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Souhrn

Tato diplomova prace se zabyva ,,Zajisténim kurzového rizika vybraného ekonomického
subjektu® za ucelem analyzovat finan¢ni derivaty, jakoZto primarni zajist'ovaci instrumenty.
Prvni ¢ast této diplomové prace je vénovana zejména teoretickym zakladim finan¢nich
derivati, které budou nasledné€ uplatnény v praktické ¢asti. Empiricka ¢ast se vénuje aplikaci
vybranych finan¢nich derivati na zajisténi kurzového rizika vzniklého u vybraného
ekonomického subjektu. Tato diplomova prace byla zpracovéna tak, aby ptedstavila pfinos

vyuziti téchto zajiStovacich instrumentt a slouzila také jako vychozi bod pro dalsi studium.
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Po rozpadu Bretton-Woodského systému a prechodu na systém plovoucich kurzi, za¢alo na
spole¢nosti zapojené do mezindrodniho obchodu ¢ihat dalsi riziko. Toto riziko predstavuje
ménovy kurz. Riziko, které diive bylo jasn¢ definovano a dnes ho nedokazeme ani zcela
odhadnout. Riizni ucastnici participuji na rizném vyvoji daného ménového paru, néktefi
participuji na apreciaci nektefi na depreciaci. Obé strany maji vSak jedno spolecné, a to
skuteCnost, ze je mize ovlivnit do t€ miry, ze bud’ zlstanou v zisku, nebo v nékterych
piipadech jej mize dostat dokonce 1 do ztraty. Ménovy trh se tak stal béhem par desitek let
nejrychleji expandujicim a nejvétsim trhem na svété. Cim vice participantll na ménovém
trhu ptibyvalo, tim vétsi zajem byl o vyvarovani se kurzovému riziku. Finan¢ni derivaty tak

zacaly hrat ustfedni roly na poli zajistovacich instrumentt.

Tato diplomova prace se soustfedi na analyzu finan¢nich derivata ¢ty zakladnich skupin a

to na forwardy, opce, futures, swapy a na jejich praktické vyuziti v praxi.

Dnesni doba turbulentniho charakteru, kde spad informaci je rychlejsi nez kdy dfive je
spravna volba zajiSténi proti tomuto typu rizika kriticky dalezitym faktorem jakékoliv
spole€nosti zapojené do mezinarodniho obchodu. Ménovy kurz je ovlivnén z velké casti
fundamentalnimi daty, jako jsou makroekonomické vysledky dané ekonomiky ohlasované v
prabéhu celého roku. Avsak nesmime zde opomenout ucast spekulativnich obchodi, které
také do zna¢né miry mohou ovlivnit vy$i ménového kurzu. Nékteré vysledky mohou mit pro
kohokoliv rtiznorodou interpretaci a tak se mizeme setkat se zcela protichlidnym vyvojem
oproti ohlasovanym fundamentim. Dnes jiz vime, ze spekulativni obchody tvoii bezmala
70% veskerych obchodl na devizovém trhu, proto tento vliv nesmime brat nijak na lehkou
vahu. Obecné plati, ze obchodovani na kapitalovych trzich ma podobu psychologického
boje, kde neni zas az tak dulezité znat vas osobni nazor, ale naopak nazor vSech ostatnich

ucastniky.

Cilem této diplomové prace je analyzovat finan¢ni derivaty a jejich vyuZziti v ramci
zajiStovani proti kurzovému riziku. Ziskané poznatky budou nésledné pouZity pro
kvantitativni analyzu devizové expozice vybraného ekonomické subjektu s cilem dosahnout

doporuceni jak ménové derivaty vyuZzivat v praxi.

Tato diplomova prace bude roz¢lenéna do tii hlavnich celkii. V prvni ¢asti bude nejprve

prostudovana odborna literatura, jeZ povede k deskripci ménového trhu, jeho dil¢ich aspektii



a vznikajici kurzové riziko. Riziko zde bude také charakterizovano z riznych thli pohledu
konkrétné, v jaké formé se s nim setkdvame a pfi jakych penéznich operacich vznika. Déle
zde bude popsan mechanismus fungovani ménového trhu ve vztahu k historickému vyvoji,
zejména zlaty standard a Bretton-Woodsky systém. Tato teoreticka ¢ast plynule navazuje na
deskripci hlavnich skupin finan¢nich derivati a to konkrétné forwardy, opce, futures a
swapy. Derivaty budou podrobeny kritickému zhodnoceni ve vztahu k jejich povaze a ucelu

eliminace kurzového rizika.

Druha cast této prace bude dedikovédna praktickému vyuziti financ¢nich derivatd, kde
aplikace bude provedena na modelovou spole¢nost KoHi s.r.o., kterd je vystavena
devizovému riziku na ménovém paru USDCZK. Pro spole¢nost budou navrZeny Ctyfi
strategie kombinujici ménové forwardy a ménové opce. Vypocty budou aplikovany na data
z roku 2014 (probéhne tedy tzv. ,,back testing”) a budou provedeny pomoci programu MS
Excel. Historické data pro stanovené obdobi budou ziskana z databaze Ceské narodni banky.
Pro vypocet mé€novych opci bude pouzit Garman-Kohlhafenliv model, ktery je upravenou
variantou znaméjsiho Black-Scholesova modelu z divodu vhodnosti pro evropské ménové
opce. V ramci vypoctu ménovych opci budou pouzity denni uzaviraci hodnoty ménového

paru pro stanoveni volatility, kter4 hraje klicovou tlohu pfi vypoctu ceny op¢ni prémie.

Tteti Casti a vrcholem této diplomové prace bude vyhodnoceni dosazenych vysledk.
Vysledky jednotlivych instrumentli, respektive vysledky konverzi budou porovnany s
vysledkem konverze spotového kurzu. Vysledky prace budou nakonec syntetizovany v

podobé doporuceni nejvyhodnéjsi strategie pro nejucinnéjsi mitigaci kurzového rizika.

Trh ndm umoziuje vybrat si z nepteberného mnozstvi riznych zajistovacich instrumentt,
my jsme vSak vybrali ¢tyfi zastupce terminovanych obchodi a to konkrétné forward, opce,

step-forward a op¢ni strategii collar.

Pro rekapitulaci si zopakujme vychozi situaci spolecnosti. Spolecnost identifikovala
devizovou expozici o velikosti 10 milionii dolard, kterou je povinna uhradit v rovnomérnych
kvartalnich splatkach na tad cinského dodavatele. Z roku 2013 si uvédomuji volatilitu
CZK/USD ménového parti a na tento popud chce snizit kurzové riziko na minimum.
Spole¢nost KoHi se rozhodla, Ze z celkové expozice bude chtit zajistit 80%, kde zbylych

20% probéhne v daném terminu za spotovy kurz. Kvartalné tedy spolecnost bude zajist'ovat



2 milion dolarti. V tabulce ¢islo 16 jsou znazornény terminy s jednotlivymi obchody v rdmci

zajiStovacich strategii.

den vyporadani Forward Opce Step-forward Collar bez zajisténi
2.12.2013 n/a n/a n/a n/a n/a
2.3.2014 50389317 | 49503017 50489 317 50348 233 49 475 000
2.6.2014 50598 757 50514 262 50 698 757 50557 853 50450 000
2.9.2014 51074 238 51370765 50874 238 51285 000 52925000
2.12.2014 51594 091 51917 470 50794 091 51 810000 55 550 000
Celkova 203656402 | 203305514 | 202856402 | 204 001086 | 208 400 000
rozdil 4743 598 5094 486 5543 598 4398914 -

Spolec¢nost pred zacatkem fiskdlniho obdobi stanovila rozpoctovy kurz na hodnoté 20,5
CZK/USD. Zajmem spole¢nosti KoHi bylo nepfesahnout tento cenovy polstar, kde nyni jiz
vime, Ze vSechny zajistovaci strategie tento cil pln¢ splnily. V nékterych ptipadech byl tento

cil naopak piekonan a spole¢nost tak byla schopna vykézat kurzovy zisk.

Vyhodnocenim modelovych strategii jsme zjistili, ze uplatnéni strategie step-down forward
spole¢nost dosahne nejvétsi celkové tispory. Uspora oproti spotovému kurzu zde ¢inni 5 543
forward, jeZ je zaloZen na principu depreciace mény. Cim vice domaci ména oslabuje, tim
lepsi dostavame kurz pro vypotadani. Je dobré poznamenat, Ze tato strategie se zejména

doporucuje importérim, kteti participuji na udrzeni si co nejsiln€jSitho domaciho kurzu.

Na druhém misté se umistili ménové opce s celkovou tsporou 5 094 tisic korun oproti
spotovému kurzu. DosaZenim tohoto vysledku je zajimavy fakt, ze 1 kdyz je nutné zde
uhradit néklad v podob& opcni prémie, stdle ménové opce se jevi jako velmi vyhodna
varianta. Tento vysledek je zejména ovlivnén dobrovolnosti vypotadat smluveny kontrakt.
Kupftikladu v prvnim obdobi byl spotovy kurz niZ8i nez kurz realiza¢ni, a tak konverze
probé&hal za spotovy kurz. Opce pfesto vSak na trhu nedoznavaji takové popularity jako

forwardy. Je to zejména zplsobeno sloZitosti a povinnosti zaplatit opéni prémii.



Na tietim misté se umistil klasicky forward, jez uskutecnil isporu ve vysi 4 743 tisic korun.
Jedna se o nejvice vyuzivany zajiStovaci instrument na trhu. Je obliben zejména svou
jednoduchosti, nicméné je nutné si zde uvédomit, ze po uzavieni tohoto terminovaného
obchodu je povinnost tento kontrakt vypotadat i v piipadé negativniho rozdilu ku spotovému

kurzu.

Posledni uplatnénou strategii byla opcni kombinace collar. Jedna se o strategii kombinujici
call a put opce, za ti€elem zajistit kurzové riziko jak proti apreciaci tak proti depreciaci mény.
Tato op¢ni strategie ma také charakter takzvané zero-cost, jez je oznaCovéna situace
s nulovymi naklady. Tedy situace, kdy jsou opcni prémie vzajemné zapocitany. Tato
strategie je spiSe doporucovéana spolecnostem, jez maji potiebu nejen nakupovat, ale také
prodavat devizy. Uplatnénim této strategie by spolecnost za rok 2014 usettila 4 399 tisic

korun.

Cilem této diplomové prace bylo vytvotreni ucelené¢ho teoretického ramce zajistovacich
instrumentd proti kurzovému riziku, kdy tyto poznatky byly nasledné¢ aplikovany na podnik
s nazvem KoHi, coz je pracovni oznaceni pro firmu plsobici na ¢eském trhu a jejiz ndzev, z
davodu citlivosti ucetnich dat, nelze uvadét. Tato prace vSak skryvala jesté jeden cil, a to
poukazat na skute¢nost, jak takové riziko mize vyznamné ovlivnit budouci penézni toky
spole¢nosti. At uz je spolecnost exportniho ¢i importniho charakteru, musi vzdy kalkulovat
s pusobnosti tohoto rizika a zvolit si vhodnou strategii tak, aby dopad maximalné
minimalizovala. Tato diplomova prace tak poskytuje nejen porovnani jednotlivych

instrumentd ale 1 charakter a ucel vyuziti jednotlivych instrument.

Prvni ¢ast této diplomové prace se nejprve vénuje vymezeni teoretického zdkladu ménového
trhu a jeho charakteristik véetné vycisleni velikosti jak burzovniho tak mimoburzovniho
trhu. Nasledné tato teoreticka vychodiska plynule navazuji na zaklady finan¢nich derivath
vcetné uplatnéni a vzorcl pro ocenéni téchto zajiStovacich instrumentii. Prakticka cast
diplomové prace je vénovana aplikaci vybranych finan¢nich derivati na zkoumanou
spole¢nost KoHi s.r.o. Mezi vybrané financni derivaty byly zafazeny forwardy a opce,
doplnény o jejich modifikace step-forward a opcni kombinace collar. Z dosazenych vysledkli
bylo zjisténo, ze nejvyhodnéjsim zajistovacim instrumentem se stal step-down forward,
meéfeno dle maximalni uspory oproti spotovému kurzu, kterd ¢inila 5 543 tisic korun. Z

dosaZené¢ Uspory je patrnd vyznamnost zajiStovacich instrumenti a fakt, ze spole¢nosti by



vvvvv

instrumenty nedosahuji ptilisné obliby. Tento fakt je zptisoben velmi ¢asto managementem,
ktery si neni védom dopadt, které vznikaji pti takovychto transakci. V tomto ptipad¢ je
popsana spolecnost ¢istym importérem, proto je mozné s prehledem doporucit zajisténi i pro
dal$i rok. Pro zajimavost lze zminit, ze spotovy kurz v bfeznu 2015 dosahl hodnoty

prevysujici 26 CZK/USD, coz tvoii bezmala ¢tyt korunovy rozdil oproti roku 2014.

Zavérem muzeme doporucit nepodcenovat tyto financni derivaty. V tomto uvedeném
ptipad¢ byla realizovana uspora, avSak pfi nevhodné zvoleném realizatnim kurzu ¢i
protichiidnému vyvoji ménového paru, mize velmi lehce utrpét citelnou ztratu. Proto

odborna pfiprava je neodmyslitelnou soucasti.
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