je forward
vyporadan na zacatku meésice nebo na konci meésice. Pro ostrazit€jsi scénar je vhodna opcni
struktura, ktera umoziuje spolecnosti vyporadat obchod riznymi zptsoby.
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Zde je kurz v priméru zhruba 0 0,15 CZK/EUR horsi oproti primérnému forwardovému kurzu
sjednanému za stejnych podminek.

Vyhodou je pravé moznost vybéru vyporadani, kde 1ze opcni obchod v den exspirace odsunout
na forward a tim zvySit opcni kurz o swapové body, kde je pak kurz vyhodnéjsi oproti
forwardovému. Dal§i moznosti je vyporadani formou kurzového zisku nebo ztraty, neni tedy
nutné mit finanéni prostiedky v dané méné v dany okamzik na uctu. Posledni moznosti
je pfirozené zajiSténi formou smluvniho ujednani vybranych kontraktG s dodavateli, ktefi
by stejné museli nakupovat EUR na trhu za horsi kurz, nez by mohl byt sjednany dle smluvnich
podminek pfi platbé zavazkda. Pfipadné je vyhodné piirozené zajisténi u EUR uvérq,
kde je v soucasné situaci (2019) stale zaporna urokova mira a banky 1 jiné opravnéné instituce
jsou schopné nabizet vyhodnéjsi urokovou sazbu v EUR méné oproti doméci méné. V tomto
scénare je tedy vyhodné zvolit kombinaci vybranych strategii.

Optimisticky scénar

Treti scénar ukazuje moznou budouci situaci, kdy by CZK zacala oslabovat viici EUR na kurz
28,44 CZK/EUR. Tento scénai muze nastat v piipad€, ze by prisla naptiklad ekonomicka krize,
kdy by populace prestavala véiit CZK a nastal by prebytek této meény vici EUR. Zde je otazkou,
zda sjednéavat zajiSténi ¢i nikoliv. Spolecnosti by v tomto pfipadé schazelo na pokryti
pramérnych mésicnich zavazkti v domaci méné 17 376 667 CZK, coz je v prepoCtu vuci
stanovenému kurzu 610 994 EUR mésicné (Piiloha 2). V tomto pripad¢ je spiSe realna situace
zdsahu CNB proti vyraznému oslabovani CZK va& EUR, pokud se dostane na hranici,
kterd by byla pro ¢eskou ekonomiku jiz netinosna. Je spiSe pravdépodobnéjsi dle prognoz,
ze v piipadeé vykyvu CZK vici EUR na podobny kurz budou tato situace pouze doCasného
charakteru.

Varianta III pro optimisticky scénar

U tohoto scénafe je otazkou, zda volit zajisténi do budoucna a jak k tomu pfistoupit. Pokud se
piihlidne k minulym krizim, kdy po n€jaké dob& zacala koruna opét posilovat, bylo by jisté
velmi vyhodné zajisténi proti ménovému riziku z budouciho hlediska naptiklad minimalné rok
do predu, kdy by se mohla situace postupné stabilizovat smérem k apreciaci CZK vici EUR.
Pro mozna rizika v budoucnu je vyhodnéjs§i zajisténi pomoci opc¢ni struktury, kde lze
vyporadavat jednotlivé obchody riznymi zptisoby. V tomto pifipadé by bylo vhodné zvolit
forwardovou a opcni strategii pro budouci pozice. Moznost piirozeného zaji§téni je vhodné
volit spiSe diive, nez by nastala tato situace. V této situaci neni vhodné volit pfirozené zajisténi
i z divodu, Ze je velmi pravdépodobné, ze se kurz ménového paru CZK/EUR dlouho na této
pozici neudrzi z davodu, ze drzitelé, kterym prebyvaji EUR se mohou zacit téchto prebytkt
zbavovat ze spekulacnich divodu nebo z moznosti zisku oproti predchozi hodnoté¢ EUR.
Koruna timto vlivem zacne lehce posilovat, mozna i1 vyrazné&ji, a situace se ustali na novém
ménovém paru CZK/EUR, ktery bude nizsi nez ptivodni hodnota, a to pravé z divodu noveé
vzniklého prebytku EUR na daném trhu. V pfipad€, ze by nastal tento scénaf, je tedy vhodné
zvolit variantu moznosti forwardového a opcniho zajisténi 1 v pripadé€, ze swapové body budou
minimalni ¢ili skoro nulové pro budouci zajisténi, kdy koruna opét minimalné lehce posili.

3.3.2 Vychodiska pro tvorbu variant zajisténi

Pro zjisténi kritérii devizového planu musely byt nejprve zjistény stavy predpokladanych
piijmu a vydaji na zaklade dostupnych internich dokumenti a polostrukturovaného rozhovoru
s finan¢ni feditelkou. Bylo potieba zjistit prevazné pravidelnost plateb od zakazniku, aby se dal
spocitat prumérny meésicni pfijem devizovych plateb a primérny mési¢ni vydaj v EUR.
Toto lze oznacit také jako cash flow v EUR za dany mésic.
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Pro presnéjsi vypocet byla zjisténa platebni moralka zakaznika tfi roky zpét a plan piijma
dva roky dopfedu, kde se vychazi z uzavienych kontraktl a predem sjednaného poctu tocek,
za které je pevné stanovena cena. Pro budouci devizovy plan musela byt zohlednéna i aktualni
situace vyplaceni podilu na zisku obéma jednatelim.

Dle moznosti nahledu do interniho systému bylo zji§téno, Ze spole¢nost hradi své zavazky vcas,
proto lze pifedpokladat do budoucna, ze vtomto bude 1 chtit dale pokracovat v ramci
dodavatelskych vztaht, a je nutné tuto skutecnost zohlednit pfi zpracovani devizového planu.
Maji zde splatnosti zdvazku v EUR v rozmezi 30 a 60 dni od data pfijeti faktury za sluzby nebo
zbozi. Toto se netyka avért, kdy je jasné dany splatkovy kalendar s mési¢nimi splatkami.

V piipadé€ inkasovani pohledavek v cizi mén€ jiz jsou splatnosti riznorodé dle pozadavka
zakaznikd, ktefi maji na trhu vy$si moc si diktovat podminky. Splatnost faktur se pohybuje
vrozmezi 25 az 90 dni od data vystaveni faktury a doruceni pfisluSnému zakaznikovi.
V ptipadé 90denni splatnosti se jedna pouze o jednoho zdkaznika.

Celkova vyse smeény EUR na CZK byl jiz stanovena dle piijmua a vydaji na devizovych uctech.
Pro mésice leden, Unor a brezen 2020 bylo nutné pridat k této maximalni ¢astce i mési¢ne
230 000 EUR pro vyplaceni zisku na zakladé zapisu z valné hromady pii schvalovani zavérky
a HV za rok 2019. jednatelé si neptali zatézovat CZK ucet, kdyby na ném nebyl dostatek
financi. Dle zjiSténych informaci z mésicniho obratu na uctu v méné EUR pfitékalo vzdy
v pruméru za posledni ti roky, kdy je situace s objednavkami stabilni ohledné fakturace v EUR
a plateb od zakaznik(i a planuje se podpis dalsiho kontraktu od vyznamné automobilové
spolecnosti, kde by byl dalsi pfisun EUR kazdy mésic, bylo zjisténo, ze celkové primérné
mésicni platby od zakazniki se pohybuji v priméru kolem 1 400 000 EUR. Celkové odchozi
platby v méné EUR se primérné pohybovaly v priméru kolem 350 000 EUR, coz zalezelo
hlavné na platbé mytného. Naopak piijmy v CZK se pohybuji primérné kolem 3 000 000 CZK
a vydaje se pohybuji primémé kolem 15 000 000 CZK v pfipade, ze je zisk vyplacen v méné
EUR nebo neni vyplacen vibec.

vvvvvv

hedgingové strategie nemusela volit vyraznéj$i zajisténi, coz ji nyni nestaci. V dobé& intervence
zaji§téni formou hedgingu neméla a zacali tuto situaci fesit az v dobe, kdy CNB uvolnila
ménovy kurz EUR.

Pro vybér vhodnych metod byly zjiStény vySe aktualni a budouci pfijmy a vydaje v cizi méné.
Z daného zjisténi lze vycist, Ze pfijmy prevysuji az trojnasobek vydaji spolecnosti v EUR.
Naopak vydaje v CZK zase prevysuji piijmy v CZK az o 5 nasobek piijmtu v CZK. V piipade
nefeSeni zajiSténi by spoleCnost musela fesit situaci na spotovém obchodu velmi ¢asto, cemuz
1ze predejit pomoci nastaveni vhodné strategie pro pokryti nerovnovahy mezi pfijmy a vydaji
CZK a EUR.

Aktualné ma spolecnost zajisténi ve vysi 450 000 EUR pomoci nasmlouvanych forwardi
a pripadné dalsi chybé&jici CZK fesi pomoci jednotlivych spotovych obchodd. Toto zajisténi
je pouze ze 33 % z celkového prijmu v EUR. S obecné znamych situaci jisté neni vhodné mit
100% zajisténi, protoze se neocekava vubec s zadnym moznym vykyvem aktualni nebo
budouci situace. Minimalné z dlouhodobého hlediska neni vhodné volit variantu 100% zajiSténi
z divodu, ze muze kdykoliv dojit k nenadalym situacim a 100% zajisténi by pak mohlo vést
k prezajisténi a k pripadnym existencnim problémtim. Alejak je vidno, toto zajisténi je aktualné
nedostacujici a spotové kurzy mohou byt v pfipadé silné nebo stabilni koruny velmi nevyhodné
oproti jinému dlouhodobéj§imu zajisténi. Na zakladé grafu (ptiloha 7) vyvoje EUR od roku
2008 do &ervence 2019 poskytnutého spoletnosti Western Union Bank a prognéz CNB lze
predpokladat budouci vyvoj EUR vici CZK spise jako posileni CZK k hranici 25 CZK/EUR.

38



Proto je vhodné nyni feSit situaci zaji§téni na budouci dva roky doptedu, kdy se EUR pohybuje
lehce pod hranici 26 CZK/EUR.

Na zakladé dostupnych informaci z internich zdroji a od jednateld a finan¢ni feditelky byly
stanoveny kritéria pro moznosti hedgingu. Jednatelé chtéji Cast zajisténi ponechat pomoci
forwardi, kdy je tfeba mit dané finance na uctu v den vyporadani forwardu, ale téZ by po
skute¢nosti s TARF opci chtéji vyuzit i moznost opcni strategie, kde v pfipadé€, ze by byl
nenadaly problém ohledné cash flow v EUR maji moznost si nechat vyplatit zisk ¢i ztratu nebo
dany obchod odsunout jako forward, kde se prictou dalsi swapové body. Jednatelé po diskusi
se zastupci souhlasi s moznosti zajisténi pomoci forwardi a opCni strategie. Do strategie
byl zahrnuta i moznost pfirozeného hedgingu.

Spole¢nost WesterUnion pozadovala vyplnéni testu pifiméfenosti pro sluzby bez poskytnuti
rady, kde byly zjisfovany odborné znalosti a zkuSenosti. Na zakladé tohoto testu potom
vyhodnotili moznosti nabidky nastroji hedgingu.

Jednatelé souhlasili s maximalni moznou mirou rizika ve vybéru stfedné rizikovych produkta
umoznujicich Cerpat vyhody z pfiznivych pohybt sménnych kurza za ucelem potencionalniho
poskytnuti lepSich penéznich tokt. U tohoto rizika byl udélen souhlas i s ochotou nést
pfimétené riziko vyzev k doplnéni zajisténi tzv. margin call z divodu, Ze zde neni nutné mit
zalozen firemni Gcet se stanovenymi mési¢nimi obraty, coz vyzaduji bézné bankovni instituce.

Vybér metod byl podminén schvalenim vedeni spoleCnosti, ktefi cht€li Castecné zlstat
u forwardd, CasteCné vyuzit nové prilezitosti ve formé opci, kde je moznost v pripadé
nedostatku EUR na uctu volit rizné metody, coz u forwardi nelze, a CasteCné se nebrani
moznosti pfirozeného zajisténi formou zmeény nékterych kontrakti, které jsou placeny v CZK,
na zmé&nu mény EUR.

3.3.3 Experiment - TARF OPCE

Spolecnost jesté pred celkovym zajisténim chtéla zjistit z kratkodobého hlediska moznosti
op¢ni strategie. Na zakladé pozadavku od jednatelti probéhla jesté jedna schiizka se zastupci
spolecnosti WesterUnion, kde byla upfesnéna kratkodoba spoluprace. Po konzultaci byla
vybrana opcni strategie TARF, kde se do zajistovalo kratkodobé 100 000 EUR meésicné.
Strategie byla vybrana z divodu, ze dle praxe trvala za podobnych podminek, jakou jsou
v danou dobu zhruba az &tyfi mésice. Castka byla stanovena jako méng rizikova z divodu,
Ze mesicné stejné smeénuji ve spotovém obchodu v pruméru dalsich 200 000 EUR. Strategie
TARF opce byla vybrana na zakladé polostrukturovanych rozhovort, kdy chtéli jednatelé
nejprve vyzkouset spolupraci danou spolecnosti, nez se bude rozhodovat o nasledném zajisténi
na budouci obdobi. Tuto strategii doporucili jako méné rizikovou pfimo zastupci spolecnosti
WesterUnoin Bank, kde v pfipadé vyznamného vykyvu kurzu koruny vuéi EUR
nese spolecnost pouze riziko vyporadani kurzového rozdilu, neni zde nutné mit financni
prostfedky pro sménu v den exspirace jako je tomu u forwardové strategie. Zde tedy jednatelé
dali na zkuSenosti obchodniho zdstupce pana S.

Smlouva byla podepsdna v srpnu 2019 s prvnim vyporadanim v zati 2019, aby se pripadné
stihla vytvoftit strategie dlouhodobé&jsiho zajisténi od ledna 2021. V zafi jesté byla zaslana
nabidka kotace Knock-in collar opce s pakou pro moznou spolupraci od ledna (ptiloha 7).
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Prubéh vyporadani
Pfi prvnim vypofadani v zafi 2019 byl vidét mensi zisk. Vypotadani vzdy probihalo
tak, ze v den splatnosti volala pfidélena osoba ze spolecnosti WesterUnion, kde se dojednaval

zpusob vyporadani, zda budou chtit vyplatit zisk / zaplatit ztratu, celou ¢astku nebo pouze Cast
té Castky smeénit a pripadny zbytek odlozit na forward do konce platnosti této smlouvy.

Celkové probéhlo vyporadani celé castky v srpnu, zafi a fijnu 2019. V listopadu doslo
k ukonceni této smlouvy, protoze byl vyCerpam stanoveny zisk a doslo tedy i k ponizeni sménné
Castky, aby nebyl zisk z EUR presahnut. V zafi doSlo k menSimu pochybeni z divodu
dovolenych a fesila se situace, ze EUR nebyly pfipsany do péti pracovnich dnti od exspirace
na uctu spole¢nosti Western Union Bank. Béhem jednoho rychlého telefonatu bylo zjisténo,
ze doslo k chybé na strané zaskakujiciho pracovnika ze strany Western Union Bank a pfisla
okamzita omluva.

Po této zkuSenosti se spolecnosti WesterUnion dali jednatelé souhlas se zarfazenim do vybéru
dlouhodobé strategie.

Shrnuti z polostrukturovaného rozhovoru s jednateli

S jednateli probéhl polostrukturovany rozhovor po prvnich dvou ukoncenych exspiracich,
aby se mohla situace zhodnotit a mohlo se zacit fesit budouci zajisténi z dlouhodobéjsiho
hlediska z divodu, Ze ¢im je Cas delSi usek mezi uzavienim obchodu a vypotradanim prvni
exspirace, tim jsou vy$si swapové body v pfipadé, ze EURIBOR je v den sjednéni stile zdporny
a urokové sazby PRIBOR jsou v kladnych cislech. Jednatelim se spoluprace prozatim
zamlouva, pridéleny obchodni zastupce je schopny reagovat pomérmé okamzité. V piipade
exspirace vzdy zavolala jejich treasury specialista ohledné moznosti vyporadani konkrétniho
obchodu. Nasledné pak méla spolecnost az pét dni na poslini platby v pfipad€, ze zvolila
vyporadani formou smény celé castky namisto vyplaceni zisku z obchodu.

3.3.4 Zpracovani podkladu pro vybér nabidek

Na zakladé dostupnych internich dokumentt (XY, 2019) a polostrukturovanych rozhovora
(Ptiloha 1) ohledné potieb spole¢nosti na zajisténi se proti ménovému riziku byla nasledné
sjednana moznost schiizek s jednotlivymi zastupci vybranych spoleCnosti pro ujasnéni
si vybéru metod na zajisténi otevienych kurzovych pozic. Nasledné musela byt zohlednéna
nova situace ohledné nutnosti vyplaceni Casti zisku na zakladé usneseni valné hromady
jednateld  spoleCnosti (XY, 2019). Usneseni bylo zpfistupnéno k nahlédnuti
pfi polostrukturovaném rozhovoru s finan¢ni feditelkou (XY, 2019). Z tohoto usneseni plynulo,
ze je nutné nad ramec b&zného zajisténi jesté do zajistit v tfimesi¢nim intervalu sménu z EUR
cca 17 mil. CZK pro vyplaceni zisku, pro thradu srazkové dané z vyplaceného zisku bylo nutné
vyuzit finan¢ni prostiedky jesté pred planem vétsiho zajiSténi, aby byla uhrazena v terminu
dle platné legislativy (XY, 2019).

Pro vybér metod byly stanoveny nasledujici kritéria, kde byla stanovena po prozkoumani obrati
piijmu a vydaji celkova mésicni ¢astka na sménu 700 000 EUR s tim, Ze je tfeba v mésicich
leden az bfezen 2022 do této ¢astky zahrnout mimotadné navyseni pro mimotadné vyplaceni
zisku z HV za rok 2019 na zaklad¢ zapisu z valné hromady (XY, 2020).

Schizky se zastupci vybranych spole¢nosti probéhly béhem jednoho tydne, aby bylo mozné
co nejdiive zhodnotit nabizené moznosti danych instituci. Poté mohl probehnout vybér strategii
pro vybrany scénar vyvoje kurzu.
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Shrnuti ze schuzek

Zastupce spolecnosti MONETA Money Bank pan F. pfisel s nabidkou moznosti zajisténi
se proti ménovému riziku pomoci forwardd a spotovych obchodd. Pii dotazu na moZznosti
opcnich strategii sdélil, ze toto zatim nedélaji. Stejna situace byla 1 u bankovni instituce
Oberbank pfi polostrukturovaném rozhovoru s pani M., kde nabizeji totozné strategie jako
MONETA Money Bank. Ob¢ banky umoziuji u forwardi mit za lepsi kurz pevné stanoveny
den smény nebo pii stanoveni mési¢niho limitu klouzavy forward, kdy je mozné sménit castku
v prubéhu meésice. V tomto piipade je na zaCatku mésice o néco horsi kurz smény nez pii smeéné
na konci mésice. Forwardovy kurz vychazi ze spotového kurzu, ktery je upraven o forwardové
body, které jsou dle informaci od zastupci obou bank ovlivnény o terminem sjednani
aterminem vypofadani. Z ¢ehoz plyne, ze pokud se forwardy sjednéavaji s vyporadanim
rok doptfedu, maji forwardové body vyssi hodnotu nez pfi sjednani s vyporadanim naptiklad
za tf1 mésice.

Jako posledni probéhla schiizka se zastupci spolecnosti Western Union Bank. Tato spole¢nost
nabizi vyjma futures, forwardi spoti i rizné opcni strategie. Pfi opCnich strategii byla
vysvétlena moznost vyporadani obchodu pouze formou zisku / ztraty nebo moznost odsunuti
daného vyporadani opce do forwardu, kde sedana opce zhodnoti jesté o forwardové body. Pti
schtizce byl vyplnén dotaznik, ze kterého vyplynuly moznosti zajisténi pro danou spole¢nost
(XY, 2019). Pro predstavu vyvoje kurzu EUR/CZK byl predstaven zastupci graf (Ptiloha 5).

Shrnuti z jednani s jednateli

Jednatelim byly predstaveny moznosti nové spole¢nosti Western Union Bank, kde po schiizce
chtéli vyuzit kratkodobou spolupraci s touto spole¢nosti, nez se zaradi do mozného vybéru
dlouhodobé&jsi  Casové strategie zajiSténi proti meénovému riziku. Na zaklade
polostrukturovaného rozhovoru bylo zji§téno, ze kalkulace cen na dopravu vychazeji z kurzu
25 CZK/EUR, coz v ptipadé vyvoje depreciace Ceské koruny nad 25 CZK/EUR je cena
za dopravu vyhodné&jsi nez v piipad€ apreciace Ceské koruny pod 25 CZK/EUR. Jednatelé
pozaduji zaji§téni proti ménovému riziku v pripadé vyvoje kurzu kolem 26 CZK/EUR, aby byly
pokryty piipadné mensi vypadky nebo spiSe pozdni uhrady od zakaznikt. Téz pozaduji
mimotadnou vyménu EUR na CZK pro vyplaceni zisku za rok 2018, aby nebylo zatizeno cash
flow domaci mény. Na konec roku planuji investice do obnovy vozového parku a je zde otazka
volby uvéru v EUR nebo CZK. Celkova investice by méla byt na tfi roky v ¢astce S00 000 EUR
za nakup tahacl, vlekd a tandemovych souprav pro novou zakazku, kterou vyhrali
ve vybérovém fizeni a méla by trvat v horizontu osmi let. Proto chtéji koupit nové tahace, vleky
a tandemové soupravy, aby zajistili dostateCnou zivotnost, kde vétSinou po osmi letech stafi
vozidla prodavaji. Ve smlouvé (XY, 2019) maji stanovenou garan¢ni cenu v urcité castce, ktera
by méla pokryt naklady v pfipadé nahlého ukonceni projektu dfive, coz znamena ukonceni
projektu v horizontu do tii let od po¢atku sjednaného terminu dodavky piepravy ve formé JIT
(just in time). V horizontu dvou let planuji vystavbu nového aredlu, kdy se ptredpoklada, ze by
se mohla vyuzit moznost volby investicniho tavéru v méné EUR dle vyvoje urokovych sazeb.
Nyni je zatim stdle urokova sazba EURIBOR v zaporné hodnoté a banky nabizeji vétSinou
uvéry v EUR pouze na zaklade¢ jejich pfipisu nakladi prepocCtené do urokové sazby.

Pti budoucim zajisténi je tedy tfeba pocitat od roku 2022 s moznosti investi¢niho uvéru v méné
EUR, kde je tieba zohlednit ocekavanou meésicni splatku v EUR vcetné uroku, aby spolecnost
nebyla pfezajisténa a zbyvala ji dostateCna financni ¢astka v ménén EUR pro meésicni splatky
investi¢niho Gveéru.
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Z tohoto duvodu zde bude zohlednéna i aktualni nabidka na uvéry od spolecnosti Oberbank a
MONETA Money Bank pro budouci pfirozené zajisténi. Nabidka bude zohlednéna pouze jako
ptipadné potiebné financni prostiedky pro uhradu meési¢nich splatek, aby nedoslo
k vyraznéjsimu vykyvu zustatku EUR na G¢tech, kdy by se musela situace fesit nakupem EUR
pro uhrazeni investicni splatky jistiny a uroku. Spolecnost nepocita s uplnym zaji§ténim proti
ménovému riziku, chtéji si nechat urcity polstar i v méné EUR. Zajisténi chtéji hlavné na
potiebné platby béhem mésice. Chtéji se zajisti pres financni trhy proti posilujici korung.

3.3.5 Porovnani nabidek pomoci matice

Navrh na zajisténi byl zpracovan variantné ve vazbé na predem formulované scénafe vyvoje
sménného kurzu. K vyuziti ndvrhu strategie byl vyuzit experiment TARF opce. Pro porovnani
nabidek byl vyuzit realisticky scénaf, ktery odpovida vyvoji spotového kurzu ke dni zpracovani
diplomové price. Soucasna situace ukazuje, ze doslo k naplnéni realistického scénare. Proto
bude zvolena varianta 2, které byla predem zpracovana pro realisticky scénar.

Pro rozhodovaci matici byly stanoveny ndsledujici kritéria, které plynou z pfistupu k riziku
vedeni spole¢nosti a dostupnych poskytnutych informaci o dané spolecnosti.

Spole¢nosti MONETA Money Bank a Oberbank byly zahrnuty do poptani nabidek z davodu,
ze dopravni spolec¢nost u nich mé aktivni ucty v CZK i EUR a md u nich dlouhodobou historii.
Pro ovéfeni, zda by byla moznost ziskat nabidku i od jiné banky byla poptana i spoleCnost
UniCredit Bank, ktera ale dle telefonického rozhovoru vyzaduje zalozeni a aktivni vyuzivani
firemnich G¢td, jinak nejsou schopni nabidnout moznosti hedgingové strategie. Tuto podminku
jednatelé nechtéji akceptovat, proto jejich nabidka nebyla zahrnuto do porovnani ostatnich
nabidek. Od této bankovni instituce byly vyuzity pouze informace ziskané na snidani s treasury
specialisty.

Cilem vybéru bylo zvolit takové rozdé€leni zaji§téni, aby v pfipadé nenadale situace
byla moznost vychodiska zdané situace jako je napfiklad vyznamnéjsi docCasny pokles
ptichozich plateb v EUR. Cilem je samoziejmé aspoini cCasteCné profitovat ze zajisténi,
aby nékteré varianty byly s n¢jakou pravdépodobnosti schopné pokryt castecné mozné ztraty
v pfipad€ vyznamného vykyvu ménového paru EUR/CZK v daném nebo budoucim case.
Od jednatel byl pozadavek pfi zjiStovani nabidek mit kurz v danych nabidkach kolem
26 CZK/EUR.

Pro zjisténi potieb zajisténi byl k dispozici vypocet pramémych pfichozich mésicni
zahrani¢nich plateb a primérné odchozi mési¢ni zahrani¢ni platby. Primér byl stanoven
za zpétné ti1 roky a na zékladé budouciho cash flow, kde bylo zohlednéno kritérium pozdnich
moznych thrad zakazniki dle jejich platebni moralky. Tyto data byla ziskana z Gcetniho
systému, kde je cash flow nastaveno vcetné rizik vyhodnoceni pozdnich uhrad nékterych
zakaznikda.

Jako prvni kritérium bylo zvolit hodnoceni rizika obchodu a jeho vynosnost s ohledem
na situace, které mohou nastat jako je napiiklad doCasné neplaceni faktur od zakazniki nebo
mensi vypadek z divodu nenadale situace. Spole¢nost by rada lépe vyuzila i pfirozeného
hedgingu. Pro platby v CZK potiebuje mesicné primérné 15 milionu CZK, kde jsou hlavné
platby za mzdy, odvody za socidlni a zdravotni, ostatni pfimé a nepiimé dané¢ a DPH (XY,
2019). Dalsimi platbami v soucasné dob¢ jsou platby za pohonné hmoty, které jsou ze 70 %
v CZK, kdy tyto platby jsou za dopliiovani nafty do bencaloru, ktery ma kapacitu cca 25 tis.
litrd a AD Blue, ktery musi téz tankovat do svych vozu (XY, 2019).

Pro vypocet rozdéleni zaji§téni byla vyuzita metoda Value at Risk dle vzorce ¢. 12 a ¢. 13
z teoretické Casti prace. Nejprve bude proveden vypocet podle vzorce €. 13.
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Bude pocitano se spolehlivosti 95 %, kde ma firma dle internich dokumenti pohledavku
z exportu splatnou za 90 dni ve vysi 500 000 EUR (XY, 2019). Bude predpokladano,
ze historickd hodnota smérodatné odchylky byla v dobé& zpracovani zajisténi 0,1 CZK/EUR,
kde neni bran zietel na intervenci CNB.

By, = (1+0),
R, = 500000 x (1—0,5)%0,1CZK/EUR x 1,65 x V90 =391 462,50 CZK

Spole¢nost by si méla dle vypoctu vytvortit rezervu ve vysi 391 462,50 CZK na kryti rizika
z pohledavky 500 000 EUR, ktera je splatna za 90 dni. Podobné Castky u tohoto zékaznika
vystavuje spoleCnost primérné kazdy mésic (XY, 2019). Tento zdkaznik byl vybran proto,
ze je u néj riziko opozdéni uhrady, které bylo zji§téno na zdkladé minulého vyvoje pfijmu plateb
u vystavenych faktur na tohoto zdkaznika (XY, 2019). Toto je dle dostupnych internich
dokumenttl jediny zakaznik z takto dlouhou splatnosti faktur, ostatni zdkaznici se pohybuji
v rozmezi 20 az 60 dni od data pfijeti vystavené faktury (XY, 2019). Tento vyvoj plateb byl
vycten z firemniho ERP systému, kde se sledoval vyvoj plateb zpétné 5 let (XY, 2019).

Pro externi ndkup dopravy, kdy fidi¢i spoleCnosti nestihaji nebo se dané tocky nevyplati
z ekonomického hlediska, je nastavena splatnost dodavatelskych faktur za dopravu na 60 dni
od data prijeti faktury, coz by mélo pokryt vykyvy mezi thradami vystavenych a pfijatych
faktur za dopravu (XY, 2019). Toto se netyka ostatnich faktur za myto, pohonné hmoty
a podobné (XY, 2019). Z této skutecnosti vyplyva, ze by si spole¢nost méla nechat kazdy mésic
rezervu v celkové Castce 391 462,50 CZK pro piipad opétovnych pozdnich thrad pohledavek.

Dle jednateld je v horizontu cca dvou az tii let planovan zacatek vystavby nového arealu,
kde by bylo mozné vyuzit pfirozeného hedgingu i z divodu, Ze je soucasna Urokova sazba
EURIBOR zé4porna a banky nabizeji vyhodnéjsi urokové sazby v EUR uvéru (XY, 2019). Tato
skuteCnost byla ovéfena na zakladé poskytnutych nabidek od spole¢nosti MONETA Money
Bank a Oberbank, kde bylo mozné prostudovat tyto nabidky pfi zjiStovani moznosti zajisténi
hedgingu (XY, 2019).

Strategicky vybér zajisténi

Prvnim hlavnim kritériem byla mira rizika zajisténi, kde bylo tfeba brat na zfetel, ze mize dojit
k docasnému poklesu pifijmi v zahrani¢ni méné EUR z divodu, Ze zakaznici nezaplati vCas
splatné faktury dle jejich zvyklosti. Pro tento pfipad byla zjiSténa v pfechozi ¢asti této
diplomové prace pomoci metody Value at Risk hodnota problémové castky, kdy obcas
dochazelo v minulosti k vykyviim hlavné v obdobi bfezen az Cerven, kdy obcCas dany zakaznik
Setfil na doplatek dané z ptijmu pravnickych osob. Byla tedy vypocitana ¢astka, kterou musi
mit spoleCnost jako rezervu pro tento dany pfipad, coz je zaokrouhlené¢ 400 000 CZK.
Tato platba byla brana jako mirné€ rizikova a musi s ni byt pocitano jako s mozny chybéjicim
cash flow. Dale prob&hlo srovnani finan¢ni analyzy devizové expozice pomoci forecastu
budouciho cash flow v horizontu jednoho roku.

Zjisténi ¢astek pro zajiSténi:

Spole¢nost mé aktualni zajisténi 400 000 EUR az 450 000 EUR mési¢né a zbytek fesi pomoci
spotovych obchodd. Pro potieby plateb zavazki v CZK ale dle predchozich zjisténych
informaci potfebuje primémeé mésicne az 700 000 EUR. Je tieba brat zfetel i na situaci, ze by
mohlo dojit k ¢astecnému vypadku plateb na kratkou dobu, kde je sice mira rizika minimalni,
ale situace nastat mize, protoze se ekonomika pohybuje stale kolem svého potencionalniho
produktu a muze pfijit opét krize a ekonomika se mize dostat do recese, coz by v piipadé
prezajisténi mohlo byt pro spolecnost i likvidni. Proto je vhodné zvolit rizna zajisténi proti
ménovému kurzu. Urcité je vhodné zvolit i variantu pfirozeného zajisténi.
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Pfirozené zajisténi by bylo pro aktualni plan obnovy vozového parku, kde by se vyuzil vyhodny
uvér financovany od spole¢nosti SGEF, s kterou obcas spole¢nost spolupracuje, a oni dokazou
nabidnou vyhodny drok v ptfipadé uvéru v EUR. Faktury od dodavatele novych tandemovych
souprav se jiz poptavaji v EUR. DalSim pfirozenym zajisténim by byla budouci vystavba
nového areélu, kde se doba realizace aktualné€ zkratila o rok a je v planu jiz na konec roku 2021.
Z tohoto divodu byla stanovena ¢astka pro prirozené zajisténi celkem na cca 28 % celkového
planovaného zaji§téni. Predpokladana Castka splaceni investi¢niho tivéru se pohybuje kolem
50 000 EUR (XY, 2019), dalsi cast by byla obnova vozového parku kolem 70 000 EUR a zbyla
¢ast by byla ponechana na mozné budouci vykyvy nebo investi¢ni plany.

Aktualné kon¢i uvery na stavajici vozovy park, které byly placeny v CZK v celkové meésicni
¢astce kolem 1 300 000 CZK, tudiz se lehce snizi potfeba CZK, ale zase se zvysi potfeba EUR
(XY, 2020). Rozdéleni zajisténi mezi forwardovymi obchody a op¢ni strategii bylo ponechano
pomérem 1:1 ze zbylé Castky k zajisténi. Celkové zajisténi je aktualné naplanovano na 60 %
z divodu, ze bude u opcni strategie vyuzita nabidka s pdkovym efektem, kde by mohlo dojit
k vyuziti paky. V pripadé€ vyuziti paky by celkové zajisténi pomoci forwarda a opcni strategie
mohlo byt az 600 000 EUR mési¢n€, coz by bylo je§t€¢ v rozmezi rozumného zajistént,
kdy je tfteba brat v ivahu moznost vypadku platby od jednoho zékaznika, ktery byl vybran
jako Castecné rizikovy.

V piipadé poméru k ptrijmim, kdy by nepfisla platba od Castecné rizikového zakaznika,
by vychazelo zajiSténi by mira zajisténi mohla dosahnout 89 % az 100 %, pokud by spolecnost
pln€ vyuzila i pfirozené zaji§téni a nepfisla by v dany meésic platba od rizikového zékaznika.
V pripadé vyuziti ptirozeného zajisténi jen v ¢astce platby uvérti by dosahla miza zajisténi 80 %
az 89 %. Z tohoto divodu byla zvolena maximalni Castka zajisténi ve vysi 700 000 EUR.
Primémé piijmy plateb na ucet jsou 1400000 EUR a v pfipadé neuhrazeni fakturace
od krizového zdkaznika v celkové primérné ¢astce 500 000 EUR je dosazena Castka pouze
900 000 EUR. Tato situace by ale dne historie byla pouze docasna, takze by nedochazelo
k plnému zajisténi celkovych pfijmu z dlouhodobého hlediska.

Pro urCeni pomérid musela byt zohlednéna situace a rizika, kdy by v nejhorSim scénari,
kdy by doslo k vétsimu kratkodobému vypadku piijma v EUR, by spole¢nost byla schopna
uhradit zavazky ve vysi 120 000 EUR za uvéry, uhradit povinné forwardy a méla by prostor
ke spekulacim v ptipadé opCnich strategii. V tomto pripad¢ by stacili spolecnosti pouze piijmy
v celkové castce 670 000 EUR pro zajisténi plateb za uvér, forwarda a béznych plateb v EUR.
Dle internich dokumentt (xy, 2019) ma aktualn€ spolecnost dostatecné cash flow na pokryti
vypadku vetsi Casti zavazki v EUR ve vysi trojndsobku potfebnych mési¢nich vydaju. Dle vyse
vypocitaného scénare potfeby cash flow pomoci finan¢ni analyzy devizové expozice bylo
potiebné zajisténi rozdéleno nasledujicim zptisobem.

Pro zajisteéni se proti posilovani CZK bylo rozhodnuto nasledujici rozdéleni:

- 200 000 EUR bude ponechano pro pfirozené zajisténi;
- 250 000 EUR bude feseno formou forwardu na zakladné promptnich obchodu;
- 250000 EUR bude feSeno pomoci op¢ni strategie.

Toto rozdéleni umozni spolecnosti fesit 1 nenadale situace, kdy by mohlo dojit z kratkodobého
hlediska k castecnému vypadku pfijma v EUR.

Prvi tfi mésice bude mimotradné zajisténi navySeno o 230 000 EUR mési¢né pro nasledné
vyplaceni zisku obéma spole¢nikiim. Platba byla rozdélena na tii ¢asti z diivodu, Ze by mohlo
dojit k vétsimu zatizeni cash flow v EUR. Na zac¢atku roku vzdy dochazi ve velké casti hrazeni
pohledavek v terminu, coz bylo zjisténo dle dostupnych internich dokumenta, kde byl prehled
plateb az 5 let zpatky.
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V tuto dobu zakaznici je$t€ nefe§i DPPO a mozné doplatky z divodu, Ze vybrana spolecnost
spolupracuje se zakazniky, ktefi maji povinny audit a uzaviraji své ucetnictvi za minuly rok
v obdobi duben az Cerven, kdy nasledné tesi 1 DPPO za predchazejici rok.

Jako prvni byly zjistovany moznosti lepSiho kurzu pro mimotradné smény v kratkém casovém
horizontu. Moznosti forwardu u Monety i Oberbank jsou rostouci se vzdalujicim se budoucim
zajisténi, coz znamena, ze v pripadé brzkého zajisténi ve vétsim objemu EUR nejsou schopni
nabidnout vyznamné lepsi kurz z diivodu, ze forwardové body v takto kratkém cCase jsou skoro
nulové a nabyvaji vysSich hodnot az s odstupem cCasu. Za béznych podminek, kdy je Castka
smény mesicné konstantni, je praméry kurz zajimavy, ale v ptipad€ zajisténi se ve vétsi Castce
se prumérny kurz vyrazné snizi. Spolec¢nost WesterUnion nabizi praimémy mési¢ni kurz, coz
znaci, ze pti zajisténi se na zacatku sménného obchodu je situace vyhodnéjsi oproti nabizenym
forwardim od Monety nebo Oberbank.

Pro stanoveni konkrétnich termina vypotadani byly sty¢nymi body vyplatni terminy a platba
odvodu a DPH. Vyplatni termin je ve vybrané spoleCnosti stanoven kolem 12. dne v mésici,
odvody jsou stanoveny institucemi do 20. dne v mé&sici a platba DPH je stanovena FU
na 25.den v mésici stim, Zze je tam urcita tolerance péti pracovnich dna (XY, 2019).
Tyto terminy byly ndpomocny pii rozboru internich dokumentl pro stanoveni termind
vyporadani finan¢nich derivatd, které jsou kolem 8. dne v mésici, kolem 15. dne v mésici
a kolem 20. dne v mésici. Pfirozené zajiSténi bude na zéklade splatnosti jednotlivych faktur
nebo smluvnich kontraktu.

Porovnani nabidek

Nyni jiz ke konkrétnim nabidkam, kde bude feSena v prvé fadé vyhodnost kurzu. Pro zjisténi
forwardovych boda byl vyuzit vzorec ¢. 8 zteoretické Casti prace. Zde budou jiz pouze
dosazena ¢isla vzdy u kazdé nabidky vztahujici se ke zjisténi swapovych bodi na leden 2020.
Jedna se o zjisténi aktualnich potfeb a pripadnd implementace zajisténi vzhledem k délce
zpracovani podkladi se posune od ledna 2022. V textu bude pii porovnani nabidek pouzit rok
2020, tak jak byl pavodni plan zajisténi.

V zafi 2019 byly poptany spolecnostt MONETA Money Bank, Oberbank a Western Union
Bank s poptavkou na zajisténi proti ménovému riziku. Pivodni plan, kdy mélo byt zajisténi
az od Cervna 2020, protoze v tuto dobu mély koncit zbylé stavajici forwardy, byl zménén.
Vzhledem k nové potiebé vyplaceni zisku na zacatku roku 2020 se situace zmenila a byl dan
pozadavek na Castecné zajisténi obdobi od ledna 2020 do kvétna 2020. Téz mélo byt plivodné
feSeno pouze dodate¢né zajisténi na dané obdobi a novy plan zajisténi mel byt az Cervna 2020.
Situace se ale zménila vyplacenim zisku, a proto doslo ke zméné planu a nové zajisténi bude
platné jiz od ledna 2020. Dodatecné zajisténi se vytesilo TARF opct, které skoncila v listopadu
2019, kdy doslo k dovycerpani pifedem stanoveného zisku na jednom sméfovaném EUR
ve vysi 1,5 CZK za jedno EUR.

Prvnim kritériem pro vybér byl kurz na zacatku roku 2020. Pro vSechny poptavané spolecnosti
byla stanovena stejnd kritéria pro porovnani vhodnosti nabidek nejen z hlediska vyssiho
vynosu, ale i z hlediska moznosti néjaké manipulace s danym obchodem v piipadé exspirace.
Pro mésice leden, unor a bfezen byla stanovena castka 430 000 CZK, aby mohl byt postupné
vyplacen zisk jednatelim spolecnosti na zakladé rozhodnuti z valné hromady pfi schvalovani
ucetni zaveérky za rok 2019. Dalsi mésice byly jiz jen na ¢astce 200 000 CZK, aby mohlo
byt vyuzito vice variant. Tato Castka je niz§i nez plan zajisténi, protoze pii poptavce kurzu
u Western Union Bank doslo k ptfeklepu v nabidce od jejich pracovnika a pro lepsi porovnani
u ostatnich poptavanych instituci se tato ¢astka ponechal pro zpracovani a porovnéani nabidek.
Dle telefonické konzultace by v pfipadé volby strategie od dané spoleCnosti byly zachovany
parametry obchodu a doslo by pouze k navySeni celkové mési¢ni Castky o 50 000 EUR.
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Pro moznost zjisténi nabidek od jednotlivych spole¢nosti bylo vyuzito spoluprace s financni
manazerkou, ktera musela v ptipad¢ potfeby sdélovat heslo pro komunikaci mezi jednotlivymi
treasury specialisty, aby byla nasledné vypocitana nabidka pro danou spolecnost vzhledem
k jeji historii. Bez této moznosti by byly nabidky pouze piiblizné a nemusely by dopovidat
nabidce usité na miru vybrané dopravni spolecnosti, které ma jiz n€jakou historii a pravidelné
poskytuje finan¢ni vykazy pro zjiSténi vyvoje situace. Toto je dulezité pro kazdorocni
schvalovani tzv. ivérového ramce, kam prave spadaji naptiklad forwardy, protoze pfi uzavieni
forwardi jsou brany jako zavazek spolecnosti, kdy je povinnost spolecnosti sjednané obchody
vyporadat v terminu exspirace. V pripade€, ze by spole¢nost neméla na uctu v den exspirace
pozadovanou hotovost na vyporadani forwardu, dostane se do nepovoleného debetu a je za
tento nepovoleny debet sankciovana dle smluvnich podminek. Pro tento pfipad by musela mit
spolecnost povoleny debetni ramec v EUR na daném uctu.

Pro porovnani nabidek vybranych spole¢nosti budou vyuzity vypocty dle podklada z resersi
v teoretické Casti prace. VypoCty byly napomocny pro dopocet swapovych bodu na obdobi,
které pavodné nebylo u vybranych instituci poptavano.

Jako prvni bude popsana nabidka od bankovni spolecnostt MONETA Money Bank poskytnuté
panem F. na zakladé pozadavki. Aktualni indikace pro zajiSténi byly poskytnuty vCetné data
a ¢asu pro rozhodny spotovy kurz. Forwardové obchody uzaviené stouto bankou byly
vyporadany naposledy v ¢ervnu 2019, poté probihaly forwardy se spole¢nosti Oberbank a noveé
se ¢ekalo na zkuSenost se spole¢nosti WesterUnion. Pro zjisténi nabidky je tfeba zadat
komunika¢ni heslo pro vypracovdni konkrétni nabidky. Zvoleni forwardového kurzu
dle informaci zalezi i na vztazich mezi bankou a klientem, kdy je potom treasury specialista
schopen nabidnou lep§i podminky v pfipadé dlouhodobé spoluprace nez v pripadé, ze se jedna
o nového klienta, ktery je pro banku neprovéfeny. Banka u obchodu zji§tuje i bonitu klienta
z divodu, ze sjednané forwardové obchody banka bere néco jako pohledavku vuci klientovi
formou uvéru, protoze si na dané terminy musi zajistit dostatené mnozstvi CZK
pro vyporadani a prodej nebo jinou formu pro piijem EUR. Toto vse je zpisobeno tim, Ze je zde
jind mistni ména nez se obchoduje v mezindrodnim obchodu v EU. Pokud by v CR byla ména
EUR a ne CZK, nemusela by vétSina mezinarodnich spolecnosti tolik feSit zajisténi proti
ménovému kurzu z divodu, Ze se ve vétsi mife v CR obchoduje na mezinarodni Grovni v rdmci
EU v méné EUR.

Od pana F. pfisla nasledujici nabidka, ktera by musela byt v pfipadé odsouhlaseni zavazného
zobchodovani telefonickym hovorem, kde je nutné uvést heslo pro komunikaci z davodu
zjisténi opravnénosti volajici osoby. Spotovy kurz byl stanoven na 25,855 CZK/EUR ke dni
12.9. 2019 k ¢asu 10:00. Z tohoto kurzu se bude vychazet pti dopoc¢tu chybéjicich swapovych
bodd. Urokové miry PRIBOR a EURIBOR byly zjistény na strankach CNB a EURIBOR rates,
kde 1ze dohledat historické drokové miry. V piipadé zaporné irokové miry se pocita s danym
urokem jako by byl nulovy, protoze nedochazi ani neni obvyklé, aby dochédzelo k zdpornému
uroceni EUR na béznych uctech danych klientd.

Pro vypocet swapovych bodi na obdobi leden a kvéten 2020 byl vyuzit vzorec ¢. 8 viz
teoreticka &ast prace. Urokové miry byly zjistény dle data spogitani nasledujicich forwardd
u dané spolecnosti. Jako prvni budou spocitany swapové body na leden 2020. Pro vypocet
swapovych bodl na unor az kvéten jiz byla vyuzita moznost dosazeni do daného vzorce, aby
zde nebyl velky pocet vypoctu téhoz vzorce.
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Vypocet forwardovych bodi spolecnosti MONETA Money Bank na leden 2020:

1+0,0214-ﬂ 25.855
4 _ 360 ’ —
forwardové body = <—1+039600 1) X (—1 )s 0,145

V piipadé forwardovych bodu za 120 dni je drokova mira v tomto piipadé€ stejna a swapove
body jsou 0,185. Z vypocti je ziejmé navySovani swapovych bodu, které souviseji s Casovou
vzdalenosti od data sjednaného obchodu. Tento vypocet forwardovych bodi slouzi
pro doplnéni nabidky forwardu za mésice, s kterymi v pivodni nabidce nebylo pocitano.
Vypocitané forwardové body byly nasledné telefonicky konzultovany s danym treasury
specialistou, zda by odpovidaly skutecnosti, kdyby byly poptany i1 dodatecné mésic,
coz treasury specialista spolecnostt MONETA Money Bank potvrdil.

CNB uvadi na svych strankach denni primér forwardovych bodd na zakladé poskytnutych
informaci od agentur k ur¢itému Casu. Zatimco pii vypoctu forwardovych bodu pfi zpracovani
od treasury specialisty vybranych bankovnich instituci je bran aktudlni spotovy kurz a tim je
samoziejmé ovlivnén i vypocet forwardovych nebo-li swapovych bodi. Swapové body s diky
vykyvam spotového kurzu béhem dne mohou lehce lisit.

Zpracovana nabidka dle poskytnutych udaja, kde byly stanovené terminy, spotovy kurz
a forwardovy kurz je zobrazena v ptiloze 2 (tabulka 5). Do nabidky byly dopocitany swapové
body a prepocet celkového objemu v CZK.

vvvvvv

ovéreno s pracovnikem F. na oddéleni treasury specialistl, ze i pii vyssi Castce by forwardovy
kurz zustal stejny. Od pana F. bylo pii telefonickém rozhovoru sdéleno, Ze v pfipadé
prumérmného kurzu od zacatku by byl forwardovy kurz o néco nizsi nez v tomto pripade€, kdy
se méni s délkou vzddlenosti od data sjedndni obchodu a exspirace jednotlivych uzavienych
pozic. Z tabulky je vidét vyvoj swapovych bodu, kdy se da pfiblizné odhadnut dalsi vyvoj pro
mozné budouci forwardové kurzy v ptfipad€, ze by spotovy kurz byl stejny. Je zde vidét rozptyl
zvySovani se rozdilt swapovych bodt od 0,04 do 0,06. V piipadé, Ze by spole¢nost potiebovala
zajisténi az od zari 2020, byl by primérny kurz vyhodnéjsi nez s aktualni potiebou zajisténi.

Z tabulky je zfejmée, ze prumérny kurz za dané obdobi by byl 26,361 CZK/EUR. Dale je vidét,
ze s rostouci vzdalenosti mezi uzavienim obchodu a datem vypotadani kurz postupné roste.
Tabulka byla pfizptsobena informacim, které byly obdrzeny i od Oberbank. Swapové body
se s kazdym mésicem zvySuji piiblizn€ o pét setin bodu. Celkovy objem v EUR byl stanoven
na schvaleny ramec u spole¢nostt MONETA Money Bank. Maximalni mozné sjednani data
vyportadani posledniho obchodu je 2 roky od data uzavieni zavazného zobchodovani. Celkovy
objem v CZK za dané obdobi by v pfipadé sjednani ¢inil castku 112 867 000 CZK. Maximaln{
mozna splatnost forwardu je dva roky od uzavieni obchodu, coz znamena, ze je 1 mozné uzavfit
forwardovy ramec az dva roky dopfedu, kde by v pfipadé ptiznivého uroku PRIBOR
a zaporného uroku EURIBOR vznikl pomérné dosti zajimavy forwardovy ramec. Kazdy rok
na zaCatku se musi predkladat predbézné vykazy pro aktualizaci moznych forwardovych
auvérovych ramci. Forward je vlastné vtomto pifipadé bran jako takovy uver,
kdy se spoleCnost zavazuje v urcity den sménit dohodnutou c¢astku v EUR za CZK v daném
kurzu. Banka si dopfedu musi zajistit dostatek CZK pro vyporadani daného forwardu v dobé
exspirace. Je to vlastné zavazek vici bance. MONETA Money Bank vyzaduje i predbézné
kvartalni vykazy. U této spoleCnosti jsou vedeny hlavni ucty v méné CZK a EUR,
kde si MONETA Money Bank muze kontrolovat soucasné cash flow vybrané dopravni
spoleCnosti. Snazi se tudiz i nabizet vyhodnéjsi urokové sazby u financovani investi¢nich tvéra,
aby jim zlstalo privilegium ohledné hlavnich tokt vybrané spolecnosti.
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Kontrola ukazatelti umoziiuje propocitavat kazdy rok ramec pro moznosti ivért jak provoznich,
tak i1 investi¢nich, dale je kazdy rok po dodani finan¢nich vykazi vypocitan forwardovy ramec
pro moznost otevienych obchodd. Spole¢nost si mize pomoci financnich vykaza zajistit
otevieny forwardovy ramec az dva roky predem s uzavienim obchodi na dva roky. Spole¢nost
MONETA Money Bank ma kromé finan¢nich vykaza k dispozici i piehled penéznich toka
v CZK a EUR z divodu, ze se spole¢nost rozhodla mit zde hlavni toky financi jak pfi platbach
pohledavek od odbératelt, tak i pfi platbach zavazki dodavatelim. Toto spolecnosti MONETA
Money Bank umoziuje lepsi prehled financniho cash flow spolecnosti. Spole¢nost MONETA
Money Bank nabizi vyhodnéjsi poplatky v ptipadé pfichozich 1 odchozich penéznich
prostfedkti na tctech (XY, 2019). Dalsim divodem bylo zruseni pobocky Oberbank ve méste
pusobeni dopravni spolecnosti.

Jako druhd nabidka je ze spoleCnosti Oberbank od pani M., ktera zde ptsobi jako treasury
specialista. Nabidka byla sestavena k datu 12. zafi 2019 k 9:00. Pti srovnavani bude muset byt
zohlednén Cas a aktualni spotovy kurz, ktery klesl pti zacatku obchodovani o 0,02 CZK/EUR.
Dle informaci od treasury specialisty dane instituce se zacina obchodovat v 9:00.

Pro vypocet swapovych bodi na obdobi leden a kvéten 2020 byl vyuzit vzorec ¢. 8 viz
teoreticka Cast prace. /rokové miry byly zjistény dle data spocitani nasledujicich forwarda
u dané spolecnosti. Jako prvni budou spocitany swapové body na leden 2020.

Vypocet forwardovych bodi spolecnosti Oberbank

140,0214— 25,875
4 _ 360 , —
forwardové body = <—1+039600 1) X ( - )s 0,138

Zde jsou na leden 2020 vypocitany niz§i swapové body oproti vypoctu u spole¢nosti Monety
Money Bank z divodu vykyvu kurzu béhem dne, kdy je urok pevné dany. Tento vypocet
forwardovych bodu slouzi pro doplnéni nabidky forwardu za mésice, s kterymi v pavodni
nabidce nebylo pocitano. Vypocitané forwardové body byly nasledné telefonicky konzultovany
s danym treasury specialistou, zda by odpovidaly skutecnosti, kdyby byly poptany i dodatec¢né
mésic, coZ treasury specialista potvrdil. CNB té2 zvefejiiuje forwardové body, ale jednd
se pouze o prumér za dany den a neodpovidalo by to skutecnému spotovému kurzu u konkrétni
nabidky.

Od pani M. pfisla nasledujici nabidka, ktera by musela byt v ptipadé odsouhlaseni zavazného
zobchodovani telefonickym hovorem s jejim nadfizenym panem H., kde je nutné téz uvést heslo
pro komunikaci z divodu zjisténi opravnénosti volajici osoby. Pani M. ma opravnéni zasilat
nabidky na zakladé ovéfeni totoznosti, ale skute¢né uzaviené ochodu probiha az s jejim
nadfizenym panem H., ktery je opravnén piijmout souhlas od klienta s uzavienim obchodu.
V predchozi nabidce toto délal jeden a ten samy pracovnik. Nabidka byla poupravena, aby bylo
mozné srovnani s novou situaci, kdy je tfeba feSit vétsi smeénou Castka na zacatku roku 2020
(priloha 4, tabulka 6). Swapové body pro meésice leden az kvéten byly vypocitany stejnym
zpusobem jako u spolecnosti MONETA Money Bank.

Z tabulky je téz zfejmé, ze se vzdalenosti budouciho vyporadani forwardového obchodu rostou
swapové body, a tudiz i forwardovy kurz. Primérny kurz za dané obdobi by byl
26,375 CZK/EUR v piipadé sjednani dle zadaného spotového kurzu. Celkovy pocet obchodua
a celkovy objem cCastky byl stanoven na zakladé otevienych pozic pro sjednani forwardovych
obchodu, kdy by od cervna 2020 mohl byt mési¢ni objem navysen na 250 000 EUR, protoze
spolecnost ma jeste sjednany forward ve vysi 100 000 EUR, ktery by mél koncit v kvétnu 2020.
Celkovy objem v CZK by ¢inil v ptipadé sjednano obchodu 112 895 790 CZK.
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Pfi dotazovani se na mozné zaji§téni od ledna 2020 byly sdé€leny dalsi forwardové kurzy,
kde swapové body odpovidaly vypoctenym swapovym bodim. Tento dotaz probéhl z divodu,
ze bylo potreba ovéfit, zda vypocitané swapové body odpovidaji realité, s kterou pak nasledné
instituce pracuje. Pro lepsi srovnani byl vzat stejny objem sménnych ¢astek jako u opce. Obdobi
téZ odpovida u vSech nabidek pro pfipadné srovnani. Primérny kurz se zvySuje s rostoucim
odstupem obdobi mezi uzavienim obchodu a jejim vyporadanim. Kde by v ptipadé zajisténi
az od zafi 2020 doslo k vyznamnému lepSimu primérnému kurzu, nez je tomu v pfipadé
pocatku zajisténi od ledna 2020. Zde jiz dopravni spolecnost pomalu utlumuje penézni toky
z divodu vyssich poplatkl a téZ i proto, ze neni mozné vyzvedavat ve mésté pusobeni dopravni
spolecnost hotovost, kterou spolenost potiebuje pro vyplaceni mezd z divodu, Ze ne vSichni
zaméstnanci chtéji mit mzdu na uctu. Zastupci spolecnosti Oberbank se i presto snazi nabizet
vyhodnéjsi urokové sazby pro investicni a provozni Gveéry i v piipadé nabidky forwardi.
Nechce o stavajiciho zakaznika pfijit, coz je ziejmé z poskytnutych internich dokumenti
(XYd, 2019), které byly poskytnuty k ndhledu.

Posledni nabidka byla od spolecnosti Western Union Bank, ktera byla obdrzena az 20. 9. 2019,
kde ji doslo k zahrnuti nutné smény EUR na zacatku roku 2020 pro vyplaceni zisku. V dany
den byl k 16:00 kurz 25,86 CZK/EUR, coz odpovida piiblizné stejnym hodnotam spotového
kurzu pfi poptavce zajiSténi u spole€nostt MONETA Money Bank a Oberbank formou
forwardi. Od této spole¢nosti byla vyuzita nabidka na op¢ni strategii formou pakového efektu.

Kdy byl kurz s pakou vys§i o 0,2 CZK/EUR oproti opéni strategie bez pdkového efektu.
Byl nabidnut pakovy efekt 1:1,5 z divodu, ze dokazou nabidnou vyrazné vyhodn¢jsi kurz nez
v pfipadé opcni struktury bez pakového efektu. Tato nabidka byla vyhodnocena pracovnikem
Western Union Bank jako vhodna na zaklad€é vyplnéného dotazniku, ktery musela dopravni
spoleCnost na zaCatku spoluprace vyplnit, aby byla vyhodnocena mira pfipustnosti rizika
a vybrdna vhodna strategie.

Pro vypocet vnitini hodnoty nakupni opce byl vyuzit vzorec €. 10 uvedeného v teoretické ¢asti
préce. Pro priklad byla vzata realizacni cena opce dle nabidky od Western Union Bank k datu
vyporadani 10. 1. 2020.

IV, = max[25,86 — 26,25] = —0,39

Pro vypocet vnitini hodnoty prodejni opce byl vyuzit vzorec €. 11 uvedeného v teoretické ¢asti
prace. Pro tento piiklad byla vyuzita stejna realizacni opce dle nabidky od Western Union Bank
k datu vypotadani 10. 1. 2020.

IVp = max[26,25 — 25,86] = 0,39

Na zékladé tohoto vypoCtu je ziejmé, ze v pfipadé spotového kurzu v den vyporadani,
kdy by byl stejny, bude mit spole¢nost Western Union Bank ztratu na kazdém EUR 0,39 CZK,
proto si bude muset moznou ztratu vykompenzovat jinym obchodem, aby se spole¢nosti
Western Union Bank pokryla pfipadna ztrata. Pro zkoumanou spolecnost to znamena opak, ze
by v ptipadé spotového kurzu v den vyporadani méla zisk 0,39 CZK na EUR. Oba vzorce
vykazuji stejnou hodnotu, ale v ptipadé prodejni opce a daného spotového kurzu je nakupni
opce ztratova a prodejni opce ziskova.

Pro ptehled nabidky od spole¢nosti Western Union Bank byla zpracovana nabidka do tabulky
s doplnénim hodnot pro vypocet swapovych bodu (pfiloha 5, tabulka 7). Tabulka je zpracovana
bez vyuziti pakového efektu za standardni situace, kdy by se pohyboval kurz CZK/EUR dle
predpokladd a prognoz CNB, které byly zvefejnény v roce 2019. Prognozy CNB piedpokladali
kurz na konci roku kolem 25 CZK/EUR nebo lehce nad tuto hranici.

49



Z nabidky od spolec¢nosti Western Union Bank je zifejmé, Ze nabizi praimérmy kurz namisto
rostouciho jako predchozi dvé banky, coZ umoziiuje na zaatku sménit vétsi objem za primérny
kurz, kde by se u ostatnich bank muselo n¢jakou dobu na podobny kurz poseckat. V pripade
neuziti opCni strategie s pakovym efektem 1:1,5 by byl pramémy opéni kurz
na 26,10 CZK/EUR, coz je docela znatelné pfi vétSim objemu smeény v EUR na CZK.
V ptipadé volby této strategie by spolecnost ziskala za dobu dohodnutého obchodu celkovy
objem ve vysi 111 969 000 CZK. V piipadé€ vyuziti strategie s pdkovym efektem, kdy by nebyla
moznost paky vyuzita z davodu, ze by dana situace nenastala, by spolecnost ziskala celkovy
objem ve vy$i 112 612 500 CZK. Rozdil v celkové obdrzené Castce by byl 643 500 CZK.
Spole¢nost tedy musi uvazit, zda ji za to riziko paky stoji vzhledem k moznému zisku.

Pro porovnani je tieba vzit v potaz i situaci, ze muze koruna oslabit a aktudlni spotovy kurz
vden exspirace muze presahnout obchodovany kurz. Nejprve budou porovnany vyhody
a nevyhody pdkové knock-in collar opce.

Mezi hlavni vyhody této strategie oproti forwardu je situace, kdyz je spot pfi exspiraci nad
kurzem knock-in, musi kupujici zobchodovat za kurz participace, a ne za zajistény kurz, coz je
pfiznivé]si kurz nez v piipadé forwardového kurzu. Nemusi se platit zddna prémie a je zde stala
ochrana pfi znamém kurzu v nejnepfizniveéj§im piipadé. Pfi srovnani s nabidkami forwarda od
vybranych bank je zde téz vyhodo nechat si vyplatit pouze zisk nebo zaplatit ztratu z daného
obchodu. Nemusi se zde fesit nutnost mit prostfedky na sménu obchodu v den exspirace.

Mezi nevyhoda naopak patfi vétSinou méné vyhodny kurz knock-in oproti forwardovému kurzu
v budoucim obdobi nebo pokud bude bran primér. Moznost pozadavku na margin call
v pfipadé, ze podkladovy spotovy kurz presahne pied datem exspirace ochranny kurz
o dostateCnou marzi. Musi se brat v potaz i moznost, ze bude nutné vyuzit pakového efektu pfi
navrhovani ¢astky k zajisténi, aby nevzniklo riziko nadmérného zajisténi.

Pro toto porovnani bude zvolena simulace scénaru.

Byly vytvoreny tii rizné scénafe v piipadé vybéru pakové knock-in collar opce. Scénare budou
nasledné popsany. Pro vyvoj scénaiti byla vyuzita pomoc od treasury specialisty ze spolecnosti
Western Union Bank, ktery nabidl svou pomoc pii psani této diplomové prace. Téz byla
k dispozici jejich zpracovana publikace pro druhy opc¢nich strategii, ktera vysvétluje 1 nékteré
pojmy, které souviseji s opcni strategii.

Graf 1 Prvni scénaf kurzu EUR/CZK bude ukonéen pod ochrannym a pod knock-in kurzem
Scénaf 1 - kurz EUR/CZK ukon¢i pod ochrannym kurzem a pod knock-in

_— kurzem
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26 e Sp0toOVY kurz
255 Ochranny kurz
25 Kurz knock-in
24.5 Kurz participace
24 e= e= Forwardovy kurz

Zdroj: Western Union Bank, doplnéno vlastnim zpracovanim (2021)

V tomto scénati by byla spole¢nost chranéna pred nepiiznivym trznim vyvojem a méla by pravo
nikoliv povinnost obchodovat zaji§ténou Castku.
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V tomto ptipadé 200 000 EUR vyjma prvnich tfech mésict, kdy by chtéla smeénit vyjimecné
vyS§8i Castku pro vyplaceni zisku za rok 2018. V grafu je zachycen mozny vyvoj prvniho
scénare, kde by dochazelo v dobé exspirace k vyvoji kurzu pod ochrannym kurzem i pod knock-
in kurzem, coz by znamenalo, ze by v pfipadé€ tohoto scénate dochazelo u vyporadani dané¢ho
obchodu k zisku vaci spolecnosti, nez kdyby sménila za aktualni spotovy kurz. Dle tohoto
scénate by mohlo dojit k zisku az 1 CZK ku jednomu EUR. Spole¢nost by ménila EUR kurzem
participace 26,25 CZK/EUR, kdy by spotovy kurz byl na hodnoté 25,25 CZK/EUR. Tento
predpoklad byl stanoven na zakladé prognéz vyvoje kurzového paru CZK/EUR dle CNB, ktera
predpokladala kurz tohoto ménového paru na konci roku 2019 25 CZK/EUR.

Graf 2 Druhy scénat kurzu EUR/CZK bude ukonéen nad ochrannym kurzem, ale pod knock-in kurzem

Scénar 2 - kurz EUR/CZK ukondi nad ochrannym kurzem, ale pod knock-in
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Zdroj: Western Union Bank, plnéno vlastnim zpracovanim (2021)

V tomto scénaii ma spole¢nost moznost obchodovat dle své volby pfi platném spotovém kurzu.
Neni zde ani pravo a ani povinnost zobchodovat dany obchod. Nasledné se tato pozice uzavie
jako by byla zobchodovana. V pfipadé vyvoje dle tohoto scénafe by spolecnosti nevznikla
zadna povinnost ménit EUR a mize si zobchodovat potiebnou ¢astku za spotovy kurz, ktery
by byl vtomto pfipadé vyhodné&jsi nez zajistény kurz. Kone¢nd kurz v den exspirace
by se pohyboval vyse nez 26,40 CZK/EUR az 26,99 CZK/EUR, coz je vyhodnéjsi kurz nez
sjednany kurz 26,25 CZK/EUR. Spolecnost by méla aktualni spotovy kurz a castku by volila
dle svych potieb.
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Dany obchod by byl bran jako by se zobchodoval vypotradanim a snizil by se celkovy objem
dodate¢ného zajisténi do konce platnosti smlouvy.

Graf 3 Treti scénar kurzu EUR/CZK bude ukoncen nad urovni knock-in kurzu nebo vyse

Scénar 3 - kurz EUR/CZK ukondi na trovni nock-in kurzu nebo vyse
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Zdroj: Western Union Bank, plnéno vlastnim zpracovanim (2021)

V tomto scénaii je spoleCnost povinna obchodovat vlozenou castku s pakou pii kurzu
participace 26,40 CZK/EUR. Zde se predpoklada nejhorsi mozna varianta, kdy by kurz v den
exspirace presahl hranici 27 CZK/EUR, doslo by k vyuziti pakového efektu a ke kurzové ztraté
az ve vysi 1 CZK na jedno EUR.

Tuto ztratu by ale aspori ¢astecné snizil ochranny kurz, ktery by byl 26,40 CZK/EUR, nikoliv
pavodni kurz participace 26,26 CZK/EUR. Spole¢nost by si mohla vybrat strategii vypotradani
daného obchodu.

Vysvétleni opcni pozice s pakou dle smluvnich kritérii od spole¢nosti WesterUnionbank

Jak jiz bylo zminéno, jednatelé si chtéli na zakladé rozhodnuti valné hromady vyplatit zisk za
rok 2019 v prvnich tfech mésicich roku 2020. Aby nebylo poskozeno cash flow v CZK meéné,
byly domluveny sménné obchody na tyto konkrétni mésice. Proto byla domluvena a poptana
sména na zacatku roku ve vyssi ¢astce.

Nabidka opce s pakou od WesterUnion umoziiovala sménit nizsi mnozstvi EUR na zacatku
roku 2020, aby bylo umoznéno dosahnout potiebné ¢astky a vyplaceni zisku obéma jednatelam.
Byl sjedndm pédkovy efekt 1:1,5, kde v pfipadé€ vykyvu kurz nastava povinnost smeénit 1,5 vyssi
hodnotu sumy. V této konkrétni situaci byl zajistény kurz opce (strike) sjednan
na 26,25 CZK/EUR v pfipadé, Ze se kurz v den exspirace daného obchodu bude pohybovat kurz
v maximalni vysi do 26,25 CZK/EUR, kdy klientovi vznika pravo prodat zékladni Castku
za sjednany kurz. Jako bariéra knock-in byla sjedndna hranice 27 CZK/EUR. V pfipadé, ze by
se kurz pohyboval v rozmezi mezi 26,25 CZK/EUR az 27 CZK/EUR, nevznika pravo a ani
povinnost vyporadani obchodu. Klient ma moznost si sménit potfebnou ¢astku na volném trhu
za spotovy kurz v piipadée potfeby. Pokud by se ale kurz pohyboval nad stanovenou bariérou
knock-in 27 CZK/EUR, vznikad klientovy povinnost prodat sjednany obchod s pdkovym
efektem, coz je 1,5ndsobek zakladni castky. Pro toto mozné riziko byl sjednam jesté
participacni kurz (strike) na Castce 26,4 CZK/EUR. Knock-in bariéra je sledovana pti exspiraci
kazdé splatné opce.
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Prémie byla pii obchodu stanovena na 0 EUR, coz znamen4, ze se jedna o beznakladovou opcni
strategii. Z této situace plyne, ze v piipadé necekaného vykyvu kurzu a oslabeni koruny vuci
EUR by nebyla ztrata tak markantni jako bez participacniho kurzu. V piipad€ vybéru opce bez
paky, by nebyla moznost mit participacni kurz. Téz je tu moznost odsunuti spatné opce
v pfipad€, ze by nenastal margin call, kdy se k zajisténému kurzu pfitou swapové body
a z opce se stava splatny forward, ktery muze byt odsunut az na konec platnosti uzavieného
obchodu. Dals§i moznosti této opce oproti forwardum od predeslych dvou spolecnosti je
moznost vyporadani pouze ztraty nebo zisku z daného obchodu. Neni tedy nutné mit financni
prostfedky na EUR uctu.

Shrnuti

Z dlouhodobého hlediska se jevi vyhodnéji forwardy v piipad€, ze spoleCnost bude mit vzdy
potiebné cash flow na vyporadani sjednaného obchodu v dané den, jinak muaze dojit
k nepovolenému debetu na EUR uctu a pozadavku uhrazeni poplatky dle sazebniku dané banky.

Nabizené forwardy maji z dlouhodobého hlediska lepsi praimér pro parovy kurz CZK/EUR,
nezje op¢ni strategie, ale neumoziuji moznosti odkladi vyporadani nebo pouze Caste¢né
vyporadani sjednané castky ¢i jen vyplaceni zisku nebo ztraty z daného obchodu. Opcni
strategie je vhodnd v ptipadé budouci spekulace, kdy umoziiuje vice moznosti ohledné
vyporadani daného obchodu, coz je ale vykoupeno nizsi prumérnou sazbou parového kurzu
CZK/EUR. Pokud by spolecnost zvazovala zisk z dlouhodobého hlediska bez zohlednéni
moznosti vypadku pfijmt v EUR, byl by pro ni jisté vyhodn€jsi obchod ve forwardu.

3.3.6 Shrnuti navrhu za zajiSténi

Pro moznosti zaji§téni prott ménovému riziku byly poptany tfi spolecnosti, které poskytly své
nabidky bez toho, aniz by dopravni spole¢nost si musela zakladat nové ucty u vybrané instituce.
U kazdé spolecnosti byl poptavan stejny objem Castky na zajisténi se stejnym rozlozenim. Byly
vzaty kritéria rizikovosti obchodu a pozadavky jednatelii. Pro zpracovani nabidek byl vyuzit
realisticky scénar.

V soucasné dobé v roce 2021 se pohybuje kurz v podobném rozmezi jako pfi sestavovani
nabidek, které byly komparovana v prechozi kapitole. Z tohoto diivodu je vhodné zvolit navrh
dle vyvoje kurzu podle scénare dve.

Spole¢nost MONETA Money Bank nabizi lep§i swapové body u forwardového kurzu
nez spolecnost Oberbank. Oberbank ma sice lepsi kurzy v nabidce, ale toto je zptisobeno tim,
ze se vdany den pohyboval kurz EUR v podobném rozmezi, ale nabidka od spolecnosti
MONETA Money Bank byla zpracovdna k jinému ¢asovému useku nez nabidka od spolecnosti
Oberbank. Rozdil mezi spotovymi kurzy byl 0,20 CZK/EUR, ale rozdil mezi primérnymi
forwardovymi kurzy byl jen 0,014 CZK/EUR. Pokud by byly nabidky zpracovana na zakladé
stejného spotového kurzu, byla by nabidka od spolecnostt MONETA Money Bank vyhodnéjsi
nez nabidka od spole¢nosti Oberbank v pfipadé, ze by swapové body byly zachoviany.
Pro zjisténi moznosti rozdilu, které plyne z vysledkt bylo zkusmo zavolano obéma treasury
specialistim ve stejny okamzik, kdy obé zaméstnanci sdélili stejnou vysi spotového kurzu
a k tomuto kurzu poskytly informaci o mozném forwardovém kurzu na stejny den. Z téchto
informaci, kdy byly oba obvolani, vyplynulo, ze spole¢cnost MONETA Money Bank nechce
o svého klienta pfijit a jsou ochotni mit skoro nulovou marzi na uzavieni daného obchodu.
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Spole¢nost Western Union Bank nabidla moznost zajist€ni pomoci op¢ni strategie s pdkovym
efektem, kde se dokazali dostat na vyhodnéjsi kurz nez ne pakového efektu, ale primérny kurz,
ktery poskytuji po celé obchodi na rozdil od ptedeslych dvou spolecnosti, které maji postupné
navySovani forwardového kurzu, maji vysledny kurz nizsi v ptipadé, ze nebude vyuzit pakovy
efekt.

Vyhody a nevyhody op¢ni strategie

Vyhodou muize byt moznost participace na priznivém vyvoji devizového kurzu EUR az do vyse
kurzu knock-in. Pokud bude spot pfi exspiraci nad kurzem knock-in, je kupujici povinen
zobchodovat za kurz participace, nikoli za zajistény kurz, coz vétSinou muaze byt piiznivéjsi nez
forwardovy kurz uzavieny za stejnych podminek jako op¢ni strategie. Dalsi vyhodou mize byt
stala ochrana pfi zndmém kurzu v nejnepiiznivéj§im piipadé€ a nemuset platit se zddnou opcni
prémie. Vyhodou opcni strategie je téz 1 moznost spekulovat pfi vyporadani jednotlivych
obchodu, je zde vétsi rozmanitost moznosti, jak konkrétni obchod v den exspirace vyporadat.
Spole¢nost opcni strategie s pakovym efektem umoznuje nékolik pfilezitost vyporadani
konkrétnich obchodi. Spolecnost by v piipad€ volby poloviny nepfirozeného zajisténi u této
strategie ziskala moznost do budoucna fesit pripadné vypadky chybéjici bezhotovostni mény
EUR. Moznost spekulovat a vybirat si zptisob vyporadani opCni strategie je vykoupen rizikem
pro Western Union Bank zptsobem, Ze je zde nizsi kurz participace o 0,15 CZK/EUR oproti
mozné nabidce forwardového kurzu v piipadé€, ze by byl vypocten za stejnych spotovych
podminek jako byl vypocten kurz pro opéni strategii. Piilezitost je zde ohodnocena mirnych
rizikem oproti forwardovému kontraktu. Pifi zvoleni této strategie by meéla spoleCnost
do budoucna moznosti ziskat v pfipadé odlozeni exspira¢niho obchodu za participacni kurz
na forwardovy kurz, ktery by byl vyhodné&jsi nez soucasna nabidka forwardového kurzu
za stejnych podminek. Moznost odlozeni na forwardovy kurz, kde se pfi¢tou swapové body
k participa¢nimu kurzu, je az do konce platnosti smlouvy.

Spolecnost si téz muze nechat vyplatit pouze zisk nebo pfipadné zaplatit ztratu, pokud
by aktualni spotovy kurz ptesahl hranici hodnoty kurzu knock-in, kde by ochranny kurz vyssi
0 0,04 CZK/EUR nez forwardovy kurz za stejnych podminek. Bohuzel za téchto podminek
by byl vyuzit pakovy efekt a spolecnost by musela vybranych zptisobem vyporadat 1,5 nasobek
puvodni c¢astky k obchodovani. V pfipadé, Ze by nenastala situace margin call, mohla
by spole¢nost odsunout ¢ast této castky a nasledné by se k ochrannému kurz pricetly swapové
body, coz by v blizké dobé mohlo znamenat nizsi riziko ztraty pfi vypotadani nez v ptipad¢,
ze by byl spotovy kurz nad hodnotou stanoveného kurzu knock-in. Tato strategie je 0 moznosti
spekulace nebo nechdni volného prabéhu vypotadani. Ve vétsing piipada dle prognoz z CNB
je CZK v pripad¢ depreciance se jedna pouze o kratkodobé hledisko, nez se opét CZK ustali
na novém piirozeném kurzu CZK/EUR. Pokud by jednatelé zvazovali moznost vyssiho zisku
pii prodeji EUR na CZK na zacatku roku, bylo by vyhodnéjsi zvolit variantu op¢ni strategie,
kde je kurz stejny 1 pfi prvnim vyporadani. V pfipadé€ vyporadani potrebné ¢astky pro vyplaceni
zisku u spolecnosti Western Union Bank, by z kratkodobého hlediska dopravni spolecnost
vydélala oproti nabidkam forwardového obchodu od spolecnosti Oberbank a MONETA Money
Bank pftiblizné¢ 240 000 CZK, ale z dlouhodobého hlediska by opéni vyporadani nebylo
tak vyhodn¢ jako forwardové obchody. Dopravni spolecnost tedy musi zvazit, zda je pro ni
vyhodné mit nyni o 250 000 CZK nez mit moznost vyssiho zisku z dlouhodobéjsiho hlediska
0 2,5 krat tak vyS$si castku. Zde je tieba zvazit naklady uslé prilezitosti, protoze jak je znamo
Cista soucasna hodnota aktualniho zisku mize byt vyssi nez Cista soucasna hodnota budouciho
zisku pravé z divodu moznosti uslé prilezitosti, kde by spoleCnost aktualni zisk mohla
investovat a mit v budoucnu vyssi zisk oproti budoucimu zisku z forwardovych obchodu.
Forwardovy kurz se dostane na participacni kurz az po péti vyporadani sjednanych obchodu.
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Jako jedna vyznamna vyhoda je i skuteCnost, ze v den exspirace vola pracovnik spolecnosti
Western Union Bank ohledné vybéru vyporadani daného obchodu. Nasledné prichazi podklad
k platbé k vyporadani obchodu a dopravni spolecnost ma potom je§té pét pracovnich dni
na vyporadani daného obchodu. Nemusi zde byt penize hned k dispozici v den exspirace jako
je tomu u forwardd. Vyznamnou nevyhodou oproti forwardovému obchodu je pfipad,
kdy podkladovy spotovy kurz piesdhne pred datem exspirace ochrany kurz o dostatecnou
marzi, muze spole¢nost WUIB provést tzv. ,,margin call®, aby zajistila otevienou pozici ,,out-
of-the money* u konkrétniho klienta.

Vyhody a nevyhody forwardové strategie

Pti vybéru forwardové strategie je vyhodnéjsi forwardovy kurz oproti opcnimu kurzu, ale pouze
v pripad€, ze se jedna o dlouhodobégjsi kontrakt, kde je primérny forwardovy kurz vyhodné;jsi
nez op¢ni kurz. Pti forwardovych obchodech je potieba mit finanéni prostiedky pro vypotradani
obchodu v den exspirace. Neni zde moznost odsunout forwardovy obchod a ani jind moznost
vyporadani naptiklad formou zisku nebo ztraty v rozdilech mezi forwardovym a spotovym
kurzem. U nabidek od spolecnostit MONETA Money Bank a Oberbank je velmi podobny
forwardovy kurz. Nabidky od obou spolecnosti se vyrazné nelisi, vyhodnéji vychazi nabidka
od spolecnosti Oberbank z divodu, Ze vychazela z o néco lep§iho spotového kurzu nez
spolecnost MONETA Money Bank. Piipad¢, ze by spolecnostti MONETA Money Bank
a Oberbank mély stejny vychozi spotovy kurz, byla by lehce vyhodnéjsi nabidka od spolecnosti
MONETA Money Bank.

U vybéru strategie je tedy nutné zvazit i riziko nakladd uslé pfilezitosti a dal$i moznosti
variability daného zajisténi. Déle je tfeba fesit dopiedu situaci, kdy by nemusely byt dostate¢né
finan¢ni prostfedky na uctu banky nebo instituce, kde by nastal ¢as exspirace forwardového
obchodu. Mohlo by dojit nasledné k poplatku za prekroceni nepovoleného kontokorentu
v ptipad€, ze by nebyl dostatecny financni zistatek v EUR na daném tctu.

3.3.7 Diskuse k vysledkiim

Kompletni ndvrh hedgingové strategie byl prezentovan vedeni spole¢nosti, aby se mohli k dané
strategii vyjadfit. Prezentace probéhla z divodu omezenych moznosti v dobé pandemie
az v soucasné dobé v roce 2021, kdy se kurz mé&nového paru pfiblizil k podobnym hodnotdm
jako byly v dobé zjistovani nabidek a jejich nasledné komparace. Pro mezidobi z divodu
nenadalé situace nemohla byt prezentace sjednana na diivéjsi obdobi, proto byl spolecnosti
ptijat navrh zajisténi pomoci TARF opcni strategie na rok 2021. Nové doporuceni by bylo
sjedndno az od ledna 2022, kdy by si spole€nici vyplatili schvaleny zisk.

Pro moznosti diskuse a nastinéni mozné spekulace byl vyuzit nastroj od spoleCnosti
FXSTREET, kde je vidét aktualni vyvoj parového kurz CZK/EUR vcetné jeho historie. Da se
lehce predem predpoklddat v den exspirace opcni strategie, jak se bude vyvijet kurz v pripadé,
ze jeho vyvoj budou sledovat pred uzavienim obchodovéani, coz je stanoveno na 16:00 hodin
mistniho ¢asu a v pripadé zmény ¢asu na 15:00 hodin mistniho Casu.

S vedenim spolecnosti probéhla prezentace zjiSténi a predstaveni moznych navrhu zajisténi,
kde byla splnéna kritéria zadana jednateli spolecnosti.

Shrnuti prezentovanych vysledkii vedeni spolec¢nosti

Vedeni spolecnosti byla ptivodné nabidnuta strategie rozlozeni na ptirozené zajisténi, forwardy
a opCni strategii s pdkou nebo bez pdky dle vyhodnosti kurzu vzhledem k riziku padkového
zajisténi. Vedeni spoleCnosti byla pfedstavena nabidka vybranych spolenosti pro moznost
vyjadieni se k nabidkdm a k projedndni nabidek v rdmci diskuse.
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Nabidky od vybranych spolecnosti byly rozlozena na 18 mésict z davodu, Ze je mozné uzavirat
devizové zajisténi pouze na dva roky a u jedné z poptavanych spolecnosti jesté dobiha ptivodni
forwardovy obchod, kde se musi fidit otevienym ramcem pro moznosti uzavirani forwardovych
obchodu, proto byla u spolecnosti Oberbank zkracena nabidka o 3 mésice. Aby byly nabidky
srovnatelné, jsou vSechny poptavany na stejné obdobi. Celkovy objem za 18 mésici pro
porovnani v§ech nabidek byl stanoven shodné na ¢astce 7 290 000 EUR.

Jako prvni byla prezentovana nabidka od spolecnosti MONETA Money Bank

Spolecnost MONETA Money Bank nabizi primérny forwardovy kurz za 18 mésict
26,361 CZK/EUR pii spotovém kurzu 25,855 a v ptipadé, ze by byl spotovy kurz pro vypocet
nabidky stejny jako pfi nabidce od Oberbank 25,875 CZK/EUR, byl by primérmy forwardovy
kurz 26,381 CZK/EUR. Celkovy objem v CZK za dané obdobi by v piipadé sjednéni Cinil
castku 112 867 000 CZK v pfipadé, ze by byl zakladni spotovy kurz 25,855 CZK/EUR.
V pfipadé, ze by byla nabidka navrhovana pfi stejném spotovém kurzu jako u Oberbank, byl
by celkovy ziskany objem za dané obdobi v Castce 112952 800 CZK, coz je rozdil
0 85 800 CZK pii stejném spotovém kurzu. Dopravni spolecnost by méla pouze povinnost
predkladat kvartalni a roCni vykazy jako to délala doposud. Prehled o penéznich tocich
spolenost MONETA Money Bank ma na zaklad€ pohybt na tctech. Nemuselo by se zde fesit,
zda se preposlou finance v¢as pro zobchodovani forwardu v den exspirace.

Druha byla prezentovana nabidka od spole¢nosti Oberbank

Spole¢nost Oberbank nabizi primérmy forwardovy kurz za obdobi 18 mésici 26,375 CZK/EUR
pfi spotovém kurzu 25,875 CZK/EUR. V pfipade, ze by byl spotovy kurz stejny jako pfi
zpracovani nabidky od spole¢nostit MONETA Money Bank, byl by primérny forwardovy kurz
za dané obdobi 26,355 CZK/EUR. Celkovy objem v CZK by ¢inil v pfipade sjednano obchodu
112 895 790 CZK v piipadé spotového kurzu 25,875 CZK/EUR a v ptipadé spotového kurzu
25,855 CZK/EUR by byl celkovy objem 112 809 990 CZK, coz je piesné vypocteny rozdil
mezi celkovym objemem v EUR za dané obdobi a rozdilem mezi spotovymi kurzy. Zde jiz
dopravni spolecnost pomalu utlumuje penézni toky z divodu vyssich poplatkt a téz i proto, ze
neni mozné vyzvedavat ve mésté pusobeni dopravni spole¢nost hotovost, kterou spolecnost
potiebuje pro vyplaceni mezd.

Z tohoto duvodu by pii sjednani obchodu forwardii se musela hlidat splatnost jednotlivych
obchodu a téz i dostateCny zustatek, kde by se v pfipadé nedostatkt financi na G¢tu musel
chybéjici rozdil posilat minimaln€ den pfed exspiraci daného obchodu. Zde je totiz zavazny
termin pro vypotadani jako u nabidky od spole¢nostt MONETA Money Bank.

Treti nabidka pro prezentaci byla od spolecnosti Western Union Bank

Nabidka od spole¢nosti Western Union Bank je jiz od zacatku stavéna na prumérném
participacnim kurzu vypotadani jednotlivych obchodd, coz v piipadé, Ze by se vyrazné
sménovala vys$i Castka na zaCatku obchodi a v druhé ¢asti obchodi by byla mnohonéasobné
niz§i, znamenalo vys$i mozné zisky nez v ptipadé forwardového obchodu, protoze nabidky
od bank jsou v pripadé forwardového kurzu plynule rostouci. Rozdilem je naopak riziko
moznosti vyuziti pakového efektu. Primérny mésicni kurz by byl 26,25 CZK/EUR a celkova
sménéna Castka by byla za dané obdobi 112 612 500 CZK, coz je rozdil 643 500 CZK oproti
vyhodnéjsi nabidce v ramci forwardového obchodu. Pokud by se na to ale spolecnost podivala
z hlediska mozného zisku na zacatku obdobi, kde by méla vyssi pfilezitost mit vyss§i zisk
v pfipadé¢ smény vySSich castek v prvnich tfech mésicich, méla by pfilezitost investovat
rozdilny zisk oproti forwardovému obchodu do investic, které by mohly ve vysledku piinést
spolecnosti vyssi celkovy zisk, nez by mohl byt postupny zisk od ¢ervence 2020 az do konce
platnosti forwardovych obchodu, protoze zde by ten celkovy mozny zisk pfichazel pozvolna.
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Vedeni spolec¢nosti tedy ma otazku k diskusi, zda ndklady uslé pfilezitosti by byly vyssi nebo
nizs$i nez mozny zisk z forwardovych ochodi. Musi zvazit veskera mozna rizika a mozné
vyhody, které z rizika vyplyvaji jako je moznost uhradit pfipadnou ztratu, coz forwardovy
kontrakt neumozniuje a v pfipadé chybéjicich EUR by spolecnost musela nasledné
po zobchodovani forwardového vyporadani smenit CZK zpét spotovym kurz na chybégjici
finance v EUR, coz by mohlo mit na za nésledek vyS§si ztratu.

Takto byly se sumarizované nabidky vedeni dopravni spoleCnosti predstaveny vcetné
prezentace konkrétnich nabidek, nyni je tfeba probrat v diskusi mozna rizika a vysvétlit mozné
situace, které by mohly v budoucnu nastat. Pfi diskusi k vysledkim s vedenim spolecnosti
je tfeba zvazit 1 otazky tykajici se miry rizika, piistup k riziku a pfistup k moznému zisku.
Téz je tieba zvazit mozné varianty a kombinace.

Vedeni spolecnosti po prezentovani nabidek byla doporu¢ena kombinace forwardového
zajisténi a opcCni strategie plus piirozené zajisténi. Opcni strategie nabizi sice o néco horsi
prumérny kurz nez forward, ale umoziuje fesit pfipadné budouci nenadalé vypadky pfijmu
vmeéné EUR. Vzhledem k pfedchozim rozhovorim s finan¢ni feditelkou a jednateli bylo
vyhodnoceno, ze by spiSe preferovali vyhodnéjsi kurz na zacatku vétsiho zajisténi z divodu,
ze by v ptipadé chybéjicich financi v CZK se nemuselo fesit pifipadné jesté dodatecné zajisténi.
Na zakladé polostrukturovanych rozhovora s jednateli a financni feditelkou a po prostudovani
firemnich dokumentt bylo po prezentaci nabidek vedeni spole¢nosti doporuceno fesit zajisténi
proti mé€novému riziku pomérem 200 000 EUR pomoci forwardovych kurzi od spolecnosti
MONETA Money Bank, prvni tfi mésice 430 000 EUR a poté od dubna 2022 v castce
200 000 EUR od spolecnosti Western Union Bank vyuzit opéni strategii s padkovym efektem
a zbytek fesit pfirozenym zajisténim, kde by mél probéhnout podpis uvérové smlouvy v EUR
od spolecnosti SGEF na konci roku pro financovani obnovy vozového parku (XY, 2020).
Po skonceni soucasné smlouvy na forwardy v kvétnu 2021 na ¢astku 150 000 EUR bude dle
situace feSeni zajisténi formou forwardu bud’ od Cervence 2021 nebo az od dalsiho roku 2022,
coz bude zalezet na vyvoji kurzu CZK/EUR. V piipadé Ze by dochazelo k depreciaci CZK vici
EUR, bylo by lepsi fesit dodate¢né zajiSténi rok dopfedu, protoze by spole¢nost mohla
dosdhnout velmi vyhodného forwardového kurzu.

Smlouva se spole¢nosti Western Union Bank na op¢ni strategii s pakovym efektem by mela
byt ukoncena v zafi 2023, kdy by mélo dojit i k ukonCeni platnosti smlouvy na uzaviené
forwardové obchody, proto by bylo vhodné fesit situaci rok dopiedu, kdy by mohlo dojit
k soub¢hu vice smluv, kde by vedeni spole¢nosti piipadné chybéjici EUR mohlo fesit danou
situaci vyplacenim pfipadného =zisku zopcni strategie. Navrh strategie je postaven
i na prognozach CNB a historii vyvoje kurzu CZK/EUR. Vzhledem k minimalnimu rozdilu
v prumérném kurz mezi nabidkami od Oberbank a MONETA Money Bank je pro spolecnost
vyhodnéjsi zvazovat nabidku od spole¢nosti MONETA Money Bank z divodu, ze dopravni
spoleCnost ma u této banky hlavni ucet v EUR a nemuseli by fesit situaci, kdy by EUR na uctu
chybély. Oberbank si uctovala v minulosti poplatek za nepovoleny zaporny zustatek z divodu,
ze byla platba odeslana z u¢tu MONETA Money Bank v pozdéjsich odpolednich hodinach
a EUR se nestihly nasledujici den pfipsat v¢as. Byly pfipsany az dva dny po odeslani castky.

Souhrn poznatku z diskuse

Jednatelé byli seznameni s vyslednymi nabidkami, aby se mohli vyjadfit k navrhim
na zajisténi. V pfipadé€ dotazovani ohledné poptavanych variant a vybranych spolecnosti neméli
jednatelé zadné namitky ohledné€ volby vybranych spolecnosti.

Jednatelim se zamlouvala moznost fesit v budoucnu vyporadani zajisténi proti ménovému
riziku formou pouhého vyplaceni zisku v pfipadé, ze spotovy kurz by byl nizsi, néz participacni
kurz u op¢ni strategie.
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Berou to jako prilezitost pro feSeni nenadalych moznych situaci, kdy v dobé vystavby nového
arealu by potiebovali zaplatit dodavatelské faktury v EUR, ale neméli by uvolnénou
dostatecCnou castku pro uhradu zavazkd za dodané sluzby nebo material, které byly vyuzity
na vystavbu nového aredlu. Pfi zjiStovani moznosti financovani si ovéfovali moznosti
postupného uvolfiovani prostiedkt z ivéru, kde az po prostavéni néjakého vlastniho kapitalu
by banka uvolnila prostavénou castku plus az 20 % nad ramec prostavéné Castky, kde by
odhadce musel vypocitat aktualni hodnotu. Pozemek maji téz zatim financovany, proto by
na néj nebyla moznost si nacerpat finance pfedem. Z tohoto divodu se jednatelim libi moznost
vyporadat aspon Cast zajisténi jinou formou, nez je u béznych forwardovych obchodi. Takze
nabidka od spole¢nosti Western Union Bank by se jednatelim zamlouvala.

Vyjadreni jednatelt dopravni spoleCnosti k nabidkam forwardového zajisténi na zakladé
promptnich obchodti od spolecnosti MONETA Money Bank a Oberbank bylo takové, ze jeden
byl pro jednu spolecnost a druhy pro druhou nabidku. Jednomu se zamlouval vyhodnéjsi kurz
u spolecnosti Oberbank, kde ale nebral zietel na skuteCnost, ze zakladni spotovy kurz byl
0 0,02 CZK/EUR vyssi nez pii zpracovani nabidky od spolecnosti MONETA Money Bank.
Druhy zase kladl diraz na to, Ze pfi pfijeti nabidky od MONETA Money Bank se nemusi fesit
hlidani zGstatku na Gctu Oberbank a néasledné vCasné presouvani financi, aby byl dostatecny
zustatek pro zobchodovani splatného forwardu. Oba jednatelé byli po téchto vyjadieni
upozornéni na skutecnost, ze spolecnost MONETA Money Bank nabizi vhodnéjsi swapové
body, které by dle telefonického rozhovoru s treasury specialistou panem F. ztstaly i pfi vys$§im
kurzu. Tudiz by byla vyhodnéjsi nabidka od spole¢nosti Monety Money Bank. Oba jednatelé
po upozornéni na tuto skutec¢nost reagovali kladnym souhlasem. Dale jiz probihala diskuse jen
k dovysvétleni novych pojmut pro jednatele hlavné v piipad€ opCni strategie, s kterou se zatim
jesté nesetkali.

Jednatelim byly vysvétleny veskeré dilezité pojmy spojené s opCni strategii véetné vysvétleni
pakového efektu a mozného margin callu, ktery je Castecné i vysvétlen v obchodnich
podminkach spole¢nosti Western Union Bank. Pojmy a vysvétleni moznosti a riznych scénaia
byly popsany jiz predeslé praktické Casti této prace, proto zde nebudou detailné rozebirany.
Jednatelé nejvice zajimali hranice kurzi, kde jsou stanoveny tfi rizné kurzy. Chtéli detailné
popsat na prikladu, co to pro né¢ znamena, aby méli nasledné dostatek informaci.

Tyto informace je pak ochoten 1 znovu vysvétlit zastupce spole¢nosti Western Union Bank nebo
v pfipadé vyporadani v terminu exspirace je na lince zkuSeny zaméstnance, ktery s nimi resi
zpusob vyporadani a je ochoten vysvétlit pfipadné nejasnosti. Rozhodnuti ohledné vyporadani
ale vzdy zustava na odpovédné osobé dopravni spoleCnosti, kterou musi jednatelé urcit,
aby pracovnik spolecnostt Western Union Bank védél, komu ma volat. Neni mozné mit tam
dva hlavni kontakty, vzdy je jeden urcen jako hlavni a této osobé se nasledné v den exspirace
vola. A tataz osoba musi rozhodnout o moznosti vypotradani daného obchodu. Muze se v den
exspirace poradit s vedenim spole¢nosti nebo v pfipadé, ze by to byl jeden z jednatelq,
tak se muze poradit s druhym jednatelem na zakladé mozného scénare, kde si v den exspirace
stthnout pfipravit mozné feSeni, protoze pracovnik spolecnosti Western Union Bank vold
az v odpolednich hodinach. V piipad¢€, ze je aktualni spotovy kurz nékde na hrané naptiklad
ohledné vyuziti pakového efektu, je mozné se domluvit na vyckavani uzavirani pozic az do
17:00 daného dne, kde muze spotovy kurz spadnout pod danou hranici. Dle informaci
od treasury specialisty obCas vychazeji s timto klientim vstfic.

Jednatelé se po prezentaci a diskusi dozvédéli potfebné informace. Byli seznameni s vyhodami
anevyhodami forwardovych promptnich obchodii i s opéni strategii véetn€ moznych rizik. Jako
velkou pozitivni vyhodu shledali u op¢ni strategie skutenost, ze je ¢as na vyporadani obchodu
od data exspirace a jsou v den exspiraci vzdy upozornéni, ze je nutné obchod néjakym
vybranym zptsobem vyporadat.
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Dalsi upozornéni je po telefonickém kontaktu i zaslani informace ohledné vypotradani obchodu
na vybranou emailovou adresu. Spole¢nost za né bude na zakladé zplnomocnéni podavat
hlaseni na zakladé pozadavki EMIR v pfipad€, Ze si spole¢nost ohlida prodluzovani LEI
identifikacniho Cisla. Dopravni spolec¢nosti diky by pomoci plné moci odpadla odpovédnost
toto podavat. Vedeni spoleCnosti téz kladné€ zhodnotilo dosavadni spolupraci se spolecnosti
Western Union Bank, kde si vyzkousSeli spolupraci na zdkladé kratkodobého kontraktu TARF
opcni strategie, kde se jednalo o vycCerpani zisku 1,5 CZK na jedno EUR. S touto zkuSenosti
byli dle sdéleni spokojeni a nemaji zadné namitky pro dal§i moznou spolupraci.

Po diskusi s vedenim spolecnosti vznikla domluva ohledn€ moznosti obratit se s pfipadnymi
dotazy nebo budoucimi situacemi, kdy bude tfeba zvolit variantu vypotradani daného opcniho
obchodu v den exspirace, ze v piipadé potieby je mozné domluvit kratkodobou konzultaci,
kde by byli nasledné vysvétleny mozné scénafe. Odpoveédnost pii vybéru by zistala
samoziejmé& na jednatelich, ale pfipadny nestranny nazor na neocekavanou situaci by radi
uvitali z divodu, Zze se jedna o novy zpusob zajiSténi a nemaji s tim letité zkuSenosti jako
v pripadé forwardovych obchodu.

3.3.8 Simulace margin callu dle vyvoje situace

Pro mozny scénar nastani situace pozadavku na margin call byla vytvorena nasledujici simulace
uzavieni pozic opéni strategie z divodu vyrazného oslabeni CZK vici EUR na jafe 2020.
Simulace je popisovana tak, jaky by opravdu nastala. VSe bylo domluvena tak,
aby to odpovidalo mozné budouci hrozbé pii volbé opcni strategie.

Vzhledem k neocekavané situaci, kdy zasahl cely svét COVID19 a nastal ve vétsiné statu v EU,
s kterymi spolecnost obchoduje, lockdown, potiebovala spole¢nost pomoc s fesenim této
situace. Vyvojem situace ohledné COVID19 a situace v CR se zagal zhor§ovat vyznamné kurz
CZK/EUR, kde koruna zacala velmi razantné oslabovat. Z tohoto diivodu se spolecnost dostala
u Western Union Bank do margin callu, ktery uz musela tato instituce vyuzit, protoze nema
zadnou moznost zajisténi nebo kontroly tokt financi na bézném uctu u klienta. Zde totiz nebylo
potieba zakladat bézny ucet pro obchodovani na OTC.

Kurz koruny vyletél natolik nahoru, ze byl pfekrocen OTC limit a vedeni Western Union Bank
zaCalo pozadovat po nékterych svych klientech vratnou zalohu, kde se odkazovali na v§eobecné
podminky. VSe musely byt konzultovdno s pradvnim zdstupcem vybrané spoleCnosti, protoze
jednatelé moc nechapali, co po nich vlastné Western Union Bank chce.

Z divodu nenadale situace a téz odchodu financni feditelky na matefskou dovolenou bylo
pozadano jednateli o pomoc pii volbé strategie v danou dobu. Byla tedy domluvena konzultace,
kde se projednavali situacni scénare, které by mohly v blizké dobé nastat. Schizka probé&hla
i s jejich pravnim zastupcem a se zastupcem spolecnosti Western Union Bank, aby se zvolilo
vychodisky z dané situace pro obé& strany pfijatelné. V prvé radé bylo tfeba vyfeSit nastaly
problém s margin callem, ktery by mél byt pouze doCasnym zaji§ténim otevienych pozic.

Na zakladé¢ literarnich reSer§i bylo zis§téno, co margin call znamena. Nasledné byly
prostudovany v§eobecné podminky spolecnosti Western Union Bank, kde doslo k dakladnému
prostudovani hlavé ¢asti tykajici se pfimo pojmu margin call a dal§imi podminkami spojenymi
pfi nastani této situace. Se specialistou zastupujici spole¢nost Western Union Bank panem S.
probéhli dva telefonické rozhovory s pravnim zastupcem spolecnosti, kde bylo vysvétleno, pro¢
obchodni zastupci dfive nekladli velky diraz na tuto moznou hrozbu, vzdy tuto moZznost
zminili, ale jednatelim to nepfislo dosti dikladné upozornéni.
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Na zékladé polostrukturovaného rozhovoru s panem S. bylo zjisténo, ze se s tim za svou
kariéru, ktera Cini vice jak 13 let, nesetkal, tak na tuto skutecnost jejich zaméstnanci nekladli
tak velky diraz, aby si to ptipadny novy klient odnesl z prvni schiizky. Spole¢nosti Western
Union Bank byl na zakladé konzultace s pravnim zastupcem doprani spolecnosti posldn dopis
se zadosti o poseckani s platbou zdlohy na margin call. Mezitim bylo jedndno se zdstupcem
Western Union Bank panem S. o snizeni margin callu na zakladé dodanych podkladi tykajici
se vykazi za rok 2019 s porovnanim prvniho Ctvrtleti 2020, kde bylo poukazano i na to,
ze spoleCnost byla nucena z divodu ponizeni zakazek od svych zakaznikli z automobilového
prumyslu pozastavit své sluzby z95 % z duvodu, ze ve vétSin€ statd probihal lockdown
a odstavka vyrobnich spolecnosti v disledku pandemie COVID19, coz bylo prezentovano
od WHO. Na zakladé téchto dodanych dokladt bylo spolecnosti navrhnuto, aby pfistoupila
na dohodu od Western Union Bank, nez aby si stale dopisovali s pravniky a cely otevieny
hedging by se pak mohl stat splatny jednorazove. S prostfednikem panem S. probéhla rozsdhla
komunikace, kde byly nasledné dohodnuty po konzultaci s prdvnim zistupcem dopravni
spole¢nosti nové podminky s niz§im margin callem, ktery spolecnost Western Union Bank
nasledné vrati, jakmile nastane situace, kdy se oteviené obchody vlezou do smluvi OTC ztraty
ve vysi 20 mil CZK. V prubéhu feseni dané situace se ponizil kurz paru EUR/CZK, proto bylo
nakonec umoznéno zaplatit pouze c¢ast margin callu ve formé prvni splatky s tim,
ze se pfedpokladalo mirné uklidnéni situace na trhu. Prvni povinnost margin callu byla
stanovena na 8 300 000 CZK, nasledné po mirném spadnuti kurzu, kdy se lehce ustalil, spadla
hranice povinnosti margin callu na castku 5600 000 CZK. Nakonec bylo domluveno,
ze spolecnost Western Union Bank pfistoupi na thradu prvni splatky ve vysi 600 000 CZK.
Dalsi castka méla byt zaplacena nésledujici mésic, pokud by se situace nezmeénila k lepSimu.
Tato dohoda umoznila poseckat se zbyvajici castkou margin callu, kde nasledujici mésic byl
kurz mirné privetivesi a celkova ztrata se opét vlezla do schvalené OTC. Snizeni margin callu
napomohla délka feseni situace, mensSi stabilita kurzu CZK/EUR k hranici 27 CZK/EUR a téz
1to, ze doslo k jednomu vyporadani obchodu s pakovym efektem. Koncem dal§iho mésice byla
zaloha margin call vracena zpét. Ztrata se opét vlezla do OTC ztraty a kurz pifi vyporadani
se zacal ustalovat v den exspirace pod 27 CZK/EUR. Po zruSeni margin callu méla spolecnost
op€t moznosti vyporadat si obchody dle svych moznosti a volby formou zisku/ztraty nebo
odlozeni plného ¢i ¢astecného obejmu v dany mésic.

Koncem brezna 2020, kdy koruna oslabila na kurz 27 CZK/EUR pfisla od spole¢nosti Oberbank
nabidka na moznost forwarda na dal§i obdobi, kde mél koncit forwardovy obchod v Cervnu
2020. Pro zjisténi moznosti zajisténi na budouci obdobi nejdiive v roce 2021 byly vyuzity
stranky spolecnosti XTB, kde byl zalozen demo ucet pro zisténi presnéjsiho vyvoje kurzu
CZK/EUR v historii. Zde nebylo potieba platit zadné poplatky jako je u podrobné&jsiho pristupu
na strankdch patria. Pomocf historie vyvoje parového kurzu CZK/EUR byly spocitany mozné
spekulacni varianty v pfipad€ uzavieni dalsi pozice smény. Téz byl vyuzit pfistup k internim
smlouvdam s odbérateli pro ziSténi budouci situace, kde byla garance minimélniho trvani
platnosti smlouvy. Spolec¢nost ma 5 velmi vyznamnych odbérateld, kde je zaruCené trvani
smluv je§té minimalné na dalsi 4 roky. Uzavieni forwardového obchodu od bfezna 2021 by
umoznilo pipadné &astedn& pokryt mozné ztraty z opéni strategie, kde by dle prognoz CNB
nemeéla nastat situace oslabeni koruny na 29 CZK/EUR, coz byly poskytnut zéakulisni
informace. Byla brdna v tvahu i moznost dalsiho margin callu, kterda se musela propocitat,
zda a za jakych podminek by znovu margin call mohl nastat. OTC pozice byla stanovena na
hranici 40 mil EUR a k datu prvniho vypotadani forwardu v bieznu 2021 by byla nova OTC jiz
jen 12 mil. EUR a kurz v pfipadé margin callu by musel piesahnout hranici 28,07 CZK/EUR
minimalné na dva tydny, kdy by mohl Western Union Bank pozadovat opét zalohu na margin
call.
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Stanoveni hranice pro margin call bylo na zakladé pfedchoziho kurzu, kdy byl pfi OTC 36 mil
EUR pozadovan margin call pivodné v Castce 8,7 mil. CZK, coz bylo nad ramec povolené
ztraty 20 mil. CZK.

Spole¢nost diky vyuziti opéni strategie, kam zahrnula 1 vyssi vypotradani na zacatku roku pro
vyplaceni zisku jednatelim dle valné hromady, méla zisk v pruméru 1 CZK/EUR, coz znamena
ze pii sméné 1 290 000 EUR méla zisk 1290 000 CZK, coz by mohlo pokryt pfipadné ztraty
z budoucich vyporadani v pfipadé, ze se parova ména bude stale pohybovat v kurzu nad
27 CZK/EUR.

Nabidka moznosti forwardi byla prodiskutovana nasledné s jednateli spolecnosti a byl jim
predstaven soubor moznych variant, které by vzhledem k situaci mohly nastat. Pribézné se pak
tento prehled ménil az do doby, kdy jiz nebyl nutny margin call a byla vracena zaloha na margin
call od spolecnosti Western Union Bank.

V dobé nabidky mozného dodate¢né zajisténi z divodu aktudlni situace s ohledem na kurzové
riziko byl drok PRIBOR dle CNB velmi nizky, proto zde nevznikaly skoro zadné swapové body
i presto, ze by se jednalo o uzavieni mozného obchodu jeden rok doptedu (ptiloha 8, tabulka
8). Rozdil mezi EURIBOR a PRIBOR byl minimalni. EURIBOR se pro vypocet swapovych
bodu v piipad€ zapornych urokovych sazeb bere jako nulova urokova sazba. S aktudlni situaci
kolem nemoci COVID19 zacaly banky zaporné arocit EUR zustatky pii pfesahnuti stanoveného
limitu. Dopravni spoleCnost mize mit maximalni zastatek na Gétu MONETA Money Bank
v ¢astce 700 000 EUR (XY, 2020), kde pii pfesahnuti této hranice si banka tctuje poplatek za
kazdy den. Spole¢nost Oberbank nabidla na bézném tctu hranici bez poplatku ve vysi 200 000
EUR a moznost si zalozit sporici ti€et v cizi méne v maximalni ¢astce 100 000 EUR, kde by ale
neprobihalo zadné troceni (XY, 2020). Z tohoto diivodu je na zvazeni, zda radéji dostatecné
nezajistit vétsi objem EUR, nez je aktualni zajisténi. Pro pfipadné vykyvy zustatki EUR na
uctech je moznost vyporadani u opcni strategie formou zisku nebo ztraty. Spolecnost by to tolik
neohrozilo, protoze v dob¢ této nabidky meéla vyznamny prebytek EUR na svych uctech nez
v predchozich obdobi. Tento rozdil mezi béznym primérem a aktualnim zistatkem je schopen
pokryt pfipadny celkovy objem dodatecného zajisténi i z davodu, ze v kvétnu 2021 probéhne
posledni forwardovy stary obchod pfesné v této hodnoté. Spole¢nost by méla na obdobi duben
2021 az zafi 2021 zajisténi pomoci opce v ¢astce 200 000 EUR (300 000 EUR v ptipadée
spotového kurzu nad 27 CZK/EUR), 200 000 EUR pomoci novych forwardu, a v piipadé piijeti
této nabidky by byly forwardy v celkové ¢astce 350 000 EUR.

Maximalni zatizeni by bylo v celkové mésicni ¢astce 650 000 EUR v ptipadé nutnosti vyuziti
pakového efektu, s ¢imz se da pracovat pomoci zaplaceni zisku nebo odlozeni Casti sjednaného
obchodu. Bézné zatizeni by bylo spise v ¢astce 550 000 EUR, coz je pro dopravni spolecnost
vyhovuijici. Dle prognéz CNB by se mé&l kurz ustalit kolem hodnoty 26 CZK/EUR, coz by
znamenalo, ze by nebyl vyuzit pakovy efektu a v nékterych piipadech by nebyla opce
vyporadana vubec v piipad€, Ze by se spotovy kurz v den exspirace pohyboval v ochranném
pasmu mezi 26,25 CZK/EUR az 27 CZK/EUR. Dopravni spolecnost by tedy mela dostatecné
zajisténi a nemusela by néjak vyznamné fesit dodatecné zajisténi pomoci spotovych obchodu.

Dopravni spolecnost je nyni vlastn€ tlacena ze strany bank k urcitym maximalnim ztstatkim,
které jsou nizsi, nez méla doposud na béznych tctech v cizi méne€. Z tohoto divodu je pro
dopravni spolecnost dilezité si bohuzel hlidat i zistatky na devizovych uctech, aby neplatili
zbytecné poplatky. Informace ohledné zmény smluvnich podminek devizového uctu byly
zaslany financni feditelce na jeji emailovou adresu. Maximalni mozné castka na vsSech
devizovych uctech byla po téchto zménach celkem 900 000 EUR.

Z tohoto duvody jednatelé uvazovali o dodateCné zajisténi proti meénovému riziku,
aby nemuseli platit vétSinu mésice za preCerpany povoleny limit na devizovych uctech.
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Celkové shrnuti

Vedeni spole¢nosti si bude muset nové hlidat povoleny maximalni limit na devizovych tuctech.
Pro feSeni aktualni situace budou muset Cast&ji ménit EUR na zakladé spotového kurzu
v pfipadé, Ze nebude povinnost nebo moznost sménit EUR na zakladé opCni strategie
s pakovym efektem. Celkova mési¢ni Castka pro sménu EUR na zakladé dohodnutych strategii
by byla od dubna do cervna v rozmezi 350 000 EUR az 650 000 EUR, od ¢ervna 2020 uz jen
200 000 EUR az 500 000 EUR. V tomto obdobi by se pripadné potiebné limity musely fesit
pomoci spotovych obchodd. Az od dubna 2021 by se zménila mési¢ni Castka zpét na rozmezi
350 000 EUR az 650 000 EUR, kde ta vyssi castka by byla pouze v pfipadé€ vyuziti pakového
efektu. V piipad€ vyuziti nutnosti pakového efektu je stale maximalni Castka jesté v hranici
rozmezi zaji§téni proti ménovému riziku.

3.3.9 Vysledky vyzkumu a doporuceni

Dle vyzkumu bylo zji§téno, ze ekonomické subjekty, banky a financni instituce, dosahuji mirné
odlisnych kurzovych pozic v ptipadé forwardovych i opCnich strategii.

Tabulka 10 Rozdily v zajisténi

Instituce Rozdil v kurzu Flexibilita
Bankovni instituce Rostouci forwardovy kurz Neflexibilni vyuziti
Nebankovn{ instituce Primémy kurz cely cas Flexibilni vyuziti

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je vidét ztabulky 9 u bankovnich instituci je forwardovy kurz postupné rostouci,
kde se postupné s piibyvajicim Casem zvysSuji swapové body a tim roste 1 forwardovy kurz.
Naopak u nebankovni instituce je u op¢ni strategie kurz pevny po cely ¢as trvani vybraného
néstroje. Bankovni instituce, které nabizely stejnou forwardovou strategii, mély velmi nizky
rozdil v ptipadé, ze by byly dodrzeny stejné podminky vypoctu spotového kurzu. Rozdil byl ve
vypoétu swapovych bodid, kde vznikl minimalni rozdil mezi jednotlivymi forwardovymi
obchody. U op¢ni strategie, kterou vybrané bankovni instituce zatim nenabizeji, je vyhodné&jsi
riziko ménového kurzu v pfipadé moznosti volby vyporadani, jedné se tedy o méné rizikové
zajisténi, z tohoto divodu je zde poskytnut kurz, ktery je v pruméru 0 0,15 CZK/EUR niz$i nez
v ptipadé€ volby forwardové strategie, kde nese spolecnosti vyssi riziko z divodu, ze v dany
okamzik vypotadani musi byt finan¢ni prostfedky pro vyporadani obchodu, kde by si je musela
sehnat protindkupem v pfipadé, ze by ji tyto prostiedky v danou dobu chybély. Vybrané
ekonomické subjekty maji dlouhodobou zkuSenost a jsou schopné 1épe stanovit prognozy
finan¢nich dopadii na aktiva a pasiva dopravni spolecnosti. Vyuzitim vhodné strategie hedgingu
bude mit spolecnost prostor pro feSeni jinych dulezitych aktivit ve spolecnosti nez fesit kazdy
mésic chybéjici CZK pro plnéni zavazkt v domaci méne€. Volba strategie zadného zajisténi by
byla pro vybranou spolec¢nost velmi rizikova z divodu, Ze by mohlo dojit k vyraznému posileni
koruny a spole¢nost by se mohla potykat s nedostatek financi pro zajisténi zavazkti v domaci
meng.

V souCasné dobé se ekonomika lehce vzpamatovavd z celosvétové pandemie,
kde se dle dostupnych informaci automobilovy primysl ma dostat na puvodni vyrobni
kapacitu, lze ocekavat, ze by jiz nemuselo dojit k tam vyraznému oslabeni koruny jako tomu
bylo na jafe 2020, kdy se zastavila vyroba v automobilovém primyslu a koruna vyrazné
oslabila a atakovala hranici 28 CZK/EUR.
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Ve vybrané dopravni spole¢nosti probéhlo zkouméani nékolika moznosti zajiSténi
prostfednictvim financnich derivati a pfirozeného zajisténi. Modelové situace byly stavény
na forwardovych a opCnich strategii tak, jak by byly nasledn€ uzavieny v¢etné moznych hrozeb
v pfipadé opCni strategie formou margin callu. Pro zjisténi spoluprace s novou bankou byl
vybran kratkodoby opc¢ni produkt nazvany TARF opce, kde mohla byt zji§téna mozna
spoluprace do budoucna v ptipadé zvoleni nekteré op¢ni strategie. Opce nabizené touto instituct
jsou vSechny beznakladové. Moznost volby op¢ni strategie knock-in collar s pakovym efektem
umoznuje spolecnosti v pripadé oslabeni koruny viaci EUR sjednané obchody vyporadat
v pfipadé potieba participatnim kurzem, ktery je vyhodné&j§i nez forwardovy kurzu nebo
v ptipad€, ze by se kurz pohyboval v rozmezi zadanych hrani¢nich kurzd, tak nevznika
povinnost vypotadat opcni obchod vibec. Naopak hrozbou v pfipadé participacniho kurzu
je nutnost vyuziti pakového efektu, coz se da vyporadat jinym zpisobem nez jen skuteCnou
sménou sjednaného obchodu. V piipad¢ volby strategie je nutné splnit podminky analyz potfeb
spoleCnosti, kde je nutné i vyhodnotit sou¢asnou ekonomickou situaci nejen spolecnosti,
ale i na trhu, aby se mohl zvolit vhodny scénaf, i kdyz je to vSe o spekulacich a prognoézach,
které jsou stanoveny na zakladé historického vyvoje daného ménového paru v obdobi,
kdy neprobihala intervence CNB.

Spravnou volbu strategie 1ze vycist ze tfi zminiovanych scénaii vyvoje situace v oblasti cash
flow, kde byl zvolen mozny kurz a potfebné finance vybrané spolecnosti dle stanoveného kurzu.
Volba strategie probéhne dle kritéria spotového kurzu v dany den, kdy se bude pohybovat
béhem tfi po sobé nasledujicich pracovnich dni v daném rozmezi spotového kurzu. Mezi
hodnotici kritéria bylo ptihlédnuto k rizikovosti strategie, oekavany mozny zisk k vzhledem
k pevné stanovenému kurzu EUR vuc¢i CZK pro zpracovani jednotlivych nabidek exportnich
sluzeb. V pfipadé volby strategii forwardové a op¢ni nehrozi spolecnosti zadné vstupni naklady
a ani platba zadnych prémii. U obou struktur lze ocekavat moznosti kurzového zisku za daného
rizika. Budouci stav obou strategii vzhledem k mife ziskovosti nelze nikdy pfedem urcit.
Spoletnost se mize spoléhat pouze na historicky vyvoj kurzu a mozné prognozy CNB
a spolecnosti REUTERS.

Doporuceni

Na zakladé provedeného vyzkumu (viz podkapitola 3.2) vybrané spolecnosti bylo zjisténo,
ze jednatelé maji zkuSenost pouze s forwardovymi nastroji proti zaji§téni meénového rizika,
kde se tento zpusob jevi jako nedostacujici s prihlédnutim k novym potiebam spolecnosti.
S pifihlédnutim na vyvoj poméru trzeb domaci a zahrani€ni mény lze oc¢ekavat tlak na naroky
devizovych nastroju.

Bylo zjisténo, ze spole¢nost nema v soucasné dobé& vhodné zvolenou hedgingovou strategii,
kde je nucena kazdy mésic nad ramec dlouhodobych uzavienych pozic jesté sméfiovat za
spotové kurzy. Vhodnou volbou dlouhodobého finan¢niho planu, ktery by pokryl potreby
domaci mény vybrané spolecnosti, by mohla predejit mozné kurzové ztrat€ a nutnosti fesit
nedostatek domaci mény na mésicni bazi, kdy muze byt v dobé potieby spotovy kurz velmi
nevyhodny. V soucasné dobé je nejméné vyhodné spekulovat na devizovém trhu pomoci
spotového obchodu. Chybi zde fizeni meénového rizika, aby se predeslo dodatecnym spotovym
sménam na mésicni bazi.

Pro zjisténi cile zajisténi byla zpracovana financni analyza devizovych expozic se tfemi scénari
mozného vyvoje kurzu, kde bylo zjisténo kolik by spolecnosti chybélo v pfipadé zadaného
ménového kurzu pro uhradu zavazki v domaci méné. Z tohoto byla stanovena mésicni Castka
pro potieby hedgingové strategie.
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Dalsim aspektem bylo zjiSténi miry rizika pfi vybéru financniho nastroje, kde se jedna
o preferovani jistoty. Na zaklad¢ zjisténych devizovych expozic a s nim souvisejicich rizik byly
navrzeny varianty zajisténi pro kazdy specifikovany scénai. V zavislosti na vybraném scénari
bude implementovana pfislusna varianta zajiSténi. Sjednani obchodi pro zajisténi by meél
spolecnost chranit stanoveny kalkulac¢ni kurz pro vytvareni nabidek zakaznikim, kde je cilem
spole¢nosti smé€novat zahrani¢ni ménu minimalné za kalkulaéni kurz. Pro vybér dat splatnosti
jednotlivych obchodu byly vybrany zasadni terminy, které souviseji s vys$si potfebou domaci
meény. Moznost volby kombinace zajisténi pomoci pfirozeného hedgingu, forwardové a opcni
strategie by mélo spoleCnosti zajistit moznost branit se v situaci, kdy byl mohl nastat docasny
problém s cash flow v zahrani¢ni méné. Pro zvoleni vhodné op¢ni strategie bylo pfihlédnuto
k mife rizika nutnosti mit dané financni prostfedky na uctu. Op¢ni strategie knock-in collar patii
ke konzervativnéj§im opcnim strategiim, které jsou podobné forwardové strategii. Podminkou
pro vybér jedné z variant bude tfi denni existence urcitého scénafe pii spotovém kurzu.
Duvodem bude zabranéni situace, kdy by dochazelo k oscilacim kolem hrani¢ni hodnoty.
Rozhodovaci kritérium bude nové na hlavni ucetni.
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4 Zavér

V dnesni dob¢ automatizace se fesi narust vzajemnych interakci mezi ekonomickymi subjekty.
Spolecnosti musi fesit rizné druhy rizik, kde je jednim hlavnim rizikem i ménové riziko
spoCivajici v nebezpeci financni ztraty, kterd by nastala v situaci nezadouciho vyvoje
ménového kurzu na devizovém trhu. V soucasné dobé muze spoleCnost volit rizné volby
zajisténi se proti ménovému riziku a razné kombinace pfirozeného zajisténi, transakéniho
zajisténi nebo volby absence zajisténi, davaji moznosti fesit riziko financni ztraty.

Hedging je v soucasné dobé vyznamnym nastrojem pro financni planovani v exportnich
a importnich spolecnostech. SpoleCnosti maji moznost vstupovat na trhy s cilem zajiSténi
se proti mé€novému riziku. Pro zajisténi voli rizné devizové nastroje, které by mély dat
spolecnosti pocit bezpeci pii zajisStovani se proti ménovému riziku. Volbou vhodného nastroje
se spolecnost miZze zajistit piedem v budoucim Case, kde se v den uzavieni obchodu zafixuje
ménovy kurz do budoucna. Pomoci téchto nastroji ma spolecnosti lepsi moznosti fidit kurzové
riziko. Mezi bézné instrumenty, které byly zvoleny pro vybranou spole¢nost jako vhodné, patii
forwardy a opé¢ni strategie typu TARF nebo Knock-in collar, které jsou bezndkladové.

Hlavnim cilem této diplomové prace je navrhnout hedgingové strategie pro oteviené kurzové
pozice ve firmé XY zabyvajici se dopravou v automobilovém prumyslu. Dil¢im cilem je najit
feSeni moznych variant hedgingu.

Kazda firma, ktera obchoduje mimo CR, by se méla zajimat o moZnosti zajisténi proti
ménovému riziku. Spolecnost XY, ktera byla vybrana pro hlubsi prostudovani zptisobu vedeni
soucasného zajisténi proti ménovému riziku, pasobi v oblasti dopravy jiz fadu let, kde zajist'uje
nakladni automobilovou dopravu vnitrostatni 1 mezinarodni. Spole¢nost v poslednich letech
pomérné dosti vyrostla, ale neaktualizovala procesy v oblasti hedgingu, kde nechala
od uvolnéni ménového kurzu CNB stale stejnou mésiéni Sastku a piipadné potieby fesila
na zakladé spotovych obchodi.

Ve vybrané dopravni spolecnosti XY aktualné fesi zajisténi proti ménovému riziku finan¢ni
feditelka. V blizké budoucnosti planuje odchod na matefskou dovolenou a posléze
i rodicovskou dovolenou, kde se po ukonceni rodiCovské dovolené nebude vracet na své
puvodni misto. Misto ni ma vedeni spolecnosti v planu hledat pouze hlavni ucetni, ktera
by fesila pouze dodani podkladii pro zjistovani potieb zajiSténi se proti ménovému riziku,
kde by podklady slouzily i k vybéru vyporadani vybrané opcni strategie.

Na zaklad€ polostrukturovanych rozhovort s jednateli spoleCnosti a soucasnou finanéni
feditelkou a pfi prostudovani internich nevefejnych dokumentt bylo zjisténi, Ze spolecnost neni
dostatecné zajisténa proto moznému meénovému riziku a dodatecné zajisténi musi fesit formou
spotového kurzu v den potieby dalSich financnich prostifedkti v domaci méné CZK. Spole¢nost
ma vysoké piijmy v EUR, ale vétSina naklada je v domaci méné CZK.

Pti vybéru pomeéru zajisténi bylo brano v potaz, ze dokonalé zajisténi v bézné praxi neexistuje,
proto byla brdna v potaz souCasna situace a mozné budouci vyvoje, kde bylo zistovano,
kolik spolecnost potiebuje pro vyporadani svych zavazki v domaci méné€. Spolecnosti
bylo na zakladé obsahové analyzy internich dokumenti doporuceno zajisténi v rozmezi
60 % az 75 % z celkového pramérného meési¢niho piijmu. Tato ¢astka je celkem 750 000 EUR
mésicné. Zde by se jednalo z €asti o rozlozeni na pfirozené zaji§téni proti ménovému riziku
v celkové castce 200 000 EUR formou dodavatelskych zavazku v EUR a investi¢nich uvéra
v EUR, kde by byl vyhodng&jsi urok nez pfi financovani v domaci méné¢ CZK. Dalsi Casti
zaji§téni by bylo pomoci forwardového obchodu v celkové castce 350 000 EUR, kde by
si musela dopravni spole¢nost ohlidat dostatek financnich prostfedkid na devizovém tctu v den
exspirace forwardového obchodu.

65



A jako treti ¢ast by bylo 200 000 EUR pomoci op¢ni strategie s pakovym efektem, kde v obdobi
leden az bfezen 2022 by probéhlo navySeni o 230 000 EUR pro nasledné vyplaceni zisku
na zakladé usneseni z valné hromady, kdy se schvalovalo rozdéleni zisku za rok 2019. Pavodné
byla Castka na forwardové obchody pouze v ¢astce 200 000 EUR z divodu, Ze v kvétnu 2021
skonci ptedchozi forwardovy obchod, a toto navyseni o 150 000 EUR by probéehlo az od dubna
2022 do brezna 2023. V obdobi mezi Cervnem 2021 a bfeznem 2022 bylo nechano ponizeni
z davodu, ze kdyz se feSila moznost dodateCného zajisténi, byl kurz CZK/EUR pomérmeé
nestabilni.

Vzhledem k soucasné pozici ménového paru CZK/EUR, které se vyviji dle varianty
2 realistického scénafe uvedeného v kapitole 3.2.2 bylo spoleCnosti doporuceno zvolit
kombinaci strategii forwardového zajisténi, opcniho zajiSté€ni a pfirozeného zajisténi. Pomér
zajisténi mezi forwardy a opcni strategii byl stanoven vyvéazené 1:1, aby bylo mozné
do budoucna zjistit vyvoje a porovnat mozna rizika, ktera v daném obdobi nastanou. Po téchto
zkuSenostech by spolecnost mohla pfehodnotit soucasny pomeér a piiklonit se vice k jedné nebo
druhé strategii. Pfirozena mira zajisténi byla stanovena na mozné budouci zavazky, které budou
hrazeny v cizi méné z divodu vétsi vyhodnosti oproti domaci méné. Zde se jedna hlavné
o vyhodng€j§i podminky uvéra pii vypoctu urokové miry a RPSN oproti moznosti Gvéru
v domaci méné, kde je urokova sazba a RPSN vyssi. Spolecnosti to pomuiZe usetiit ¢ast nakladt
na financovani budouci vystavby nového arealu pfi volbé investicniho uvéru v nemalé Castce.
Moznosti opéni strategie davaji moznost volby vyporadani pro piipad, kdy by byl docasny
problém s cash flow v zahrani¢ni méné. Maji zde vice moznosti vypotradani, coz by dalo
v budoucnu spolecnost vétsi flexibilitu a jistotu, ze nemusi fesit ptipadné devizové vypadky
v den vypotadani konkrétni opCni strategie, kde je od data exspirace jeSté dalSich az pét
pracovnich dnii pro vyporadani oproti forwardim, které je nutné vypofadat piimo v den
exspirace. Moznost volby beznakladové opce byla doporucena i z divodu absence vstupnich
transakcnich nakladu jako je tomu u nakladovych opci, kde se musi platit naptiklad op¢ni
prémie.

Dle soucasné situace na devizovém trhu lze fici, ze se kurz vratil na podobné hodnoty jako tomu
bylo pfi zpracovani a komparaci nabidek. Tato volba vybrané kombinace strategie dle varianty
2 optimistického scénare by méela dat vybrané spoleCnosti jistotu a pocit bezpeci, kde 1ze mezi
vyhody zaradit asporu zdroji v pfipadé nezadouciho vyvoje ménového kurzu na devizovych
trzich. Byla ovéfena situace v pfipadé pozadavku na margin call, kde probéhla simulace
za stavu ménového kurzu, ktery byl na jafe 2020 nad hranici ochranného kurzu a spolecnost
by méla jesté cely otevieny limit, ktery byl schvalen pro moznosti uzavirani jednotlivych
obchodnich strategii. Volbu strategie dle tohoto scénate lze brat jako vyhodu v konkurenénim
prostiedi a téz jako narast efektivity, ziskovosti a produktivity vybrané spolecnosti.

Vybrany ptistup byl dopravni spolecnosti nabidnut k implementaci, kde byl 1 nasledné pfijat.
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Priloha 1 Kontextualni rozhovory s jednateli a finan¢ni Feditelkou

Tabulka 4 Vysvétlivky ke kontextualnim rozhovorim

Rozhovor s kym Kapitola v praktické ¢asti Kédovani rozhovoru
prace

Financni feditelka, jednatelé Kapitola 3.2 Cash flow

Finan¢ni feditelka, jednatelé Kapitola 3.3 Vyporadani zisku

Finan¢ni feditelka, jednatelé Kapitola 3.2.3 Devizové kontrakty

Finan¢ni feditelka, jednatelé Kapitola 3.2.3 Forwardy

Financni feditelka, jednatelé Kapitola 3.2.3 Nedostatky dodatecného

zajisténi

Zdroj: vlastni zpracovani

Polostrukturovany rozhovor s finan¢ni reditelkou a jednateli

T — tazatel

FR — finan&ni feditelka
J1 — jednatel 1

J2 —jednatel 2

T: Kdo u Vds v soucasné dobé resi moznd zajisténi rizika ménového kurzu?

FR: V soucasné dobé resim danou problematiku ja. Ve spolecnosti piisobim tietim rokem, kde
se v zacdtcich musely resit jiné problémy, které mély vyssi prioritu nez soucasny stav zajisténi
proti ménovému riziku. Nyni ale nastala doba, kdy bychom potiebovali vyresit i tuto oblast,
aby nedochdzelo k pravidelnym spotovym obchodiim.

J1: Soucasnd financni reditelka dostala tuto oblast na starost po svém nastupu, ale nebyla to
v tu dobu pro nas priorita, vzdy jsme si néjak poradili, kdyz chybély finance v domaci méné
pomoci spotovych obchodii. V dobé intervence jsme tuto situaci neresili viibec.

J2: Presné jak rika spolecnik. Nyni nastala podle nds doba pro reSeni této situace z dirvodu,
Ze miiZe hrozit riziko, kdy bude nds kalkulacni kurz pro sestaveni nabidek nedostacujici a
poneseme VYSSi kurzové ztrdty.

T: Jak mdte v soucasné dobé reseno cash flow?

FR: Kazdy mésic aktualizuje tabulku, kde aktualizuji poméry zdavazkii a pohleddavek v domdci
a zahranicni méné. Z néj je zirejmé, Ze se situace ohledné pohleddvek v zahranicni méné blizi
pomalymi kroky v plné fakturaci veskerych pohleddvek v cizi méné. Podklady ohledné cash
flow Vdam rdda poskytnu.



J1: kazdy mésic ndm financni reditelka prezentuje soucasny stav. Nam staci, Ze mame dostatek
financi na platby vSech zdvazkii v terminu at to je v cizi ménén nebo domdci méné. Nejsem
z oboru financi, rozumim obchodu, ktery provozujeme, takze md plné mou podporu.

J2: Presné jak rika miij spolecnik. Téz finance a jeho okoli jdou mimo mne. Staram se hlavné
0 nové zakdzky. Ke cash flow mdam mohu rici pouze to, Ze jsme zatim vzdy méli dostatek
prostredkii pro tithrady svych zavazkii dle potieby.

T: Jaké mdte soucasné zpiisoby zajisténi ménového rizika? Jaké mate uzaviené devizové
kontrakty?

FR: Po intervenci CNB mohli zdstupci dvou nasich hlavnich bank zjednat forwardové
obchody, v kterych se naddle pokracuje. Kazdy rok predkladame vykazy, kdy banky resi
mozny objem financi pro uzavirani forwardovych obchodii a pripadného financovani
provoznich a investicnich cinnosti. Pak mame jesté u vybranych dodavatelii domluvenou
fakturaci v EUR, kdy zdvazky jsou primo prepocteny do této mény.

J1: Také jsme zacali financovat nds vozovy park pomoci uvéru v EUR méné. Pravidelné jej
obnovujeme a zjistili jsme, Ze je urok vyhodnéjsi pri financovdni pomoci zahranicni mény nez
priuveru v CZK.

J2: Ty uroky jsou docela rozdilné u wvérii v CZK a v EUR.

T: Jak resite nedostatek domdci mény, kdyz Vam nestaci soucasny stav zajisténi? Napriklad
v pFipadeé vyplaceni zisku spolecnikiim?

FR: Nad ramec uzavienych forwardovych obchodii v celkovém mésicnim objemu 450 000 EUR
musim pravidelné mésicné resit vyporddani pomoci spotovych obchodii, kde ménime cdstku dle
potieby, nékdy to je na vice casti, kdyz kurz oproti pruméru lehce spadne a my mdme jesté chvili
cas na vyménu zbylé cdstky jesté béhem daného mésice. Takze odpovéd je, Ze ndm nestaci
soucasné zajisténi, proto uvazujeme o pomoci pri reSeni budouciho zajisténi klidné i pomoci
Jinych devizovych nastrojut. Pro pomoc se zajisténim budou k dispozici potrebné dokumenty.
V soucasné dobé mdme fakturaci v EUR na 90 % z celkovych trzeb.

J1: Financni reditelka resi spotové obchody dle potieby. Vyplaceni zisku nyni potrebujeme
vyresit sménou vetsi cdstky, aby se nezatizilo bézné cash flow v domdci méné.

J2: Je to jak Fika kolega. Nemdm k tomu co doplnit.

T: Do jak velké miry rizika pri vybéru zajisténi bysté byly ochotni jit? Mezi vysoké riziko Ize
zaradit napriklad az 100% zajisténi s nejistou budoucnosti, mezi stredni riziko moznost volby
pakového efektu pri vyporaddani, kde by byla moznost zvolit si vyporaddni, nizké riziko

napriklad pouze 30% zajisténi s pevné danymi cdstkami vyporadani.

FR: Tak vzhledem k potiebé domdci mény by to bylo asi az 80 %, coz bude moznd stiedni
riziko. Nizké riziko by pro nds bylo nedostacujict.

J1: Tak asi dle potieb stredni riziko. Vidél bych to asi az na sménu 1 000 000 EUR, ale
nejsem ekonom, tak jen odhaduji dle trzeb.
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J2: Urcité stredni riziko, nizké by bylo moc mdlo a vysoké by bylo asi prili§ moc. Planujeme
v horizontu dvou az i let vystavbu nového arealu, tam asi budeme potiebovat mit néjaky
polstar v EUR.

T: Mdte zkuSenost i s jinymi hedgingovymi strategiemi? Napriklad bezndkladové opcni
strategie? Zvolili byste napriklad tuto moznost strategie?

FR: Tak to zatim nemdme, ale urcité bychom radi vyuZzili jinou moznost, ktera nam pomiize
lépe zajistit ménové riziko.

J1: Nemdme s tim problém zkusit néco jiného.

J2: Tak sem s tim. Pokud ndm to nékdo vysvétli pro laiky, jak to probihd, klidné miizeme
vyzkousSet tuto moznost.
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Priloha 2 Finan¢ni analyzy devizové expozice

Tabulka 5 Finanéni analyzy devizové expozice (udaje v tis. CZK)

Varianta apreciace

Varianta — stabilni
spotovy kurz

Varianta depreciace

(-10 %) (+10 %)
23,27 CZK/EUR 25,855 CZK/EUR 28,44 CZK/EUR

Prodej sluzeb
Domécf trh (CZK) 39 600 36 000 36 000
éoén%ci * zahraniéni 291 600 324 000 372 600
Nakup vstupi
;:;bo{s;’tlzgléz} 10071 11 190 12 309
Platby v CZK 220 000 220 000 242 000
Finan¢ni platby
Splatky tvéra CZK 2520 2520 2520
Splatky tvéra EUR 1629 1810 1991
Cash flow v CZK 96 980 124 480 149 780

Zmény v cash flow

27 500 (- 21,67 %)

25300 (+20 %)

Zdroj: vlastni zpracovani
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Priloha 3 Nabidka forwardu od spolecnosti MONETA Money Bank

Tabulka 6 Nabidka forwardi MONETA Money Bank

Castka v Datum Spotovy Swapové Forwardovy Objem v
EUR splatnosti kurz body kurz CZK
430 000 18. 1. 2020 25,855 0,145 26,00 11 180 000
430 000 18.2.2020 25,855 0,185 26,04 11 197 200
430 000 18. 3. 2020 25,855 0,225 26,08 11214 400
200 000 18. 4.2020 25,855 0,262 26,117 5223400
200 000 18.5.2020 25,855 0,311 26,166 5247 400
200 000 18. 6. 2020 25,855 0,382 26,237 5247 400
200 000 17.7.2020 25,855 0,432 26,278 5255600
200 000 18. 8.2020 25,855 0,464 26,319 5263 800
200 000 18.9.2020 25,855 0,51 26,365 5273000
200 000 19. 10. 2020 25,855 0,553 26,408 5281600
200 000 18. 11. 2020 25,855 0,583 26,438 5287 600
200 000 18.12. 2020 25,855 0,615 26,47 5294 000
200 000 19. 1. 2021 25,855 0,649 26,504 5300 800
200 000 18.2.2021 25,855 0,68 26,535 5307 000
200 000 18.3.2021 25,855 0,717 26,572 5314 400
200 000 19. 4. 2021 25,855 0,76 26,615 5322800
200 000 18.5.2021 25,855 0,797 26,652 5330400
200 000 18. 6.2021 25,855 0,837 26,692 5338400

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dodanych podkladi




Priloha 4 Nabidka forwardu od spolecnosti Oberbank

Tabulka 7 Nabidka forwardu Oberbank

Castka v Datum Spotovy Swapové Forwardovy Objem v
EUR splatnosti kurz body kurz CZK
430 000 18. 1. 2020 25,875 0,138 26,013 11 185590
430 000 18.2.2020 25,875 0,185 26,06 11 205 800
430 000 18. 3. 2020 25,875 0,225 26,10 11223 000
200 000 18. 4.2020 25,875 0,262 26,137 5227400
200 000 18.5.2020 25,875 0,311 26,186 5237200
200 000 18. 6. 2020 25,875 0,385 26,26 5252000
200 000 17.7.2020 25,875 0,435 26,31 5262 000
200 000 18. 8.2020 25,875 0,475 26,35 5270 000
200 000 18.9.2020 25,875 0,525 26,40 5280000
200 000 19. 10. 2020 25,875 0,548 26,423 5284 600
200 000 18. 11. 2020 25,875 0,575 26,450 5290 000
200 000 18.12. 2020 25,875 0,600 26,475 5295000
200 000 19. 1. 2021 25,875 0,645 26,520 5304 000
200 000 18.2.2021 25,875 0,675 26,550 5310000
200 000 18.3.2021 25,875 0,702 26,577 5315400
200 000 19. 4. 2021 25,875 0,745 26,620 5324000
200 000 18.5.2021 25,875 0,775 26,650 5330000
200 000 18. 6.2021 25,875 0,802 26,677 5335400

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dodanych podkladi
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Priloha 5 Nabidka od spole¢nosti Western Union Bank

Tabulka 8 Nabidka op¢ni strategie Western Union Bank s pakovym efektem

Castka v Datum Spotovy Swapové Opéni Objem v
EUR splatnosti kurz body kurz CZK
430 000 10. 1. 2020 25,86 0,39 26,25 11287 500
430 000 10. 2. 2020 25,86 0,39 26,25 11287 500
430 000 10. 3. 2020 25,86 0,39 26,25 11287 500
200 000 10. 4. 2020 25,86 0,39 26,25 5250 000
200 000 10. 5. 2020 25,86 0,39 26,25 5250 000
200 000 10. 6. 2020 25,86 0,39 26,25 5250 000
200 000 10. 7. 2020 25,86 0,39 26,25 5250 000
200 000 10. 8. 2020 25,86 0,39 26,25 5250 000
200 000 10.9. 2020 25,86 0,39 26,25 5250 000
200 000 10. 10. 2020 25,86 0,39 26,25 5250 000
200 000 10. 11. 2020 25,86 0,39 26,25 5250 000
200 000 10. 12. 2020 25,86 0,39 26,25 5250 000
200 000 19. 1. 2021 25,86 0,39 26,25 5250 000
200 000 18.2.2021 25,86 0,39 26,25 5250 000
200 000 18. 3. 2021 25,86 0,39 26,25 5250 000
200 000 19. 4.2021 25,86 0,39 26,25 5250 000
200 000 18.5.2021 25,86 0,39 26,25 5250 000
200 000 18. 6.2021 25,86 0,39 26,25 5250 000

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dodanych podkladi
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Priloha 6 Graf vyvoje kurzu CZK/EUR
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Zdroj: Moneta Money Bank (2019)
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Priloha 7 Knock-in collar opce s pakou

Obrazek 3 Pavodni nabidka pfed navysenim

Pakova knock-in collar opce pf¥i exspiraci

Kotace pro

19.09.19

Navrhovany produkt?

WU

BUSINESS
SOLUTIONS

Domnivame se, Ze by nase pakova knock-in collar opce pfi exspiraci mohla vyhovovat pozadavkim spoleénosti-Zajistiji ochranuu
predem uréeného ochranného kurzu a rovnéz participaci na vSech pfiznivych pohybech aZ do urovné uréeného knock-in kurzu. V ptipadé zvyseni

kurzu EUR/CZK, bude mit

moznost obchodovat pfi pFiznivéjsim spotovém kurzu, nebude-li k okamzZiku exspirace v den exspirace

obchodovano s EUR/CZK pfi kurzu knock-in nebo vy33im. Pokud bude v tomto okamziku obchodovano s EUR/CZK pfi kurzu knock-in nebo vy33im,
povinna obchodovat pakovanou &astku na urovni kurzu participace. V pfipadé poklesu kurzu EUR/CZK viak bude
vzdy chranéna na trovni ochranného kurzu, pokud jde o chranénou ¢astku.

Podminky pakové knock-in collar opce pfi exspiraci

bude

Chrénéna géstka 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000! 200 000 200 000 200 000
Pakovy objem 300 000 300 000 300 000 300 000 300 000! 300 000 300 000 300 000
Ména EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR
Zajigtény kurz 26,3500 26,3500 26,3500 26,3500 26,3500 26,3500 26,3500 26,3500
Kurz participace 26,5000 26,5000 26,5000 26,5000 26,5000 26,5000 26,5000 26,5000
Kurz knock-in 27,0000 27,0000 27,0000 27,0000 27,0000 27,0000 27,0000 27,0000
Exspirace 19.06.2020]  20.07.2020]  20.08.2020]  20.09.2020]  20.10.2020]  20.11.2020]  20.12.2020]  20.01.2021
Chrénéna géstka 200 000 200 000 200 000 200 000 200 000! 200 000 200 000 200 000
Pékovy objem 300 000 300 000 300 000 300 000 300 000! 300 000 300 000 300 000
Ména EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR EUR
Zajigtény kurz 26,3500 26,3500 26,3500 26,3500 26,3500 26,3500 26,3500 26,3500
Kurz participace 26,5000 26,5000 26,5000 26,5000 26,5000 26,5000 26,5000 26,5000
Kurz knock-in 27,0000 27,0000 27,0000 27,0000 27,0000 27,0000 27,0000 27,0000
Exspirace 20022021  20.03.2021]  20.04.2021]  20.05.2021]  20.06.2021]  20.07.2021 19.09.2021

BUSINESS
SOLUTIONS




Priloha 8 Nabidka dodatec¢ného zajiSténi od spole¢nosti Oberbank

Tabulka 9 Nabidka forwardi Oberbank dodate¢né zajisténi

Castka v Datum Spotovy Swapové Opéni Objem v
EUR splatnosti kurz body kurz CZK

150 000 20. 4.2021 26,97 0,02 26,99 4 048 500
150 000 20.5.2021 26,97 0,03 27,01 4 051 500
150 000 21.6.2021 26,97 0,05 27,02 4 053 000
150 000 20.7.2021 26,97 0,07 27,04 4 056 000
150 000 20. 8.2021 26,97 0,1 27,07 4 060 500
150 000 20.9.2021 26,97 0,11 27,08 4 062 000
150 000 20. 10. 2021 26,97 0,13 27,10 4 065 000
150 000 22.11.2021 26,97 0,14 27,11 4 066 500
150 000 20. 12. 2021 26,97 0,17 27,14 4 071 000
150 000 20. 1.2022 26,97 0,18 27,15 4 072 500
150 000 21.2.2022 26,97 0,19 27,16 4 074 000
150 000 18.3.2022 26,97 0,2 27,17 4 075 500

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dodanych podkladi




