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Anotace

Bakalatfskd prace, se =zabyva problematikou zajisténi kurzového rizika pomoci
zajistovacich nastrojii. Toto téma je v této dob¢ aktudlni, nebot CNB ukoncila své
intervence v ovliviiovani kurzu koruny vici cizim ménam. V soucasné dob¢ je kurz ceské

koruny vi¢i euru ponechan na volném trhu.

Bakalatska prace ma za cil aplikaci zajistovaciho nastroje typu forward na ptipadové studii

spolecnosti Alfa s.r.o. a zhodnotit pfinosy tohoto zajisténi.

Prace obsahuje teoretickou ¢ast popisujici teoreticka vychodiska k riziku, moznostem
zajisténi. Déle obsahuje praktickou ¢ast, ve které jsou uvedeny mozné zpusoby zajisténi u
spole¢nosti, ktera se zabyva obchodovanim v zahranici a platby pfijimé v zahrani¢ni méné.
V ramci ptipadové studie je pak uveden konkrétni ptiklad aplikace zajiStovaciho néstroje

forward a jeho pfinosu pro firmu.

Kli¢ova slova: Podnik, kurzové zajiSténi, kurzové riziko, mezinarodni obchod, forward,

swap, opce, derivat.



Annotation

Bachelor’s title: Hedging of exchange rate and its application in a company

The Bachelor thesis is dealing with the problematics of hedging of exchange rate risk using
hedging tools. This topic is indeed current due to CNB ending its interventions of
influencing exchange rate of the Czech crown against foreign currencies. Currently, the
exchange rate of Czech crown against euro is left in open market. The aim of the Bachelor
thesis is the application of the hedging tool type forward on Alfa, s.r.o company’s case
study and to evaluate benefits of this hedging. The thesis contains a theoretic part
describing theoretic way-outs to risk, hedging options. Further, it contains a practical part
where are stated the possible ways of hedging at a company which is dealing with trading
abroad and is accepting payments in foreign currency. A specific example of the
application and benefit for a company of the hedging tool “forward” is stated within the

case study.

Key words: Company, hedging of exchange rate, exchange rate risk, international market,

forward, swap, option, derivative.
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Uvod

Devizovy trh je misto, kde se sméiuje jedna ména za druhou. Trh s devizami je
velmi nepiedvidatelny. Po ukonéeni intervenci bankovni radou Ceské narodni banky dne
6. 4.2017 &eska koruna viéi euru posilovala. Prognéza CNB je, Ze posilovat bude i nadéle.
Diky této informaci importujici ¢eské firmy do budoucna pocitaji s kurzovym ziskem. Pro
tyto firmy, které obchoduji s EUR, je takika zbytecné pouzivat zajiSténi v podobé
nekterého z kurzovych nastrojii u finan¢nich instituci. U exportnich Ceskych firem je to
pfesné¢ naopak. Podle predikci vyvoje financnich trhG se tyto firmy budou potykat
s kurzovou ztratou a v del$im obdobi s potencialnim ohrozenim konkurenceschopnosti, tj.

kromé kurzového transakéniho rizika jsou vystaveny i kurzovému riziku ekonomickému.

Bakalatské prace ma za cil aplikaci zajiStovaciho néstroje typu forward na ptipadové

studii spolec¢nosti Alfa s.r.o. a zhodnotit pfinosy tohoto zajisténi.

V tvodu prace jsou uvedena teoretickd vychodiska, ktera jsou spojena s ménovymi
riziky. V nésledujici kapitole je popsadn vyvoj eurokorunového paru, kde jsou popsany
nejveétsi vykyvy vyvoje kurzu. Nasledné jsou popsany produkty, které nabizi financni
instituce. Na to navazuje legislativa, kterou se musi fidit kazda finan¢ni instituce, ktera
nabizi pravé tyto sluzby. V zavéru je popsan cely proces zajisténi forwardem u fiktivni
firmy Alfa s.r.0. Je to nejjednodussi a nejpouzivanéjsi zajiStovaci nastroj finan¢nich trht.

Soucasti popisu procesu je i vysvétleni rizik pro spole¢nost a pro finanéni instituce.
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1. Devizovy kurz

Durcakova a kol. (2003, s. 49) definuje devizovy kurz jako cenu jednotky mény
jedné zemé, kterd se vyjadii v cen¢ jednotky mény jiné zemé. Kurz je mozné vyjadrit

pfimym nebo nepiimym kurzovym zaznamem.

Z4ak (2006, s. 28) uvadi, Ze devizovy kurz je hodnota mény vyjadiena v jednotkach
jiné mény. Sména probihda na ménovém trhu, kde se stietdva nabidka a poptavka.

Pisobenim nabidky a poptavky je stanovena cena mény, resp. ménovy kurz.

Faktort, které ovliviiuji ménovy kurz, je nékolik. Mezi tyto faktory patii vyvoj
mezinarodniho obchodu, ktery hraje dlleZitou roli v narodni ekonomice. Usp&né a

ekonomicky stabilni zemé jsou aktivni na poli zahrani¢niho obchodu. (Kalinska, 2010)

Vyvoj redlnych trokovych sazeb patii mezi dalsi faktory, ovliviiujici ménovy kurz.
Realnou urokovou sazbu ziskame tim, Ze se mira inflace ode¢te od nominalni trokové
sazby. Z toho vyplyvé, Ze redlnd Grokova sazba souvisi s nomindlni urokovou sazbou a

inflaci, pfi¢emz je ovliviiovana monetarni politikou Ceské narodni banky. (Jurecka, 2010)

JureCka (2010) uvadi, Ze ménovy kurz je ovlivhén ekonomickym vyvojem a to

zejmeéna vyvojem cen a mezinarodnim obchodem. Pro kratké obdobi uvadi faktory:

e Zména urokovych sazeb — zemé s vyssi urokovou sazbou pfitahuje investory,

ktefi hledaji vysoky vynos.

e Zména miry inflace — zdrazeni zbozi vyvola pokles poptavky po domécich

produktech a tim 1 pokles poptavky po dané¢ méné.

e Zména ristu nabidky penéz — pfi zvySeni nabidky penéz dojde ke zdraZeni a
tim 1 inflaci, coz mé4 za nasledek pokles Urokovych sazeb a znehodnoceni

mény.

e Zména miry ristu redlného produktu — rist redlného produktu souvisi
s ristem agregatni poptavky, ktera vyvola rist spotieby statkll, ¢imz se zvysi
poptavka po zahrani¢nich produktech, kterd navysi poptavku po zahrani¢ni
meéné a tim se bude zhodnocovat kurz zahraniéni mény a znehodnocovat kurz

domaci mény.
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e Ocekavani budouciho vyvoje — M¢énovy trh zpravidla reaguje rychle na

kazdou informaci tykajici se dalSiho vyvoje cen.

Mezi dalsi faktory patfi napf. zmény ocekavaného budouciho kurzu, vynosnost

finan¢nich aktivit v dlouhém obdobi a kurzové intervence.

Kurzové intervence patii mezi faktory ovliviiujici ménovy kurz. Podle Revendy
(2014) znamenaji kurzové intervence ovliviiovani nabidky a poptavky na devizovych
trzich, majici za cil ovlivnit vyvoj kurzu doméci mény.

Podle Durcdkové (2003) maji centrdlni banky moznost zasahovat do vyvoje

ménového kurzu formou pfimé nebo nepiimé intervence.

e Pifimé intervence — ovliviiovani devizového kurzu probihd na urovni ndkupl a
prodeji deviz na devizovém trhu.
e Nepiimé intervence — ovliviiovani devizového kurzu probihd na twrovni zmén

urokd, danové, dotacni a celni politiky.
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2. Trznirizika

Riziko ma vliv na vysi oekavanych vydaji a piijmt. Trzni rizika tvofi podskupinu
financnich rizik a d€li se na riziko infla¢ni, riziko Urokové, riziko ménové, riziko akciové a
rizika komoditni. Vyuzivanim financ¢nich derivata lze rizika fidit. (Vlachy, 2006)

Jedna z moznych zplisobl fizeni rizik je jejich zajiSténi. ZajiSténi se provadi
prostiednictvim néjakého financniho néstroje, ktery predstavuje derivaty. (Valova, 2010)
Ménové riziko

S ménovym rizikem se potyka mnoho firem, nebot’ n¢které firmy potiebuji nakoupit

suroviny v zahranici, a jiné prodavaji své produkty do zahranic¢i. Tyto transakce v sob¢

nesou meénove riziko. (Kohout, 2013)

V pfipadé, Ze spolecnosti obchoduji v riiznych ménéch, existuje moznost vzniku
ménového rizika. Machkova a kol. (2007, str. 153) toto riziko definuji tim, ze v disledku
zmén u kurzi mén, bude muset kupujici ze zahrani¢i vydat vétsi mnozstvi hodnot, nez
puvodné pfedpokladal, nebo jako prodéavajici bude inkasovat mensi mnozstvi hodnot, nebo
se snizi jeho devizova aktiva, resp. zvysi jeho devizova pasiva, anebo diky témto zménadm

nebude schopen naplnit své cile.

Janatka (2011, s. 205) tuto definici zjednodusuje a tvrdi, Ze pfi zmeénach kurzi mize
dojit ke kurzové ztrat€ nebo zisku. Zalezi na zméné kurzu, zda se bude vyvijet pfiznivé,

nebo nepiiznivé pro podnik.

Kazdy podnik, ktery fesi problémy spojené s kurzovym rizikem, mad mozZnost toto
riziko minimalizovat. K minimalizaci, resp. eliminaci rizika je zapotiebi, aby bylo riziko
identifikovano, kvantifikovano a zaji§téno. (Cernohlavkova a kol., 2007)

Riziko infla¢ni

Inflace je trvalé zvySovani cenové hladiny, v disledku toho vznika znehodnocovani
uspor a zdrazovani statkii a sluzeb. Vyss$i inflace byva v mnoha okolnostech provazena
také zvySovanim urokovych sazeb a to centralni bankou a tim padem také mulze dojit k
pohybu kurzu mén. AvSak mezi t€mito jevy neni na pfimo spojitost, vyvoj jevil vznika

pomérné nezavisle. Nicméné se navzajem ovliviiuji. (Cernohlavkova a kol., 2007, str. 36)
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Inflace se méti v pribéhu daného obdobi uvniti jednotlivych zemi. Zemé s vysokou
inflaci maji vétSinou problém s ekonomickou nerovnovahou. Z divodu vyssi inflace se
centralni banky snazi dorovnavat ekonomickou stabilitu zvySovanim trokovych sazeb. Ve
vyspélych zemich je mirné inflace kolem 2 %. Mirnd inflace nevytvaii zddné problémy

v ekonomice statu a znaci se jako ptijatelna. (Finance.cz, c2017)

V ptipadé, Ze bude inflace zaporna, mluvime o deflaci. Pokud by mél stat vysokou
deflaci, tak by to mélo ve vétSin¢ situaci devastujici scénaf pro ekonomiku statu.
Z raciondlniho hlediska by bankovni instituce mély piijCovat penize se zapornym urokem.
Vysokd deflace ovliviluje chovani spotiebiteld, kteti odkladaji své nakupy.

(Cernohlavkova a kol., 2007)

Taylor (2001) vytvofil pravidlo, které tikd, ze centralni banka by meéla zvysit
kratkodobou trokovou sazbu o 1 p. b. pravé tehdy, kdyz je skute€ny produkt o 1 % vyssi
nez potencidlni produkt a skute¢na inflace je o 1 p. b. vyssi nez inflacni cil. Uvedené
pravidlo mize slozit k uréeni kratkodobé trokové sazby. Tedy, pokud je aktualni irokova
sazba niz§i, nez vypoctena prostfednictvim tohoto pravidla, predpoklada se, ze centralni
banka bude reagovat v rdmci monetarni politiky na danou uroven urokové sazby. To je
samoziejm¢ diilezité pro vyuzivani financnich derivatt, nebot’ nékteré financni derivaty

reaguji na vysi urokové sazby.

Inflace a Urokové sazby jsou pfiiléhavé propojené. Inflace meéni cenovou hladinu
produktl, tim pddem mlze ménit i redlné¢ dichody z finan¢nich aktivit. Rast inflace ma

v dtsledku vliv na sniZeni redlné urokové sazby. (Filippov, 2011)

Riziko arokové

Mrve .

Urokové riziko predstavuje riziko ztraty, jehoz pficinou jsou zmény cen nastroju,
které jsou citlivé na Grokové miry. Jedna se o riziko ze zmény urokovych mér, tvaru
vynosové kiivky, volatility trokovych mér, rozpéti mezi riiznymi Grokovymi indexy a

predCasného splaceni jistiny. (Jilek, 2000)

V ptipadé, ze dochazi k rstu urokovych sazeb, tak se pfijmy znehodnocuji a vydaje
zhodnocuji. Pokud bude podnik vyuzivat fixni sazbu, mize dojit ke ztraté v ptipad¢, Ze

urokové sazby klesnou. (Poloucek, 2009)
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V piipadech, ve kterych se realizuji obchody v zdkladni ménég, bude nutné sledovat
pouze riziko urokové. Pokud budou obchody realizovany i v cizi méné, je potfeba znat
urokové sazby pro danou ménu a soucasné je zapotiebi zahrnout do fizeni rizik i1 kurzové

riziko. (Vlachy, 2006)

Jedna se o spekulativni riziko, které se vaze k urcité meén¢ a pro finanéni instituce je
to riziko zakladni. Urokové sazby jsou napiimo ovliviiovany centralnimi bankami. Jedna
se o vztah nabidky volnych finan¢nich prostfedkt a poptavky po uvérech. Konkrétni vysi
uvéru si finan¢ni instituce ur¢i individualné€, zéalezi také na schopnosti splaceni uvéru a
pravdépodobnosti toho, ze se klient dostane do delikvence a nebude schopen splacet své

ptisliby vii¢i finanénim institucim. (Cernohlavkova a kol., 2007, str. 36)

Pro pravnicky subjekt je také dulezité prfedvidat vyvoj finan¢niho trhu z divodu toho,
jestli je potieba kratkodoby, sttednédoby nebo dlouhodoby uvér a také zda je vyhodnéjsi
uzaviit avér sfixni Grokovou sazbou' nebo spise s pohyblivou urokovou sazbou’.

(Cernohlavkova a kol., 2007)

2.1 Riziko kurzové

Kurzové riziko ma vyznam zejména v mezindrodnim podnikani. Je dualezité
minimalizovat nebo eliminovat ptipadné ztraty, které z kurzového rizika mohou plynout.
Jednou z moznosti minimalizace resp. eliminace rizika mize byt zajisténi. Proces fizeni
rizik mé nékolik krokl. Identifikace rizika, méteni rizika a zajiSténi kurzového rizika jsou

zakladni faze procesu fizeni kurzového rizika.

2.1.1 Identifikace rizika

Kurzové riziko lze podle Durc¢dkové a kol. (2003, s. 215) a Tausera (2007) rozd¢lit

do tfi zakladnich skupin:

" Urokovou sazba, které je zafixovana na uréité obdobi uvéru, jedna se o zajidténi viéi vykyviim arokovych
sazeb. (Poloucek, 2009)

? Jedna se o tirokovou sazbu, ktera se sklad z marZe a z referen¢ni sazby na bazi *IBOR. Pismenka pied
IBOR znaci, na kterém misté byla tato sazba stanovena. Referen¢ni sazbou penézniho trhu na bazi *IBOR je
primérna trokova sazba na mezibankovnim trhu. Tyto sazby se urcuji také terminové a to od denniho
*IBORU az po ro¢ni *IBOR. Jaky termin bude *IBOR mit zalezi na délce splatnosti uvéru. (Poloucek, 2009)
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e Transak¢ni riziko.
e FEkonomické riziko.

e Ucetni riziko.

Transakéni riziko je navazano piimo na kontrakty, ve kterych mize v budoucnu
dojit k finan¢ni ztraté z diivodu, ze dojde ke zméné ménového kurzu. Transakeni riziko se
vyskytuje pfedevsim u mezinadrodniho obchodu, transakcemi vyjadieni v cizi méné€. Toto
riziko je mozné eliminovat piedevSim zajiStovacich ndastroji tzv. hedgingem, tedy

konkrétn¢ napt. obchodem forward a opce.

Ekonomické riziko je obecné riziko ztraty z neofekavanych zmén kurzi, které
nejsou vazany ke konkrétnim transakcim. Toto riziko existuje i pro spolecnosti, které
neobchoduji se zahrani¢im. Jednd se o riziko zmény pozice firmy na trhu z divodu
nastalych zmén devizového kurzu. Nasledkem tohoto rizika mize byt zména hodnoty

oc¢ekavaného cash flow vyjadieného v doméci méné.

Uketni riziko vznika v disledku precenéni polozek, napf. pohledavek, zavazka a
zlstatkd na devizovych uctech, zahrani¢nich investic, Gvéri v cizi méné apod. Jednd se
zejména o nadnarodni korporace, které vytvareji konsolidované tcetni vykazy z finan¢nich
vykazi dcefinych spole¢nosti, které mohou byt v cizich ménach. Pro pfevod finan¢nich

vykazl existuji rizné metody.

Kvantifikovani dopadu zmén kurzii na podnik je oznafovadna terminem devizova
expozice. Valach (1997) uvadi, ze je podstatné zjistit, v jaké mife jsou aktiva, pasiva a

finan¢ni toky citlivé na zménu devizovych kurzi.
Kral (2003) rozliSuje devizovou expozici:

e Uzavienou devizovou expozici — charakterizovanu aktivy a pasivy v dané meéné,
které jsou ve stejném mnozstvi, maji stejnou dobu dospélosti, zpisob a vysi jejich
uroceni.

e Otevienou devizovou expozici — kazda devizové expozice, kterd nesplituje alespont
jednu z uzaviené charakteristiky.

e Dlouhou devizovou expozici — v ocekavani zhodnoceni cizi mény, charakteristické

pro exportni firmy.
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e Kratkou devizovou expozici — vocekavani znehodnoceni cizi mény,

charakteristické pro importni firmy.

Madura (1992, s. 286) uvadi, ze devizova expozice je tvorena:

e Podilem zahrani¢nich aktivit vytvofenych prostiednictvim dcefinych spole¢nosti.
e Lokalitou zahrani¢nich pobocek.

e Ucetnimi metodami pouzivané spolecnosti.

2.1.2 Meéreni rizika

Jakmile jsou rizika identifikovana, je zapotiebi je analyzovat. Analyza rizik mize byt
zpracovana formou kvalitativni metody, kvantitativni metody nebo jejich kombinaci.
Kvantitativni metody se podle Smejkala a Raise (2013) pouzivaji velmi €asto ve finanénim
odvétvi. Kvantifikovani je dilezité k naslednému vyjadieni rizika, nejcastéji formou
predpokladané finanéni ztraty. Urcitou nevyhodou pouziti kvantitativnich metod je jejich

naroc¢nost na provedeni a zpracovani vysledki.

Metod na méfeni trznich rizik je né€kolik. Banky vyuZzivaji standardizované metody,
nebo vlastni metody vypoctu rizik tzv. Value at Risk (VaR). Vramci vyuZivani
standardizovanych metod se musi fidit vyhlaskou CNB (c2003-2018c¢) &. 123/2007 Sb. ve
znéni pozdéjSich predpist.

Metoda méfeni rizik pomoci VaR se stala rozSifenou a pouZivanou metodou.

Uvedena metoda byla zahrnuta do bankovni regulace Basel I a Basel II. (Ambroz, 2011)

Kasparovska a kol. (2006, s. 108) uvadi, ze hodnota VaR vyjadiuje ptipadnou ztratu

banky v rdmci stanovené pravdépodobnosti za urcit¢ obdobi. VaR kategorizuje:

e Absolutni VaR — jednd se o staticky odhad, ktery tika, ze s urcitou

pravdépodobnosti nebude ve stanoveném case, piekrocena urcitd vyse ztraty.

e Relativni VaR — ptedstavuje riziko niz$i vykonnosti ve vztahu k vybranému

hodnoticimu ukazateli, napt. akciovému indexu.

e Margindlni VaR — popisuje zménu velikosti rizika ve vtahu s dodanim nebo

odstranénim nastroje.
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e Inkrementdlni VaR — méii marginalni VaR pfi nepatrnych zménach (napf.

snizeni objemu urcitého nastroje o 1000 K¢).

K odhadu VaR historické ¢asové fady se pouziva metoda variaci a kovarianci. Tato

metoda spociva ve vyuziti historickych tdajt, coz ji ¢asteéné limituje. (Poloucek, 2013)

Dalsi metodou je metoda historické simulace, kterd spoc¢iva ve vyuziti dlouhé rfady
historickych dat. Nevyhodou této metody je zaznamenani néjakych extrémnich situaci

v minulosti, coz se miize projevit i ve vysledku této metody. (Poloucek, 2013)

vvvvvvvvvv

teoretickou piipravu. Metoda Monte Carlo je nejpfesnéjsi. Uvedenou metodou se

zpracovavaji vstupni data aktudlni, ale i historicka. (Poloucek, 2013)

V ramci méteni rizika je dilezité i zpétné testovani, abychom ovéfili spravnost
vybrané metody. Zpétnym testovanim lze zjistit, zda model VaR funguje. Zpétné testovani
se déli na &isté a $pinavé zpétné testovani. Spinavé testovani spo¢iva ve stanoveni dne$ni
ztraty portfolia bez splatnych obchodil. Cisté zp&tné testovani spodiva ve stanoveni dnesni

ztraty portfolia z pfedchoziho dne. (Jilek, 2000)

2.1.3 Zajisténi rizika
Dohring (2008) uvadi, ze pouziti instrumenti risk managementu pro fizeni
ekonomického rizika je velmi obtizné a doporucuje pouziti klasickych nastrojt

Zajisténi (neboli hedging) je proces, ktery nabizi moZnost uzavieni devizové pozice a
to prostfednictvim depozitni, devizové nebo Gveérové operace. Tohoto zajisténi se vyuziva
v ptipad€, kdy neni moZné odhadnout vyvoj kurzu a hrozila by ztrata pro otevienou

devizovou pozici. (Revenda, 2012)

V soucasné dobé existuje mnoho zajist'ovacich technik k zajisténi devizové expozice.
Shapiro (2006, str. 343—-344) uvadi nekolik faktorii, které lze pouzit pro fizeni devizové

expozice:
e Urcit typ monitorované expozice.

e Definovat cile spolecnosti a spolupracovat na feseni v ptipadé konfliktd.
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e Moznost implementace cill, které maximalizuji hodnotu spole¢nosti.
e Stanovit zptisob hodnoceni manazert a jejich odpovédnost.

e Stanovit limity pro pouzivani zajiStovacich technik.

e Urcit zpasob zahrnuti sménného kurzu do operativniho rozhodovani.

e Urcit zpusob sledovani a hodnoceni aktivit v rdmci fizeni devizového rizika.

2.2 Zajisténi kurzového rizika

Podle riznych autorti napt. Bennett (1994), Buckley (2004) a dale napft. spolecnosti
CSOB a.s. (2014) existuji dvé zakladni techniky zaji§téni, které se d&li na interni a externi

zajisténi.

2.2.1 Interni zajiSténi

Buckley (2004, s. 212-216) uvadi, ze interni techniky vyuzivaji metody devizového
tfizeni, jako soucast finan¢niho fizeni spolecnosti. Tyto techniky kladou diraz na omezeni
otevienych devizovych pozic nebo piedchazeni samotného vzniku rizika. Jednou
zmoznych technik se nabizi tzv. ,netting”, tedy vzdjemné zapocteni pohledavek a
zavazkl. Tato technika se vyuzivd mezi matefskou a jeji dcefinou spolecnosti, aby se
minimalizovaly transakéni ndklady. Techniku netting Ize vyuzit i jako zapocet vici tieti

stran€.
Bennett (1994) uvadi nékteré vyhody nettingu:

e Identifikace devizové expozice.
e Hedging minimélniho poctu transakci a maximalnich hodnot vede k minimalizaci

nakladl a optimalizaci sménnych kurzl

Buckley (2004) dale uvadi dalsi techniky:

e Matching — technika podobna Netting, ale naproti ni je oteviena i tfetim stranam.
e Leading a Lagging — technika pii které¢ se ovliviiuji terminy plateb zavazki a to

urychlenim nebo zpozdénim platby.
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e (Cenova politika — znamena smluvni svazani ceny s vyvojem kurzu, ptipadné je
mozné platbu pozadovat v domaci méné
e Volba mény — cilem této techniky je sniZzeni devizového rizika tim, ze se vyuZije

vhodna skladba ménového kose, tedy vyuziva korelace mezi ménami.

2.2.2 Externi zajiSténi

Buckley (2004, s. 224) popisuje externi zajisténi ve spojeni s uzavienim smluvnich
vztahll za ucelem snizeni kurzového rizika. Tyto smluvni vztahy jsou uzavieny mimo
spole¢nost. Podle spoleénosti CSOB a.s. (2014) patii do téchto technik napf. konstrukce
finan¢nich derivati. Cernohlavkova (2000, s. 33) spojuje se vznikem finan¢nich derivati
rozpad Breton-Woodského systému, uvolnéni mezinarodniho kapitdlu a neustaly narist

podilu mezinarodné sménovaného zbozi.
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3. Financni derivaty

K fizeni rizika se vyuzivaji nastroje, kterymi jsou finan¢ni derivaty. Financni

derivaty nepatii do skupiny investi¢nich nastrojt. (Jilek, 2002)

Finanéni derivaty ptredstavuji terminové obchody, které se uzaviraji v daném
okamziku k jejich plnéni v budoucnosti. Finan¢ni derivaty se podle Jilka (2010) druhové
de€li na pevné terminové operace a opce. K pevnym terminovym operacim patii forward,

futures a swap. Dale rozdé€luje finan¢ni derivaty do né¢kolika kategorii:
e urokové derivaty,
e meénove derivaty,
e akciové derivaty,
e komoditni derivaty,
e Uvérove derivaty,
e ostatni derivaty.

Obdobné cleni finan¢ni derivaty také Dvordk (2006), ptiCemz specifikuje, ze prvni
Ctyfi kategorie tadi k derivatim na zajiSténi trzniho rizika a ostatni kategorie fadi
k zajisténi jiného rizika.

Rejnus (2014) ¢leni finan¢ni derivaty podle vlastnosti tak, jak je uvedeno na Obr. 1.

Finan¢ni derivaty

Neodvolatelné (pevné) terminové obchody Podminéné terminové obchody

Terminové kontrakty typu
futures a forward

/ \ AN
/ \ /N

Swapové kontrakty Opc¢ni kontrakty

Kontrakty typu Kontrakty typu Swapy Opce Opce
futures forward (smluvni) (smluvnf) (burzovni)
(burzovni) (smluvni) e

Obr. 1 Rozdéleni finan¢nich derivati podle vlastnosti
Zdroj: Viastni zpracovani (Rejnus, 2014, s. 482)
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Jednou z moznosti zajisténi kurzovych rizik je nakup derivatovych néstroji.
Prevdznd vétSina téchto nastroji nabizi zajiSténi proti kurzovym rizikim v kratSim
c¢asovém horizontu, zpravidla do jednoho roku. Patfi sem napi. tzv. forward, futures,

swap a opce. (Cernohlavkova, 2000)

U nastroje forward se stanovi pfedem sménny kurz, za ktery se nasledné uzaviraji
obchody na prodej, resp. nakup cizi mény. Existuje n€kolik druhti forward kontraktd, napf.
akciovy, ménovy, urokovy a uvérovy forward. Forward je finan¢ni derivat, se kterym se

obchoduje mimo burzu. (Cernohlavkova, 2000, s. 37-38)

Jilek (2002, s. 45) popisuje dalsi typ tzv. futures, jednd se o standardizovany
forward. S timto typem se obchoduje na specialnich burzach. Jedna se o obchod s piedem
stanovenou cenou a terminem vypofaddni v budoucnu. Futures obchody se pouzivaji

predevsim na komoditnich burzach.

Dalsim typem je tzv. swap, ktery umoziuje sménu pen¢zenich prostredkll véetné
urokovych plateb v jedné méné za prostiedky v druhé méné. Tento typ lze vyuzit i pro

dlouhodobé zajisténi rizika. (Cernohlavkova, 2000, s. 37- 38)

Poloucek (2009) uvadi, Zze se Swap od ostatnich ndstroja lisi tim, Ze zajiStuji proti
riziku pochazejicimu z proudu financnich tokd, nikoliv z jednotlivych tokl. Swap je tedy
smlouva mezi dvéma subjekty, uzaviena mimo burzu, o vymeéné penéznich tokil ve

stanovenych terminech.

Cernohlavkova (2000) uvadi dalsi typ tzv. opce, ktery je charakterizovan tim, Ze
kupujici resp. prodavajici miize prodat, resp. nakoupit ve stanoveném terminu za predem
stanoveny kurz hodnotu opce v cizi mén¢. Pokud nedojde k uplatnéni opce ve stanoveny
den, propada a je bezcenni. Lhita, do kdy je opce splatnd, urcuje, zda se jedna o
americkou nebo evropskou opci. Americkd miiZze byt uplatnéna po celou dobu splatnosti,

naproti evropské, kterou Ize uplatnit pouze v den splatnosti.

Podle Ambroze (2011, s. 73) rozd€lujeme opce na kupni a prodejni. Kupni opce jsou
cenné papiry, které predstavuji pravo koupit aktivum k uréitému dni. Prodejni opce pak
pfedstavuji pravo prodat aktivum za urcitou cenu. Druhé strany maji vZdy povinnost tento

obchod realizovat.
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Paloucek (2009) definuje rozdil mezi forward, futures a opcemi v tom, Ze opce
pfedstavuje pouze pravo na realizaci smluveného obchodu, zatimco forward a futures jsou

zavazkem k obchodu.

3.1  Legislativni ramec derivatovych obchodi

Vsechny vyse uvedené produkty jsou striktné hlidané legislativou. Financ¢ni instituce
nesmé&ji nabizet produkty finan¢nich trhli firmédm jen z diivodu piipadnych vynosi, které
by z jednotlivych transakci mély. Je potfeba, aby firma naprosto chépala produkt, ktery si
nebyl dostate¢né vysvétlen, mize dojit az k pravnimu jednani. Ve vétSiné pfipadii soudni

spor vyhraje firma.

Finan¢ni trhy jsou pod evropskou regulaci napi. MiFID II — smérnice Evropského
parlametnu a Rady (EU) 2014/65/EU a MiFIR — nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) &. 600/2014. Druhy zminény zakon pozménil nafizeni ¢. 648/2012 (EMIR). (CNBa,
c2003-2018)

Pod zkratkou MIFID se skryva anglicky nazev: The Markets in Financial Instrument
Directive, neboli smérnice o trzich finan¢nich instrumentd. Jedna se o spolecnou trzni

smérnici, kterd reguluje poskytovani investi¢nich obchodii ve statech Evropského

hospodaiského prostoru. (CSOB, 2015)

Na zakladé smérnice existuji tf1 klasifikacni kategorie, do kterych jsou klienti
rozdéleni. Jedna se o kategorie zplsobild protistrana, profesiondlni klient a standardni
klient. Do skupiny ,,zplsobilé protistrany* patii finan¢ni instituce, napt. banky, pojistovny,
klienti* je skupina, ve které jsou spolecnosti na zaklad¢ jejich velikosti podle finan¢nich
ukazateld. Treti skupina ,,standardni klienti* uzivaji nejvyssi miru ochrany a patii sem

vsichni klienti, ktefi nespadaji do zadné z pfedchozich skupin. (CSOB, 2015)

European Market Infrastructure Regulation neboli EMIR je regulace, ktera ma za cil
zvySeni stability, divéry ve financni trhy a transparentnosti. Vzniklo propojeni mezi
regulacnimi Gfady a jednotlivymi transakcemi OTC (Over The Counter, tj. mimoburzovni

typ uspotfddani finan¢niho trhu, obchody neprobihaji za jednotnych podminek na
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centralizovaném misté, jedna se o ptimé dohody mezi zdkaznikem a financ¢ni instituci),
&imz se zajisti piehled o rizicich jednotlivych uéastnikd trhu. (CSOB, 2015) Tuto regulaci
novelizovala regulace MiFIR (Markets in Financial Instruments). Jedna se o nafizeni, které

reguluje pouziti MiFID II.

Na zakladé¢ této regulace maji urCité povinnosti vSichni castnici trhu a to vcetné
klientd. Mezi povinnosti na zékladé regulace EMIR patii napt.: povinnost hlasit obchody,
feSeni sporti, v€asné konfirmovani OTC derivati a rekonciliace (sesouhlaseni obchodit).

(CSOB, 2015)

Legal Entity Identifier neboli LEI znamena identifika¢ni kod pravnickych osob. Kli¢
je 20mistny, sloZzeny z pismen a ¢isel. Jedna se o pfesnou a nezaménitelnou identifikaci
pravnické osoby, kterd vystupuje na stran€ v OCT derivatovych transakcich. Tato
identifikace slouzi k reportovani derivatovych obchodl. LEI nemusi mit podnikajici nebo

nepodnikajici fyzické osoby. (CSOB, 2015)

CNB je na zakladé zakona &. 6/1993 Sb. o Ceské narodni bance dohledovym
organem nad finan¢nim trhem v Ceské republice. CNB v ramci dohledu dodrzuje principy,
které byly vydané Basilejskym vyborem pro bankovni dohled v roce 2012. Samotné
principy jsou specifikovany v tzv. Dlouhodobé koncepci dohledu. (CNB, 2017b)
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4. Vyvoj euro korunového paru v Case

Vzhledem k tomu, ze finan¢ni nastroje uvedené v kapitole 3 reaguji pravé na zménu
kurzu, je na Obr. 2 ilustrovan vyvoj kurzu EUR/CZK v obdobi roku 2000 do soucasné
doby s vyznafenim zajimavych milnikii, nebot’ pravé v této dobé doslo k nékolika

podstatnym vyvojim kurzu.
Intervence CHE 3002 Graf EUR Czl‘{

Cd | Prel,1999 Do | Uno 16, 2018

Intersence CHE 2013 Vo S LR

Amercks hypotei krize

Spekulaini bublna 20
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Obr. 2 Vyvoj kurzu EUR/CZK od 19. 12. 2000 do 30. 1. 2018
Zdroj: Vlastni zpracovani z online (dostupné z: http.//www.kurzy.cz/kurzy-
men/grafy/nr/CZK-EUR/od-4.1.1993/)

Kurz v uvedeném obdobi viditelné kolisa, coz bylo zplsobeno napf. intervencemi
CNB, americkou hypote¢ni krizi, spekula¢ni bublinou a dal§imi. Blize jsou pfedstaveny
v této kapitole.

Jednim z aspektl ovliviiujici vyvoj kurzu jsou spekulaéni bubliny. Pfic¢inou
spekulacnich bublin jsou zejména média. Pfi tlumeni prasknuté bubliny doslo k poklesu
urokovych mér z 6,5 % na 3,5 %, 11. zafi 2001 az na 1 % (Morris, 2009). S ohledem na
nizké Grokové miry nebylo vyhodné ukladat penize do banky, ale investovat na akciovém
trhu. NASDAQ na tento pokles urokovych mir reagoval jednodennim vzestupem o 14 %.

Tento vyvoj na zahraniénim trhu mohl pfispét 1 k vyvoji kurzu CZK/EUR.
Intervence CNB v roce 2002

Vzhledem k tomu, Ze koruna vyrazné posilovala vic¢i euru od roku 1999 a to

v podstaté bez diivodu, snazila se CNB stabilizovat kurz koruny v intervalu 31 az 32 korun
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za euro. Intervence CNB v dubnu 2002 byla v objemu 1 miliardy euro za &eské koruny.

(Tesaf, 2013)
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Obr.3 Kurz EUR/CZK v letech 2001 az 2004

Zdroj: Vlastni zpracovani z online (dostupné z: http://www.kurzy.cz/kurzy-

men/grafy/nr/CZK-EUR/od-4.1.1993/)

Obr. 3 ukazuje posilovani koruny do dubna 2002. Po intervencich se kurz koruny
kratkodobé stabilizoval, a v ¢ervenci zaznamenal prudky pokles az na tehdejsi historické

minimum pod 29 korun za euro.

Dalsim bodem, ktery ovlivnil vyvoj kurzu CZK/EUR byla americka hypote¢ni

krize, resp. nasledny hospodarsky vyvoj v USA a soucasné 1 v Evropé.
Intervence CNB v roce 2013

CNB, i pfes obdobi hospodaiské krize v roce 2008, intervenovala az v roce 2013.
Intervence byly zahajeny z dGvodu obavy z mozné deflace, nebot se mira inflace
pohybovala v letech 2009 — 2016 pod hranici 2 %, kromé roku 2012, ve kterém dosahla
mira inflace 3,3 % (CSU, 2018). CNB se pokusila svymi nastroji kurz CZK/EUR oslabit a
to na trovei kurzu CZK/EUR v roce 2009. CNB nakoupila za¢atkem listopadu 2013 eura
v objemu 200 miliard korun. Tento krok znamenal oslabeni kurzu koruny z necelych 26
korun za euro na hladinu kolem 27 korun za euro. CNB se také zavazala, Ze bude korunu

oslabovat v ptipad¢, ze bude znovu posilovat. (Petrous, 2013)
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Obr. 4 Kurz EUR/CZK v prabéhu roku 2013
Zdroj: Vlastni zpracovani z online (dostupné z: http://www.kurzy.cz/kurzy-

men/grafy/nr/CZK-EUR/od-4.1.1993/)

Obr. 4 ilustruje zménu kurzu koruny vii¢i euru na zakladé intervenci CNB. Hodnota
koruny se propadla mezi 6. a 7. listopadem 2013 o vice jak 1,50 korun. CNB uméle zacala

drzet hodnotu okolo spotového kurzu 27,00 K¢ za EUR. Intervence skoncily v dubnu 2017.

Od skonceni intervenci ¢eska koruna vici euru kontinualné posilovala a u exportné

zalozenych firem pravdépodobné dochdzelo ke kurzovym ztratam.
Obdobi po konci intervenci

Konec intervenci ohlasil Guvernér CNB Jifi Rusnok dne 6. 4. 2017 na tiskové

konferenci.

Graf EUR/CZK

Od | Led1, 2017 Do Uno 16, 2018
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Obr.5 Kurz EUR/CZK v prabéhu roku 2013
Zdroj: Vlastni zpracovani z online (dostupné z: http://www.kurzy.cz/kurzy-
men/grafy/nr/CZK-EUR/0d-4.1.1993/)
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Obr. 5 ukazuje stabilni kurz koruny do dubna 2017. Nasledné po ukonéeni intervenci
doslo béhem nékolika malo dnli k mirnému propadu a naslednému vzestupu. Nicméné

z dlouhodobé;jsiho hlediska koruna stale posiluje a to pod hranici 25,50 K¢ za jedno euro.

Posilovani koruny ma vliv na firmy zabyvajici se vyvozem a dovozem a mély by se

zabyvat i kurzovym zajisténim, aby nerealizovaly kurzové ztraty.

Pro spolecnosti jsou diilezité informace o vyvoji kurzu, ekonomické situaci a dalSich
ekonomickych tématech. Samotné obchodovani neni mozné bez informaci. Financ¢ni
instituce v Ceské republice dostavaji informace z nékolika informacnich zdrojd, za které si
plati. Nejvétsi informacni zdroje jsou Reuters a Bloomberg. Diky tomu dokazou
odhadnout, za jaky kurz Ize nakupovat nebo prodavat cizi ménu i s tim, aby na kazdém
prodeji mély potfebnou marzi. Diky témto informaci finan¢ni instituce nakoupi opce na
nakup nebo prodej cizi mény od svétovych bank jako je napt. Citibank. NiZe jsou popsany
dva nejznamé;jsi a nejpouzivanéjsi informacni zdroje.

Divize zpravodajstvi a médii spole¢nosti Thomson Reuters, je svétové nejveétsim
multimedidlnim poskytovatelem mezinarodniho zpravodajstvi, zasahujici mezi vice nez
jednu miliardu lidi kazdy den. Reuters poskytuje odbornikiim divéryhodné zpravy
zoblasti podnikani, financi, narodniho a mezinarodniho zpravodajstvi pomoci
pocitacovych ploch Thomson Reuters, svétovych zpravodajskych organizaci a pfimo svym
spotiebitelim na Reuters.com a prostfednictvim Reuters TV. (Business & Financial News:

Reuters, c2018)

Bloomberg je kupfedu smétujici spole¢nost, zaméfend na vytvareni produkti a
feSeni, které jsou potfebné v 21. stoleti. Jakozto svétova informaéni a technologicka
spolec¢nost propojuji rozhodujici osoby k dynamické siti dat, dalsim lidem a mySlenkam —
pfinaseji presné a rychlé informace o podnikdni a financich, zpravodajstvi a vhledy pro

spotiebitele po celém svété. (Bloomberg - European Edition, c2018)
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5. Pripadova studie firmy Alfa s.r.o.

V této Casti bakalaiské je popsan celkovy proces kurzového zajisténi firmy Alfa s.r.o.
Jedna se o exportné zaloZenou firmu, ktera sidli v severnich Cechach. Firma zpracovava
zakazkové prace pomoci CNC stroji. Firma je vystavena vyznamnému kurzovému riziku,
protoze inkasuje za své vyrobky a sluzby eura, pfiCemz vétSinu materidlu, energii a
mzdovych nakladt hradi v ¢eskych korunach. Z divodu bankovniho tajemstvi neni nazev

firmy zvetejnén a udaje o spolecnosti a jeji data jsou piiblizna.

5.1 Popis a praktické vyuZiti produkti dle nabidky od CSOB

Spole¢nost CSOB, a.s. poskytla podklady k nabizenym produktim z oblasti
zajiStujicich nastroju.

V této kapitole jsou vysvétleny a popsany zajistovaci produkty, napt. forward a jeho
modifikace, put opce a risk reversal, které nabizi Ceskoslovenska obchodni banka a.s pro
exportné zalozené firmy z Ceské Republiky. Pravé pro exportné zalozené firmy jsou tyto
zajiStovaci nastroje dulezité, nebot’ hraji roli v tom, zda pii posileni koruny bude mit firma

citelnou finan¢ni ztratu, nebo ne.

5.1.1 Forward (terminovana operace)

Forward, ilustrovany na Obr. 6, je nejcastéj$i a nejméné slozity produkt ze vSech
derivatovych produktl na kurzové zajisténi. Jednd se o zavaznou dohodu o budoucim
prodeji cizi mény v pfedem domluveném datu aZ 2 roky dopiedu. Pokud si firma sjedna
forward, tak tim ma povinnost zaplatit urcity objem cizi mény ve sjednany ¢as, a tak dostat
domluveny kurz za danou ménu. V piipadé, Ze firma bude chtit pfedcasné ukoncit
kontrakt. Ke dni nasledujici splatnosti se zjisti trzni situace na trhu s depozity a firmeé

z toho vznikne bud’ kurzovy zisk, nebo kurzova ztrata.
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Obr. 6 Forward
Zdroj: viastni zpracovani z vnitrnich materiali CSOB a.s.

Vyhody
e Kurz je znamy piedem az na 2 roky doptedu
e Jedna se o jednoduché zajisténi vici posilujici koruné
e Je zcela bez poplatki

Nevyhody

e Forward byva méné vyhodny nez stav kurzu pfi sjednavani kontraktu.
e Pii zeslabeni koruny firma stale plati sjednany kurz, i kdyZ je pro né nevyhodny
5.1.2  Variabilni forward

Jediny rozdil variabilniho forwardu od forwardu (terminovana operace) je, Ze obdobi
vyporadani cizi mé€ny neni piimo urcity okamzik, ale je to urcité obdobi v maximalni dobé

1 mésic viz Obr. 7.
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Variabilni forward
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Obr. 7 Variabilni forward
Zdroj: viastni zpracovani z vnitrnich materialit CSOB a.s.

Vyhody
e Kurz je znamy piedem az na 2 roky doptedu
e Jedna se o jednoduché zajisténi viici posilujici koruné
e Je zcela bez poplatkd

¢ Firma nemusi védét presny den splatnosti konverze

Nevyhody

e Nelze vyuzit ptipadné oslabeni ¢eské koruny

5.1.3 Nakup put opce

Opce je velmi podobnd pojisténi. Obr. 8 ilustruje nakup put opce. Jedna se o to, Ze
firma mé& moznost sménit cizi ménu do korun za predem domluveny kurz, ale neni to jejich
povinnost. Pokud koruna oslabuje, tak pouziji spotovy kurz vten dany den, protoze
dostanou vice, nez kdyby pouzili opci. V piipadu sjednani opce méd banka povinnost

poskytnout az do pfedem domluvené ¢astky za predem dany kurz cizi aktivum.

31



Nakup put opce

[

Kurz

\ / /

Cas
1. splatnost 2. splatnost 3. splatnost 4. splatnost

Obr. 8 Nakup put opce
Zdroj: viastni zpracovani z vnitrnich materiali CSOB a.s.

Vyhody

e QOchrana proti posilovani koruny

e Moznost pokazdé vyuzit vyhodnéjsi kurz
Nevyhody

e Plati se tzv. prémie za sjednani opce

5.1.4 Participacni forward

Participacni forward (Obr. 9) je kombinaci forwardu (terminovana operace) a opce.
Diky tomuto produktu mé firma zajistény devizovy kurz na hranici, na které je plné
chranéna, 1 pres piipadné posilovani koruny. Hranice je pro firmu méné€ vyhodnd neZ pfi
sjednani forwardu (terminovand operace). Vyhoda participatniho forwardu je, Ze
ponechava spole¢nosti moznost ¢aste€né vyuzit oslabeni koruny a v pifipadé oslabeni

koruny se spolecnost mize dostat na lepsi kurz, nez ktery by dostala pii sjednéni forwardu

(terminovand operace).
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Participacni forward

Kurz

Vi / / /

Cas
1. splatnost 2. splatnost 3. splatnost 4. splatnost

Obr. 9 Participacni forward
Zdroj: viastni zpracovani z vnitrnich materiali CSOB a.s.

Vyhody

e QOchrana proti posileni koruny
e Moznost participovat na ptiznivém vyvoji

e Je zcela bez poplatkt

Nevyhody

e Mén¢ vyhodny kurz nez u klasického forwardu

5.1.5 Average rate forward

Average rate forward je produkt, ktery je doporucen firmam, které maji pravidelné
konverze a zéaroven je té¢zké stanovit pfesnou splatnost a objem predem. Obr. 10
pfedstavuje grafické znazornéni produktu. V obdobi dohodnutého zajisténi probiha
konverze za vyhlasovany kurz CNB. Na konci obdobi banka vypoéte aritmeticky pramér
ze vSech konverzi a prob&éhne vyrovnani. Pokud je primér fixingl vEtsi nez zajistény kurz,
tak firma plati pfisluSnou ¢astku bance. V opacném piipadé banka dorovna ¢astku firmé.
Tento produkt je doporucen pouzit k zajisténi na delsi casové obdobi, v idealnim piipadé

na maximalni délku 2 roky. Je to 1 z toho divodu, ze pokud firma bude provadét konverze

Zast&ji, tak se bude primér konverzi vice blizit ke kurzu CNB.
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Average rate forwardu
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Cas do splatnosti

Obr. 10 Average rate forward
Zdroj: vlastni zpracovani z vnitinich materialiu CSOB a.s.

Vyhody
e QOchrana proti posileni koruny
e MozZnost zajistit ramec konverzi za dané obdobi, aniz by byly dopfedu zndmé
terminy a velikosti transakci
e Zcela bez poplatkil
Nevyhody
e V pifipad¢ oslabeni kurzu koruny ma spole€nost v referenénim obdobi povinnost

vypotadat bance ptislusnou ¢astku

5.1.6 Leveraged forward

Obr. 11 ilustruje produkt Leveraged forward, ktery je z pohledu kurzu pro firmu
vyhodnéjsi nez klasicky forward. Akorat pravo a povinnost je k riizné nominalni hodnoté.
Firma je povinna prodat cizi ménu v objemu menSiho nomindlu za kurz, ktery je
vyhodnéj$i v porovnani s kurzem, ktery by meéla spolecnost pii uzavieni klasického
forwardu. Déle je také povinna prodat cizi ménu v potfebném objemu vétsiho nominélu za

tentyz kurz, ktery v den splatnosti tento kurz prevysuje.
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Obr. 11 Leveraged forward
Zdroj: vlastni zpracovani z vnitinich materialu CSOB a.s.

Vyhody

e Ochrana proti posileni koruny
e Kurz, za ktery bude ména konvertovana je vyssi nez u klasického forwardu

e Zcela bez poplatkl

Nevyhody

e Nedokaze vyuzit ptipadné oslabeni koruny
e Pokud koruna oslabi nad ptedem domluveny nominal, tak je spole¢nost povinna
prodat vys§i nomindl a bude tak prodavat cizi ménu za méné vyhodny kurz nez u

klasického forwardu

5.1.7 Risk reversal (devizovy collar)

Risk reversal je nejcastéjSi opcni strategie. Diky tomuto produktu, zobrazeném na
Obr. 12, je spolecnost zajiSténa v urcitém pasmu devizového kurzu a to tak, ze ma
vytvofenou spodni hranici, pod kterou kdyz se devizovy kurz dostane, tak spolecnost
prodava cizi ménu pfesné za kurz, ktery hranice ukazuje. To stejné i ze shora, pokud se
devizovy kurz dostane nad poZzadovanou ¢astku, tak prodava cizi ménu pouze na sjednané

hranici, nikoli draz.
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Obr. 12 Risk reversal
Zdroj: viastni zpracovani z vnitrnich materialit CSOB a.s.

Vyhody
e Jistota, ze cizi ména nebude prodana za mensi kurz, nez byla stanovena
e Zcela bez poplatkil

Nevyhody

e Pokud koruna oslabi o vice, nez je stanovené pasmo a dostane se aZz nad horni
hranici, tak spolecnost dostane kurz pouze za horni hranici

e Dolni hranice je niZsi kurz neZz klasicky forward

5.2 Potieba firmy

Prvni tazi je identifikace kurzového rizika. Existuji dvé varianty.

e V prvnim pfipadé¢ sdm jednatel spolecnosti vyhodnoti kurzové riziko jako
vyznamné, obvykle firma vykazuje vétsi kurzové ztraty v porovnani
s minulym obdobim a pfijde stim, Ze by jeho firma méla byt zajisténa a

oslovi banku.

e Vdruhém pfipadé navrhne kurzové zajisténi firemni bankéf, ktery

identifikuje kurzové riziko a doporuci firmé se zajistit.
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5.3 Osobni schiizka

Dalsi fazi je osobni schiizka firemniho bankéte s jednatelem spolecnosti. Na schiizce
bylo zjisténo, ze firma Alfa s.r.o0. kazdy mésic inkasuje 60.000 az 80.000 EUR. Dale splaci
uvér na jeden z CNC stroju, ktery byl poskytnut v EUR. M¢ési¢ni splatka za stroj je 10.000
EUR. Jednatel ma nasmlouvané zakazky na dalSich 12 mésicii a vi, Ze bude inkasovat eura
1 nadale. Jednatel spoleCnosti by mél zdjem o zajisténi pomoci nastroji kurzového
v hodnot¢ 40.000 EUR kazdy mésic po dobu jednoho roku. Zbyla eura by si bud’ ponechal,
nebo sménil prostfednictvim dealingu banky za aktudlni kurz. Jednatel spole¢nosti ma na
zaklad¢ rdmcové smlouvy moznost sménit cizi ménu za ¢eské koruny v podob& promptni

telefonické operace.

Jednateli spolecnosti byly pfedstaveny nastroje kurzového zajisténi a po domluve
byl vybran forward (terminovana operace). Z vnitinich zdrojii a od konzultanta z CSOB
a.s. se jedna o nejcast¢js$i a nejjednodussi produkt kurzového zajisténi. Proces forwardu

z pohledu banky vypadé nasledovné.

5.4 Forward z pohledu banky

Na Obr. 13 je ilustrovan proces zajiSténi pomoci forwardu z pohledu banky.
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Obr. 13 Proces zajisténi forwardu z pohledu banky
Zdroj: Vlastni zpracovani

V této situaci si Ceskoslovenska obchodni banka a.s. vypijéi 480.000 EUR (12x
40.000 EUR) od banky CITIBANK. CITIBANK poskytne uvér s urokovou sazbou na
mezibankovnim trhu na bazi EURIBOR®. Banka (CSOB a.s.) si sméni penize do &eskych
korun za kurz 26,1 K&/EUR a Geské koruny vlozi na terminovany vklad®. Firma se
zavazuje, Zze v predem urc¢eny den v mésici sméni 40.000 EUR po dobu 12 mésich a banka

tim zaplati dluh, ktery ji poskytla CITIBANK.

Jak 1ze na obrazku vidét, po prvni sméné firma poskytne Ceskoslovenské obchodni
bance 40.000 EUR, kterou CSOB zaplati splatku CITIBANK a zaroveii z terminovaného
vkladu zaplati firmé 1.040.000 K¢& za eura. CSOB si sménila eura do korun za kurz 26,1
K&/EUR a firmé poskytne kurz 26 K&EUR. Tim padem si CSOB vydéla 0,1 K& na
kazdém euru v podob& marze. Po 12 mésicich si tedy CSOB na uzavieném obchodé vydéla

48.000 K¢ (480.000%0,1).
V ptipadé, Ze by firma v ur¢ity den v mésici neméla potfebné mnozstvi piislusného
aktiva ke sméné, tak dojde bud k ukonceni transakce, nebo je mozné posunout splatku

pomoci swapu.

> EURIBOR se jiz n&kolik let drZi v zaporné hodnoté a z toho divodu jsou penize poskytnuty zdarma.
* Banka pod&ita s trzni depozitni sazbou na prisluiné obdobi, na které je forward sjednan.
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V piipad¢ pred¢asného ukonceni zajiSténi se spocitd kurzovy rozdil, ktery hradi

banka nebo firma. V den splatky banka nakoupi potiebné mnozstvi cizi mény. V tomto

piipadé nakoupi 40.000 EUR za kurz v den splatky za kazdé obdobi, v kterém nebyla

uskutecnéna sména dle pravidel forwardu.

Mohou vzniknout 3 moznosti;

Koruna od sjednani forwardu oslabi. Napt. forward byl sjednan za kurz 26 K¢
za EUR a pfi datu vyrovnani je kurz 26,50 K¢ za EUR. Banka si za aktualni
kurz sméni koruny do EUR a zaplati splatku za spolec¢nost. V tom ptipadé je
firma povinna zaplatit rozdil 0,50 K¢ za kazdé euro. Firma zaplati bance
20.000 K¢ (40.000 * 0,50) za kazdé obdobi, v kterém nebyla uskute¢néna

sména dle pravidel forwardu.

Koruna od sjednani forwardu je na stejném kurzu jako pfi datu vyrovnani.
V tom piipad¢ je vyrovnani automatické a nikdo nema povinnost nikomu nic

vyrovnavat.

Koruna od sjednani forwardu posili. Napi. forward byl sjednéan za kurz 26 K¢
za EUR a pfi datu vyrovnani je kurz 25,50 K¢ za EUR. Banka si za aktualni
kurz sméni koruny do eur a zaplati splatku za spolecnost. V tom piipad¢ je
banka povinna zaplatit rozdil 0,50 K¢ za kazdé euro. Banka zaplati firmée
20.000 K¢ (40.000 * 0,50) za kazdé obdobi, v kterém nebyla uskute¢néna

sména dle pravidel forwardu.

Pokud se firma rozhodne posunout splatku/y pomoci swapu. V den splatky banka

nakoupi potiebné mnoZstvi cizi mény. V tomto piipadé nakoupi 40.000 EUR za kurz v den

splatky pouze za tu danou splatku.

Mohou vzniknout 3 moznosti:

Koruna od sjednani forwardu oslabi. Napi. forward byl sjednan za kurz 26
KE&/EUR a pfi datu swapu je kurz 26,50 KE/EUR. Banka si za aktudlni kurz
sméni koruny do EUR a zaplati splatku za spole¢nost. V tom piipadé je firma
povinna zaplatit rozdil 0,50 K¢ za kazdé euro. Firma zaplati bance 20.000 K¢
(40.000 * 0,50). Firma si posune splatku o mésic dale a noveé bude inkasovat

26,5 K&/EUR misto 26 KE/EUR. Tim, Ze firma zaplatila bance 20.000 K¢, tak
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si do budoucna zaridila lepsi kurz a ve vysledku to pro firmu vyjde, jak kdyby
méla stale kurz 26 K¢/EUR (Obr. 14).

26,5 KC/EUR

26 KE/EUR

Obr. 14 Oslabeni koruny od sjednéni forvardu
Zdroj: Vlastni zpracovani
e Koruna od sjednani forwardu je na stejném kurzu jako pii datu vyrovnani.
V tom ptipad¢ swap probéhne automaticky a nikdo nema povinnost nikomu

nic vyrovnavat. Pouze obdobi se prodlouzi o 1 mésic.

e Koruna od sjednani forwardu posili. Napt. forward byl sjednan za kurz 26 K¢
za EUR a pfi datu swapu je kurz 25,50 K¢ za EUR. Banka si za aktudlni kurz
sméni koruny do eur a zaplati splatku za spole¢nost. V tom ptipad¢ je banka
povinna zaplatit rozdil 0,50 K¢ za kazdé euro. Banka zaplati firm¢ 20.000 K¢
(40.000 * 0,50). Firma si posune splatku o mésic dale a nové bude inkasovat
25,5 K¢/EUR misto 26 KE/EUR. Tim, Ze banka zaplatila firmé 20.000 K¢, tak
do budoucna bude mit horsi kurz a ve vysledku to pro firmu vyjde, jak kdyby
méla stale kurz 26 KE/EUR. (Obr. 15)
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26 KS/EUR

255 Ké/EU\

Obr. 15 Posileni koruny od sjednani forvardu.
Zdroj: Vlastni zpracovani

Na zékladé prognozy CNB, ze ¢eska koruna vii¢i euru bude i nadéle posilovat je pro
zajisténou firmu velmi pravdépodobné, Ze i v pripadé¢ nedostatku cizi mény mohou
dosadhnout kurzového zisku v podobé vyrovnani s finan¢ni instituci. Tato ocekavani se

nemusi potvrdit.

Pii sjednani forwardu banka ocekava piesnou castku, kterou dostane v predem
stanoveny Cas. V pfipadé, Ze firma nezaplati domluvenou ¢éastku ciziho aktiva, tak je
povinna dorovnat potfebnou ¢astku. Diky tomu mé banka stejny zisk z forwardu, jak pii
zaplacenti, tak i pfi vyrovnani. Riziko pro banku vzniké v piipadé, ze firma zkrachuje nebo
nema penize na vyrovnani a zaroven koruna vici cizi méné oslabila. Banka chce znat
ekonomickou situaci firmy. Z toho divodu banka vyzaduje od firmy finan¢ni data a

piehled obchodnich vztahi.

5.5  Financni podklady pro vyhodnoceni rizika firmy

Banka vyzaduje od firmy rozvahu v plném rozsahu, vykaz zisku a ztraty v plném
rozsahu a Casovou strukturu pohledavek a zavazkli minimalné za posledni dvé ukoncena

ucetni obdobi. Vzhledem tomu, Ze k zajisténi doSlo zac¢atkem unora roku 2018, tak byly
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vyzadany prislusné dokumenty za roky 2015, 2016 a dale ptedbézné vysledky ke konci

roku 2017.

V aktivech na Obr. 16 lze vidét, ze firma ma majetek v zasobach a na bankovnich

uctech ma v kazdém sledovaném obdobi minimalné 2,5 milionu K¢. V pfipadé€, Ze by

koruna oslabila a firma by neméla dostatek cizi mény na splatku forwardu, tak by neméla

problém s vyrovnanim z bézného uctu.

Rozvaha (tis.K¢&) 31.12.2015 31.12.2016 30.9.2017
AKTIVA CELKEM 27 350 31 340 36 730
A Pohledavky za upsany zakladni kapital
B. Dlouhodoby majetek 5 350 7 840 6 230
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek
z toho Ocenitelna prava
Goodwill
Jiny diouhodoby nehmotny majetek 1 800 1200 100
B.Il. Dlouhodoby hmotny majetek 5150 7 640 6130
v tom Pozemky
Stavby 150 140 130
Samost.movité véci a soubory movitych véci] 5000 7 500 6 000
Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku
Ostatni
B.1II. Dlouhodoby finanéni majetek 200 200 100
C. 0Obézna aktiva 22 000 23 500 30 500
C.l. Zasoby 9 000 7 500 15 000
v tom Material
Nedokon&ena vyroba a polotovary 9 000 7 500 15 000
Vyrobky
Zbozi
Ostatni
c. Dlouhodobé pohledavky 0 0 0
v tom Pohledavky z obchodnich vztahi
Pohledavky za spfiznénymi osobami
OdloZena danova pohledavka
Ostatni
c.1n Kratkodobé pohledavky 10 500 13 000 11 500
v tom Pohledavky z obchednich vztaht 10 500 13 000 11 500
Pohledavky za spfiznénymi osobami
Pohledavky za statem
Ostatni
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 2 500 3 000 4 000
D. Casové rozligeni

Obr. 16 Aktiva spolecnosti Alfa s.r.o.
Zdroj: vlastni zpracovani (podklady spolecnosti Alfa s.r.o.)
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Z Obr. 17 je ztejmé, ze podil vlastniho kapitalu k celkovym pasiviim u nejnovéjsich

vysledka je roven 37,9% (14.580/36.730). Pro tento obor podnikani je podil na velmi

dobré urovni a diky tomu vime, ze se jedna o finan¢né zdravou firmu.

Rozvaha (tis.Kg) 31.12.2015 I 31.12.2016 30.9.2017
PASIVA CELKEM 27 350] 31 340 36 730,
A. Vlastni kapital 6 750 11 940 14 580
Al Zakladni kapital 200 200 200
Al Kapitalove fondy
Al Rezervni fondy, nedélitelny fond a ost.fondy ze zisku 2 700 6 940 7770
AV, Vysledek hospodafeni minulych let 2 800 3300 3 500
AV. Vysledek hospodafeni béZného uéetniho obdobi (+/-) 1 050 1 500 3110
B. Cizi zdroje 20 600 19 400 22 150,
B.l Rezervy
Z toho Kratkodobé rezervy
B.Il. Dlouhodobé zavazky 0| 0 0
v tom Zavazky z obchodnich vztaht
Zavazky ke spfiznénym osobam
OdloZeny danovy zavazek
Ostatni
B.IIL Kratkodobé zavazky 10 600 12 500 18 350,
v fom Zavazky z obchodnich vztaht 7 800 8000 14 000
Zavazky ke spfiznénym osobam
Zavazky k zaméstnancim 800 1 000| 1 000
Zavazky ke statu 1 700 2200 3 000
Ostatni 300} 1.300] 350
B.IV. Bankovni tvéry a vypomoci 10 000 6900 3 800
v tom Bankovni tvéry diouhodobé 10 000 6 900 3 800
Kratkodobé Lvéry a vypomaci
C Casové rozliseni

Obr. 17 Pasiva spolecnosti Al

fas.r.o.

Zdroj: Vlastni zpracovani (podklady spolecnosti Alfa s.r.o.)

Ve vykazech zisku a ztraty, ktery ilustruje Obr. 18, Ize vidét, Ze soucty provoznich

vysledkd hospodateni a odpisti jsou v kazdém sledovaném obdobi kladné. Z toho vyplyva,

ze firma vydé€lava a neni ve ztrate.
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Vykaz zisku a ztraty (tis.K¢) 31.12.2015 31.12.2016 30.9.2017
I Trzby za prodej zboZzi
A. Néklady vynaloZené na prodané zboZi
+ Obchodni marie 0 0 0
1. Vykony 64 000 60 000 48 000
v tom Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluZzeb 55 000 59 000 42 000
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 9 000 1000 6 000
Aktivace
B. Vykonova spotieba 43 000 35 000 26 000
+ Pridand hodnota 21 000 25 000 22 000
C. Osobni naklady 17 000 20 000 16 000
D. Dané a poplatky 100 50 40
E. Odpisy dlouhodobého nehm. a hmot. majetku 1 500 1900 1700
1. Trzby z prodeje diouh.majetku a materialu
F. Zistatkova cena prodaného dl.majetku a materidlu
G. Zména rezerv a OP v pr.obl. a kompl.nakl.pfist.obd.
IV. Ostatni provozni vynosy 1500 100 600
H. Ostatni provozni naklady 1700 600 900
V. Ptevod provoznich vynost
1. Prevod provoznich nakladu
ks Provozni vysledek hospodareni 2200 2 550 3 960
VI Trzby z prodeje cennych papiri a podili
J. Prodané cenné papiry a podily
Vil Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
VI Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku
K. Néklady z finanéniho majetku
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivata
L. Naklady z pfecenéni cennych papiri a derivatt
M. Zména stavu rezerv a opr.pol. ve finanéni oblasti
X. Vynosové uroky
N. Nakladové droky 600 700 500
Xl Ostatni finanéni vynosy 100 300 50
O. Ostatni finan&ni naklady 500 600 400
XII. Prevod finanénich vynosu
P. Pievod finan¢nich nakladu
& Finanéni vysledek hospodareni -1 000 -1 000 -850
Q. Dari z pfijmi za b&Znou ¢innost 150 50 0
z toho odloZena
s Vysledek hospodafeni za béZnou ¢innost 1050 1 500 3110
X1 MimoFadné vynosy
R. Mimofadné naklady
8. Daii z pfijmi z mimofadné €innosti
z toho odloZena
* Mimorédny vysledek hospodafeni 0 0 0
T. Pievod podilu na vysledku hospodafeni spolednikiam
AR Vysledek hespodareni za Géetni obdobi 1 050 1 500 3110

Obr. 18 Vykaz ziskl a ztrat spolecnosti Alfa s.r.o.

Zdroj: Vlastni zpracovani (podklady spolecnosti Alfa s.r.o.)

V casovych strukturach pohledavek (Obr. 19) a zavazki (Obr. 20) je zfejmé, Ze firma

ma veétSinu zavazkll do splatnosti, tim nema Zadné problémy s dodavateli a také nema

zadné pohledavky po splatnosti déle nez 90 dnti.

Casova struktura pohledavek (tis.K¢&) 31.12.2015 31.12.2016 30.9.2017

Krétkodobé pohiedavky z obch.styku 10 500 13 000 11 500

vy§e poskytnutych zaloh

do Ihity splatnosti 6 000 7 500 7 000

po Ihité splatnosti (brutto) 4 500 5 500 4500
do 30 dna 3 500 4 000] 3 500
od 31 do 90 dnd 1000 1500 1000

od 91 do 180 dnu
nad 180 dnua

opravné polozky (-)

Obr. 19 Casova struktura pohledavek spolecnosti Alfa s.r.o.
Zdroj: Vlastni zpracovani (podklady spolecnosti Alfa s.r.o0.)
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Casova struktura zavazk (tis.Ké) 31.12.2015 31.12.2016 30.9.2017

Kra 2zdvazky z obch.styku 7 800 8 000 14 000

vyse piijatych zaloh

do Ihuty splatnosti 5 000 6 500 11 500

po [huté splatnosti 2 800 1500 2500
do 30 dnt 2 800 1500 2 500
od 31 do 90 dnu
od 91 do 180 dni
nad 180 dnd

Obr. 20 Casova struktura zavazkd spoleénosti Alfa s.r.o.
Zdroj: Vlastni zpracovani (podklady spolecnosti Alfa s.r.0.)

Vyse uvedené podklady nastinily finan¢ni situaci podniku, pficemz firma jesté
nem¢éla piipravena piedbézna data ke konci roku 2017, tak postacily predbézna data ke
konci mésice zaii roku 2017. Na zaklad¢ téchto dat banka vyhodnotila schvéaleni PRF

limitu.

5.6 Schvaleni PRF limitu

PRF limit je uvérovy limit, ktery schvaluje banka pro obchodovani se zajistovacimi

produkty.

Schvalovatel zanalyzoval ptipadny negativni vyvoj firmy a schvalil zajisténi
bankovniho rizika v podobé firemni bianco sménky’ s avalem spole¢nika se souhlasem
manzelky. PRF limit byl schvélen ve vysi 1,5 mil. K& To znamena, Ze se firma muzZe

zajistit pomoci zajistovacich obchodil az do vyse 15 mil. K¢. (desetinasobek PRF limitu).

Parametry firemni bianco sménky jsou popsany v Dohod€ o vypliovacim pravu
sménecném, ktera je soucasti ramcové smlouvy pro transakce na financnich trzich

uzaviené s klientem.

5.7 Ramcova smlouva

Réamcova smlouva uzaviena mezi bankou a klientem upravuje vztahy vznikajici mezi
bankou a klientem pfi uzavirani a vypotfadani transakci. Kazda transakce piedstavuje
samostatnou smlouvu. Platnost ramcové smlouvy neni zavisld na neuzavieni nebo

ukonceni samostatné smlouvy, resp. transakce.

*Firemni bianco sménka je zajistovaci cenny papir, ktery nema vyplnéné viechny &asti. V tomto piipadé
chybi dluzna castka, ktera se zjisti az z ptipadného dluhu vici bance.
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Uzavteni, zménu a zruseni smlouvy lze realizovat telefonicky pfipadné pisemné, a to
pouze osobami k tomu ur€enymi (jak bankou, tak ze strany klienta). Nasledné je zaslana
konfirmace, kterou je potieba potvrdit do 1 pracovni dne. K telefonni komunikaci se sepise

seznam osob a jejich kontakti, v ramci kterych budou bankou pfijimany smlouvy.

Pokud klient porusi vyjmenované podminky ramcové smlouvy resp. jednotlivych
smluv, nebo je napt. klient v prodleni se splacenim jakékoliv castky, nebo prohlaSeni
ucinéna v ramcové smlouveé jsou nepravdiva aj., zavazuje se klient uhradit bance urok
z prodleni z ¢astek vyplyvajicich z ramcové smlouvy resp. smluv. Urok z prodleni je ve

vysi 20 % p.a. z dluzné ¢astky.

V ptipad¢ urceni bankou ptredcasného data ukonceni, vyporadaji se veskeré
pohledavky a zavazky k tomuto datu. Po sumarizaci pohledavek a zadvazka smluvnich stran
bude urcena castka zavéreCného vyrovnani. V piipad€ kladné ¢astky hradi uvedenou vysi

klient bance, v piipadné zaporné castky, hradi jeji absolutni hodnotu banka klientovi.

Ramcova smlouva se uzavird na dobu neurcitou s jednomési¢ni vypovédni lhiitou
v piipad¢ vypovédi ze strany klienta a dvoumésicni lhiitou v ptipad€ vypovedi ze strany
banky.

V ramci zvlaStniho ustanoveni je stanoven casovy interval mezi 8:30 a 17:00

v pracovni dny, kdy banka sleduje ptikazy klienta. Mimo tento interval lze sledovat

piikazy pouze po vzdjemné dohod€ mezi bankou a klientem.

5.8  Predpoklady pro uzavi‘eni obchodu

Aby bylo mozné obchod realizovat, je povinné splnit nasledujici kritéria:
e Podepsana a vysvétlena ramcova smlouva, o které je psano v kapitole 5.7.

e Schvaleny PRF limit v urcité vysi. V tomto ptipad€ byl schvalen PRF limit
v hodnoté 1,5 mil. K¢, jak bylo pséno v kapitole 5.6.

e Firma je povinna mit korunovy a eurovy ucet u banky, kde si sjednava
produkty kurzového zajisténi. Ve své podstaté¢ v domluveny den splatky

odejde predem domluvené mnozstvi EUR z eurového uctu na ¢eské koruny

na korunovém u¢tu za pfedem domluveny kurz.
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e Vyplnény investicni dotaznik, kde banka zjiStuje znalosti a zkuSenosti

jednatele spolecnosti s investi¢nimi a zajistovacimi produkty.

e Jak uz bylo psano v kapitole 3.1 LEI je 20 mistny kli¢, ktery musi mit kazda
pravnickd osoba. LEI se zafidi na internetovych strankach centralniho

depozitare cennych papira. (Centralni depozitai cennych papirt, 2017).

5.9  Vlastni realizace kurzového zajiSténi

V ptipad€é uzavieni obchodu a splnéni vSech kritérii z kapitoly 5.7 je jednateli
spole¢nosti pfidélen pfislusny zaméstnanec na dealingu. V tomto ptipad¢€ je to pan Martin

Mracek, ktery ma na starost severni Cechy.

Jednatel spole¢nosti zavola pridélenému zaméstnanci na dealingu z telefonniho ¢isla,
které je soucdsti rdmcové smlouvy. Dealer navrhne jednateli kurz, za ktery by si mohl
sjednat forward. V ptipadé, Ze souhlasi s kurzem, tak se domluvi na ¢asovém intervalu a
hodnoté jednotlivych transakci. VsSechny telefonni rozhovory s dealerem jsou
monitorovany a z toho divodu ma banka oSetfena rizika a obchod bude findlné uzavien po

podpisu confirmace.

Jednatel spolecnosti ALFA s.r.o. (déle klient) zavolal panu Mrackovi na dealing. Pan
Mracek klientovi navrhl kurz forwardu 26 K¢ za EUR. Vzhledem k tomu, ze firma
kalkulovala do budoucna s kurzem 25,50 K¢ za EUR, tak byl klient velice spokojeny.
Tento kurz byl odsouhlasen klientem s obchodem na 12 mésicl a vyporadanim kazdy
mésic.

Klient v sedmém mésici nerealizoval obchod z diivodu nedostatku ciziho aktiva.
Proto si klient posunul splatku pomoci swapu na dalsi mésic. Tim padem doslo
k vypofadani v sedmém meésici a to o rozdil mezi navrzenym kurzem (26 K¢ za EUR) a
novym kurzem (25,50 K¢ za EUR). Vypotadani bylo v objemu 0,50 K¢ za kazdé euro,
tedy v objemu 40.000 EUR * 6 mésicti * 0,50 K& = 120.000 K¢.

Firma realizovala v daném okamziku kurzovy zisk ve vysi 120 tis. K& a pro
nasledujicich Sest mésici bude firma nové zajisténa s kurzem 25,50 K¢ za EUR, tak jak

bylo nove stanoveno bankou.
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Z.avér

Bakalafska prace meéla za cil aplikaci zajiStovaciho nastroje typu forward na

piipadové studii spolecnosti Alfa s.r.o. a zhodnotit pfinosy tohoto zajisténi.

V prvni ¢asti bylo sezndmeno s problematikou nestabilniho vyvoje kurzl cizich mén
viuci Ceské koruné s pfedstavenim nékterych zajiStovacich nastrojii a teoretickymi
vychodisky, ktera charakterizuji rizika, jejich d€leni a propojeni k hlavnimu tématu, tedy
kurzovému riziku. Diraz byl kladen na vyvoj eurokorunového paru v ur¢itém Case a na

predstaveni nékterych zajistovacich nastroji banky.

Vyvoj eurokorunového paru ma vyznamny vliv v tuto dobu zejména pro exportni
spole¢nosti, které se mohou pfipravit na spravné zajisténi pro riziko finanéni ztraty. Pro
banku je tento vyvoj dulezity pro doporuceni vhodného zajisténi spolecnosti a také

stanoveni ceny, resp. vysi kurzu pouzitého nastroje.

Druha c¢ast se zabyvala aplikaci zajisStovaciho nastroje forward v rdmci piripadové
studie u firmy Alfa s.r.o. Forward patii mezi ty jednodussi a Castéji pouzivané, nez ostatni
nastroje. Tento ndastroj byl pfedstaven spolecnosti a nastinén prakticky postup banky, ktera
byla poZadéana o zajisténi spolecnosti proti kurzovému riziku. V rdmci prakticke ¢asti jsou
popsany kroky vedouci k sepsani ramcové smlouvy, resp. jednotlivych smluv (transakci).

Na konkrétnim piiklad¢ byla predstavena aplikace nastroje forward.

Firma do budoucna kalkulovala s kurzem 25,50 K¢ za EUR. Aktudlni situace ji
umoznila se zajistit za kurz 26,00 K¢ za EUR. Vzhledem k tomu, Ze firma v sedmém
mésici pouzila swap, tak inkasovala jednorazovy kurzovy zisk v hodnoté 120 tis. K¢ a
nasledujicich Sest mésicti byla zajisténa s kurzem 25,50 K¢ za EUR, s kterym kalkulovala
v minulosti. Soucasné firma realizovala zisk béhem prvnich 6 mésicii a to kazdy mésic ve
vysi rozdilu (0,50 K& za EUR), tedy 20 tis. K& v prvnich 6 mé&sicich (6*20.000 = 120.000,
K¢). Celkem na zéklad¢€ kurzového zajiSténi firma ziskala ¢astku ve vysi 240 tis. K¢ nad

ramec Castky, s kterou kalkulovala.
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