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Z.ajisténi kurzového rizika vybraného ekonomického

subjektu

Exchange rate risk hedging of selected economic subject

Souhrn

Tato diplomova prace se zabyva ,,Zajisténim kurzového rizika vybraného ekonomického
subjektu” za ucelem analyzovat financni derivaty, jakoZzto primarni zajiStovaci
instrumenty. Prvni ¢ast této diplomové prace je vénovana zejména teoretickym zakladim
finan¢nich derivatl, které budou nasledné uplatnény v praktické ¢asti. Empiricka cast se
vénuje aplikaci vybranych finanénich derivati na zajisténi kurzového rizika vzniklého u
vybraného ekonomického subjektu. Tato diplomova prace byla zpracovana tak, aby
pfedstavila ptinos vyuZiti téchto zajiStovacich instrumentt a slouzila také jako vychozi bod

pro dalsi studium.

Kli¢ova slova: opce, forward, kurzové riziko, ménovy kurz, swap

Summary

This diploma thesis is concerned with “Exchange rate risk hedging of a selected economic
subject” to analyze financial derivatives as primary hedging instruments. The first part of
the theses is devoted to the theoretical fundamentals of financial derivatives, which are
subsequently used in the practical part. The empirical part is devoted to the application of
selected financial derivatives to hedge the foreign exchange risk arising on the selected
economic entity. This thesis has been prepared to present the benefits of the use of these

hedging instruments and also served as a starting point for further study.

Keywords: option, forward, foreign exchange rate risk, fx rate, swap
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Uvod

Po rozpadu Bretton-Woodského systému a pifechodu na systém plovoucich kurzt, zacalo
na spolecnosti zapojené do mezinarodniho obchodu c¢ihat dalSi riziko. Toto riziko
predstavuje ménovy kurz. Riziko, které diive bylo jasné definovano a dnes ho nedokazeme
ani zcela odhadnout. Riizni ucastnici participuji na rizném vyvoji daného ménového paru,
néktefi participuji na apreciaci néktefi na depreciaci. Ob¢ strany maji vSak jedno spolecné,
a to skute¢nost, ze je muze ovlivnit do té miry, Ze bud’ ziistanou v zisku, nebo v nékterych
ptipadech 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 participantii na ménovém
trhu ptibyvalo, tim vétsi zajem byl o vyvarovani se kurzovému riziku. Finan¢ni derivaty

tak zacCaly hrat ustfedni roly na poli zajisSt'ovacich instrumentt.

Tato diplomova prace se soustfedi na analyzu finan¢nich derivatt ¢tyi zakladnich skupin a

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

Dnes$ni doba turbulentniho charakteru, kde spad informaci je rychlejsi nez kdy diive je
spravna volba zajiSténi proti tomuto typu rizika kriticky dalezitym faktorem jakékoliv
spolecnosti zapojené do mezinarodniho obchodu. Ménovy kurz je ovlivnén z velké Casti
fundamentéalnimi daty, jako jsou makroekonomické vysledky dané ekonomiky ohlaSované
v prib¢hu celého roku. AvsSak nesmime zde opomenout ucast spekulativnich obchodd,
které také do zna¢né miry mohou ovlivnit vys$i ménového kurzu. Nékteré vysledky mohou
mit pro kohokoliv rliznorodou interpretaci a tak se miizeme setkat se zcela protichlidnym
vyvojem oproti ohlaSovanym fundamentim. Dnes jiz vime, ze spekulativni obchody tvoii
bezmala 70% veskerych obchodll na devizovém trhu, proto tento vliv nesmime brat nijak
na lehkou véhu. Obecné plati, Zze obchodovani na kapitdlovych trzich ma podobu

psychologického boje, kde neni zas az tak dilezité znat vas osobni nazor, ale naopak nazor

vSech ostatnich ucastnikda.



Cil prace a metodika

Cilem této diplomové prace je analyzovat financni derivaty a jejich vyuziti 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 vyuzivat v praxi.

Tato diplomova prace bude roz¢lenéna do tii hlavnich celki. V prvni ¢asti bude nejprve
prostudovana odborna literatura, jez povede K deskripci ménového trhu, jeho dil¢ich
aspektl a vznikajici kurzové riziko. Riziko zde bude také charakterizovano z riznych uhla
pohledu konkrétng, v jaké form¢ se s nim setkavame a pii jakych penéznich operacich
vznikd. 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 dedikovéana praktickému vyuziti financ¢nich derivatd, kde
aplikace bude provedena na modelovou spolecnost KoHi s.r.o., ktera je vystavena
devizovému riziku na ménovém paru USDCZK. Pro spolecnost budou navrzeny ctyii
strategie kombinujici ménové forwardy a mé€nové opce. Vypocty budou aplikovany na data
z roku 2014 (probéhne tedy tzv. ,,back testing ) a budou provedeny pomoci programu MS
Excel. Historicka data pro stanovené obdobi budou ziskana z databdze Ceské néarodni
banky. Pro vypocet ménovych opci bude pouzit Garman-Kohlhafentiv model, ktery je
upravenou variantou znaméj$iho Black-Scholesova modelu z diivodu vhodnosti pro
evropské ménové opce. V rdmci vypoctu ménovych opci budou pouzity denni uzaviraci
hodnoty ménového paru pro stanoveni volatility, ktera hraje klicovou ulohu pii vypoctu

ceny op¢ni prémie.

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

V podobé¢ doporuceni nejvyhodnéjsi strategie pro nejucinngjs$i mitigaci kurzového rizika.
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1 Ménovy trh

Trh s ménami znan také jako FOREX (foreign exchange, FX) je obecnym terminem pro
instituce, které se zabyvaji obchodovanim a sménovanim mén. Na ménovy trh mizeme
pohlizet z riznych perspektiv. Z pohledu obchodovanych penéz rozeznavame valutovy a
devizovy trh. Podle zplisobu sménovani penéz rozliSujeme trh burzovni a mimoburzovni.
Déle mizeme rozliSovat devizovy trh podle zplisobu vypofadani a to na spotovy neboli

promptni a na trh terminovy.

V soucasné dobé¢ se spise setkavame s uzaviranim obchodtt mimo burzu. Ménovy trh tedy
neni mistné lokalizovany (over the counter, OTC) to znamenda, ze neexistuje zadna
centralni burza ani vypotadaci stfedisko, kde by se jednotlivé obchody parovaly. Takovyto
trh funguje za pomoci vzajemné propojenych informacnich a telekomunikaénich systémi.
Tyto systémy propojuji banky, brokerské spolecnosti, pojisStovny, podniky a v neposledni
fad¢ individualni investory. Nejdilezitéjsi systém je pro zactovani ménovych operaci tzv.
SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunications), mezinarodni
telekomunikacni sit’ ur€ena pro realizaci mezindrodnich finan¢nich transakci mezi
bankami.

Ucastnici ménového trhu

= Nereportujici banky
® |nstitucionalni investofi

m Ostatni finanéni instituce

= Banky = Hedge fondy
m Oficialni sektor
= Nefinanc¢ni Ucastnici m Ostatni

Graf 1 Zdroj dat: www.bis.org; vlastni vypracovani
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Na grafu ¢. 1 vidime vizualizaci zastoupeni jednotlivych instituci ucastnicich se
devizovych operaci. Jak je z grafu patrné nejvice transakci probihd mimo velké bankovni
instituce, ale tvofi je spiSe naopak ostatni finan¢ni instituce. Druhy z vyseCovych graft
zobrazuje procentni zastoupeni uvedenych instituci, které byly klasifikovany jako tzv. ,,ne-
reportujici dealefi®, které tvoii mensi obchodni banky, investi¢ni banky, podilové fondy,

penzijni fondy, hedgeové fondy, spofitelny, korporatni klientelu a dalsi. (BIS, 2015)

Predstavit si velikost ménového trhu je velmi obtizené, presto vsak je mozné jej vycislit.
Prikladem tak muze byt rok 2013, kde podle BIS (Bank of International Settlements) bylo
spocitano, ze se v pruméru kazdy den zobchoduje 5,3 biliond dolari vSech mén, to
ptedstavuje zhruba 220 miliard dolarii kazdou hodinu. Nejvyznamnéjsi roly zde sehrava
americky dolar, ktery ptredstavuje 87% z celého objemu zobchodovanych mén, tedy 4 653
miliard dolarti. Procentudlni zastoupeni vybranych mén a nejvice vyuzivanych ménovych

pari zobrazuje obrazek ¢. 1. (BIS, 2015)

Selected currencies’ Selected currency pairs
1] 20 40 60 80 100 0 5 10 15 20 2‘2'5’ 30
uso T uso /eur [ o
I I, 15.
EUR d"nt USD / JPY D 14.3 N
I T 58
JPY S 190 USD / GBP pumme 5 1
cpp e 18 I s
N 125 aaliadd ¥
I s ‘r
AL E—— 7.¢ VSR ICAD a5
I s [re—
CHF & USD / CHF -
N 53 I
W s 2
MXN USD / CNY
Hl 13 B os
ony S 2> usD /nzp I 15
M os
. . s
NZD- s USD f RUB
SEK 18 13
. USDIHKD oo -
- s [ RE
RUB - UsSD /| SGD
M os
e By I
KD o 2+ EUR/JPY o 28
1.4 27
N i3 13
TRY - EUR / CHF
N o- . s
1] 3 6 9 12 15 0 3 6 9
= 2013 = 2010 B 2013 B 2010

Obrazek 1 Procentualni zastoupeni vybranych mén a obchodovanych ménovych para (zdroj: www.bis.org)
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Z obrazku muzeme vypozorovat, ze celkovy soucet procent je roven 200% namisto 100%.
Tento vypocet je zpiisoben vzajemnymi transakcemi, jelikoz kazd4 transakce obsahuje
vzdy dvé mény. Procentudlni vyjadieni ¢eské koruny v tomto poméru je velmi blizké nule,
a proto nebyla zahrnuta v tabulce. Denné se v8ak zobchoduje ¢eskych korun v hodnoté 19

miliard dolaru.

Devizovy trh vSak nenabyval vzdy takovychto rozméru. Jak je vidét na grafu ¢. 2,
meziro¢ni rust devizového trhu se pohybuje v priméru okolo 30% (vztaZzeno K denni

zobchodované sumg).

Denni primér zobchodovanych mén

5345

miliardy USD
w
o
o
o

N
o
o
o

1000

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013

rok

Graf 2 Denni primér zobchodovanych mén v USD. Zdroj: vlastni prace, Zdroj dat: viz priloha

Vice jak 70% z celkového obratu tvoii spekulativni nakupy s vidinou zisku. Za velmi
progresivnim nartstem také stoji stale vétsi vyskyt automatizovanych obchodnich robotil
(AOS), ktefi obchoduji podle matematickych modelti a uzaviraji velmi kratké a cCasté

obchody.
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2 Nejdilezitéjsi milniky ve vyvoji ménovych kurzi

vvvvvv

ménového trhu.

2.1 Zlaty standard

Vytvoreni zlatého standardu jakozto monetarniho systému v roce 1875 bylo jednou
Z nejveétsich udalosti ménového trhu. Predtim nez byl tento standard zaveden, slouzilo zlato
a stfibro jako mezinarodni platidlo. Hlavnim problém s uzivanim téchto platidel byl vSak

fakt, Ze jsou vyznamné ovlivnény globalni nabidkou a poptavkou. Piikladem muze byt

wVrwe

Zakladni myslenkou zlatého standardu bylo vytvofeni garance smény urcité meény do
specifického mnozstvi zlata a naopak. Jinymi slovy kazd4d ména byla podlozena zlatem. Je
ziejmé, ze kazda vlada pottebovala zna¢nou velikost zlatych reserv za ucelem pokryti
poptavky po smén€. V prubéhu 19. stoleti mély jiz vSechny hlavni hospodaiské zemé
fixované mnozstvi mény na jednu unci zlata. V pribéhu doby se tak stal rozdil ceny unce
zlata mezi dvéma ménami sménnym kurzem pro tyto mény. To pfedstavuje prvni oficidlni

zpusob vymény mény v historii. (Jilek, 2013)

V prubéhu 1. Svétové valky zlaty standard ptestal vSak fungovat a stal se nevyhovujicim,
pfedevsim diky politické situaci v Némecku. V této dobé vlady sméfovaly veSkeré
naklady na vojenské projekty, které byly natolik narocné, ze vlady byly nuceny tisknout
dodatecné penize, které jiZz nebylo schopné pokryt dostatecnym mnozstvim zlata. Zlaty
standard v mezivalecném obdobi zazil kratky comeback, ale s ptichodem druhé svétové

valky opét selhal a uZ se nikdy nestal obecnym ndstrojem monetarni politiky. (Jilek, 2013)

2.2 Bretton Woodsky systém

Po druhé svétové valce se Evropa nachédzela ve velkych hospodaiskych problémech.
Alarmuyjici situace byla zejména v Némecku, Polsku, Rakousku a Sovétském svazu. USA
se V této dobé¢ stala svétovou velmoci s velmi silnym hospodéistvim a stala se tak centrem

planovani monetarni politiky po druhé svétové valce. VéEtSina ekonomit té doby si

14



uvédomovala, ze hlavni pfi¢inou vale¢ného konfliktu byla piedev§im ekonomicka
nestabilita. V roce 1944 se tak uskute¢nila mezinarodni ménova a finan¢ni konference
v americkém lazenském meéstecku Bretton Woods (New Hampshire, USA), které se
zucCastnilo 44 zemi. Mezi hlavni pfedstavitele této konference patfili renomovani

ekonomové John Maynard Keyns a Harry Dexter White. (Jilek, 2013)

Hlavni vysledky Bretton Woodské konference:

e americky dolar se stal svétovym hegemonem. USA tak potvrdlo sménitelnost
vlastni mény se zlatem a to v poméru 35,2 dolari za trojskou uncit. Jeden americky
dolar m¢l tedy hodnotu o velikosti 0,888671 g zlata. Toto uspotfadani dalo za vnik
zlatému dolarovému standardu (gold dollar standard). Je nutné doplnit, ze
sménitelnost zlata za dolar mohly pozadovat banky a to pouze u americké centralni
banky neboli FED,

e ostatni zem¢ se dohodly upevnit své mény na dolar, respektive ménovy kurz byl
stanoven na zaklad¢ parity kupni sily vyjadiené v americkych dolarech. Timto
vznikla soustava pevnych ménovych kurzl. V pfipadé, Ze se kurz odchylil od
centralni parity a to o vice nez 1% byla povinnost centralni banky intervenovat
koupi €1 prodejem zlatych rezerv,

e Vytvofeni tfi mezinarodnich instanci, které mély za ukol kontrolu ekonomické

harmonie a podporu férového obchodu.

Hlavnim tkolem Bretton Woodkych dohod bylo nahrazeni zlata za americky dolar jakozto
standard pro smé€nu mezinarodnich mén. Americky dolar se tak stal jedinou ménou, ktera

byla podloZena zlatem.

Z vyjmenovanych kli¢ovych bodli se dodnes zachoval pouze posledni a to vytvoifeni
mezinarodnich organizaci, mezi které patii Mezinarodni ménovy fond (International
Monetary Fund, IMF), Svétova Banka (World Bank) a Vseobecna dohoda o clech
(International Agreement of Tariffs and Trade, GATT). Pivodné v dohodach byl zahrnut
plan na vytvoteni ITO (International Trade Oraganization), nicmén¢ pro slabou politickou

podporu instituce jako takové, nakonec vznikl pouze GATT, ktery byl v roce 1995

! Trojsk4 unce je rovna 31,1035 gramu zlata o ryzosti 24 karat.
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nahrazen WTO, kterd jiz institucionalni strukturu mé. VSechny tyto organizace existuji

dodnes a hraji Gstfedni roli v rozvoji a regulace mezinarodnich ekonomik.

Obdobi zlatého dolarového standardu v letech 1959 az 1971 se vyznacovalo velmi vysokou
hospodaiskou vykonnosti. Obdobi bylo zejména charakteristické pro velmi rychli rist
HDP doprovazeno nejnizsi a nejstabilnéjsi inflaci. Trvéani vSak bylo velmi kratké. Bilancni
suma americké ekonomiky nabyvala stale vétsiho schodku a neamerické banky z obav
pozadovali sménit americké dolary za zlato a v disledku této situace se zlaté rezervy zacali
znaén¢ ztencovat. Jiz na konci 60., respektive zacatku 70. let zacala vznikat mohutna
panika na trhu se zlatem, ktera vedla ke zvySeni ceny zlata na 40 dolar za unci. Divéra
v americky dolar nadale oslabovala, tento fakt navic podpofila velmi vysoka inflace

v USA, kterd dosahovala az dvoucifernych hodnot. Diivodem byla zejména vietnamska

valka, kterd vedla k uvérové expanzi USA.

Okolnosti donutily prezidenta Nixona v roce 1971 vydat prohlaseni, ze USA jiz nebude
zajiStovat sménitelnost amerického dolaru za zlato a to s okamzitou platnosti. Timto
krokem bylo ukonceno obdobi zlatého dolarového standardu. V roce 1973 se mocnosti
zemi G-10 rozhodly, Zze pfechazeji na systém plovoucich ménovych kurzi. Tento systém je

nam znam az dodnes a je pouzivan pro vétsSinu svétovych mén. (Jilek, 2013)

3 Ménovy kurz
Piedtim nez se zcela ponofime do fungovani a politiky zajisténi kurzového rizika, méli
bychom si na zac¢atku definovat zékladni pojmy ménového trhu. Mezi zakladni pojmy patii

bezesporu spotovy, forwardovy ménovy kurz a devizova expozice.

V obecné roviné ménovym kurzem rozumime vzajemny pomé&r dvou mén vyjadiujici cenu
jedné mény prostiednictvim mény druhé. Kazda ménova operace je tedy uspofadana do
tzv. ménového paru, jenz obsahuje dv€ mény a to jmenovit¢ meénu bazickou a ménu
smluvni. Ména bazicka (base currency) vystupuje jako prvni ména meénového paru a je
Z pohledu obchodnika kupovana ¢i prodavana za ménu smluvni (terms currency). Smluvni
meéna vystupuje jako druhd v pofadi v kurzovém uspotadani. Typickym ptikladem tak
muze byt ménovy par dollar — koruna uspotadany jako USD/CZK. Toto uspotadani je vSak

typické pro hovorovou komunikaci. V piipadé hodnotového vyjadieni je tomu vSak piresné
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naopak, smluvni cena vystupuje v ménovém paru v Citateli a bazickd ména ve jmenovateli
a vyjadiuje nam tak kolik je zapottebi vynalozit mény smluvni k zakoupeni jedné jednotky

mény bazické, naptiklad 27,31 CZK/EUR. (Kislingerova, 2010)
M¢énovy trh délime podle doby vypotadani obchodu a to na:

e spotovy ménovy trh

e aménovy trh derivatovy.

Spotovy ménovy kurz je charakteristicky dobou vypotfadani do dvou pracovnich dnt,
kdezto derivatovy trh je vyporddavan v budoucim horizontu. Na spotovém ménovém trhu
se vyuziva spotovy ménovy kurz a na trhu s forwardovymi operacemi se pouZziva

forwardovy ménovy kurz.

3.1 Spotovy ménovy trh

Spotovy ménovy kurz (Spot foreign exchange rate, spot FX rate), je kotace ménové kurzu
ménového spotového kontraktu s dobou vypotradani obvykle T+2. Doba dvou dnii pro
vypotadani je z divodu Casové prodlevy mezi konfirmaci obchodu a dobou vyporadéani
obchodu. Casové prodleni nastava nejéastéji v mezibankovnim styku. Piikladem mutize byt
dohodnuty kontrakt 1. Ginora na prodeje 113 900 dolaru za 100 000 EUR (kurz EURUSD
1,1390) se dnem vypoiadani 3. unora. Dne 3. unora pfipise banka na ucet 100 000 EUR a
protistrana dohodnuty ekvivalent 113 900 USD. Obé¢ dvé€ strany obdrZi smluvenou ¢astku a
kontrakt se povazuje za vypotradany. V ptipadé, Ze obchodnik sjednava kontrakt se svou
bankou, kde ma také situované vlastni ucty, obchod a vypotadani probiha takika okamzit¢.

Tato skutec¢nost je bezesporu vekou vyhodou v piipadé Castych a opakovanych plateb.
V ramci uzavirani kontraktti na ménovém trhu rozliSujeme tato data:

e den obchodu (trade date, transaction date) je podle mezinarodniho uéetniho
standardu chapan den sjednani obchodu. Cena sjednaného obchodu je pocitana
podle dne valuty. Obchod je nasledné uskute¢nén v den vypotadani,

e den valuty (value date) je den, pro ktery se vypocitava vyse uroki (ceny) bez
ohledu zda k vypotadani kontraktu dojde ¢i nikoli. To znamena, ze den valuty

nemusi byt shodny se dnem vypotadani,
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e den vypoiadani (settlement date). Mezinarodni ménovy standard charakterizuje
den vyporadani jako den, ve kterém dojde k vyméné aktiv. Tak jak jsme jiz
popisovali, nejcastéji k tomu dochazi do dvou dnli, béhem které je vyfizena
nezbytna dokumentace odpovidajici jurisdikci v daném statu. V ptipadé, ze dané
entity maji uzaviené vzajemné ramcové smlouvy, k vypofadani dochazi jesté v den

smluvené valuty?.

Kotace spotového (i forwardového) ménového kurzu muze nabyvat dvou riznych forem
zapisu. Rozeznavame takzvané piimou ¢i nepiimou kotaci. Pfima kotace (direct quotation)
vyjadiuje ¢astku doméci mény na jednotku mény cizi. Naptiklad v Ceské republice bude
kurz 24,56 CZK/USD piedstavovat zapis piimé kotace. Opakem je nepiima kotace
(indirect quotation) ktera vyjadfuje ¢astku cizi mény na jednotku mény domaci. (Jilek,
2013)

3.2 Derivatovy ménovy trh

V ptedchozi kapitole jsme si vyjadfili spotovy ménovy kurz, u kterého dochdzi k
vyporadani kontraktu maximalné¢ do 5 pracovnich dnl (v pfipadé zahrnuti vikendu).
Druhym moznym zpiisobem je uzavirani cizoménovych operaci pomoci takzvanych
forwardovych ménovych kurzi. U forwardové transakce miize byt obchod dohodnuty nyni,
ale kjeho vyporadani dochéazi v budoucim smluveném horizontu. Tento instrument je
hojné vyuZivan mezi exportéry a importéry. Piikladem muiZe byt exportér, ktery ocekava
pfichozi platbu 1 milion americkych dolari za tfi mésice. V piipadé, Ze ekonomické
vysledky naznacuji v tomto horizontu oslabeni USDCZK kurzu ma exportér moznost
zajistit se proti tomuto oslabeni. Exportér ma moznost uzaviit forwardovy kontrakt se
splatnosti 3 mésice s domluvenym kurzem 24,21 CZK/USD. To znamena, Ze k vypotadani
obchodu dojde za tii mésice, kde exportér obdrzi za 1 milion dolarti korunovy ekvivalent

24 100 tisic korun.

Vyuzivani forwardovych kontrakti slouzi predevsim k zajisténi kurzového rizika neboli
hedging. Forwardy diky podkladovému aktivu, od kterého se odviji budouci cena, maji
charakter financnich derivati, které budou podrobné definovanu v kapitole financni

derivaty.

2 Pouze pokud je kontrakt vypoiadan v obchodni hodiny daného dne, tady od 8:30 do 16:30. Cadové rozmezi
se mize liSit podle rozvrhu riznych instituci.
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4 Priciny vzniku devizového rizika

Jakékoliv spolecnost aktivné obchodujici se zahrani¢nimi entitami je vystavena kurzovému
riziku. K zjisténi velikosti kurzového rizika je méfena tzv. devizova expozice. Pokud
bychom chtéli charakterizovat devizovou expozici, mizeme ji obecné vyjadfit jako
citlivost zmén hodnoty aktiv (pasiv), pohleddvek (zavazki) a cash flow vyjadienych
vV domaci mén€ na zmeény meénoveého kursu. Standarté miizeme tedy fici, Ze vyjadiuje o jak
velkou ¢ast aktiv (pasiv) podléha zméné kurzového rizika. Identifikace devizové expozice

hraje klicovou roli v pfipad¢ eliminace kurzového rizika.

Obecné rozezndvame tii kategorie devizové expozice, které jsou ¢lenény podle ¢asového
okamziku putsobnosti. Nize je zakreslen obrazek, ktery zachycuje okamzik zmény

devizového kurzu.

Casovy okamzik zmény
devizového kursu

Transla¢ni Ekonomicka
devizova devizova
expozice expozice

Vliv zmény kurzu na Vliv zmény kurzu na
konsolidovalo ucetni vykazy budouci cash flow

A 4
A 4

Transak¢ni
devizova
expozice

Vliv zmény kurzu na
nohledavkv a zavazkv

A 4

Obrazek 2 Clenéni devizové expozice z pohledu ¢asové piisobnosti (Zdroj: vlastni zpracovani)
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4.1 Transakc¢ni devizova expozice

Transak¢ni devizova expozice zjistuje miru citlivosti budoucich devizovych transakci
vyjadfenych v domaci méné na zmény ménového kursu. Jinak feCeno, sleduje smluvné
uzaviené obchody a to at’ uz jde o pohledavky ¢i zavazky, které maji plnéni (vypotadani)
v budoucnu, kde se jejich hodnota v ¢ase méni vlivem zmény ménového kursu. Je nutné
podotknout, Ze se nemusi jednat pouze o obchody se zahrani¢im, ale mohou to byt také 1
domaci transakce vyjadiené v zahranicni méné. Budeme-li chtit vyjadfit citlivost
budoucich devizovych transakci na zmény ménového kursu, je zapotiebi zvazit dva efekty

kursového pohybu a to piepocitaci efekt a cenotvorny efekt. (Durcakova, 2010)

e Prepocitaci efekt je vyvolan zménou devizového kursu, kterym je ptfepocitana
hodnota pohledavek (aktiv) nebo zavazka (pasiv) vyjadienych v zahrani¢ni méné
do mény domaci.

e Cenotvorny efekt je zapfi¢inén vlivem zmény devizového kursu na hodnotu
aktiva (pasiva) Vv zahraniéni mén€. Vlivem muze byt napiiklad apreciace C¢i
depreciace domaci mény vici zahrani¢ni. Je jasné, Ze v ptipad¢ apreciace Ceské
koruny bude kurs USDCZK znevyhodniovat ¢eské exportéry, kde dojde ke sniZeni

jejich ziska vlivem silné koruny.

Ide4lnim stavem pro spole¢nost by byla bezesporu nulové transakéni expozice, ktera by
vSak nastala pouze za predpokladu stejné vysokych pohledavek a zavazkl ze zahrani¢niho
obchodu a to pouze v pfipadé, ze by plnéni nastivalo ve stejném Casovém obdobi.
Spole¢nostem s otevienou devizovou pozici nezbyva nic jiného nez jen snaZit se vznikajici
kurzové riziko snizit na minimum. RozliSujeme dvé zakladni kategorie metod fizeni
transakéni expozice a snim spojend rizika. RozliSujeme metody tzv. metody externi, jezZ
vyuZzivaji zajiStovaci instrumenty financnich trhl a interni, které jsou soucasti finanéniho
fizeni podniku. Externi metody jsou pfedmétem této diplomové prace a budou dale
rozvedeny Vv nasledujicich kapitolach, nize jsou vSak popsany zakladni interni metody
zajistovani, které nevyzaduji uzavirani specifickych derivatovych kontraktti a spolecnost
jej tak miize fidit vlastnim cash flow. Mezi nejCastéji vyuzivané techniky minimalizace

devizové expozice patfi:
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a)

b)

Leading a lagging

Jedna se v zasad¢ o cilené prizptisobovani pohledavek a zavazki se zietelem na
budouci vyvoj ménového kurzu. Piikladem se tak muze stat o¢ekavana depreciace
domaéci mény, kde spolecnost bude apelovat na uhrazeni svych zavazki jesté pred
zahrani¢ni mény. Takovy to postup je oznaCovan jako tzv. leading. Protikladem
bude apreciace, kde v disledku posilovani domaci mény se bude spole¢nost snazit
0 zpozdéni uhrazeni svych zavazkl tak, aby nakup zahrani¢ni mény byl levnégjsi.
Tato strategie je oznacovana jako tzv. lagging.

Netting a matching

Jednd se o metodu, kterd je zejména vyuzivana u velkych nadnérodnich
spoleCnosti, které maji fizené transakce pomoci cash-poolingovych struktur.
V obecné roviné se jednd o vzajemné zapocteni pohledavek a zavazki tak aby se
vysledn¢ minimalizovala devizova expozice. S nettingem se mizeme setkat na bazi
bilateralniho vztahu tak i multilaterdlniho. V takovéto struktutfe jsou veskeré toky
sméfovany do takzvaného zapoctového centra, kde dochazi k nettingu a zaroven
jsou zde ftizeny veskeré transakce. Matching je pouze rozsifenou formou nettingu,
kde dochazi k zapoctu i se tieti stranou.

Ménova diverzifikace

Jedna se o strategie, ktera je z tfetice vyjmenovanych nejsofistikovanéjsi a vyzaduje
jiz znaénou zkuSenost s vyvojem devizovych kurzll. Tato strategie se opirda o
existenci vzajemné korelace mezi jednotlivymi ménami. V piipadé, Ze spole¢nost
vydava své pohledavky v riznych zahrani¢nich ménach, mize se tak rozhodnout,
ze vramci nékterych devizovych pozic pozdrzi své pohledavky, jejiz vyvoj je
opacny vi¢i méné¢ domdci. Takto miZeme také pfistupovat k hrazeni svych
zavazkl. V ptipadé, Ze by spoleCnost méla véazany kurz doméci mény na
individualni ménovy kos, dochazelo by k rovnomérné diverzifikaci aktiv (pasiv)
Vv pomérech jak jsou zastoupeny jednotlivé zahrani¢ni mény v ménovém Kkosi.

(Durcakova, 2010)

21



4.2 Ekonomicka expozice

Ekonomickou devizovou expozici mizeme charakterizovat jako citlivost budouciho cash
flow spole¢nosti vyjadiené v domaci mén€ na zménu kursu zahrani¢ni mény. Je patrné, ze
Vv ptipad¢ prodejii na zahrani¢nim trhu za zahrani¢ni ménu vznika transak¢éni devizova
expozice, jez je tedy soucasti expozice ekonomické. Ekonomickd expozice je vsSak

rozsifena o nasledujici dva ptipady:

a) Téméi kazda spolecnost tvofi vyznamnou ¢ast cash flow také na domacim trhu
(v pripad¢, Ze se nejednd o Cisté¢ exportni spolecnost), které je také sensitivni na
pohyb ménového kursu. Zde vSak uvazujeme citlivost na ménovy kurs z pohledu
pfistupnosti trhu pro zahrani¢ni konkurenci. Piikladem mulze byt opét apreciace
domaci mény v nasem piipadé ceské koruny, jez podpoii import zboZi a vytvoii tak
tlak na domaéci vyrobce. Piesn¢ opacné¢ bude plsobit depreciace domaci mény, jez
naopak znepfistupni domaci trh zahrani¢nim konkurentim.

b) Cast cash flow pii zahraniénim obchodu je realizovana také v domaci méné. To
znamena, ze exportér fakturuje pohledavky zahrani¢nim odbeérateli ve své doméci
meéné. Vtomto piipadé zde neni pfitomné devizové riziko a nevznikd zde
transakéni expozice, avSak pusobnost ekonomické expozice setrvava. V tomto

pfipad¢ zména kursu ovlivituje cenu pro zahrani¢ni odbératele. (Durcakova, 2010)

4.3 Translacni (icetni expozice)

Translacni devizovéa expozice vznikd v rdmci pfepoctu konsolidovanych tcetnich vykazl
na jednu spole€nou ménu. V praxi se také mlZeme setkat s oznaCenim jako takzvané
ucetni expozice, jelikoz se projevuje prevodem hodnoty cizoménovych aktiv a pasiv do
mény, jez je brana jako vychozi pro konsolidované ucetni vykazy. V prostiedi
nadnérodnich spolecnosti o velkém poctu zahrani¢nich dcefinych spole¢nosti translacni
devizova expozice zaujima vyznamny podil a pfedstavuje pro spolecnost riziko, s nimz se
musi pocitat. Ackoliv se jedna pouze o ucetni operace, transla¢ni expozice v kone¢ném

dasledku siln€ ovliviiuje hodnotu spolecnosti a jeji ocenéni. (Durcakova, 2010)
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5 Analyza ménového trhu

Existuje mnoho metod a pfistupti jak analyzovat ménové (finan¢ni) trhy a je zvykem ze
uzitim riznych metod se mnohdy dopracujeme ke zcela jinym zévéram. I pies velkou
ruznorodost téchto metod muzeme jej rozdélit do dvou zakladnich pfistupii a to na
fundamentalni a technickou analyzu. Zatimco fundamentédlni analyza spiSe pohlizi na
budouci vyvoj riiznych ekonomickych ukazatelii, technickd analyza se spiSe zaméfuje na
studium historickych dat ve snaze pifedpovédét budouci vyvoj. Zkusenost vSak ukazuje, ze
idealni strategii je kombinace obou dvou. Mezi obéma metodami dodnes panuje jista
rivalita, avSak kazdy z obou zc¢astnénych si uvédomuje, ze jeden bez druhého nad trhem

nemohou zvitézit. (Lien, 2013)

Fundamentalni analyza je v zasadé¢ zaméfena na zkoumani ekonomickych, politickych a
socialnich sil, jez fidi nabidku a poptavku. V piipad¢ uzivani fundamentdlni analyzy se
nejcastéji zaméfujeme na sledovani vyvoje riznych makroekonomickych dat, které jsou
v pribéhu roku ohlasovany. Mezi nejdulezitéjsi indikatory fadime tempo ristu HDP,
urokové sazby, inflace a nezaméstnanost. Tyto informace jsou pak nasledné
vyhodnocovany s ocekavanimi a napomdhaji ndm posoudit stavajici ale i1 budouci
vykonnost jednotlivych ekonomik. Je dilezité si uvédomit, ze vliv téchto indikdtori ma
bilateralni formu. Posouzeni téchto indikatort tedy neprobiha pouze viic¢i domaci meéné, ale
také vici méné zahrani¢ni. V dalsi kapitole si pfedstavime podrobnéji hlavni ukazatele a

jejich impakt na vyvoj ménového kurzu.

Technickd analyza se opird o zdklad teorie vzdusnych zamki, jez predpoklada zcela
dokonaly trh, kde cena odraZzi skutecnou hodnotu. Jinak feCeno technicti analytici
predpokladaji, Ze veSkeré trzni informace jiz byly zohlednény v aktudlni cen¢ a proto je
zapotiebi sledovat pouze pohyby cen budouciho vyvoje. Primarné se vyuziva pro tento typ
analyzy graf, kde je snahou vysledovat tzv. patterny neboli formace, které napomahaji
odhalit budouci vyvoj devizového kurzu. Mezi zdkladni nastroje technické analyzy fadime
Fibonacciho trovné, klouzavé primeéry, oscilatory MACD a mnoho dalSich. Technicka
analyza je aktualné bezesporu nejpopularnéjsi nastrojem pro analyzu ménového trhu. Je to
zejména z Casovych divodul, pokud je zapotiebi sledovat vice ménovych parti najednou

nelze pojmout veskerd makroekonomicka data pro jednotlivé mény (ekonomiky).
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6 Hlavni ekonomické vlivy na pohyb ménového kurzu

Analyzujeme-li trh za pomoci fundamentalni ¢i technické analyzy nemiZzeme opomenout

vyznamnost ekonomickych dat. Témér vSechny obchodni strategie vzdy zahrnuji alespon

nékteré¢ ekonomické vlivy. Ekonomické ukazatele jsou periodicky vyhlasovany pro

jednotlivé zemé a informuji nas o vykonnosti dané ekonomiky. Néktera data mou mit

velmi vyznamny a dlouhodoby vliv na danou ménou. Néktera data jsou naopak trhem

shledana za nepodstatnd, a¢ si racionalné miizeme myslet pravy opak. Tyto faktory se tidi

subjektivnim pohledem, proto ne vzdy miizeme s jistotou predikovat budouci vyvojovy

trend. Nize jsou popsany hlavni ekonomické ukazatele a indikatory, jez jsou pouzivany pro

fundamentélni analyzu.

Hruby domaci produkt (HDP, Gross Domestic Product GDP) je mnohymi
vSech statkli a sluzeb finalni spotfeby vyprodukovanych v dané zemi za jeden rok.
Nemuzeme se vSak spoléhat jen na koneény vysledek vyhlaseny na konci roku.
V pribéhu roku jsou vyhlasovany pribézné vysledky, jez ndm napovidaji, zda dany
cil bude splnén a zda trend ktery je, bude nasledovan.

Maloobchodni trzby (Retail sales). Tento ukazatel méti celkovou bilanci trzeb
v maloobchodu. Maloobchodni trzby jsou velmi sledovanym ukazatelem, nebot’
nam velmi dobfe popisuji obrdzek o domaci spotfeb& a apetitu spotiebitelli
nakupovat. S timto ukazatelem se rovnéZ muzeme setkat v podobé ocisténé o
prodeje automobili (Retail sales ex-auto) jelikoz ceny automobili jsou velmi
volatilni. Jednim z problémti toho kazatele je, ze nereflektuje poptavku po
sluzbach, ktera tvoii vice jak polovinu osobni spotfeby. Trh v§ak vnima ohlaSovani
tohoto ukazatele za velmi podstatné.®

Index spotiebitelskych cen (consumer price index, CPI) je index, ktery méfi
zvySeni cenové hladiny, tykajiciho se pouze urcitého spotiebniho kose. Jedna se o
nakup statki a sluzeb zpohledu spotiebitele tak aby reflektoval navyky
pramérného obcana. CPI je nejsledovangjSim ukazatelem pro stanoveni miry

inflace, Casto také byva pouzivan pro stanoveni Zivotnich nakladii. Véha zbozi

3 Vysledky jsou ohlaSovany vzdy t¥inactého dne v mésici v 14.30 a jsou sestavovany agenturou The Census
Bureau of the Department of Commerce. (dostupné: http://www.census.gov/svsd/www/advtable.html)
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v zemich G-7 ptedstavuje pfiblizné 25 az 35 procent. Vypocet CPI, je realizovan

podle Laspeyresova indexu. (Levi, 2005)

pr= <cena zbozi a sluzeb ve sledovaném obdobi
[ = 2. Pnqo

B X Poqo

Ppo = «cena zbozi a sluzeb vzakladnim obdobi

0o = vaha zboZi a sluzeb v indexu

Index je periodicky uvetejiiovan kazdy mésic 2 az 3 tydny po ukonceni dané¢ho

mésice. Vlivem doby jsou vahy zbozi stale snizovany ve prospéch vah sluzeb.

Autorka Kathy Lien jez je pfedni analytik forexového trhu, vysledovala zmény ménového
kurzu v zavilosti na vyhlasovanych ekonomickych datech. Pro tento ucel sledovala
ménovy par EURUSD, ktery patii mezi nejvice obchodované pary. Méfeni vzdy probihalo
od doby vyhlaseni po dobu 20 minut, kde tento ¢asovy tusek by pokladan za reak¢éni dobu.
Jak je patrné z tabulky nejvétsi vliv na zménu ménového paru mélo vyhlaSeni pracovnich
mist mimo zeméd¢€lstvi. Divodem proc€ je reakce na tento indikétor nejsilngjsi je fakt, ze
narust pracovnich mist pro jakoukoliv zemi ma rozséhle dopady. Velky nartst pracovnich
mist vede k zvysSeni spotiebitelskych vydajii a t€snéjsi monetarni politice. Naopak slaby
nariist pracovnich mist vede ke slab§im maloobchodnim prodejim, které vede ke

zpomaleni ekonomiky a niz$im trokovym sazbam. Nize se nachdzi tabulka, jez popisuje

silu nejvlivngjsich ekonomickych ukazatelt. (Lien, 2013)

Top indikatory roku 2007 (20 minutova reakce v pips?)
1 Pracovni mista mimo zeméd¢lstvi 69 pips
2 | Rozhodnuti o urokovych sazbach 57 pips
3 Inflace (CPI) 39 pips
4 | Maloobchodni prodeje 35 pips
5 Vyrobni ceny 35 pips
6 | Prodej novych domt 34 pips
7 | Prodej existujicich domt 34 pips
8  Objednavky zbozi dlouhodobé spotieby 33 pips
9  Hruby doméci produkt 32 pips

Tabulka 1 Tabulka zachycujici rozsah pohybu EURUSD po vyhlaseni ekonomickych zprav (zdroj: LIEN, Kathy;
Forex ziskové intradenni a swingové obchodni strategie)

4 Ve finan¢ni sféfe se zmény cen vyjadiuji bud’ v procentnich zménach nebo zmény v procentnich bodech
(pip, percentage in point). Ménové pary jsou obvykle kotovany na 4 desetinna mista a tak napfiiklad
EURUSD zména z 1,1000 na 1,1010 piedstavuje zménu o 10 pips.
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7 Derivaty
Mylili bychom se, kdybychom si domnéle mysleli, ze finan¢ni derivaty jsou pouze

novodobou zélezitosti. Jiz prvni zminky uzaviranych derivatovych kontrakti na dodani

ey e

“If any one owe a debt for a loan, and a storm prostrates the grain, or the harvest fail, or the grain does not
grow for lack of water; in that year he need not give his creditor any grain, he washes his debt-tablet in

water and pays no rent for the year.” (Kummer, a dalsi, 2012)

Citovany text je 48 zdkonem z 282 Chamurappiho zakonl. Chamurappi byl Babylonskym
kralem, ktery vladl podle nékterych zdroji v letech 1792 az1950 pied nasim letopoctem.
Jednd se o nejstar§i dochovany psany zdkon, ktery pokryva téméf vSechny aspekty
dne$niho obcanského zdkoniku. Pokud bychom chtéli prevést tento zdkon do dneSniho
jazyka, jeho vyznam by byl pfiblizné nasledujici: Farmaft, ktery mél hypotéku nebo mél
pudu v prondgjmu, musel odvadét roéni Grok ve formé zrna. Pokud vSak nemohl farmaf
dostat svych zavazkil z divodl neptiznivého pocasi ¢i nedostatku vody, zemédélec mél
pravo na odlozeni tohoto uroku a véfitel nemél jinou moznost nez tento urok odpustit.
Pokud bychom chtéli tento kontrakt zatadit podle dnesnich méftitek, pravdépodobné by se

jednalo o opci. (Kummer, a dalsi, 2012)

Jeden z dalsich vyznamnych milnikt je jeden z prvnich zaznamt o organizovaném trhu
s derivaty, ktery pochazi z Osaky a saha az do pocatki 17. stoleti. Osaka se stala hlavnim
obchodnim centrem pro ryzi v Japonsku. V této dobé ryze hrala tstfedni roli v ekonomice
jakozto hlavni komodita a zaklad néarodniho dichodu. Ryze zcelého Japonska byla
posilana do Osaky a tam byla uloZena. RyZe zde byla prodavana prostiednictvim aukénich
obchodu, pokud byl obchod uzavien, byl vydan certifikat, ktery byl sménitelny za penize.
Tyto certifikaty byly nazyvany ,,ryZovymi ucty a byly vystavovany v tzv. dobré vite. To
znamenalo, Ze vklad byl pfimo a pln¢ zaplacen ihned po aukci a ryze byla dodéna ve velmi
kratké dobé. Obchodnici méli moznost Gty drzet nebo prodat ihned ve vife rychlého
profitu. Postupem cas jak se tento trh rozrustal, vklady se snizily a ¢as dodavek se
prodlouzil. RyZové ucty tak predstavovaly dohodu o dodani ur€itého mnozstvi ryze nékdy
vV budoucnu za aktudlni cenu. Jednalo se tedy o jednu z prvnich forem forwardového
kontraktu. Dal$i vyvoj burzovnich derivatu byl velmi pozvolny. Primarné se obchody

derivatového charakteru objevovaly v zeméd€lstvi na dodavky urcité komodity. Tyto
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kontrakty méli vSak jedno uskali a to fakt, Ze neméli dany standard. To se vSak zménilo

S ptichodem prvni derivatové burzy.

V roce 1848 byla vytvofena prvni burza pro derivaty v Chicagu, Spojenych Statech
Americkych. ,,Chicago Board of Trade* (CBOT) je nejstar§im organizovanym trhem
s futures na svétd®. Chicago bylo diky svému stfedozapadnimu umisténi strategickym
mistem a stalo se tak centrem pro uskladnéni, prodej a distribuci obili. Zemé&délstvi jak je
zvykem je zatizeno velmi vysokou sezonnosti a tak se stavalo, ze v Chicagu nebylo mozné
uskladnit veskerou urodu a naopak mimo sezénu tyto prostory zely prazdnotou. Trh
s obilim tak byl velmi volatilni a pro ucastniky burzy ptfedstavoval mimotadné riziko.
Navic tyto kontrakty nebyly standardizovany jak z pohledu kvality tak ani z pohledu ¢asu
dodani. Jedeno z prvnich vylepseni, které bylo provedeno CBOT, bylo zaloZeni oddéleni
vroce 1858 pro klasifikaci a certifikaci stupné kvality obili. To vytvofilo davéru
kupujicich, ale 1 zaklad pro dalsi rozvoj trhu. Od roku 1865 se na CBOT odehrali dalsi tf1
dulezité zmény ve struktufe trhu. Prvnim z nich bylo vymezeni oblasti specificky pro
uzavirani futures obchodt se zemédélskymi komoditami. Kontrakty byly standardizovany
podle kvality, mnozstvi a doby dodani. A tfetim bylo zavedeni systému zaloh (margin

system).

Finanéni derivaty za poslednich tficet let doznaly mimofadného pokroku. Na obrazku €. 2
vidime, ze k nejvétsimu rozmachu doslo na konci 90 let. Exponencialni rist finan¢nich
derivatu byl narusen finanéni krizi v roce 2008, kde mnoho ekonomu pfisuzuje tuto krizi
nevhodnym vyuzivanim pravé téchto zajistovaci instrumenti®. V roce 2013 dle zdroje BIS
dosahla velikost trhu s derivaty castky ptresahujici 693 bilionli dolarti za rok. Kontrakty
s irokovymi sazbami tvoii nevétsi segment OTC derivatového trhu s celkovou ¢astkou 557

bilionti dolarti. (Kummer, a dalsi, 2012)

5 O 26 let pozdé&ji vznikla konkurenéni Chicago Mercantile Exchange (CME). Vroce 2007 se tyto
spolec¢nosti spojili a vytvorili spolecné CME Group.

6 Jednalo se zejména o derivaty kreditniho selhani ,,credit default swap* (CDS). Cilem tohoto derivatu nebylo
zajisténi ale pouze Cistd spekulace na zménu kreditniho rizika hypotecnich dluhopist.
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8 Klasifikace derivati

Po kratkém piedstaveni finan¢nich derivati se nyni zaméfime na jejich piesnou
charakteristiku a ¢lenéni dle ruznych hledisek. Mize se zdat, ze definice derivatu je zcela
ziejma, avSak pii hlubSim zkoumani zjistime, ze vymezeni derivatu neni vzdy zcela jasné.
Dnesni doba nam poskytuje fadu novych finan¢nich derivat, kde konstrukce téchto
derivati je mnohdy tcelné slozita, aby je bylo obtizné rozlisit pro regulatorni, Gcetni a
Vv neposledni ad¢ pro daiové ucely. Obecnou definici derivati rozumime instrument jehoz
hodnota je odvozena (derivovana) od hodnoty podkladového aktiva. Podkladové aktivum
vSak neni nezbytné rozhodujicim ¢initelem. V navazujicich kapitolach si specifikujeme
derivaty podle charakteru prava, formy obchodovani a podle typu podkladového aktiva.
(Dvoték, 2010)

8.1 Derivaty podle charakteru prava
Prava a povinnosti vyplivajici pro ucastniky derivatového kontraktu mizeme rozdélit do

dvou skupin, konkrétn¢ na pevné (nepodminéné) a na op¢ni (podminéné) kontrakty.
A) Pevné (nepodminéné) kontrakty

Hlavni charakteristikou je rovnocenné postaveni obou stran obchodu, ve smyslu toho, Ze

ob¢ strany maji zaroven pravo i1 povinnost sjednany obchod splnit.

Tento typ kontraktd se vyskytuje ve tiech podobach
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e Forwardové kontrakty — Ize je sjednat na mimoburzovnich trzich za Gcelem

budouciho prodeje ¢i ndkupu urcitého instrumentu.

e Futures kontrakty — jsou velmi podobné forwardovym kontraktim. Odlisuji

se jenom tim, Ze se povazuji za typ standardizovanych burzovnich obchodi.

e Swapové kontrakty — zdkladem je swap, ktery lze popsat jako pfedem
sjednanou sménu v urcity termin v budoucnosti, urcitého cash flow mezi
subjekty obchodu. Existuje velka $kala modifikaci. Pfevazné jsou uzavirany
na mimoburzovnich trzich, objevuji se vSak i standardizované kontrakty

obchodované na burzach.

B) Op¢ni (podminéné) kontrakty

Opc¢ni kontrakty davaji kupujicimu pouze pravo, nikoli vSak povinnost, uskutecnit ptredem

pevné definovany obchod v budoucnosti, v piipadé, Zze nastanou stanovené okolnosti.

Prodévajici ma vsak povinnost v ptipad¢ zajmu kupujiciho provést sjednany obchod.

Rozlisujeme nekolik variant opénich podminénych kontrakta:

Kupni a prodejni opce — mohou se vyskytovat na mimoburzovnich trzich i1 ve
standardizované formé burzovnich kontrakti. Pokud mluvime o kupni opci, ta dava
majiteli pravo ke koupi. Opacné je to v piipadé prodejni opce, ktera s sebou nese
pravo na prodej. VZdy se jedna o zakladni bazicky instrument a pfedem sjednanou
realizacni cenu.

Exotické opce — charakterizuje je velkd rozmanitost opcnich instrumentt, proto je
obtizné jejich pfesné vymezeni. Do exotickych opci fedime tedy vSechny opce,
které nejsou piimo zafaditelné do typd prodejnich a kupnich opci a jejich
kombinaci.

Opcni listy — je to druh cennych papirt, které jsou spojeny s opénim pravem.

Cap, Floor — zalozeny jsou na kurzovnim rozdilu. Majitel cap ¢i floor obdrzi pravo
na plnéni kurzového rozdilu. Pokud trzni urokové sazby vzrostou ¢i poklesnou od

pfedem sjednané hodnoty vznika kurzovy rozdil na jeho vysi pak ma majitel narok.
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Collar — vznika kombinaci cap a floor. Pfi rustu trznich trokovych sazeb nad
pfedem sjednanou hodnotu majitel ziskava rozdil, naopak pii poklesu pod tuto

hodnotu je povinen poskytnout plnéni.

Dulezité je vnimani rozdili obou typd kontraktl v praxi. Rozdily s sebou nesou rtiznou

hladinu Gvérovych rizik a hodnot. V rdmci pevnych kontraktti je tveérové riziko plynouci

z neschopnosti protistrany plnit sjednany obchod shodné na obou stranach. U téchto

kontraktli jsou vysoké pozadavky na bonitu obou stran. Jelikoz postaveni obou stran je tim

padem rovnocenné, je hodnota pii sjednani pevného kontraktu nulova.

Rozdil najdeme u opénich kontrakti, kde prodavajici nese pIn¢ avérové riziko protistrany.

Protistranou op¢nich kontrakti pak mtze byt subjekt i s nizsi bonitou. (Dvorak, 2008)

8.2 Derivaty podle motivu vyuZziti

Derivaty muzeme ¢lenit také podle vyuziti v praxi a to do nasledujicich skupin:

Zajisténi (hedging) — jedna se o fixaci ceny finan¢niho instrumentu k pfedem
stanovenému terminu v budoucnosti. V praxi to znamena, Ze k dané pozici, kterou
mame nyni nebo budeme mit v budoucnu, dohodneme obchod se zrcadlové
vyvijenym ziskem &i ztratou. ReGeno jinymi slovy, jestlize se pozice (sou¢asna
nebo budouci) bude vyvojem na trhu znehodnocovat, bude se pozice na
terminovaném trhu naopak zhodnocovat (plati i obracen¢). Divodem pouZiti
zajiSténi je vyrovnani oteviené pozice.
Spekulace — spekulaci subjekt otevira svou pozici na terminovaném trhu. Ugelem
neni snaha o vyrovnani ztraty z oteviené pozice, ale sjednava terminovany obchod,
diky kterému profituje na cenovém vyvoji. Neboli subjekt spekuluje, Ze sjednana
cena v terminovaném obchodu bude vyssi €1 niZs8i, nez promptni cena fonaniho
instrumentu v den splatnosti, tj. za kterou mize tento finanéni instrument na
promptnim trhu prodat ¢i koupit.
Arbitraz — zakladem je cenova diference, ktera vznika z hlediska:

1. Teritoridlniho: teritorialni riznorodost trhii zapticinuje odliSnost cen na

stejné instrumenty.
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2. Casového: ceny instrumenti nemuseji vzdy odpovidat odvozenym cenam
instrumentd Z promptniho trhu. Dochazi tak k nadhodnoceni a
podhodnoceni cen instrumentt, cehoz subjekt vyuziva. Jeho zisk z téchto
obchodu je bez jakéhokoliv rizika. V dnesni dobé jsou ale moznosti
k provadéni arbitrazi velmi malé, v disledku propojenosti jednotlivych trhi.

organt firem ¢i pro jejich zaméstnance. Sjednavaji se jako ¢ast odmény, jsou
soucasti motivace k rozvoji spolecnosti a ke zvySovani cen akcii. Nejvice se
vyuzivaji kupni opce na akcie firmy, které subjekty mohou ziskat i za lepSich

podminek. (Dvotak, 2008)

8.3 Dle formy obchodovani

Obchodovani s finan¢nimi derivaty probiha podobné jako na ménovém trhu, obchody jsou
uskuteciiovany bud’ na burzach, nebo mimo ni (OTC). Uzavirani derivatovych obchodi na
burze je plné standardizované. Znamenad to tedy, ze obé dv¢ strany znaji podminky, za
kterych se obchod zrealizuje. Bezesporu jednou z vyhod uzavirani derivatovych obchodu
na burzéich je skutecnost, ze zde nehrozi kreditni riziko, tedy hrozby, ze by druhd strana
nebyla schopna v dobé vypofadani dostait svym zavazkim. Aby ktomuto riziku
nedochazelo, je zde clearingové centrum, které zajistuje vyporadani téchto obchodu.
Jmenované vyhody spiSe hraji v prim velkym korporacim a bankdm. Na druhé strané stoji
podniky, které spiSe preferuji individudlni pfistup a derivaty Sité na miru, tak aby
vystihovali jejich penézni toky. Mezi dne$ni nejvyznamnéj$i burzy zaméfené na
terminované kontrakty fadime London International Financial Futures and Options
Exchange — LIFFE, Chicago Marcantile Exchange — CME, European Exchange Eurex,

Marché a Terme International de France — MATIF.

Proto jsou zde derivaty mimoburzovniho charakteru (OTC) u nichz vS§ak panujeme absence
zaruky vypotadani. Individualita téchto derivatd zapficinuje nizsi likviditu, nicméné pro
klienty pfedstavuje vhodné&jsi formu zajiSténi. Mylili bychom se, kdybychom si mysleli, Ze
uzaviené derivaty na OTC trhu nepodléhaji jakémukoli kontrolnimu mechanismu. V post
krizovych letech se parlament evropské unie rozhodl vytvofit kontrolni mechanismus pro

tento typ uzaviranych obchodt. Jedna se o regulaci European Market Infrastructure
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Regulation velmi ¢asto znan také pod zkratkou EMIR. Tato regulace dava za povinnost
bankam hlasit uzavirané derivatové transakce s klienty do centralniho registru v Londyné.
Cilem této regulace je monitoring téchto operaci za Gcelem piedejit dalsim finan¢nim

krizim. (Dvortak, 2010)

Velikost OTC trhu s derivaty
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Graf 3 Velikost OTC trhu, zdroj dat: www.bis.org; vlastni zpracovani

8.3.1 EMIR

Regulace EMIR byla pfijata jako Natizeni Evropského parlamentu a Rady ¢. 648/2012 ze
dne 4. cervence 2012 o OTC derivatech, Ustfednich protistranach a registrech obchodnich
udajl, platnosti nasledné nabyla 15. biezna 2013. Mezi subjekty povinné podle regulace
EMIR se tadi nejen banky, ale i pojiStovny, penzijni spolecnosti a fondy, investi¢ni
spolecnosti a investi¢ni fondy, obchodni spolecnosti, apod., které uzaviraji derivatové
smlouvy za ucelem obchodovani, zajisténi proti irokovému nebo kurzovému riziku nebo
za Ucelem plnéni investiCni strategie. Nemusi pfitom jit pouze o osoby podnikajici na
finan¢nim trhu, ale 1 o osoby mimo finan¢ni trh. Regulace EMIR se nevztahuje pouze na
OTC derivaty, ale také na opce, futures, swapy, forwardy a jiné derivatové smlouvy
vztahujici se k cennym papirim, méndm, urokovym sazbam, komoditdm a na swapy
uverového selhani (credit default swap — CDS). Da se tedy fici, ze zabér regulace EMIR je

pomé&rné Siroky.
Povinnosti stanovené regulaci EMIR miiZeme rozd¢lit do tfi zékladnich skupin:
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1. Clearing (vyporadani) — nékteré OTC derivatové smlouvy uzaviené mezi
nékterymi osobami na trhu musi byt vypofddany pies ,.centrdlni protistranu‘
(central counterparty — CCP). Vypofadanim se rozumi proces, kdy jedna OTC
derivatova smlouva uzaviena mezi dvéma stranami je nahrazena dvéma podobnymi
smlouvami uzavienymi mezi jednotlivou stranou a centralni protistranou. Strany
tedy nové nemaji smlouvu uzavienou mezi sebou navzajem, ale pouze s centralni
protistranou. Uéelem je snizit kreditni riziko smluvnich stran a zvysit tak finanéni

stabilitu.

2. Reportovaci povinnosti — informace o veskerych derivatovych smlouvach a jejich
smluvnich stranach musi byt poskytnuty tzv. ,,Trade repository” (Registr
obchodnich udajit). Kazd4d povinnd pravnickd osoba musi mit pro tyto ucely
pfidéleno unikatni identifika¢ni Cislo, kterému se fika ,,LEI“ (Legal Identity
Identifier). LEI udéluje v Ceské republice Centralni depozitaf cennych papirt a
zaroven vede jejich seznam. Informace obsazené v seznamu a informace ziskané o
derivatovych smlouvach davé registr obchodnich udaji k dispozici regulatorim.
Regulatoii tak dostavaji ptrehled o trhu s derivaty a tim dochazi ke zvySeni
transparentnosti derivatovych obchodi. Povinnost reportovat derivatové obchody je
od 12. tnora 2014. Je mozné ji splnit i tak, ze povinna osoba povéti svou
protistranu v obchodu nebo i tieti stranu reportovanim o daném obchodu. Touto
tieti stranou byvaji v mnoha pfipadech pravé banky, broketfi nebo obchodni
platformy. Pii vybéru povéfené osoby musi ov§em povinna osoba vytvofit pomérné
detailni due diligence a proces kontroly plnéni povinnosti tak, aby si mohla byt jista
tim, Ze povefend osoba bude diisledné plnit reportovaci povinnosti podle regulace
EMIR. Informace poskytované registru obchodnich udajii lze rozdé€lit do dvou

kategorii:

e Informace o protistranach derivatové smlouvy (tzv. ,,counterparty data“)

e Informace o derivatové smlouvé samotné (tzv. ,,common data‘)
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3. Techniky sniZovani rizika — techniky snizovani rizika jsou piedepsany pro ty
OTC derivatové obchody, které podle regulace EMIR nejsou povinné

vypotradavany ptes centralni protistranu. Techniky snizovani rizika zahrnuyji:

e Techniky snizovani opera¢niho rizika (sem spadd naptiklad cCasovani
konfirmaci obchodti, denni market-to-market ocenéni obchodl, vzdjemné
dohodnuty proces feSeni ptipadnych spord, pravidla pro rekonciliace,
apod.);

e Pravidla pro vyménu zajisténi (kolateralu);

e Kapitdlové pozadavky pro regulované osoby.

Klasifikace povinnych osob podle regulace EMIR

EMIR zéasadné rozliSuje povinné osoby na dvé kategorie, které maji své podkategorie.
Kazdé povinna osoba je do urcité kategorie zafazena a od toho se odviji jeji povinnosti

podle EMIR. Kategorie jsou nasledujici:

1. Ucastnik derivatového trhu, ktery ma domicil v Evropské unii:

¢ Financni protistrana (,,FC*)

e Nefinan¢ni protistrana (,NFC+“ je protistrana piekracujici limit pro
povinné vypotadani; ,,NFC-* je protistrana nepiekracujici limit pro povinné
vypotadani).

2. Utastnik derivatového trhu ze treti zemé (3rd CE)
e 3rd CE, ktera by byla FC podle bodu 1
e 3rd CE, ktera by byla NFC+ podle bodu 1
¢ 3rd CE, ktera by byla NFC- podle bodu 1.

Sankce za nedodrzovani regulace EMIR stanovi kazda ¢lenskd zemé Evropské unie ve
svych zakonnych piedpisech. Nicméné je piedjimano, ze sankce bude mit charakter

spravni pokuty a neovlivni platnost jiZ uzaviené derivatové smlouvy.
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8.4 Financni derivaty podle typu pokladového aktiva

Jak z definice finan¢nich derivata vypliva, zakladnim uréujicim prvkem pro identifikaci je
charakter podkladového aktiva. Pro podkladové aktivum bychom mohli najit v praxi
spousty piikladl. V praxi vSak rozeznavame pét zékladnich kategorii, jimiz jsou Gvérové
derivaty, urokové derivaty, meénové derivaty, akciové derivaty a komoditni derivaty.

V nasledujici tabulce si jednotlivé kategorie charakterizujeme. (Jilek, 2010)

finan¢ni néstroj, ktery se skladd ze dvou ¢i vice
podkladovych urokovych néstroji, pfipadné také z
jednoho ¢i  vice podkladovych akciovych ¢i
komoditnich nastroji, a jehoz redlna hodnota je
ovlivnéna rizikovou urokovou mirou urcit¢ho
subjektu (referencniho subjektu)

Uvérové derivaty

finan¢ni nastroj, ktery se skladé pouze ze dvou ¢i vice
podkladovych turokovych nastroji v jedné méng, a
jehoz realnd hodnota neni ovlivnéna rizikovou
urokovou mirou urcitého subjektu

Urokové derivaty

finan¢ni nastroj, ktery se sklada ze dvou ¢i vice
podkladovych trokovych néstrojl, které jsou alespoii

Ménové derivaty ve dvou meéniach, a jehoz redlnd hodnota neni
ovlivnéna rizikovou trokovou mirou urcitého
subjektu

finan¢ni nastroj, ktery se sklada alesponn z jednoho
podkladového akciového nastroje, piipadné také z jednoho
¢i vice podkladovych trokovych néstrojl, nikoliv vSak
podkladového komoditniho nastroje, a jehoz realna
hodnota neni ovlivnéna rizikovou urokovou mirou
urc¢itého subjektu

Akciové derivaty

finan¢ni nastroj, ktery se sklada alespoit z jednoho
podkladového komoditniho néstroje, pfipadné také z
jednoho ¢i  vice podkladovych urokovych ¢i
akciovych nastrojii, a jehoz redlnd hodnota neni
ovlivnéna rizikovou trokovou mirou urcitého
subjektu

Komoditni derivaty

Tabulka 2 Kategorie derivatu dle podkladového aktiva (pievzato z: Finanéni a komoditni derivaty, JILEK Josef)
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Na nasledujicim obrazku jsou dle zdroje z BIS vycisleny objemy zobchodovanych
kontrakti podle jednotlivych skupin. Jak si mizeme povSimnout, nejvétsi skupiny tvofi

urokové derivaty, které jsou hojné vyuzivany predevsim napii¢ bankovnim sektorem.

Notional ding Gross market values
Risk Category / Instrument Jun 2012 Dec 2012 Jun 2013 Dec 2013 Jun 2014| Jun 2012 Dec2012 Jun 2013 Dec 2013 Jun2014
Total contracts 641,309 635,685 696,408 710,633 691,492 25,519 24,953 20,245 18,825 17,423
Foreign exchange contracts 66,672 67,358 73,121 70,553 74,782 2,249 2,313 2,427 2,284 1,722
Forwards and forex swaps 31,395 31,718 34421 33,218 35,190 773 806 957 824 571
Currency swaps 24,156 25,420 24,654 25,448 26,141 1,190 1,259 1,131 1,186 939
Options. 11,122 10,220 14,046 11,886 13,451 286 249 339 273 213
Interest rate contracts 496,215 492,605 564,673 584,799 563,290 19,216 19,038 15,238 14,200 13,461
Forward rate agreements 65,181 71,960 86,892 78,810 92,575 52 48 168 108 126
Interest rate swaps 380,720 372,293 428,385 456,725 421,273 17,317 17,285 13,745 12,919 12,042
Options 50,314 48,351 49,396 49,264 49,442 1,848 1,706 1,325 1,174 1,292
Equity-linked contracts 6,313 6,251 6,821 6,560 6,941 639 600 692 700 666
Forwards and swaps 1,880 2,045 2321 2,277 2433 147 157 206 202 191
Options 4,434 4,207 4,501 4,284 4,508 492 443 486 498 475
Commodity contracts 2,993 2,587 2,458 2,204 2,206 379 347 384 264 269
Gold 523 486 461 341 319 51 42 80 47 32
Other commodities 2,471 2,101 1997 1,863 1,887 328 304 304 217 237
Forwards and swaps 1,659 1,363 1327 1,260 1,283
Options 812 739 670 603 604
Credit default swaps 26,930 25,068 24,349 21,020 19,462 1,187 848 725 653 635
Single-name instruments 15,566 14,309 13,135 11,324 10,845 715 527 430 369 368
Multi-name instruments 11,364 10,760 11,214 9,696 8,617 472 321 295 284 266
of which index products 9,723 9,656 10,163 8,746 7,939
Unallocated 42,185 41,815 24,986 25,496 24,810 1,849 1,808 779 724 670
Memorandum Item:
Gross Credit Exposure 3,692 3,612 3,784 3,033 2,842

Obrazek 3 Celkova vySe OTC derivati Fezanych podle rizikové kategorie. (v miliardach USD, zdroj:www.bis.org)

9 Forwardy

Forwardové operace jsou jednou z nejstarSich forem terminovanych obchodl. Jedny
Z prvnich forwardovych operaci byly uzavirany na Videniské burze nejCastéji v terminech
od 1 do 6 mésict. V dne$ni dob& bychom vSak forwardové kontrakty hledali na burzach
marné, byly nahrazeny jiz standardizovanymi futures obchody a forwardové obchody se
presunuly na trh OTC. V rdmci terminovanych operaci obecné plati, Ze uzavirani obchodu
je uskuteCnéno v pfitomné dob&, vyporadani kontraktu probihd v budoucim ptedem
domluveném datu. V praxi se nejcastéji setkavame s forwardovymi operacemi s dobou
vypofadani do jednoho roku. V pfipad€ delSiho tenoru neZz jeden rok se setkdvame
s rizikem téZko predvidatelného vyvoje budouciho spotového kurzu. To ma za nésledek
rostouci spread - rozdil mezi nakupnim a prodejnim kurzem. Sir§i spread pak zapficitiuje
nevyhodnost pro klienta, at’ uz stoji na jakékoliv stran¢. Je dulezité také poznamenat, Ze

rostoucim spreadem roste také riziko vypotradani. V ptipadé, ze by jakakoliv z obou stran
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nebyla schopna plnit své zdvazky je u bank zfizena linka velmi podobné uvérové, jez
pokryva spread vdaném okamziku. Cim vice je kurz vychylen od smluveného
forwardového kurzu tim vice je tato linka vyuzivéana. Jak jsme jiz zminili na zacatku,
forwardové operace nejsou standardizovany co do velikosti obchodovanych deviz a doby
trvani coz pfinasi klientim zadanou flexibilitu. Banky vSak v pfipad¢ poptavky vyzaduji

jisté minimum objemu, které je vSak mensi nez burzovni lot u futures nebo opci.

9.1 Kotace forwardového kurzu
Forwardové kontrakty jsou uzavirany pti forwardovém kurzu, jehoz hodnota je zavisla na
aktudlni nabidce a poptavce. Forwardovy ménovy kurz bere v potaz trokovy diferencial

mezi ménami a je stanovovan na zékladé vztahu pro urokovou paritu.

Urokova parita (interest rate parity) a jeji stanoveni nam napomaha stanovit forwardovy
kurz z arokovych mér obou mén. Pro stanoveni urokové parity si predstavme situaci, kde

mame dolarovou ¢astku a chceme ji investovat. Nabizi dvé formy investice nebo spofeni.

e V piipad¢€ prvniho zptsobu si ulozime do banky jako terminovany vklad dolarovou
&astku, jez bude po dobu t trodena roYSPV téze dobé si sjedname ménovy forward
se dnem vypotfadani na konci terminované¢ho vkladu s forwardovym kurzem
CZK/USD. Na konci tohoto obdobi bude investovana ¢astka v USD konvertovana
do ceskych korun.

e V ramci druhého zpiisobu investovanou ¢astku okamzité konvertujeme do Ceskych
korun za spotovy kurz CZK/USD. Poté prevedenou castku obdobné ulozime jako
terminovany vklad na dobu t s irokovou sazbou ro %X,

e V piipadé, Ze se obé dvé ¢astky rovnaji, hovotfime o takzvané trokové parité. Obé

situace jsou zachyceny nasledujicim vzorcem.

t\ (CZK CZK t
I(1 USD—) (—) =1 (—) L+ g —
< *t10t 360) \usn), = \usp), T 0 360

Z tohoto vzorce je nasledné odvozen forwardovy ménovy kurz na obdobi nepievysujici

jeden rok.
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t
(CZK) B 1+ T()C,tZKﬁ (CZK)
USD/)y ~ 4 4 usp _t_ "\USD/g

Tot 360

Po upravé vztahu obdobné obdrzime forwardovy ménovy kurz pro obdobi ptrevysujici

dobu t delsi nez jeden rok.

(CZK) A+ gt (CZK)
f s

USD/p — (1+ nJSP)t "\USD
Kde:
(CZK/USD)s = spotovy ménovy kurz
ro. 2K = spotova urokova mira v CZK pro obdobi t odpovidajici jednoduchému
(slozenému) uroceni
ro,USP = spotova urokova mira v USD pro obdobi t odpovidajici jednoduchému

(slozenému) uroceni

Je-li trzni forwardovy kurz roven hodnoté€ podle vypocteného vztahu, hovotime o takzvané
kryté urokové parité (covered interest rate parity). Z rovnosti téchto dvou hodnot vypliva,
ze vynosnost investice po dobu urcitého obdobi v domaci méné je totoznd s vynosnosti
téZe investice prevedené do jiné mény spotovym ménovym kurzem a na konci obdobi zpét
pfevedena do domaci mény za pomoci forwardového kontraktu sjednaného na pocatku

obdobi. (Jilek, 2013)

V situaci kdy musime zaplatit za forwardovy kurz urcité mény vice, neZ za spotovy kurz
stejné mény hovoiime o forwardu s prémii (forward premium). V takovéto situaci lze
predpokladat, Ze ména o niz§i urokové mife postupné posilovat vzhledem k nizsi
o¢ekavané inflaci. Naopak nastane-li, Zze cena forwardového kurzu je niz$i nez cena
spotového kurzu hovotime o forwardu s diskontem (forward discount). V této situaci je
oc¢ekavano, ze ména o vyssi urokové mife bude oslabovat vzhledem k vyssi ocekavané
inflaci. Nasledujici vzorec nam popisuje jak spocitat forwardovou prémii ¢i piipadné

forwardovy diskont. (Levi, 2005)
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A (5) - (5)

S (5)

Kde Fn(¥/$) je forwardovy kurz japonského jenu za americky dolar s dobou vypotadani n.

premium/diskont =

Pokud je hodnota daného vzorce kladna dolar je v pozici forwardového premia vis-a-vis na
kurzu. Pokud by nastala opa¢na situace forward je v diskontu. Pokud by byl forwardovy

kurz rovnocenny kurzu spotovému, nastava situace nazyvana ,,flat®.

V praxi se velmi Casto miizeme setkat s vyjadienim forwardového kurzu prostfednictvim
takzvanych forwardovych bodu (forward points). Forwardové body jsou definovany jako
rozdil mezi forwardovym devizovym kurzem a spotovym devizovym kurzem a jsou

vyjadfovany opét v pipsech, které jsme si predstavili v pfedeslych kapitolach.

forwardové body = forwardovy devizovy kurz — spotovy devitzovy kurz

t
1+ 152" 3¢5 CZK
01 ).( )

1+ roL"tSD T UsD

forwardové body =

Ceska narodni banka tyto forwardové body denné zvefejiiuje k EUR a USD. Zveiejnéné
hodnoty jsou aritmetickym primérem z hodnot nabidky a poptavky. Tyto body se musi
nejprve vydélit 1000 a nésledné pticist ke spotovému kurzu, kde diky této tipravé ziskame

forwardovy devizovy kurz. (Jilek, 2013)

9.2 Profil vyporadani forwardového kurzu

Zaplacena cena forwardové mény se rovnd cené piedpokladaného budouciho spotového
kurzu v dob¢ nakupu. Cena forwardového kontraktu je determinovana cenou realizovaného
spotového kurzu v této budouci dobé. Cim vétsi je rozdil v realizadni cené oproti cené
kontraktu tim vét§si je zména ve forwardovém kontraktu. V piipadé, Ze forwardovy
kontrakt je vypofadan za stejnou cenu, jako byl uzavien, nerealizuje se zadna zmeéna

V hodnoté forwardového kontraktu. Avsak liSi-li se o¢ekavany kurz od kurzu v dobé
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splatnosti, mizeme zde oCekavat zisk nebo ztrat v zavislosti jakym smérem se dany kurz

zménil. (Levi, 2005)

Pro lepsi ptedstavu si nyni namodelujeme profil vyporadani (payoff profile), ktery nam
umozni si 1épe piedstavit dopad zmény spotového kurzu v dobé vyporadani. Méjme tedy
priklad, kde chceme nakoupit 1 000 000 EUR Vv roc¢nim horizontu. Aktudlni spotovy kurz
EURUSD je 1,15. Znamena tedy, pokud bychom chtéli nakoupit eura dnes, museli bychom
vynalozit 1 150 000 dolard. Nyni se vSak podivejme na situace, kde budouci spotovy kurz

zméni hodnotu a ndmi uzavieny kontrakt je za kurz stale 1,15 USD/EUR.

V nasledujici tabulce mame pfipravené mozné situace pohybu ménového paru. V ptipadé,
ze by ménovy kurz v dobé vypofddani mél hodnotu 1,14 USD/EUR namisto ndmi
fixovaného kurzu 1,15 znamenalo by to zménu v hodnoté kontraktu o 0,01 USD/EUR.
Vypotadani kontraktu vSak musi probéhnout za smluveny kurz. Znamend to tedy, Ze
Vtomto pfipadé jsme realizovali ztratu v hodnoté¢ 10 000 dolara (1 000000 x 0,01).
Druhou moZznosti je pohyb kurzu na opacnou stranu. Pokud by se kurz do doby vypotadani
zvysil na hodnotu 1,16 USD/EUR znamenalo by to pro nas tsporu v hodnoté 10 000
dolarti za celkovy kontrakt. (Levi, 2005)

A
400001
Realizovany | Zména | Zisk (+) nebo 30000
spotovy kurz | spotovéh | ztrata (-) na 200001
(USD/EUR) | okurzu kotraktu
1,12 -0,03 - $30000 10000
1,13 | -002 | -$20000 , , , , , , o
1,14 | -0,01 | -$10000 004 -003 002 -00L 001 002 003 004
1,15 | 0 | 0 T -10000
1,16 | 01 | $10000
117 | 02 | $20000 T =™
1,18 | 03 | $30000 T 30000
-T- -40000
v

Tabulka 3 Neotekdvana zména spotového kurzu pri Graf 4 Profil vypoiadani forwardového kurzu pii niakupu 1
koupi jednoho 1 milionu EUR milionu EUR
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Jak vidime na obrdzku €. 5 profil vypotradani je nahoru sklonénd pifimka. Na prave strané
osy dochazi k pozitivni zméné, kterd muze byt zplsobena napiiklad neocekavanou
apreciaci eura. Vyporadanim takovéhoto forwardového kontraktu nam vznika zisk. Na levé
stran¢ vertikalni osy je negativni prabéh, ktery by nam mohl zptsobit ztratu zapti¢inénou
napiiklad depreciaci eura. V takovémto piipadé bychom platili vy$si cenu za eura nezli je

aktualni spotovy kurz.

Profil vypotadani forwardového kontraktu na prodej 1 milionu EUR mé opacny pribéh nez
je tomu u kontraktu ke koupi. Za ucelem piedstaveni si profilu vypofadani jsme opét
sestavili tabulku, ktera reflektuje zménu plsobeni ztraty a zisku na forwardovém
kontraktu. Pfestavme si, Ze chceme prodat 1 milion EUR za jeden rok ve sjednaném kurzu
1,15 USD/EUR. V ptipad¢, Ze v dobé vyporadani se spotovy kurz zménil na hodnotu 1,14
USD/EUR inkasovali bychom zisk ve form¢ 0,01 za kazdé euro.

A
T 40000
Realizovany | Zména | Zisk (+) nebo 1 30000
spotovy kurz | spotovéh | ztrata (-) na
(USD/EUR) | okurzu kotraktu T 20000
1,12 -0,03 $ 30 000
1,13 | -0,02 | $20000 T L0000
114 | -001 | $10000 ., , . oy
1,15 | o | 0 004 003 002 -001 00 002 00 004
1,16 | 01 | -$10000 100007
117 | 02 | -$20000 20000
1,18 | 03 | -$30000
-30 0007~
-40 000 -
v

Tabulka 4 Neocekavana zména spotového kurzu Graf 5 Profil vypoFadani forwardového kurzu pii prodeji 1
pii prodeji jednoho 1 milionu EUR milionu EUR

Z uvdenych ptikladl je zfejmé, ze vyuzivani forwardovych kontraktd je nedocenitelnym

instrumentem v ramci zajisténi kurzovho rizika vyplivajicho z mezinarodniho obchodu.
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10 Ménové opce

U meénovych opci jsou vSechny zakladni znaky shodné s terminovymi operacemi.
Rozdilem je vSak soucast dohody mezi vypisovatelem opce a drzitelem opce. Vypisovatel
ma povinnost drzet po pfedem dohodnutou dobu svou nabidku a drzitel opce ma pravo od

dohody odstoupit. Za toto pravo drzitel zaplati tzv. Op¢ni prémii.

e Op¢éni prémie — je povazovana za cenu opce, kterou plati kupujici za pravo
odstoupit od smlouvy. Vyse prémie je dana jednotkou podkladové mény. Souétem

prémii se stanovuje prémie na standardizované burzovni opci.

Prodejce opce muze vypsat jak kupni opci (call option) tak i prodejni opci (put option). S
kupni opci drzitel ziskd pravo koupit predem definované mnozstvi deviz za predem
dohodnutou realiza¢ni cenu. U prodejni opce pak majitel mize vyuzit prava na prodej

aktiva za pfedem stanovenych podminek.

Op¢ni kontrakty lze uzavirat jak na burze, tak i na bankovnim trhu OTC. Dle mista

uzavieni rozliSujeme opce burzovni a opce bankovni.

e Burzovni opce - obchodovani s burzovnimi opcemi je velmi podobné obchodovani
s futures. Rozdil najdeme ve standardizovaném mnozstvi, které je zpravidla
poloviéni, a ve standardizovanych ¢asovych terminech, které jsou mnohem ¢éetné;jsi.
Bankovni opce se vypisuji v pravidelnych intervalech a to vzdy v bieznu, Cervnu,
zafi a prosinci. S asovou platnosti 2,3,6 a 12 mésici. Podstatnym rozdilem mezi
futures a opci je to Ze margin (zalohu) sklada pouze vypisovatel opce. Je to dano
tim, Ze pouze on ma povinnost plnit opci. Podobnost s futures tu vsak také
najdeme. Mnoho burzovnich opci je uzavirano protipozici.

e Bankovni opci - obchoduji se na mezibankovnim a klientském trhu. Jsou
flexibilngjsi, doba splatnosti, vyse kontraktu i realizacni cena se uzpusobuje prani
klient. Jedinym omezenim jsou na klientském trhu spodni kvantitativni limity,
které banky stanovuji individudlné. Op¢ni prémii pak kotuji dealefi a odviji se od
pozadované realizaéni ceny. Na vysi prémie plati jednoduché pravidlo. Cim
vyhodnéjsi bude realiza¢ni cena pro majitele opce, tim bude vySsi opéni prémie pro

vypisovatele.
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Opce rozliSujeme také podle moznosti plnéni. Zndme dva zakladni typy americkou a
evropskou opci. Evropské opce jsou vétSinou také bankovni a jsou uzavirdny na burze
CBOE. Jejich plnéni probiha vzdy v dob¢ dospélosti opce. U americké opce neni plnéni
omezeno dobou dospélosti a vypisovatel predem neznd presny termin plnéni. Toto se

odrazi ve vysi opéni prémie. Americké opce maji vyssi opéni prémii nez evropskeé.

Grafy vynosovych kiivek drzitele a vypisovatele opce

PL
USDCZK

»

drzitel

»
»

+1

Spot
USDCzK

vypisovatel

v
Obriazek 4 Kupni opce - vynosové krivky drZitele opce a jejiho vypisovatele (zdroj:
vlastni zpracovani)

P,L “
USDCZK
drzitel
+1 ] I I >
217 22 24 25 Spot
-1 ,," » USDCZK
vypisovatel
v

Obrazek 5 Prodejni opce - vynosové kiivky drZitele opce a jejiho vypisovatele
(zdroj: vlastni zpracovani)
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10.1 Faktory ovliviiujici vySi prémie
Cena opce je zrovnovazujicim faktorem mezi nabidkou a poptavkou. Vzhledem ke
slozitosti stanovovani ceny opce se v praxi vyuzivaji zejména vzorce. Jednim z cCasto

pouzivanych je Garman-Kohlhafeniv model.

Matematické vyjadieni

(CZK) 8560 « N (d,) (CZK) 181365 « N(d
= | —— ) * —_ | — ) *
usp), © v~ \usp/, ¢ (d2)
(CZK
In ggg S+ (r(ftZK — 1P+ 07) *t
USD
dl = R
oVt
dz = dl - 0'\/?
Kde:
C = prémie
(CZK ) _ o k
UsD) . = spotovy kurz
<CZK ) _ lizacni k
USD) = realizacni kurz
t = délka platnosti opce
o = volatilita ménového paru
rt = drokova sazba doméaci mény
r? = urokova sazba zahrani¢ni mény
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Nyni si piedstavime vliv jednotlivych proménnych na vychozi cenu opcni prémie

respektive cenu opce:
a) Vztah mezi realiza¢ni cenou opce a spotovym kurzem v dob¢ uzavieni kontraktu

Obecné plati jednoduché pravidlo, ze ¢im je realiza¢ni cena pro kupujiciho vyhodnéjsi nez

soucasny spotovy kurz, tim je cena opce vyssi.
b) Délka splatnosti opce

S delsi dobou splatnosti se zvySuje pravdépodobnost moznych zmén spotového kurzu, coz
Znamena zvyseni pravdépodobnosti ziskil €i ztrat opce. Kupujici opce je omezen opci od

ztraty, proto pro néj znamend del§i Cas vétsi pravdépodobnost na vyssi zisk. Za tuto

vvvvv

c) Rizikovost mény

Rizikovost mény se v tomto piipadé posuzuje podle jeji volatility spotového kurzu. Cim
vyssi je volatilita, tim se zvySuje pravdépodobnost vyssich ziskd pro kupujiciho a vyssich
ztrat pro vydavajiciho opce. Vydavajici toto zvysSené riziko na ztratu promitne do ceny
opce, cena opce je tim vyssi. Drzitel opce je ale s vyssi pravdépodobnosti zisku ochoten

vice zaplatit.
d) Urokovy diferencial bezrizikovych tirokovych sazeb

Reknéme, Ze kupujici ziska opci na nakup deviz. Drzi tak delsi dobu doméci ménu, nez
kdyby ji nakoupil na spotovém trhu. Na druhé strané€ je vydavajici opce nucen drzet delsi
dobu aktiva v piisluiné méné tak, aby byl schopen vypoiadani kontraktu. Urokovy rozdil
na cizi méné a domaci pak ovliviiuje vysi prémie. Cim vys$§i bude rozdil ve prospéch
domaci mény, tim vyssi bude cena opce. Prémie vynahrazuje vyddvajicimu nevyhodnost
urokového diferencidlu. Pravé naopak tomu bude u prodavajici opce, kdy vydavajici je
nucen drzet aktiva v domaci méné€. Pokud bude rozdil vyssi ve prospéch domaci mény,

bude cena opce tim nizsi.
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10.2 Vyuziti devizové opce k zajisténi

K zajisténi mizeme mimo forwardii pouzit také bankovni opce, které spolecné s forwardy
nejsou vécné a kvantitativné standardizovany. Pokud méme devizovy zavazek lze pouzit
kupni opci, v piipad¢ devizové pohledavky pak prodejni opci. Zajisténi pomoci opci ma
nespornou vyhodou a to moznost nadéle se podilet na vyuziti spotového kurzu, nevyhodou

je pak cena. Zajisténi pomoci bankovnich opci je zpravidla drazsi nez forwardy.

U zajisténi pomoci forwardi je charakteristickd veétsi svazanost. U kontrakt, které nesou s
sebou nejistotu, jestli partner dodrzi sviij zdvazek ve splatnosti, je lepsi vyuzit zajisténi
pomoci bankovnich opci. Pokud by nedodrzel sviij zavazek, byli bychom v piipadé
zajisténi forwardy nuceni si chybéjici devizu opatfit, abychom uspokojili forwardovy

zavazek.

Existuje tu moZnost zajiSténi 1 pomoci vypsani opci. V tomto pifipad€ je nutné si vSak
uvédomit, Ze opci neuzavirame zcela svou pozici, jelikoz kupujici opce ji nemusi

realizovat. (Dvotak, 2008) (Durcakova, 2010)

11 Futures

Devizové operace futures jsou obchodovany na nékolika burzach po celém svéte, za
zminéni stoji londynska burza The London International Financial Futures Exchange,
Singapore International Monetary Exchange, Irish Futures Exchange a zejména
International Monetary Market v Chicagu, kde se odehral historicky prvni obchod v roce
1972.

Futures kontrakty jsou terminované obchody, které sdileji nckteré znaky spolecné
s forwardy. Hlavni znakem je uzavieni obchodu v ptitomnosti, kdy jeho pIlnéni se odehrava
Vv budoucnosti. OdliSnost vSak najdeme ve zprostfedkovateli. Futures se uzaviraji na
organizovaném trhu, na burze, na rozdil od forwardl, které jsou zprostiedkovavany na
neorganizovaném trhu ,,over the counter”. Neni to vSak ta nejdulezit&jsi odlisnost, za tu
povazujeme moznost okamzitého vyrovnani zisku ¢i ztraty po uzavieni pozice

protiobchodem (se stejnym mnozstvim a dobou splatnosti), coz u forwardl nenajdeme.

Obchodovani s futures provazi velkéa standardizace, zejména je to mnozstvi, u kterého je

stanovena minimalni hranice tzv. lot a déale se smi obchodovat pouze v nasobcich lott.
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Standardizace zahrnuje i lhity, ke kterym lze kontrakty uzavirat. Zajisténa je tim vétsi
likvidita trhu - koncentrace nabidek a poptavek. Futures se obchoduji jen pies brokery a
tradery (floor brokers) operujicimi na parketu, ktefi jsou ¢leny burzy. Jejich pocet je
omezeny, proto zde figuruji i jini zprostfedkovatelé, tzv. dealeti — floor traders. Tito
dealefi obchoduji na vlastni ti€et, nicméné jsou povinni upfednostiiovat piikazy klienti nad

svymi. (Durcékova, 2010)

Clearingova ustiedna

Klientim uzavirajicich futures prostfednictvim zprostfedkovatel, nevznikd ihned po
uzavieni obchodu pravni vztah navzajem. Jednou ze stran v pravnim vztahu je vzdy

Clearingova Ustfedna.

Tyto centra jsou nékdy soucasti burzy, jindy stoji uplné samostatné. Jejich hlavni roli je
ptevzeti rizika z obchodd. Pokud jedna strana obchod nevypotfadd, nenese riziko druha
strana, nybrZ clearingové centrum, to piebird zavazek vyporadani. Brokefi proto po
uzavieni obchodu skladaji centru zalohu neboli margin. Tento margin skladaji i klienti
brokerti a to vétSinou ve vyssi hodnoté. Pokud je v rdmci obchodu vice zprostredkovateld,

je také vice skladanych zaloh.
K marginu se vztahuji nasledujici dtlezité pojmy:

e Initial margin — jedna se o po¢ate¢ni zalohu, ktera se sklada vzdy na konci dne, kdy
se obchod uzavira.

e Maintenance level — udrzovaci tiroven neboli spodni Groven, pod kterou se vyse
zalohy nesmi dostat pfi vyuctovani ziski €1 ztrat z pohybu ceny futures pocitané na
denni bazi.

e Variation margin — to je skute¢na vyse zalohy.

Pfitomnost clearingového centra s sebou nese vice vyhod. Jednou z nich je moZnost
okamzitého vypotadani, které zajiStuje cash flow a moznost dalSiho investovani. Tato
vyhoda se promita i do Gcetnictvi a ,,Cisté* bilance. Hodnotu této vyhodé dava predevsim

centralni banka, kterd stanovuje pro obchodni banky limity pro mimobilan¢ni operace.
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Okamzitym vypofaddanim se operace odstrani z mimobilanénich limith a ziskdva se tim

prostor pro dalsi.

Uttovani zisk® a ztrat z pohybu kurzd probiha na denni bazi, kromé prvniho a posledniho

dne obchodu. Zisky nebo ztraty se stanovuji fiktivnim uzavienim protiobchodu.

11.1 Faktory ovliviiujici pohyb kurzu futures

Znéme tii hlavni faktory, které ovlivituji pohyb kurzu futures.

1. Hodnota spotového kurzu (SR)
2. Hladina urokovych sazeb pro konkrétni dvé mény na ro¢ni bazi (IR)

3. Cas, ktery jesté zbyva do splatnosti futures (t)
Kurz futures pak miZzeme stanovit nasledujicim zptisobem:

t
1+ IRysp * 3¢5

t
1+ IRczk * 360

FP =

Jelikoz vzorec vypoctu je obdobny jako pro forwardy, mizeme tvrdit, Ze oba trhy jsou si

hodné blizké a kurzy futures se nebudou vyrazné lisit od ptislusnych forwardovych.

FP a

SR| fp

to T

Obrazek 6 Vyvoj futures a spot kurz v ¢ase (zdroj: vlastni zpracovani)
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Na grafu vidime, ze kurz futures sleduje spotovy kurz a v priubéhu trvani kontraktu se
k sob¢é neustale piiblizuji az do bodu splatnosti, kdy se sobé rovnaji. Tento vyvoj je
dasledkem toho, Ze future kurz zavisi na poméru urokovych faktort, které jej odlisuji od
spotového. Piiblizovanim do doby splatnosti se mensi ¢asovy faktor t a pomér trokovych
sazeb ztraci vliv. V dobé€ splatnosti je t rovno nule, tudiz i spotovy kurz se musi rovnat

futures kurzu.

12 Swapy
M¢énové swapy jsou v praxi zejména vyuzivany pii konverzi pravidelnych plateb v jedné
méné do pravidelnych plateb v jiné méné. RozliSujeme tfi hlavni skupiny swapovych

operaci:

1. Tradi¢ni devizové swapy (foreign exchange swaps)
2. Meénové swapy (currency swaps)
3. Meénové trokové swapy (Cross currency interest rate swaps)

a. M¢énovy swap bez pocatecni vymeény jistin

12.1 Tradic¢ni devizové swapy
Tradi¢ni devizovy swap se sklada ze dvou propojenych operaci. Jejich uzavieni probiha

Vv jednom okamziku a se stejnym partnerem. Alespoii jedna z téchto operaci je forward.
RozliSujeme dva zakladni typy swapti:

e s kombinaci operaci spot a forward — promptni nakup (prodej) deviz spojeny
s terminovanym prodejem (ndkupem);
e s kombinaci dvou forwardovych operaci s totoznou dobou splatnosti — kratkym

forwardem nakupuje (prodava) a delSim prodava (kupuje).

Tento druh devizovych swapt je na rozdil od jinych kratkodoby. Jedna se o kratkodobou
sménu jistin v odliSnych ménach mezi swapovymi partnery na zaklad¢é spotového kurzu a

provedenou uhradou urokového rozdilu v zévislosti na kotaci swapové sazby.
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Kotace swapovych sazeb

t
, (IRczk,p — IRysp,L) 350
swapova sazba BID = 7 * SRpip

(1 + IRysp,, m)

t
. (IRczk,. — IRysp,p) 3gq
swapova sazba ASK = F * SRysk

(1 + IRysp,p 3gp)

Kde:

SR = spotovy ménovy kurz CZK/USD

IRp,IRL = urokové sazby depozitni a z4puj¢ni na roéni bazi (pro CZK a USD)
t = doba splatnosti

e Swapova sazba BID

V tomto ptipad¢ klient nakupuje devizu na promptnim trhu a soucasné ji na terminovaném
prodava kotujici bance. Pokud trokovéa sazba na devizu je vyS$i neZ na domaci ménu,
muze si klient nakoupenou devizu na terminovaném trhu ulozit a ziskat tak piislusny
urokovy vynos. Zaroven je pak ochotny zaplatit bance poplatek za swap a tim ji
kompenzovat Grokovy rozdil. Tento urokovy rozdil je dan rozdilem urokovych sazeb, které
banka musi zaplatit pfi vypijceni této devize a které naopak ziska depozitem domaci
mény. Poplatek za swap klient nebude platit, naopak jej ziska, v ptipadé€, Ze domaci meéna

je 1épe Urocena nez deviza. (Dvoték, 2010)
e Swapova sazba ASK

Situace je opacna jako v pifipad€é swapové sazby BID. Klient na promptnim trhu prodava
devizu kotujici bance a zaroven ji nazpét od ni nakupuje na terminovaném trhu. V tomto
ptipadé€ klient plati bance poplatek za swap jen v piipadé, Ze urokova sazba domaci mény

je vyssi nez dané devize, jelikoz klient drzi domaci ménu a banka devizu.
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12.1.1 Swap jako alternativa ke kratkodobému uvéru
Jsou feSenim pro kratkodobé zajisténi likvidity v dané méné. Proto mohou byt vyuzity i
jako alternativa ke kratkodobym uvérim. Rozdil je vSak v tom, ze u swapu klient musi

drzet ekvivalent v domaci méné.

Vyhod u vyuziti swapti na rozdil od kratkodobych uvérti najdeme hned nekolik. Klient
nemusi v tomto piipadé platit srazkovou dan z depozitnich urokt, jelikoz se nejednd o
depozitum nybrz 0 swapové aktivum. Pro banku je nespornou vyhodou, Ze swapové
transakce jsou vyjmuty z povinnych minimalnich rezerv a na zakladé toho pak muze

klientovi nabidnout zajimavéjsi tiro¢eni zahrnuté v kalkulaci swapové sazby. (Durcakova,

2010)

12.2 Ménové swapy
Tento typ swapt se uplatiiuje pfi smeéné pravidelnych plateb v jedné méné do pravidelnych
plateb v méné druhé. Soucasti je nejen swap jistin ale také swap nékolikrate se opakujicich

urokovych plateb.
Pokud se jedné o swapy opakujicich se irokovych plateb, miizeme se setkat s dvéma typy:

e Fixed to fixed swap — swap fixovanych trokovych sazeb

e Floating to floating swap — swap pohyblivych trokovych sazeb

12.2.1 Ménovy swap bez pocatecni vymény jistin

Tato modifikace ménovych swapli dovoluje klientim jakési spekulacni chovani. Tento typ
swapu muze klient vyuzit pii ziskani spekula¢niho zisku v oblasti o¢ekavaného pohybu
urokovych sazeb a devizovych kurzi. V praxi to vypada tak, Ze spoleCnosti nejprve
provede konverzi finan¢nich prosttedkll z ivéru na spotovém trhu do pozadované mény.
Poté ceka, az se naplni jeji spekulativni ocekdvani urokovych sazeb a devizovych kurzi, a
az nasledné¢ uzavira se swapovym domem dal$i dvé Casti standardniho ménového swapu —

konverze urokovych sazeb a konverzi jistiny veéru. (Durc¢akova, 2010)
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12.3 Ménové urokové swapy

Umoziuji pary nesourodych urokovych sazeb, jako je preména pohyblivé urokové sazby
Vjedné méné do fixované urokové sazby v méné druhé a opacné. Spolu s ménovymi
swapy ménoveé urokové swapy dokazi konverzi dluhové sluzby v jedné méné do druhé
spolu s pfeménou urokovych plateb. Tyto dva typy navic umoziiuji sménu pravidelnych,

opakujicich se plateb, které jsou soucasti dlouhodobych zavazkii.

Swapovy trh je trhem ,,over the counter® a jeho zakladni soucasti jsou banky, resp. jejich
dcefiné spolecnosti tzv. swapové domy. Swapové domy maji tlohu jakéhosi ,,pdarovace®,
ktery podobné jako je tomu v pfipadé seznamky, hleda vhodného partnera k obchodu. Za
toto ,,sparovani obdrzi podil na swapovém zisku. Jejich tlohou neni jen najit vhodného
partnera, ale sami ptebiraji také oteviené pozice od svych klientli. Cely proces obchodu se
tim zrychluje a zjednodusuje. Swapovy dim uzavira swap pouze s jednou stranou a

ponechava si otevienou pozici. (Durcakova, 2010)
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13 Zajisténi kurzového rizika vybraného ekonomického subjektu

V této Casti diplomové prace se zamétime na praktické vyuziti finan¢nich derivatd, jez

bude aplikovano na spolecnost KoHi s.r.o. Spole¢nost na ¢eském trhu plisobi jiz od roku

1997 a od doby svého zalozeni se zcela zamétuje na distribuci kancelaiského ptislusenstvi.

Prevazna Cast sortimentu je kompletovana z materiali importovanych z ¢inského trhu, kde

platby probihaji vyhradné v americkych dolarech. Spolecnost KoHi se tak aktualné potyka

s problémem nevyrovnanych variabilnich néklada i pfesto, ze vyvoj trzeb je vice ¢i méné

kazdorocné stejny. Nejvlivngjsim faktorem ovlivitujic cenu variabilnich nakladii je cena

importovanych material uréenych pro vyrobu, které jsou ovliviiovany vyvojem kurzu

USDCZK. V tabulce nize je popsana zakladni charakteristika spole¢nosti.

Vykaz ziskll a ztraty (vybrané polozky) v tisicich CZK

Trzby za prodej zbozi 168 960
Néklady na vynalozené zboZi 139 855
Obchodni marze 29 105
Vykony 633 539
Vykonova spotieba 350 963
Ptidana hodnota 311 681
Provozni vysledek hospodareni 97 166
Vysledek hospodateni 94 233
Rozvaha (vybrané polozky) v tisicich CZK
Aktiva Pasiva
Dlouhodoby majetek 350 048 | Vlastni zdroje 820 007
e Hmotny 252 402 e Zakladni kapital 320 000
e Nehmotny 1992 e Hospodaisky vysledek 94 233
Obézny majetek 1109 612 | Cizi zdroje 639 971
e Zasoby 621513 . [:Jvéry 0
e Pené’ni prostiedky 261 944 e Zavazky kratkodobé 51471
e Pohledavky kratkodobé 226 155
Aktiva celkem 1462 181 | Pasiva Celkem 1462 181

Tabulka 5 Zdroj: Vlastni zpracovani
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Spolec¢nost v roce 2014 planuje uskutecnit objednavku u ¢inského dodavatele v hodnoté¢
10 miliond dolari a to tak, ze bude rovnomérné rozdélena do jednotlivych kvartalu.
Ctvrtletni zavazky tak budou ve vysi 2,5 milionu dolarti a budou splatné vzdy v prvnim
tydnu posledniho mésice v daném kvartalu. V roce 2013 byla velmi vyrazna volatilita
vech ménovych part. Dalsi nepiiznivym faktorem bylo vyhlaSeni intervence CNB
Vv listopadu 2013, kde téméf vSechny ménové pary s ¢eskou korunou reagovaly posilenim
vuci Ceské koruné€. Tuto skuteCnost velmi dobie zachycuje nasledujici graf. V roce 2014
proto chce spole¢nost byt vice piipravena a podniknout kroky snizit toto kurzové riziko na
minimum. Vyhledy na rok 2014 i nadale nejsou zcela optimistické pro importéry.
Progndzy stale naznacuji kontinudlni depreciaci ¢eské koruny vuéi dolaru, a proto z obav z
vyrazné volatility se spole¢nost rozhodne zajistit si ménovy par USDCZK pomoci
ménovych derivath.
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A\ 24,0000
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Obrazek 7 Vyvoj ménového paru USD/CZK v obdobi prosinec 2013 aZ bi‘ezen 2015
(zdroj:http://finance.yahoo.com/)

Spolecnost kazdoro¢né pred zacatkem fiskalniho roku si stanovi rozpoctovy kurz. Tento
kurz zohlednuje volatilitu kurzu, ale také predikce, které jsou stanoveny na budouci rok,
tak aby ochranila zisk pted ptipadnymi vykyvy. Jak je zvykem, analytici se ve svych
progndzach velmi Casto lisi, proto byl spolecnosti stanoven rozpoc¢tovy kurz na hladiné
20,5 CZK za 1 USD. Na zéklad¢ tohoto planu spolecnost pifedpoklada své ndklady na

dovoz materidlu z Ciny, které by neméli pfesahnout 205 miliont korun pro rok 2014.
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Spolecnost KoHi s.r.o. je jiz rozhodnuta zajistit na rok 2014 svou devizovou expozici
pomoci finanénich derivati. Pfedtim nez vSak zaCne vybirat nejvhodnéjsi zajist'ovaci
instrument, musi urcit, jak velkou cast celkové expozice bude chtit zajistovat. Spole¢nost
se rozhodne zajistit si 80% z celkové devizové expozice z davodu obav nepfedvidatelnych
udalosti, jako tomu byla naptiklad intervence v roce 2013. Jak jsme jiz zminili na zacatku
spole¢nost je povinna hradit své kvartalni zdvazky ve vsi 2,5 milionti dolard, pticemz 80%
(2 miliony dolar() z této ¢astky bude vzdy zajisténo a zbylych 500 tisic bude sménéno za
aktualni spotovy kurz. K zajisténi budou pouzity financ¢ni derivaty z teoretické Casti plus

budou obohaceny o riizné modifikace téchto instrumentd.

13.1 Ménovy forward

Jako prvni zajiStovaci instrument si pfedstavime standardni ménovy forward. Jedna se o
nejzakladnéj$i a nejrozsifenéj$i formu finan¢niho derivatu mezi malymi a stfednimi
podniky. Jeho hlavni vyhodou je jasné dany vystupni kurz na konci zi¢tovaciho obdobi.
Na druhou stranu v piipadé apreciace ¢eské koruny, neumoziiuje snizit smluveny kurz a

tak v dusledku posileni koruny se nakup dolarti prodrazi.

Spole¢nost KoHi s.r.o. je plné rozhodnuta vyuZit ménového forwardu pro zajiSténi vlastni
devizové expozice. V prvé fadé se spolecnost musi domluvit na podminkach a terminech
vypotadani. Jelikoz spolecnost je povinna hradit kazdy tieti mésic v roce své zavazky je
nejlepSim feSenim sjednat 4 forwardy o stejné Castce s postupnou dobou vypotradani ve
tretim, Sestém, devatém a dvanactém meésici. Spolecnost se rozhodla, Ze bude fixovat 80%
z celkové expozice, kazdy forward tak bude na castku 2 000 000 dolar. Nésledujici

schéma prezentuje postupné vyporadani jednotlivych kontrakta.

\ 4

A 4

2.12. 2.3. 2.6. 2.9. 2.12.

Obrizek 8 Schéma vyporadani (zdroj: vlastni zpracovani)
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Nyni, kdyZ uz mame navrh strategie pro vypotadani jednotlivych zavazki je zapotiebi
stanovit forwardovy kurz pro jednotlivé splatnosti. Pro stanoveni forwardového kurzu
nebudeme vychazet z CNB vyhlasovanych forwardovych bodi nybrz si jej vypocitame dle
vztahu pro forwardovy kurz, pomoci mezibankovnich trokovych sazeb PRIBOR a LIBOR
(kotovany k USD). Jelikoz se jedna o urokové obdobi kratsi nez jeden rok, pouzijeme pro

vypocet obdobi mezinarodni standard vypoctu ACT/360.

V nasledujici tabulce jsou charakterizovany primarni parametry, ze kterych budeme

vychazet pro vypocet forwardovych kurza.

primarni data k 2.12.2013

urokové obdobi 3 mésice 6 mésich 9 mésicd 12 mésicu
dny do splatnosti 91 183 275 366
CZK PRIBOR 0,38% 0,49% 0,58% 0,61%
USD LIBOR 0,24% 0,35% 0,55% 0,60%
spotovy kurz USD/CZK 20,24

Tabulka 6 Primarni data pro vypoéet forwardového kurzu (zdroj:www.cnb.cz; http://www.global-rates.com)

Nyni kdyz mame vstupni data pfipravena, mizeme dosadit do vzorce a provést vypocet

forwardového kurzu.

czk U

(CZK) T ] (CZK)
USD f-3m 1+TOI:I£SD% ' USD s
CZK _ 1+ 0,0038 % 20,24
(USD) Zam o1 - (20,24
f=3m140,0024 355

(CZK) = 20,2472
USD/)f_zm
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3 ; zajisténa nezajisténa
spotovy | forwardovy

den castka Castka celkem bez zajisténi
vypokadani| . Iz kurz czK czK
P USDCZK | USDCZK | $2000000 | $ 500000
2.12.2013 | 20,24 n/a n/a n/a n/a n/a

2.3.2014 19,79 20,2472 | 40494 316,74 | 9895000 | 50389316,74 | 49475000

2.6.2014 20,18 20,2544 | 40508 757,10 | 10090000 | 50598 757,10 | 50450 000

2.9.2014 21,17 20,2446 | 40489 237,85 | 10585000 | 51074 237,85 | 52925000

2.12.2014 | 22,22 20,2420 | 40484 090,51 | 11110000 | 51594 090,51 | 55550000

Celkova konvertovana expozice 203 656 402,21 | 208 400 000

Tabulka 7 Vypocet forwardového kurzu pro jednotliva obdobi (zdroj: vlastni zpracovani)

Po dosazeni do vzorce nam vysel forwardovy kurz s tfimési¢ni vypotadaci lhitou na
20,2471 CZK/USD. Jak jiz vime, forward je vazan povinnosti vypofadat uzavieny kontrakt
bez ohledu na to, Ze by se spotovy kurz pohyboval pod hranici forwardového kurzu. KoHi
Vv tomto piipadé bude nakupovat 2 miliony dolari za 40 494 316,74 cCeskych korun.
Spotovy kurz v obdobi 2.3 2014 se pohybovala okolo 19,79 CZK/USD, coz nam indikuje
ztratu pro prvni forward ve vysi 914 316,74 korun. Tento exemplarni ptiklad nam velmi
dobie reflektuje fakt, Ze ne vzdy je zajisténi kurzu vyhodné. Ve vyse uvedené tabulce je
proveden propocet pro nasledujici obdobi, kde naopak vidime, jak vyznamné nam zajisténi

pomoci ménovych derivatli umozni snizit kurzovou ztratu.

Z vypoctenych hodnot je patrné, Ze zajiSténi proti kurzovému riziku se spolecnosti
vyplatilo. Celkova konvertovana zajisténa expozice pro rok 2014 ¢inila 203 656 402 korun.
V ptipadé, Ze by se spolecnost nezjistila, ¢astka za nakoupené dolary by ¢inila 208 400 000
korun, coZ by piedstavovalo thrnnou ztratu za cely rok ve vysi 4 743 598 korun. Prospéch
ze zajiSténi pomoci forwardového kontraktu je jednoznacny. Spolecnost kalkulovala
S rozpoctovym kurzem pro rok 2014 na hranici 20,5 CZK/USD. Primérny forwardovy
kurz za celé obdobi se pohybovala okolo 20,37 CZK/USD coz pted¢ilo nase ocekdvani a

spolecnost tak byla schopna zvysit marzi na svych vyrobcich.
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13.2 Ménova opce

Jako dalsi zpisob zajisténi si predstavime ménové opce. Na rozdil od forwardovych
kontraktd, opce umoznuji odstoupit od smluveného obchodu. Tato vyhoda je vSak
vykoupena nutnosti zaplatit opcni prémii. Spole¢nosti KoHi se rozhodla uzavtit ménové
opce pro stejné intervaly, jako tomu bylo v piipad¢ forwardovych kontraktti. Ménové opce
budou tedy uzavieny ve stejném terminu s postupnym (piipadnym) vypotadanim po
kvartalnich usecich. Spole¢nost nakupuje takzvanou long call opci, jez dava pravo na

nakup americkych dolart za pfedem smluveny kurz.

Nejprve si vypocteme opcni prémii dle Garman-Kohlhdfenova modelu ufe¢ené¢ho pro
evropské opce. Spolecnost tedy sjednava ¢tyti kupni opce ke dni 2.12 2013. Primarni data
zlstavaji neménnd i pro meénové opce, avsak budeme jej muset rozsifit o dalsi data. Jednim
Z nich je realiza¢ni kurz, jenz bude domluven mezi bankou a spole¢nosti KoHi, ktery byl
stanoven ve vysi 20,35 CZK/USD jezZ je o 0,15 po hranici rozpo¢tového kurzu. Dalsi tdaj,
ktery bude zapotiebi pro vypocet ménové opce je volatilita ménového kurzu (o), kterd byla

odvozena z uzaviracich kurzi za celé obdobi roku 2013.

primarni data k 2.12.2013

urokové obdobi 3 mésice 6 mésictl 9 mésica 12 mésica
dny do splatnosti 91 183 275 366
CZK PRIBOR 0,38% 0,49% 0,58% 0,61%
USD LIBOR 0,24% 0,35% 0,55% 0,60%
spotovy kurz USDCZK 20,24

realizacni kurz USDCZK 20,35

Volatilita (o) 1,21%

Tabulka 8 Primarni data pro vypocet op¢ni prémie (zdroj: vlastni zpracovani)

Garman-Kohlhafenova model:

_ (CZK usp_t CZK

) —Tot 320 N (d ) ( ) —T()CtZK% N(d )
) * —_ ’ *k
usp/, € v~ \uspn/, € 2
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Nejprve si vypocteme hodnoty di a do:

(750
In (ggg)s + (r(ftZK — 1P + 072> xt
USD/g

d. =
1 O'\/E

20,24 0,01212
lnm + (0,0038 — 0,0024 + > ) * 0,253

d1 =
0,0121,/0,253

d, = —0,629777497
dz = dl - O'\/E
d, = —1,8364 —0,0121 * /0,253

d, = —0,632838797

Nyni jiz mizeme dosadit do vzorce pro vypocet opcni prémie.

91 91
C = 20,24 e *°%%*360 + N (—0,629777497) — 20,35 e~ *°%*%360 + N (—0,632838797)
C = 0,014008741

N — je distribuéni funkce normovaného normalniho rozdéleni a odpovidajici

pravdépodobnosti byly spocteny s vyuZzitim softwaru MS Excel.

Na zéklad¢ Garman-Kohlhafenova modelu jsme vypocetly cenu opéni prémie pro prvni
obdobi ve vysi 0,014 CZK/SD. Cena je vazana k vysi smluvené opce, kterd je na 2 000 000
dolarti. Spole¢nost tak pii uzavieni call opce musi protistran¢ uhradit 28 017 korun.
Pfi¢teme-li k smluvenému realizanimu op¢nimu kurzu (20,35) opéni prémii (0,014),
obdrzime bod zlomu, jeZ je hranici od které se stava opce pro spolenost vynosna.

Nasledujici schéma znézoriiuje popsanou situaci.
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20,364 40728 017
20.35 40 700 000

/i Spot /
¥ 1 CzK/USD

28 017

Cena

-0,014

v ! v

Obrazek 9 Schéma bodu zlomu call opce

Jak je z grafu ziejmé v piipadé, Ze spotovy kurz piesahne hranici 20,364 CZK/USD stava
se kupni opce vyhodna a spoleénost tak uplatni pravo nakoupit nami zndmou expOZzicCi
2 000 000 dolart. Jak jiz vime z minulé kapitoly, pribéh spotového kurzu v prvnim
¢tvrtleti byl pod hranici 20,364 konkrétné 19,79 CZ/USD. Prvni ménovou opci se tak
spole¢nost rozhodne nevyuzit a pfistoupi k ndkupu za spotovy kurz, ktery je o 0,574
CZK/USD vyhodnéjsi. V nasledujici tabulce jsou vypocitany ceny kupni opce a kurz opéni

prémie v porovnani se spotovym kurzem.

vyp::én dani spotovy kurz C kun("zlgzcglllg:;?le opcni prémie (CZK)
2.12.2013 20,24 n/a n/a n/a
2.3.2014 19,79 0,014008741 20,36401 28 017
2.6.2014 20,18 0,032131078 20,38213 64 262
2.9.2014 21,17 0,04288 20,39288 85 765
2.12.2014 22,22 0,053734862 20,40373 107 470

Tabulka 9 Cena ménové opce pro jednotliva obdobi

Z tabulky si mizeme povsimnout jednu ze zakladnich charakteristik a to skute¢nost, ze se
zvySujicim se tenorem opce roste také cena opcni prémie. Pokud porovnadme spotovy kurz
s kurzem opc¢ni prémii je patrné, ze spolecnost uplatni op¢ni narok pouze pro obdobi 2.9 a
2.12 2014. V ostatnich pfipadech probéhne konverze za spotovy kurz. Nyni kdyZ mame
spocteny veskeré parametry, miizeme si namodelovat pribéh konverzi v ramci celého
roku. Prubéh je zachycen v nasledujici tabulce, kde je porovnana situace (S) nebo (bez)

zajisténi. Dale tabulka zachycuje, zda doSlo k uplatnéni ménové opce ¢i nikoliv.
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. s, .. | uplatnéni | k zajisténi | nezajisténo
datum spotovy kurz | realizacni kurz opcni e
USD/CZK USD/CzZK prémie 2 000 000 500 000
ano/ne

2.12.2013 20,24 n/a n/a n/a n/a n/a

2.3.2014 19,79 20,35 28 017 ne 39580000 | 9895000

2.6.2014 20,18 20,35 64 262 ne 40360000 | 10090 000

2.9.2014 21,17 20,35 85 765 ano 40700000 | 10585 000
2.12.2014 22,22 20,35 107 470 ano 40700000 | 11110000
Celkem 285514

Tabulka 10 Vypocétené vysledky zajisténé devizové expozice pomoci ménovych opci

Z tabulky muzeme vycist, ze spoleénost KoHi uplatnila ménové opce pouze ve dvou
piipadech. V terminu 2.3. a 2.6. spole¢nost tedy vyuzila priznivéjsiho spotového kurzu
namisto realizaéniho kurzu ménové opce. Tento piiklad ndm velmi dobfe deklaruje
vyhodnost ménové opce v podob& dobrovolnosti vypotfadat smluveny kontrakt, i pies
nutnost zaplatit opcni prémii, kterd je v porovnani s uSetfenymi ndklady minimalni.
V nasledujici tabulce vidime porovnani celkovych nakladi na konverzi devizovych

kontraktu.

datum celkem v¢. Prémie (CZK) bez zajisténi (CZK)
2.3.2014 49 503 017 49 503 017
2.6.2014 50514 262 50514 262
2.9.2014 51370765 53 010 765
2.12.2014 51917470 55657 470
Celkova konvertovana expozice 203 305 514 208 685 514

Tabulka 11 Komparace vysledku s a bez zajisténi

Celkové naklady na nakup 10 miliont dolart za pouziti ménovych opci €inili 203 305 514
korun, coz v porovnani s ménovym forwardem c¢ini opci jest¢ vyhodnéj$i. VyuZitim
ménovych opci jsme tak dokazali usettit 5380 000 korun oproti situaci, kdybychom se

nezajiStovali vibec.
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13.3 Step down forward

Nyni si predstavime slozitéjsi formu forwardového kontraktu. Spole¢nosti KoHi byl
nabidnut modifikovany forwardovy kontrakt, jenz se nazyva step-down forward. Jedna se
o pln¢ zajistény obchod, jako tomu bylo v piipadé¢ forwardového kontraktu, avsSak
srozdilem, ze kone¢ny Kkurz je rozdélen do tii pasem a je determinovan dle spotového
kurzu v den vyporadani. Vyse jednotlivych pasem jsou dopfedu znama a jsou smluvné
dohodnuta s protistranou. Vypocet forwardového kurz probiha identicky jako tomu bylo
v piipadé klasického forwardu, nicméné je ¢asteéné znevyhodnén s ohledem na nastaveni
dalSich dvou pasem. V nasem piipad¢ byl forwardovy kurz znevyhodnén o 0,05
CZK/USD. V druhém pasmu byl kurz naopak zvyhodnén o 0,15 CZK/USD oproti kurzu
z prvniho pasma. Ttetim pasmo bylo zvyhodnéno o 0,3 CZK/USD. V nésledujici tabulce
jsou vypocteny kurzy pro jednotlivdi obdobi a pasma. Je ziejmé, ze tento zajiStovaci

instrument je spiSe vhodny, pokud participujeme na silném oslabeni koruny vii¢i dolaru.

den spotovy kurz forwardovy kurz
vyporadani USDCZK spot<20,60 20,60<spot<21,20 spot>21,20
2.12.2013 20,24 n/a n/a n/a
2.3.2014 19,79 20,2972 20,1472 19,8472
2.6.2014 20,18 20,3044 20,1544 19,8544
2.9.2014 21,17 20,2946 20,1446 19,8446
2.12.2014 22,22 20,2920 20,1420 19,8420

Tabulka 12 Vypoétené forwardové kurzy platné pro kontrakty step forward (zdroj: vlastni zpracovani)

Jak vidime spotovy kurz v obdobi 2.3.2014 dosahl vysky pouze 19,70 CZK/USD, ktery
nam tak spadd do prvniho pasma pro forwardovy kurz, jez je ve vySce 20,2972. Jak jiz
nam tak vytvaii ztratu pro prvni obdobi ve vySce 0,05 na kazdém dolaru. V druhém obdobi
spotovy kurz padl opét do prvniho pasma a tak forwardovy kurz byl opét neptiznivy.
Zajimavé to vSak zac¢ina byt pro 3 obdobi, kde jiz vime, Ze centralni banka imysIné zacala
oslabovat ¢eskou korunu. Tento vliv na nds ma velmi pozitivni dopad a to, Ze pro tieti
obdobi se spotovy kurz kvalifikoval do druhého pasma pro forwardovy kurz, ktery je
20,1446 CZK/USD coz je o 1,0254 vyhodnéjsi oproti spotovému kurzu. Ve ¢tvrtém obdobi

je forwardovy kurz pro spole¢nost jesté zajimavéjsi, jelikoz spotovy kurz dosahl vysky
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ttetiho pasma, kde je forwardovy kurz stanoven ve vysi 19,8240, tedy o 2,378 CZK/USD

vyhodnéjsi nez spotovy kurz. Nasledujici schéma ukazuje pribéh step-down forwardu. Jak

v

vidime, ¢im vice oslabuje ¢eska koruna tim vyhodnéjsi je pro nas forwardovy kurz.

forwardovy kurz
USDCZK

a2

20,2972

20,1472

v

19,8472

»

spotovy kurz
USDCZK

Obriazek 10 Schéma step-down forwardu (zdroj:vlastni zpracovani)

V nasledujici tabulka ndm zobrazuje spoctené hodnoty pro jednotlivé kontrakty. Vychazeji
ze stejné¢ho predpokladu a to konkrétné, ze ¢astka 2 miliony dolart je sménéna piislusSnym
forwardovym kurzem a zbylych 500 tisic dolarti je sménéno spotovym kurzem piislusného

obdobi.

spotovy vychozi zajisténa nezajisténa
kurz |forwardovy kurz Castka Castka celkem bez zajisténi
USDCZK USDCZK 2 000 000 500 000
20,24 n/a n/a n/a n/a n/a
19,79 20,2972 40594 316,74 | 9 895 000,00 50489 316,74 49 475 000
20,18 20,3044 40608 757,10 | 10090 000,00 50698 757,10 50450 000
21,17 20,1446 40289 237,85 | 10585 000,00 50874 237,85 52925000
22,22 19,8420 39684090,51 | 11110000,00 50794 090,51 55550 000
Celkova konvertovana expozice 202 856 402,21 | 208 400 000

Tabulka 13 Vysledky konverze dle platnych forwardovych kurzi (zdroj: vlastni zpracovani)

Dopocitanim devizovych expozic jsme zjistili, ze vysledna konverze bude stat spole¢nost
KoHi 202 856 402 korun. Timto zptisobem dokazala spolecnosti vytvofit ro¢ni isporu ve
vysi 5 543 597,79 korun coz je doposud nelep$im vysledem v porovnani s ostatnimi

formami zajisténi.
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13.4 Opce Collar

Na trhu s opcemi se miizeme setkat s mnoha riznymi strukturami a zptisoby zajisténi proti
kurzovému riziku. Jejich tvorba je omezena pouze matematickymi vypolty a
podkladovymi aktivy. V této ¢asti diplomové prace se zaméiime na praktické vyuziti opcni
kombinace collar. Jedna se o op¢ni kombinace, ktera se zaklada z kupni opce (call opce) a
prodejni (put opce). Tyto opce jsou charakteristické stejnou dobou splatnosti, jsou vazany
ke stejnému ménovému paru s jasn¢ definovanou volatilitou a Grokovymi sazbami.
Zékladni odlisnosti jsou vSak realizacni ceny. Prodejni opce bude mit vzdy nizsi realizacni
cenu nez kupni opce. Je nutné také poznamenat, ze v piipadé prodejni opce spolecnost zde
vystupuje jako vypisovatel namisto pozice drzitele. Stanovenim realiza¢nich cen jak kupni
tak prodejni opce ndm vznikd rozpéti, ve kterém se ob& opce nachdzeji tzv. mimo penize
(out of money). V ptipadé, Ze se spotovy kurz bude nachazet v tomto pasmu, nebude
uplatnéna ani jedna opce, respektive konverze bude provedena za aktudlni spotovy kurz.
Opéni prémie jsou zde stanoveny tak, aby vzajemné pokryvali své naklady a klient tak
nehradil opéni prémii. Tento stav je v praxi také oznacovan jako zero-cost a je velmi hojné
spole¢nostmi vyzadovan. Jedné co tak spolec¢nost je schopna ovlivnit je realiza¢ni kurz call
opce, od kterého je nasledné odvozovana vySe opéni prémie jak pro call opci tak i put opci.
Realiza¢ni kurz prodejni opce je odvozen od opéni prémie call. Nyni bude nasledovat

vypocet obou opci pro prvni obdobi, tedy k 2.3. 2014

Vypocet call opce byl jiz demonstrovan v predchozi kapitole, avSak pro lepsi navaznost a

porovnani je zde zopakovan.

) 8565 « N (dy) (—CZK> 57555 « N(d
) F'3 —_ ’ *

_ (CZK
— \USD

91 91
C = 20,24 e *°%2*360 + N (—0,629777497) — 20,35 e~ *°%%*360 + N (—0,632838797)

C =0,014008741
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Vypocet put opce probihd velmi obdobné jako vypocet call opce, avSak s rozdilnymi

znaménky v piipad€ pravdépodobnosti a spotového kurzu.

_ CZK

( ) -8 560 N(—d)+ X 157555 « N(~d
= —|— ) * — ) % —_

91 91
0,014009 = —20,24 e~ *°%2*360 « N (—0,748561) + X e~ *°%3%360 + N(—0,74451)
X =20,22661

Vychozi data pro vypocet zlstdvaji nezménéné oproti piredchazejicim kapitolam.
Spolecnost KoHi tedy obdobné sjednava ctyti opce pro jednotlivé terminy typu Collar
skladajici se z nakupni opce a prodejni opce. Pro prvni obdobi s dnem realizace 2.3. 2014
byl vypocten realiza¢ni kurz ve vysi 20,22 CZK/USD. UvaZovana op¢ni prémie byla ve
vysi 28 017 korun, avsak ty jsou vzajemné zapocitany oproti sobé a tak nedochazi
k nakladim spojenych s nakupem opce. V ptipad¢€, Ze by se spotovy kurz v rozhodny den
pohyboval pod touto hranici, naptiklad 19 CZK/USD, spole¢nost musi prodat koruny za
dolary se sménnym kurzem 20,22 CZK/USD.

Postupnym uzavienim opci se tak vytvaii pasmo, ve kterém nejsou uplatnény opce a
konverze j realizovdna za spotovy kurz i proto je tento instrument nazyvéan Collar.
V ptipadé prvniho obdobi se spotovy kurz v rozhodném dnu nachéazi na hodnoté 19,79, coz
je pod hodnotou realiza¢niho kurz put opce. Spolecnost je tak nucena nakoupit dolary za
cenu 20,22 CZK/USD. Tak jak bylo jiz zminéno, cena prémie zde neni hrazena, jelikoz je

vzajemnég zapocitana. Tato situace je zndzornéna v nésledujicim schématu.
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Obrazek 11 Schéma op¢ni strategie Collar
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»
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V nasledujici tabulce jsou vypocteny realizacni kurzy prodejnich opci. Realizaéni kurz call

opci je pro vSechny obdobi stejny ve vysi 20,35 CZK/USD.

i realizacni kurz call opci | realizacni kurz put opci T ET T
USDCZK USDCZK
2.3.2014 20,35 20,2266 28 017
2.6.2014 20,35 20,2339 64 262
2.9.2014 20,35 20,2243 85 765
2.12.2014 20,35 20,2219 107 470
, realizacni realizaéni vo 1. .| kzajisténi Nezajisténo
den spotovy kurz call kurz put LI CEEL
vyporadani = opce opce call/put 2 000 000 500 000
USDCZK | yspezk USDCZK opce
2.12.2013 | 20,24 n/a n/a n/a n/a n/a
2.3.2014 19,79 20,35 20,2266 put 40453 233 9 895 000
2.6.2014 20,18 20,35 20,2339 put 40 467 853 10 090 000
2.9.2014 21,17 20,35 20,2243 call 40 700 000 10 585 000
2.12.2014 22,22 20,35 20,2219 call 40 700 000 11110000

Tabulka 14 Realiza¢ni kurz collar opci (zdroj: vlastni zpracovani)
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Jak vidime v tabulce ¢islo 14, v prvnich dvou obdobich byl spotovy kurz niz$i nez

realiza¢ni kurz put opce. V tomto piipadé byla sména provedena za realizacni kurz put

opce tedy za 20,26 USD/CZK.

datum celkem v¢. prémie bez zajisténi
2.3.2014 50348 233 49 475 000
2.6.2014 50557 853 50450 000
2.9.2014 51 285 000 52925 000
2.12.2014 51 810 000 55 550 000
Celkova konvertovana expozice 204 001 086 208 400 000

Tabulka 15 Celkova konvertovana expozice collar

V pfipad€ vyuziti opcni strategie collar jsme sménili celkovou expozici za 204 miliond

korun. Bezesporu nejvétsi vyhodou je zde vzajemné zapocteni opcnich prémii. Mizeme

dojit k zavéru, Ze tato strategie je spiSe vhodna pro spolecnosti, které maji potiebou

nejenom nakupovat, ale také prodéavat devizy.
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14 Vyhodnoceni vysledki

V piechozi kapitole jsme se zabyvali navrhem strategie proti kurzovému riziku, vznikajici
u spolecnosti KoHi s.r.o. Trh ndm umoziiuje vybrat si z nepiteberného mnozstvi riiznych
zajistovacich instrumentl, my jsme vSak vybrali Ctyfi zastupce terminovanych obchodi a

to konkrétné forward, opce, step-forward a op¢ni strategii collar.

Pro rekapitulaci si zopakujme vychozi situaci spolec¢nosti. Spolecnost identifikovala

devizovou expozici o velikosti 10 milionit dolarti, kterou je povinna uhradit
v rovnomérnych kvartalnich splatkach na tfad cinského dodavatele. Z roku 2013 si
uvédomuji volatilitu CZK/USD ménového parh 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 dolard. V tabulce ¢islo 16 jsou znazornény terminy s jednotlivymi

obchody v ramci 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 50 598 757 50514 262 50698 757 50557 853 50450 000
2.9.2014 51074 238 51370765 50874 238 51285000 52 925 000
2.12.2014 51594 091 51917470 50794 091 51 810000 55 550 000
Celkova 203 656402 | 203305514 | 202856402 | 204001086 | 208 400 000
rozdil 4743 598 5094 486 5543 598 4398914 -

Tabulka 16 Vyhodnoceni zajist’ovacich strategii.

Spolecnost pred zacatkem fiskalniho obdobi stanovila rozpoc¢tovy kurz na hodnoté 20,5
CZK/USD. Zajmem spolecnosti KoHi bylo nepfesahnout tento cenovy polstar, kde nyni jiz
vime, ze vSechny zajiStovaci strategie tento cil pln€ splnily. V nékterych piipadech byl

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

Vyhodnocenim modelovych strategii jsme zjistili, ze uplatnéni strategie step-down forward

spolecnost dosdhne nejvétsi celkové tspory. Uspora oproti spotovému kurzu zde ¢inni

MV
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forward, jez je zalozen na principu depreciace mé€ny. Cim vice domdaci ména oslabuje, tim
lepsi dostavame kurz pro vypotadani. Je dobré poznamenat, Ze tato strategie se zejména

doporucuje importéram, kteti participuji na udrzeni si co nejsilnéjsiho doméciho kurzu.

Na druhém misté se umistily ménové opce s celkovou usporou 5 094 tisic korun oproti
spotovému kurzu. DosaZzenim tohoto vysledku je zajimavy fakt, ze i kdyZ je nutné zde
uhradit néklad v podobé op¢ni prémie, staile ménové opce se jevi jako velmi vyhodna
varianta. Tento vysledek je zejména ovlivnén dobrovolnosti vyporadat smluveny kontrakt.
Kupftikladu v prvnim obdobi byl spotovy kurz nizsi nez kurz realiza¢ni, a tak konverze
probéhal za spotovy kurz. Opce piesto vsak na trhu nedoznévaji takové popularity jako

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

Na tfetim misté se umistil klasicky forward, jez uskutecnil Gsporu ve vysi 4 743 tisic
korun. Jedna se o nejvice vyuzivany zajistovaci instrument na trhu. Je obliben zejména
svou jednoduchosti, nicmén¢ je nutné si zde uvédomit, ze po uzavieni tohoto
terminovaného obchodu je povinnost tento kontrakt vypotfadat i v ptipad€ negativniho

rozdilu ku spotovému kurzu.

Posledni uplatnénou strategii byla op¢éni kombinace collar. Jedné se o strategii kombinujici
call a put opce, za ucelem zajistit kurzové riziko jak proti apreciaci tak proti depreciaci
meény. Tato opéni strategie ma také charakter takzvané zero-cost, jeZ je oznacovana situace
s nulovymi ndklady. Tedy situace, kdy jsou op¢ni prémie vzijemné zapoclitany. Tato
strategie je spiSe doporuovana spolecnostem, jeZ maji potiebu nejen nakupovat, ale také
prodavat devizy. Uplatnénim této strategie by spolecnost za rok 2014 uSettila 4 399 tisic

korun.
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15 Zavér

Cilem této diplomové prace bylo vytvoieni uceleného teoretického ramce zajiStovacich
instrumentd proti kurzovému riziku, kdy tyto poznatky byly nasledné aplikovany na
podnik s ndzvem KoHi, coz je pracovni oznaceni pro firmu plsobici na ¢eském trhu a jejiz
nazev, z divodu citlivosti ucetnich dat, nelze uvadét. Tato prace vSak skryvala jesté jeden
cil, a to poukédzat na skutecnost, jak takové riziko muize vyznamné ovlivnit budouci
penézni toky spolecnosti. At uz je spolecnost exportniho ¢i importniho charakteru, musi
vzdy kalkulovat s puisobnosti tohoto rizika a zvolit si vhodnou strategii tak, aby dopad
maximalné¢ minimalizovala. Tato diplomova prace tak poskytuje nejen porovndni

jednotlivych instrumentt ale 1 charakter a ucel vyuziti jednotlivych instrument.

Prvni ¢ast této diplomové prace se nejprve vénuje vymezeni teoretického zakladu
ménového trhu a jeho charakteristik vcetné vycisleni velikosti jak burzovniho tak
mimoburzovniho trhu. Nasledné tato teoreticka vychodiska plynule navazuji na zaklady
finan¢nich derivati vcetn¢ uplatnéni a vzorci pro ocenéni téchto zajistovacich
instrumentd. Praktickd cast diplomové prace je vénovana aplikaci vybranych finan¢nich
derivati na zkoumanou spole¢nost KoOHi s.r.o. Mezi vybrané finan¢ni derivaty byly
zatazeny forwardy a opce, doplnény o jejich modifikace step-forward a op¢éni kombinace
collar. Z dosazenych vysledki bylo zjisténo, ze nejvyhodnéj$im zajistovacim
instrumentem se stal step-down forward, méfeno dle maximalni Gspory oproti spotovému
kurzu, ktera cinila 5543 tisic korun. Zdosazené uspory je patrnd vyznamnost
zajisStovacich struktur. Praxe vSak ukazuje, Ze tyto instrumenty nedosahuji ptilisné obliby.
Tento fakt je zplisoben velmi ¢asto managementem, ktery si neni védom dopada, které
vznikaji pifi takovychto transakci. V tomto pfipadé¢ je popsand spolecnost Cistym
importérem, proto je mozné S piehledem doporucit zajiSténi 1 pro dalsi rok. Pro zajimavost
Ize zminit, ze spotovy kurz v bfeznu 2015 dosahl hodnoty prevysujici 26 CZK/USD, coz

tvofi bezmala Ctyt korunovy rozdil oproti roku 2014.

Zavérem muzeme doporucit nepodcenovat tyto financni derivaty. V tomto uvedeném
pfipad¢ byla realizovana tUspora, avSak pii nevhodné zvoleném realizacnim kurzu c¢i
protichidnému vyvoji ménového paru, mize velmi lehce utrpét citelnou ztratu. Proto

odbornd ptiprava je neodmyslitelnou soucasti.
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Priloha ¢.1

OTC foreign exchange turnover by currency in April 1995 - 2013, "net-net" basis’

Daily averages, in billions of US dollars and percentage share

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013
Currency

Amount % {Amount % |Amount % |Amount % |Amount % |Amount % |Amount %
usD 981 83 1325 87 11141 90 1702 88 2845| 86 3370 85 4652 87
EUR 470 | 38 724 37 1231 37 1551 39 1786 33
JPY 291 25 3321 22 292 24 4031 21 573 17 7541 19 1231 23
GBP 110 9 1681 11 162 13 319 16 4941 15 5111 13 6311 12
AUD 31 3 46 3 54 4 116 6 220 7 301 8 462 9
CHF 85 7 108 7 74 6 117 6 227 7 250 6 275 5
CAD 40 3 54 4 56 4 81 4 143 4 210 5 244 5
MXN 7 0 10 1 21 1 44 1 50 1 135 3
CNY 0 0 0 0 2 0 15 0 34 1 120 2
NzD 3 0 3 0 7 1 21 1 63 2 63 2 105 2
SEK 7 1 5 0 31 2 42 2 90 3 87 2 94 2
RUB 5 0 4 0 12 1 25 1 36 1 85 2
HKD 13 1 15 1 28 2 34 2 90 3 94 2 77 1
NOK 3 0 4 0 18 1 27 1 70 2 52 1 77 1
SGD 0 17 1 13 1 18 1 39 1 56 1 75 1
TRY 0 0 2 0 6 0 29 1 70 1
KRW 2 0 10 1 22 1 38 1 60 2 64 1
ZAR 4 0 6 0 12 1 14 1 30 1 29 1 60 1
BRL 3 0 6 0 5 0 13 0 27 1 59 1
INR 1 0 3 0 6 0 24 1 38 1 53 1
DKK 6 1 4 0 15 1 17 1 28 1 23 1 42 1
PLN 1 0 6 0 7 0 25 1 32 1 37 1
TWD 2 0 3 0 8 0 12 0 19 0 24 0
HUF 1 0 0 0 4 0 9 0 17 0 22 0
MYR 1 0 1 0 1 0 4 0 11 0 21 0
CzK 4 0 2 0 3 0 7 0 8 0 19 0
THB 2 0 2 0 4 0 6 0 8 0 17 0
cLp 1 0 2 0 2 0 4 0 7 0 16 0
ILS 1 0 2 0 5 0 6 0 10 0
IDR 1 0 1 0 2 0 4 0 6 0 9 0
PHP 0 0 1 0 1 0 4 0 7 0 8 0
RON 2 0 3 0 7 0
cop 0 0 1 0 2 0 4 0 6 0
SAR 1 0 1 0 1 0 2 0 2 0 5 0
PEN 0 0 0 0 1 0 1 0 3 0
ARS 2 0 1 0 1 0 2 0 1 0
BGN 0 0 1 0 1 0
LTL 0 0 1 0 1 0 0 0
BHD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DEM 430 36 465 30
FRF 94 8 76 5
XEU 26 2 21 1
ITL 14 1 16 1
NLG 8 1 14 1
BEF 7 1 9 1
ESP 9 1 9 1
GRD 1 0 4 0
IEP 1 0 2 0
ATS 3 0 2 0
PTE 1 0 2 0
FIM 1 0 2 0
LUF 1 0 1 0
OTH 1871 16 307 20 81 7 127 7 252 8 182 5 84 2
Total 1182 | 200 1527 | 200 1239 | 200 1934 | 200 3324 | 200 3971 | 200 5345 | 200

" Because two currencies are involved in each transaction, the sum of the percentage shares of individual currencies totals 200% instead of 100%.
Adjusted for local and cross-border inter-dealer double-counting (ie “net-net” basis). Turnover for years prior to 2013 may be underestimated owing
to incomplete reporting in previous surveys. Methodological changes in the 2013 survey ensured more complete coverage of activity in emerging
market and other currencies. See annex for abbreviations.
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