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Anotace

Predmétem bakalatské prace “Vyuziti nastroji kurzového zajisténi” je analyza vybranych
finan¢nich derivatd jako zajistovacich instrumentl proti kurzovému riziku pii obchodnich
¢innostech mezi partnery obchodujici s rozdilnymi domécimi ménami. V prvni ¢asti se
vénuji podstaté meénového rizika a teoretickému rozboru jednotlivych druhti derivati.
V druhé c¢asti prace je ukdzano zajisténi neboli hedging, pomoci derivati v praxi na

modelovych ptikladech firem.

Klicova slova

derivat, devizova expozice, forward, futures, ménové riziko, ménovy kurz, opce, swap,

zajisténi.



Annotation

The subject of the Bachelor thesis ,,The use of exchange rate hedging instruments” is the
analysis of selected financial derivatives as mean of hedging the currency risk against
exchange rate risk in business activities among partners, who are dealing with various
domestic currencies. In the first part of the thesis | focus on the meaning of currency risk
and theoretical analysis of individual types of derivatives. In the second part is presented
my practical examples of companies, where the derivates are applied to hedge the

exchange rate risk.
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Seznam zKkratek

ATM

BEP

CZK

CBOT

CME

EUR

EURIBOR

™

MTM

oTC

OT™M

PRIBOR

At the money, opce na penézich

Break point, bod zvratu

Ceska koruna

Chicago Board of. Trade, Chicagska burza
Chicago Mercantile Exchange, Chicagska burza
Euro

Euro Interbank Offered Rate

In the money, opce v penézich

Mark to market, trzni pfecefiovani

Over the counter, neboli mimoburzovni ¢i neburzovni (napf. trh ¢i derivat)
Out of money, opce mimo penize

Prague Interbank Offered Rate
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Uvod

Na finan¢nim trhu, kde se pohybuji instituce a rizné instrumenty, vstupuji ekonomické
subjekty v mnoho formach. Kazdy tento ekonomicky subjekt se pti vstupu na finanéni trh
potyka s mnoha riziky. Je tedy zfejmé, ze moznosti zajisténi neboli hedgingu, se stale vice
v zajmu podnikl obchodujicich se zahrani¢im. Firmy pfi obchodovani na zahrani¢nim trhu
celi nejistoté, ktera se na financnim trhu objevuje v podob¢ financni a hospodaiské krize,
vyvoji kurzi jednotlivych mén, intervence centralni banky a politické situace. Nicméné ve
chvili, kdy si podnikatelské subjekty uvédomi potenciondlni rizika, ktera mohou ohrozit
finan¢ni toky a aktivity, dochazi k prvnimu kroku. A to k zajisténi pied piipadnym

nebezpecim vzniku ztraty.

Vyvoj ménového kurzu se neda vzdy presné odhadnout. Existuje celd fada teorii o kolisani
ménovych kurzi. Usp&na piedpovéd kurzovych zmén tak vyzaduje prakticky komplexni
ptehled o déni na celém svété. Zajistit firmu proti rizikim je v zajmu managementu firmy.
Jeho rozhodovaci funkce by méla zohlednovat budouci vyvoj ménového kurzu a neustale
ho mit na mysli. Zptsob, jakym se firma vypofadda s hrozicimi riziky je postaveno na
vztahu k nim samotnym. ZaleZi na celkové strategii firmy, kde rozhoduji pfimo vlastnici

nebo piipadné najimaji na tyto zaleZitosti odborniky.

Celosvétové ekonomicke ¢i jiné jevy ovliviiuji vyvoj kurzu v globalizovaném svété stale
vice. Tyto jevy maji na jedné stran¢ negativni dopad a na druhé strané pozitivni. Pokles
jedné mény posiluje kurz jiné mény ¢i jinych mén. Zavisi na daném podniku, co je pro

neho vhodnéjsi.

V ptipadé exportni firmy bude zdjem o to, aby domaci ména vici ostatnim méndm
oslabovala. U importni firmy to bude naopak. Problematika pohybu kurzl je velmi aktudlni
a firmy se s timto problémem setkdvaji kazdy den. Pro bezpecnéjsi obchodovani na

zahrani¢nim trhu pouzivaji rizné metody zajiSt'ovani.

Jednou z forem, jak se zajistit proti kurzovému riziku je vyZiti finan¢nich derivatl, kterych
je nepomérné Siroké mnozstvi. Vyuzivat je miZou jak velké spolecnosti, tak stfedni i malé

podniky. Nicméné je nutné zvazit ndklady, které sebou zajiSténi nese. Finan¢ni
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a komoditni derivaty jsou velice oblibenymi nastroji a jejich vliv na finan¢nim trhu stale
vice roste. Jejich povést je vSak, kvili oblibenosti v hazardnim svété trochu poskozena, ale

1 tak jsou nesdilnou soucasti finan¢nich trha.

Problematikou zajisténi se zabyva tato prace. Cilem této prace je analyzovat a zhodnotit
nastroje kurzového zajisténi, predev§im ménové derivaty, jako jeden z moznych zptsobt
zajisténi se proti kurzovému riziku. Hlavnim cilem je analyzovat zajisténi prostfednictvim
vybranych derivati na modelovych ptikladech firem. Zhodnotit vyhody a nevyhody
z vyuziti téchto kontraktli pfi zajisténi a vynalozené naklady firem. Vyjadfit vSeobecné

doporuceni pro firmy pfi zajiStovani.

Pro uskuteénéni cile analyzovat vyuziti zajiStovacich instrumentll je nutné vymezit
teoretickou Cast problematiky. Na zacatek se prace zaméii na definovani pojml devizovy
trh a devizovy kurz, charakteristiku ménového rizika a devizové expozice, nakonec se
prace vénuje vyvoji derivati a derivatového trhu a popisu zakladnich druht finan¢nich

a komoditnich derivata.
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1. Devizovy trh a devizovy kurz

Devizovy trh je trh celosvétovych rozméru, kde se obchoduje se zahrani¢nimi ménami.
Stietavaji se zde poptavajici a nabizejici, pro které je trh dilezity predevSim z pohledu
dvou hlavnich funkci, které devizovy trh vykonava. Pfedmétem smény mohou byt
libovolné mény. Pomér dvou mén je nazyvan jako devizovy kurz, ktery zastupuje
vyznamnou roli v ekonomickém déni. Devizovy trh je potieba sledovat, predevsim jeho
vyvoj, vykyvy a zmény, na které je pfipadné nutné reagovat. Pohyb devizového kurzu je
ovliviiovan mnoha a &asto nepiedvidatelnymi faktory. Ucastnici devizového trhu jsou
centralni a komercni banky, brokefi, investofi, exportéfi a importéfi. Tato kapitola se dale
zabyva charakteristikou devizového trhu a jeho klasifikaci, také devizovym kurzem, jeho

kétovanim, a jeho druhy.

1.1 Charakteristika devizového trhu

Devizovy trh je nejvétsim mezinarodnim finanénim trhem, ktery je charakterizovan
obchodovanim s bezhotovostni formou cizich penéz v podobé vkladi na uctech v cizich
ménach nebo v podobé€ zapist do elektronickych terminall. Je to nejvice globalizovany trh,
coz je dusledkem novych modernich technologii a nardstu poctu zemi s vné&jsi

sménitelnosti jejich mény [10].

Devizovy trh plni dvé hlavni ulohy. Realizaci transferu kupni sily jedné mény do druhé
a zajisténi proti devizovému riziku. Importéii nakupuji devizy za Gcelem uhrady svych
zavazkl do zahrani¢i. Exportéti naopak prodavaji na devizovém trhu devizy pii konverzi
svych inkas do domaci mény [10]. Nekteré operace na tomto trhu jim umoziuji rovnéz

zajiSténi pohledavek a zavazku proti riziku z pohybu devizovych kurza.

Trh, kde se obchoduje se zahrani¢nimi ménami, Ize rozliSovat z pohledu nékolika

zakladnich kritérii. Z pohledu typu obchodovanych penéz délime devizovy trh na trh valut
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a devizt. Klasifikace devizového trhu, u podle obchodovani se rozliSuje na trh burzovni
a neburzovni (over the counter, dale jen OTC) rozdélenim se prace bude zabyvat pozdéji.
S ohledem na subjekty, které na devizovy trh vstupuji a Gcastni se obchodl s devizami, se

trh déli na trh klientsky a mezibankovni?.

Dale pak podle techniky operaci se trh ¢leni na trh terminovany a spotovy, kde se
obchoduje s devizami®, které se nakupuji a prodavaji k budoucimu pifedem sjednanému
datu na zéklad€ dohodnutého terminového kurzu. Na obrazku €. 1 je mozno si povSimnout,
ze se rozliSuji 3 zakladni druhy terminovych obchodu: forward, futures a opce. Na
spotovém trhu se uskutecniuji obchody, u kterych je ptedpokladdno plnéni na stran¢ banky

do dvou po sob¢ nasledujicich obchodnich dnd.

Poté existuje trh swapovy. Swapové obchody jsou vétSinou kombinaci spotovych

a forwardovych obchodii. Schéma devizového trhu zobrazuje obrazek ¢. 1.

1 Valuty jsou penézni prostiedky v hotovosti, tj. mince a bankovky. Sméhuji se fyzicky, a proto je také

jejich sména drazsi nez u deviz.
2 Klientsky devizovy trh se soustfedi na vztah mezi obchodni bankou a klientem, nebo obchodni bankou
a autorizovanym a regulovanym maloobchodnim brokerem a klientem.

3 Devizy jsou bezhotovostni pohledavky na cizi mé&nu, forma dluhu, &i naroku. Vétsinou se jedna o cenny

papir, ale Casto také oznacuje i druh uctu u banky. Pod pojmem deviza se vétSinou skryva Sek, akcie,

dluhopis anebo sménka, za kterou dostanete hotovost neboli valutu.
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| Klasifilace devizového |

l podle charakteru sjednani I podle techniloy operaci
I | I | I |
I burzovni I [ oTC ] Im.ezibankumil [ k.lientslq"l l ;putuq'-l I_temitmugi] [;wapm-j' ]

| forvardovy | | futures | | opou |

Obrazek 1: Devizovy trh a jeho klasifikace
Zdroj: [10]

1.2 Devizovy kurz

Devizovy kurz je cena jedné ur€ité narodni ménové jednotky dané zemé vyjadiena v jiné
narodni ménové jednotce jiné zemée. Je to tedy cena, za kterou se prodavaji a kupuji devizy
zahrani¢ni mény v bezhotovostni form¢. Devizovy kurz je vysledkem stfetdvani nabidky

a poptavky po dané méné na devizovém trhu.

Devizovy kurz mizeme rozdélit podle casového rozliSeni na spotovy (promptni)
a forwardovy (terminovy). Spotovy kurz je cena, za kterou se obchoduji devizy s terminem
dodani max. do dvou obchodnich dni. Kotace spotového kurzu se provadi piimym
kurzovym zaznamem (pfimé koétovani), ktery vyjadiuje kurz mény poctem jednotek
domaci mény za pfisluSnou jednotku mény zahrani¢ni. Timto zpiisobem se obvykle

spotovy kurz kétuje na domacich klientskych trzich [10].

Z pohledu ¢eské koruny piimé koétovani vypada napiiklad nasledovné:

Ménovy par EUR/CZK 27,3110 CZK/EUR
Ménovy par USD/ CZK 25,3485 CZK/EUR
Ménovy par GBP/CZK 40, 3649 CZK/GBP
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Tento zapis* tika, ze spotovy kurz je 27,3110 Ceskych korun za 1 euro, 25,3485 Ceskych

korun za 1 americky dolar a 40,3649 ¢eskych korun za 1 britskou libru.

Druhy zptsob je nepiimy kurzovy zdznam (nepifimé kotovani), ktery uvadi kolik jednotek
zahrani¢ni mény, odpovida jednotce mény domaci. Tento typ kotace je typicky pro Velkou

Britanii, vypadat to mtize naptiklad takto:

Ménovy par GBP/USD 1,55687 USD/GBP
Ménovy par GBP/EUR 1,42598 EUR/GBP

Na devizovém trhu se zaznamenévaji pro kazdou ménu dva kurzy, nakup a prodej. Kurz
nakup (bid) je cena, za kterou banka devizy nakupuje, nybrz za kterou je kotujici market
maker ochoten pii ndkupu deviz zaplatit. Kurz prodej (ask, offer) je cena, za kterou banka
devizy prodéava, resp. cena, kterou market maker pozaduje pfi prodeji devizy. Rozdil mezi
témito dvéma kurzy se nazyva kurzové rozpéti — tzv. spread, coz je obchodni marze market
markera, ktera mu pokryva naklady a zisk. VétSinou dosahuje 0,1 % stiedni hodnoty kurzu

na mezibankovnich trzich. Naopak na klientském trhu je spread vzdy $irsi [10].

Vyznamnou roli hraje pti kétovani spotového devizového kurzu arbitraz, kterd miize byt
dvojstranna (pfimd) €i trojstrannd (nepiimd). Pfima arbitraZ je devizova operace, ktera
umoziuje dealerovi dosdhnout zisku pomoci ndkupu a prodeje mény na rtiznych mistech
trhu. V dneS$ni dobé je pouziti pfimé arbitraZe minimélni z divodu rychlého pienosu
informaci a jednacich podminek market markert. Na trhu tedy existuje shodna uroven
kurzu, tj. princip jediné ceny. Nepiima arbitraZ souvisi s pravidlem kiiZového kurzu, ktery
predstavuje vypocet kurzu pro dany ménovy par na zédkladé poméru kurza téchto dvou mén

ke méné tieti [10].

Forwardovy kurz piedstavuje cenu, pii které se realizuji terminované obchody. Kotovani
forwardového kurzu na mezinarodnim trhu se provadi zpisobem outright kotace ¢i kotace

ve swapovych bodech.

4 U kurzového zapisu se na prvnim pozici uvadi tzv. denominator (bazickd ména, base currency) — ména

jejiz hodnotu vyjadiujeme. Na druhé pozici je tzv. numerator, coz je ména jejiz pomoci vyjadiujeme hodnotu

bazické mény.
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Outright kotace uvadi celé kurzové hodnoty pro forwardové kurzy, stied (mid), ndkup
a prodej. Kotace ve swapovych bodech se uvadi terminovanou prémii v procentech. Pii
piimé kotaci kurzu je to pouze rozdil forwardového kurzu outright a spotového kurzu

outright. Na zaklad¢ swapovych bodi 1ze spocitat kotaci outright nasledné [10]:

1) Swapové body = (FR — SR) * X SR = spot rate
FR = forward rate

X =1000, nasobenim x ziskame vysledek v celych ¢islech, bodech

Vysledek u kotace swapovych bodi se uvadi v celych cislech neboli v bodech. Zaporny

vysledek je diskont, kladny je prémie.

Vyznam muze mit i kotace v procentech, ktera predstavuje terminovanou prémii nebo
diskont v procentech. Tato metoda umoziuje piimé porovnani terminované prémie
s urokovym diferencidlem. Provadi se pro spotové a forwardové kurzy stied (mid). Pro
kurz domaci mény kotovany napiimo, se pouziva vzorec, ktery je pro vypocet terminované

prémie a diskontu (f) na ro¢ni bazi [10].

2) % = FR (MID) — SR (MID)/SR (MID) * 360/n * 100

100 % je prepocteni na %

n je pocet dnli forwardového kontraktu

f> 0 je prémie predstavujici zhodnoceni devizy na forwardovém trhu oproti spotovému

f <0 je diskont predstavujici znehodnoceni devizy

Neptimé kurzové kotovani domaci meény pro vypocet forwardové prémie nebo diskontu se

pouziva vzorec tohoto tvaru:

3) %= SR(MID) - FR (MID) / FR(MID) * 360/ n * 100

Priklady ptimych kotaci jsou k nalezeni v piiloze A.
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2. Ménové riziko, devizova expozice

Riziko je nedilnou soucasti jakéhokoliv podnikéni. Pfijimani rizika je cestou
k podnikatelskému tspéchu. Podnikatelé a firmy maji své pohledavky a zdvazky napfic¢
hranicemi ménovych oblasti, ¢imz se vystavuji ménovému riziku. Pii zméné vzéjemného
kurzu pouzitych mén miize dojit k extrémnim zméndm hodnot urCitych transakci. Tato
kapitola se bude zabyvat definici devizového rizika, charakteristikou pojmu devizova
expozice a nastroji umoziujici devizové riziko snizovat ¢i omezovat, nékdy dokonce

i eliminovat.

2.1 Ménové riziko

Riziko je pojem, ktery oznauje nejisty vysledek s moznym nezadoucim stavem. Muze
znamenat hrozbu, potencidlni problém, nebezpeci vzniku Skody, moznost selhani
a neuspéchu, poskozeni, ztraty ¢i znieni. Riziko vyjadiuje urCitou miru nejistoty. Vznika

pravdépodobnost dosazeni vysledku, ktery je rozdilny od ocekavaného [4].

Na trhu se setkavame s finan¢nimi ale i jinymi riziky, ktera zahrnuji rizika ovlivijici
ekonomické vysledky podniku. Tato rizika patii mezi nejznaméj$i. Financni riziko je
spojené s finan¢nimi aktivitami, s hospodafenim a fizenim firmy. Uvnitf podniku to mohou
byt rizika vznikajici nevhodnym finan¢nim fizenim vcéetné disledkli s nim spojenych
(ztrata, zadluZenost, problémy s likviditou atd.), nastaveni systému vnitropodnikového
fizeni a nevhodnym fizenim jinych oblasti podniku, konkrétné efektivnosti vyroby [12].
RozliSujeme 5 hlavnich financ¢nich rizik, Gverové, trzni, likvidni, opera¢ni a obchodni.
Meénové (kurzové) riziko, jindy nazyvané jako devizové, patii spolu s trokovym,
akciovym, komoditnim, korela¢nim rizikem a rizikem tvérového rozpéti, do jiz zminéného

trzniho rizika [12].

Rizeni rizik spociva v identifikaci, méfeni a jejich zajistén, kdy absolutni ochrana neni
mozna. U kursového rizika jde o to, Ze skute¢né inkaso se muze liSit od ocekavaného,

dojde ke zméné¢ aktiv a pasiv. Zejména ovliviiuje konkurence schopnost firem.
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2.2 Devizova expozice

Devizova expozice méfi citlivost zmén hodnot aktiv, pasiv a cash flow vyjadienych
v doméci mén¢ na zmény meénového kurzu [10]. Hlavnim cilem fizeni devizové expozice
je snizeni volatility miry zisku v ¢ase. Devizova expozice se miize vztahovat k nominalni
i realnym hodnotam. Je spojovana jak se stavovymi, tak i tokovymi veli¢inami. Zahrnuje
tedy aktiva a pasiva vyrobnich firem a ostatnich subjekti a zaroven jejich cash flow
a devizové transakce. Analyza devizové expozice mize byt provadéna na brutto zaklade®
a v nekterych ptipadech je mozné analyzu provést dokonce i na netto zaklade®. Jeji citlivost
hodnot se d4 méfit ¢i staticky odhadovat v domaci méné na urovni neo¢ekavané i skute¢né
zmény ménovych kurzd [8]. RozliSujeme tii typy devizové expozice, které se obvykle

vyuzivaji v praxi:

. Transakéni devizova expozice
. Ekonomické devizova expozice
. Translacni (ucetni) devizova expozice

Transak¢ni devizova expozice popisuje citlivost budoucich devizovych inkas a devizovych
transakci vyjadfenych v domaci mé€né na zmény devizového kurzu. Vznikd pii vyjadieni
hodnoty kontraktu v zahraniéni méné. Transakéni riziko vyplyva z moZnych zmén kurzu
v obdobi mezi podepsanim kontraktu a platbou (¢i inkasem). Muze byt spojena
S devizovymi aktivy nebo s devizovymi pasivy, kterd byla vytvofena v minulosti,
Vv ptitomnosti, nebo jejichz vznik teprve ocekavame [10]. Dosazené vysledky jednotlivych
transakci se mohou v disledku vyvoje devizového kurzu liSit v negativnim 1 pozitivnim
sméru. Omezeni negativniho vlivu lze provést internimi technikami hedgingu nebo

vyuzitim finan¢nich derivata.

5 Tj. oddélené pro jednotliva aktiva a pasiva, nebo oddélen& pii jednotlivych pf{jmovych a vydajovych

tocich.

® Tj. pro rozdil aktiv a pasiv, ¢i vysledna salda pfijmii a vydaji v piislu$nych cizich ménach.
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Ekonomické devizova expozice se zabyva citlivosti celkového budouciho podnikového
cash flow na budouci zmény devizového kurzu [10]. Jako ptiklad Ize uvést snizeni exportu
v disledku revalvace domaci mény. Cash flow firmy je sledovano a vykazovano v méné
zem¢, ve které¢ ma sidlo matetska spole¢nost. Devizovy kurz mlize mit v zavislosti na
specifikaci modelu formu spotového kurzu, ocekdvaného spotového kurzu nebo
forwardového kurzu. Ekonomické riziko znamend, ze zména ménového kurzu negativné
ovlivituje konkurencni strategii. Je SirSim pojmem nez riziko transak¢ni, nebot
u ekonomického hraje roli delsi ¢asové obdobi a vetsi mira subjektivity. Ekonomickému
riziku jsou vystaveny nejen vyvazejici ¢i dovazejici firmy, ale i domaci podniky zapojené

do mezinarodniho obchodu neptimo [12].

Rozdil mezi transakéni a ekonomickou expozici lze spatfovat v ¢asovém horizontu, kdy
ekonomické expozice je orientovana na dlouhodobé cile. Transak¢ni expozice je také casti

té ekonomické, ptic¢emz ekonomicka je rozsifena o dva ptipady:

. Cash flow z domaéciho trhu, ktery je citlivy na pohyb ménového kurzu, a vaze se na

konkurenceschopnost firem a udalosti typu apreciace/depreciace a revalvace/devalvace.

. Ptijmy ze zahrani¢ni, které jsou fakturovdny a realizovany v domaci méné
exportéra, kde v tomto ptipadé pijde o zménu ceny v disledku pohybu devizového kurzu

pro importéra [10].

Citlivost konsolidovanych finan¢nich vykazi multinaciondlnich spole¢nosti na minulé
i¢etné poznamenané zméné kurzu méfi translaéni devizova expozice. Uetni devizové
expozici mize byt tedy vystavena jak konsolidovana tcetni rozvaha, tak i konsolidovana
vysledovka multinaciondlni spole¢nosti. V piipadé konsolidované ucCetni rozvahy
multinacionalni firmy jsou prevadény aktiva a zdvazky dcefinych spole¢nosti na domaci
ménu jinym nez historickym kurzem (tj. kurzem platnym k urcitému vychozimu datu).
Utetni rozvaha bude pochopitelné ovlivnéna kolisanim hodnoty mény v pribéhu

sledovaného obdobi.

Vedle pohybu devizového kurzu ucetni devizova expozice déale zavisi na podilu
zahrani¢nich aktiv zabezpecovanych zahrani¢nimi dcefinymi spole¢nostmi a na méné
primarniho ekonomického prostiedi; na pouzitych téetnich metodach pievodu [5].
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U devizové expozice hraje velkou roli pfedevsim faktor casu, kdy vSechny tii expozice

probihaji kazdéd v jiném ¢asovém okamziku. Na obrazku €. 2 je ukézano casové rozliSeni

jednotlivych typt devizovych

V pfitomneém Case.

expozic z pohledu pozorovatele, ktery se nachazi

Casovy okamzik

Translaéni
devizova
pozice

Zména kursu -> zména histroncych dat
v konsolidované rozvaze a vysledovce

zorovatele zmény ménového kursu

Ekonomicka
devizova
pozice

Zména kursu -> zména budouciho
ocekavandho cash flow

Zména kursu -> zména budouciho inkasa a
budoucich uhrad u operaci provedenych
v minulosti a v pfitomnost

>

>

Transakéni
devizova
pozice

>

Obrazek 2: Zakladni kategorie devizove expozice a faktor casu

Zdroj: [10]

Devizova expozice také predstavuje vystaveni se riziku neoCekavané ztraty nebo

neocekavaneho zisku, které vyplyvéa z kursového pohybu. Tabulka €. 1 ukazuje zakladni

pfistupy k fizeni devizové expozice.

Tabulka 1. Zdkladni kategorie devizové expozice a faktor c¢asu

Vysoka pravdépodobnost
naplnéni rizika

Nizka pravdépodobnost
naplnéni rizika

Nizka tvrdost dopadu rizika

Tvorba rezerv Zajisténi (hedging)

Vysoka tvrdost dopadu
Rizika

Trzni pojisténi nebo

g . Vyhnuti se riziku
spole¢né sdileni rizika y

Zdroj: [10]
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3. Interni a externi metody sniZeni devizové expozice (hedging)

Devizova expozice uzce souvisi s ménovym rizikem, jak je zminéno v piedeslé kapitole.
Pii pohybu ménového kurzu mizeme ocekavat jak zisk, tak ztratu. Firmy se snazi této
formé rizika ptedejit, coz neni v nékterych piipadech mozné. Snazi se o snizeni a omezeni
devizové expozice, nebot riziko ma predevsim velky vliv na vysledek hospodateni
a uspésny chod firmy [18]. RozliSujeme dvé zakladni techniky minimalizace transakéni ¢i

ekonomické expozice, a to metody externi a interni.

3.1 Externi metody (externi hedging)

Jestlize budeme hovofit o externich metodach zajisténi, bude se jednat o metody zajisténi
prostiednictvim bank a financnich instituci. Jsou spojeny s vyuzitim nastroji finan¢nich
trhi. Nejcastéjsi externi metodou zajisténi je forwardova operace, ktera je velice vhodnym
nastrojem k zajisténi proti kurzovému riziku. Pokud banky nebo firmy nejsou schopny
s dostate¢nou pravdépodobnosti odhadnout budouci vyvoj devizového kurzu, nebo jsou
dokonce piesvédCeny o tom, Ze tzv. oteviena devizova pozice, by jim mohla pfinést ztratu,
pak provadgji tzv. pfirozeny hedging. Je to pfirozena generace uzavienych pozic, kdy
firma inkasuje a hradi své zavazky v cizi méné (tzv. sparovani budoucich finan¢nich toki

Vv cizich ménach [12].

3.2  Interni metody (interni hedging)

Interni metody jsou metody, které si ve vétSiné ptipadd provadeji spole¢nosti sami. Jsou
soucasti vnitfniho finan¢niho fizeni vyrobniho podniku. Na devizovém trhu nevyzaduji
dodatecné uzavirani urcitych kontraktl. Hlavnim smyslem je omezeni dalSiho zvySovani
transakéni devizové expozice. Nejobvyklejsi interni techniky minimalizace devizové
expozice jsou: netting, matching, leading a lagging, ménova diverzifikace, cenova politika

a volba mény fakturace.

Netting se pouzivd predevSim ve velkych transnaciondlnich spole¢nostech. Predstavuje
vzajemné zuctovani pohledavek a zavazkll v riznych ménach, které vznikaji zpravidla
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U dcefinych spolecnosti v rdmci stejné multinaciondlni spole¢nosti. MiZzeme rozliSovat
dvoustranny systém zuctovani (bilateralni), jenz zahrnuje zuctovani mezi dvéma
podnikatelskymi jednotkami (obvykle matefskou a dcefinou spole¢nosti nebo dvéma
dcefinymi spolecnostmi), a mnohostranny systém zuctovani (multilateralni), ktery zahrnuje
vetsi pocet majetkoveé propojenych podnikatelskych subjekti. Netting se pouziva k G¢inné

redukci transakénich nakladt [6]. Technice netting se nejvice podoba matching.

Tato metoda se shoduje s multilateralnim nettingem. Na rozdil od multilateralnimu
nettingu, matching mize byt vyuzit i ve vztahu ke tieti strané. Matching vyzaduje rovnéz
jako multilateralni netting zapojeni vyrovnavaciho nebo zapoctového centra [6]. Jedna se
0 princip, kdy spole€nost ,,me€uje* své pfijmy v zahrani¢nich ménach se svymi vydaji

Vv zahrani¢nich ménach s ohledem na danou ¢astku a termin splatnosti

Leading (urychlovani) a lagging (oddalovani) jsou strategie, které se vyuzivaji k ¢asovani
plateb. Casovani plateb je zaloZeno na pruZném &asovém prizpasobeni plateb a inkas
V zahraniéni méné ocekavanému vyvoji ménového kurzu [12]. Tyto metody jsou
povazovany za velice agresivni. V ptipadé vyuziti musi firmy brat v potaz nejen miru

ocekavané devalvace nebo revalvace, rovnéz dopad mozné zmény trokovych sazeb.

Meénova diverzifikace je zaloZena na zjisténi korelacnich koeficienti mezi jednotlivymi
ménami. K udrZeni stabilni hodnoty devizovych pohleddvek nebo devizovych zavazka
vV domaci méné, je potieba drzet devizové pohledavky v méndch, jejichZ spotové kurzy
jsou doméci méné opaéné korelovany. U firmy, kterd ma na stran¢ aktiv (pasiv) vice cizich
mén, je kurzové riziko niz$i, ¢im méné jsou kurzy téchto mén navzédjem zéavislé. Naopak

firma, kterd mé aktiva denominovand v jedné cizi mé€né a pasiva v druhé cizi mené, je

vvvvvv

Cenova politika vyuziva k fizeni devizové expozice cenové zmény S ohledem na
oc¢ekavany nebo skutecny vyvoj devizového kurzu. Uplatnéni takové strategie zavisi na
tom, zda firma je na trhu v postaveni ,,price makera“ (cena vyrobce) anebo ,,price takera*
(cena piijemce). Idealnim zplisobem, jak tento problém oSetfit, je zafadit ménovou dolozku
do obchodni smlouvy. V Ceské republice upravuje ménovou dolozku zakon pro oblast

zavaznych vztahll v mezindrodnim obchod¢€. Cilem ménové dolozky je sniZzeni devizové
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expozice spojené se zmeénou spotového kurzu v pribéhu realizace dané obchodni operace

[10].

Volba fakturaéni mény je dilezitym momentem obchodni politiky firmy. Aby se exportni
firma vyhnula devizové expozici, preferuje obvykle fakturaci ve své domaci méné nebo
V cizi méné, ktera je stabilni ve vztahu k méné domaci. [10]. Obdobné se chova i importni
firma. I pro ni by bylo vyhodné uhrazovat své zdvazky v domaci mén¢, popt. v méng, jejiz
vyvoj je ve vztahu k doméci méné stabilni. Zalezi vSak opét na pozici exportéra Ci

importéra.
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4. Finan¢ni a komoditni derivaty

V poslednich letech doslo k vyraznému rastu trht S financnimi derivaty. Tento finan¢ni
fenomén expandujici v 80. a 90. letech minulého stoleti byl vytvofen pti obchodovani na
plodinovych burzach. Kvili zvyseni pohybu devizovych kurzii, arokovych sazeb a kurzi
ostatné jednou z hlavnich pficin neddvné financni krize. Derivaty slouzi totiz nejen
k zajisténi nejriznéjSich rizik, ale stale Castéji se vyuzivaji i jako pfedmét spekulace.
K tomuto ucelu je vyuzivaji pfedevsim tzv. hedgeové fondy, jejichz vliv na finan¢nim trhu
neustale roste. Derivaty se vyuzivaji i pro komodity, pro reality a jiné oblasti. Cilem této
kapitoly je popsat vyvoj derivati a jejich trhu, vysvétlit pojem finan¢ni a komoditni
derivat, rozdélit derivaty do kategorii. Klasifikovat jednotlivé druhy, konkrétné forward,

futures, swapy a opce.

4.1  Vyvoj derivatii a derivatového trhu

Derivatové kontrakty maji pocatky uz v obdobi pied nasim letopoctem. Opcni kontrakty
jsou zaznamenany jiz v Chammurappiho zakoniku z doby asi pfed 3800 lety. Vznik opci se
vétsSinou pfipisuje feckému filosofovi Thalesovi, ktery zil pfed 1200 lety. DalSim
historickym pramenem Ize zminit také uryvek z bible, kdy Slo o prvni sjednani
forwardového kontraktu. Pficemz vznik forwardovych obchodl se pfisuzuje fimskym
panovnikiim z antického obdobi, ktefi timto zplisobem opatrovali svoje dodavky obili.
O néco pozd&ji v 16 stoleti, kdy se zacalo obchodovat na burzach, byly vyznamnymi
burzami predevSim burzy v Londyné¢, Antverpach a v severni Italii. Burzy postupem ¢asu
zaCaly pritahovat nejen obchodniky, ktefi se snazili zajistit své zisky, nybrz také

spekulanty [8].

JiZ v minulém stoleti byly zaloZeny dvé nejvétsi derivatové burzy na svété. The Chicago
Board of Trade (CBOT) vznikla v roce 1848 s cilem pfitahnout obchodniky na jedno
misto. Pozdé&ji vznikla konkuren¢ni burza Chicago Merticantile Exchange (dale jen CME).
Piivodné se na nich obchodovalo pouze se zemédélskymi komoditami. A pozdéji se pro

svou urodu, stala centrem nabidky a poptavky po obilovinach. Budouci kontrakty pomohly
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jak kupujicim, tak i prodavajicim v dlouhodobém plénovani a jsou znamy jako forwardové
kontrakty, které byly z velké casti zalozeny na férovosti obchodnikli. Obchodovani
s opcemi zacalo az v roce 1973, kdy se uskutecnily prvni obchody na CME akciovych
spole¢nost [4]. Swapové kontrakty vznikly k roku 1979. Derivatovy trh vznikl v USA
proto, aby pomohl farmaiim, provozovatelim sil a obchodnikiim se zrnem zlepsit postup
pti obchodovéni, koupi a prodeji komodit. Na konci 19. stoleti a hlavné ve 20. stoleti
expandovali derivaty do mnoha nezemédélskych komodit a finan¢nich nastrojti. Vyvoj
derivatu pomohl minimalizovat ztraty z trzniho rizika [8]. Derivatovy trh zazil obrovsky
rust a diverzifikaci se stale expandujicim seznamem obchodovanych nastrojii od drahych

kovi po finan¢ni néstroje.

Derivatovy trh v Ceské republice je oproti svétovému velmi mlady. Pro ¢eské subjekty se
moznost obchodovat s derivaty naskytla az pii prechodu na trzni ekonomiku. Vyvoj
eského derivatového trhu je plné zavisly na vyvoji toho celosvétového. Cesky trh nabizi
nckolik instrumentii a jejich modifikace. VétSina celosvétovych produktid, které se
pouzivaji za naSimi hranicemi, se v CR nikdy neobjevi, nebo se dostanou na trh se
znaénym zpozdénim v podobé novych produktii. Derivatova burza typu CME v CR nikdy
ziejmé existovat nebude, ale 1 pfesto se mizeme s burzovnimi derivaty na ¢eském trhu
setkat. Ke konci roku 2007 pfedstavovala nabidka finan¢nich 14 derivatli obchodovanych
na prazské burze 2 warranty (obdoby opcnich kontrakti), 6 futures a 39 investi¢nich
certifikati [3]. Dnes je mozné futures kontrakty naleznout i v nabidce bank, napft, Fio
banka obchoduje s témito kontrakty. Z celosvétového hlediska se nové burzovni produkty
na Ceském derivatovém trhu téméf nevyskytuji. Vyjimkou jsou investi¢ni certifikaty,

s kterymi se obchoduje na prazské burze.

Vyznamnéjii roli ma v Ceské republice OTC trh, ktery za minulého desetileti dosahl
pouzivanym patii urokové derivaty, nasledovany ménovymi. Nastroje, které jsou
jednotlivymi bankovnimi Ustavy nabizeny, jsou ménové forwardy, urokové swapy, a jejich
modifikace a poté minimaln& ménové a trokové opce. Napi. CSOB nabizi ménové forward
jeho variace a op¢ni kontrakty. Dale Komer¢ni banka ma ve své nabidce ménové derivaty
v podobé forwardu, opci a swapu. Sluzby v oblasti zajisStovani kurzového rizika lze nalézt

I v nabidce produktti u banky Raiffeisenbank.
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Co se tyce dalsiho vyvoje Ceského trhu, existuje znacny prostor pro jeho rist. Ménové
a urokové OTC derivaty budou hrat stale hlavni roli a burzovni derivaty zlistanou spise
okrajovou zalezitosti. Oc¢ekavany je rust uvérovych nastroju, ktery bude zaleZet na
budoucim rozvoji globalniho finan¢niho systému. Na svétovém trhu budou nadale vznikat
nové produkty, a to pfedevsim vzajemnou kombinaci jednotlivych néstroju ¢i rozsifovanim

stavajicich derivati o nova podkladova aktiva.

Nabidky sluzeb a produkti vybranych bankovnich subjekti jsou k nalezeni
v ptiloze B a C.

4.2 Charakteristika finanénich a komoditnich derivatu

Derivéaty jsou jiz dnes béZnymi a oblibenymi instrumenty, které se vyuzivaji k zajiSténi
kurzového rizika na finan¢nim trhu. Derivat’ se obecné znaci jako finan¢ni produkt, jehoz
cena se odviji, zejména, od cen podkladovych aktiv na promptnim trhu. Podkladovych
aktiv existuje nepfeberné mnozstvi, patii mezi né¢ napiiklad akcie, mény, komodity,

burzovni indexy ¢i urokové miry [7].

Na trhu jsou rozliSovany derivaty burzovni a mimoburzovni (OTC). Burzovni derivaty jsou
uplatinovany pii spekulaci a k zajiStovani financnich rizik, pficemz OTC derivaty se
vyuzivaji navic k maximalizaci zisku finan¢nich instituci, kraceni dani a tunelovani
jednéch subjektii jinymi. OTC derivaty byvaji vyhleddvany vétSinou podvodniky,
nepoctivymi pravniky, auditory a dafiovymi poradci. V nékterych ptipadech vyuZzivani
OTC derivath souvisi s finan¢ni kriminalitou. Jedna se o obchézeni regulaci, vnucovani

nepotiebnych produkti klientim v bankovnim sektoru a jiné [7].

Pro vyraz ,derivat” existuje hned né€kolik definic, kterymi se zabyvaji ucetni zdsady US GAAP nebo
mezinarodni ucCetni standarty IAS. Definice derivati podle US GAAP je nesporné moderni,
nejpodrobnéjsi a nejpropracovanéjsi. V Ceské legislativé je termin vymezen v zdkoné€ o podnikani na

kapitdlovém trhu, dale v devizovém zakong, a také v Ceskych tcetnich standardech [5].
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»Profesor Frank Parnoy z University of San Diego, dfive derivatovy obchodnik u Morgan
Stanley, tika: , derivaty jsou pro banky posvitnou dojnou kravou® [8]. Vysledkem
vyuzivani derivatl je situace, kdy nékteré instituce pak krati své dan¢ nebo plati pouze tzv.
symbolické dan¢. Pak pfichdzi na scénu modifikace financovéani a investovani pomoci
derivatu.

Terminem finan¢ni derivat se rozumi finanéni instrument, jehoz hodnota je odvozena od
jeho podkladového aktiva, jak jiz bylo zminéno vyse. Nejedna se nutné o obchodovatelny
produkt. Mizou jimi byt akcie, komodity, mény, uvéry, akciové indexy, ale také pocasi,
vysledky sportovniho utkani ¢i rychlost vétru. Mize jim byt vSe, co muiZze mit urcity stupen
nepiedvidatelného efektu na urcité obchodni aktivity. V devizovém zakonu se financnim
derivatem rozumi penézi ocenitelna prava a zadvazky odvozené od penéznich prostredka
Vv cizi méné a zahrani¢nich cennych papir. U téchto derivati se vyskytuje alespon jeden

podkladovy nastroj v cizi méné [7].

4.3  Druhy derivati

Derivaty se na finan¢nim trhu podle druhu déli na pevné terminované operace a opce
neboli podminéné terminované operace. Do pevnych terminovych operaci se fadi

forwardy, futures a swapy. Opce pak odpovidaji podminénym terminovym operacim.

Tabulka 2. Déleni financnich derivatii

Finan¢ni derivaty

Pevné terminové operace Podminéné terminové operace

Forward ‘ Futures ‘ Swapy Opce
Zdroj: [7]

Z hlediska pravniho charakteru se derivaty déli na nepodminéné, oznacované také jako
neodvolatelné, nevypovéditelné (pevné terminované operace) a podminéné kontrakty.
S derivaty se obchoduje na burzach i na OTC trzich. Podle jeho druhu se derivaty déli na

urokové, meénove, akciové, komoditni a Gvérové. Derivaty ménové, urokové, tveérove
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a akciové pak byvaji souborné nazyvany jako finan¢ni derivaty. Toto rozdéleni se odviji od

podkladovych nastroji derivati.

Derivatovy trh stejné jako spotovy se ¢leni na OTC a burzovni trh. Obchodovéni na obou
trzich pfinasi uzivatelim urcité vyhody a nevyhody. Na burzovnich trzich jsou obchody
standardizovany a investoii dopfedu znaji veSkeré podminky, za kterych se obchod
uskutecni. Vysoka transparentnost je velkou vyhodou. Velice vyhodna je eliminace
vyhodou je vysoka likvidita derivatl. Na druhou stranu obchodovani na burzach sebou
nese 1 nevyhody. Jednou z nich je hlavné financovani jejiho chodu. Jelikoz tGc€astnici trhu
financuji chod burzy, jedné se o drazsi variantu obchodovani, nez tomu je na OTC trzich.
Z tohoto divodu se nékolik let ve svété na burzovnich derivatovych trzich objevuje
stagnace a obchody na OTC trzich naopak rychle rostou [8]. Nevyhodou je také,
ze u sjednavanych obchodl je velmi obtizné manipulovat s cenami, coz ale na druhou

stranu omezuje ¢i zamezuje vyskytu cenovych podvodi.

OTC trh je vyhodny ptedev§sim z hlediska jeho specifi¢nosti kontrakti, kdy obsahuji
pozadavky obou partneri. Obchodovani je levné&j$i a je spjato S malymi poplatky
derivatovym burzam a clearingovym centriim. Tyto poplatky vSak neplati u OTC obchodu
mezi tvurci trhli a kone¢nymi uzivateli. Tvurci trhu zpoplatnuji kone¢né uzivatele pomoci
rozpéti mezi nabidkou a poptavkou (bid/offer spread, bid/ask spread). Kontrakty jsou na
OTC trzich sjednavany soukromé& mezi dvéma partnery, takze jeho transparentnost je mala.
Obchody jsou nestandardizované a mohou byt upraveny ptimo na miru klienta. Investofi
pfedem neznaji podminky, a to véetné cen, nebot’ nejsou vefejné dostupné [8]. Je znamo,
ze na téchto trzich dochazi k podvodnym operacim, protoze pti sjednavani u spotovych

a derivatovych kontraktii jde snadno manipulovat s cenou.

8  Cena poptavky — bid, bid price ; cena nabidky — ask, ask price, offer, offer price.
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4.3.1 Forward

Forward je nejstarSim a nejjednodussim derivatem. Jde o mimoburzovni finan¢ni kontrakt,
kdy jde o zavazek pfevzit predem stanovené mnozstvi urcitého aktiva v predem
dohodnutém ¢asovém terminu za cenu dohodnutou pfi uzavirani transakce [5]. V praxi se
pouzivaji na OTC trzich a umoziuji dodéani ¢i plnéni predmétu smlouvy v budoucnu za
dnes stanovenou cenu a budouci zévazky jsou oboustranné. Vyporadani (vymeénou,
dodanim) tohoto derivatu se provadi pomoci dvou podkladovych ndstroji v jednom
okamziku v budoucnosti. Jeho vypotadani je del$i, nez je zvykem na spotovém trhu.

Existuje vypotadani® €isté, polocisté a hrubé.

Forwardova cena podkladového nastroje udavéa, za kolik se kupuje nebo prodava
k ur¢ittmu datu budoucnosti. Cena forwardu muize byt vys$i ¢i niz$i, neZ je cena
podkladového nastroje na spotovém trhu. Pokud je forwardové cena vyssi, jednd se pak

o forward s prémii a pfi nizsi se jedna o forward s diskontem [18].

Uzavirani forwardovych kontrakti je dobrovolné a vystupuji pii ném vzdy dvé€ strany,
kupujici a prodavajici. Sjednavani forwardového kontraktu (nebo obecnéji sjednavani
jakéhokoli derivatu) s sebou nese vzdy soucasné zaujeti dlouhé (nebo vice dlouhych)
pozice a soucasné zaujeti kratké (nebo vice kratkych) pozic. Znamena to, Ze u kazdého
forwardu (nebo obecnéji u kazdého derivatu) je v podstaté souCasné stranou kupujici

| stranou prodavajici.

Podle podkladového aktiva se forward ¢leni na:

. urokovy forward
. uvérovy forward
. ménovy forward
. akciovy forward
. komoditni forward

Napiiklad vyporadani Cisté je po zapocteni urokovych plateb i jistin. PolocCisté je bez zapocteni urokovych

plateb, ale se zapoctenim jistin. Hrubé je bez zapocteni urokovych plateb i jistin.
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U urokového ¢i uveérového forwardu se jednd o vyménu pevné ¢astky hotovosti v jedné
mén¢ za dosud neznamou ¢astku hotovosti €i ptipadné za dluhovy cenny papir, tvér, vklad
nebo pljcku v téze méné. Ménovy forward je vymeéna pevné Castky v hotovosti v jedné
méné za pevnou ¢astku hotovosti v jiné méné. V pripadé vymény pevné ¢astky v hotovosti
za akciovy nastroj jde 0 akciovy forward, v ptipadé vymény za komoditni néstroj se jedna

0 komoditni forward.

4.3.2 Futures

Pojem futures kontrakt je standardizovany!® forward, ktery patii mezi terminované
obchody a je obchodovany na derivatovém trhu. Jedna se o finan¢ni derivat uzavieny mezi
dvéma subjekty s cilem koupit nebo pfedat urcity objem komodity za ptedem dohodnutou
cenu ve stanoveném terminu v budoucnu. Pfi téchto obchodech nesou obé strany riziko
budouciho vyvoje ceny komodity na trhu. Pokud poklesne cena komodity, vydéla vlastnik
komodity a naopak. Futures obchodnik vyuziva tyto kontrakty pro tendrové obchody
(prodej a nakup komodit), zajistovaci obchody (hedging) a spekulativni obchody
s komoditami. Stejné jako u forwardu je vypofadani del$i nez, je zvykem na spotovém
trhu. Hlavnim rozdilem mezi futures a forwardem je to, Ze se lisi vypofadanim. Futures
vypotadani dochazi postupné a nikoli jednorazové. Obchoduje se s tim pouze na parketu
organizovanych specialnich burzach, jako jsou derivatové, terminované a opcni burzy,

nikoli na OTC trzich [1].

Diferenciace mezi cenou podkladového néstroje a cenou futures se znaci jako baze. Cena
futures podkladového néstroje mize byt vyssi nebo nizsi, nez je cena spotova. U futures
transakci se dohodnuté ¢astka neplati az na konci terminu splatnosti, jak je tomu u forward
kontraktti, ale vétSina se likviduje pted splatnosti. Nicméné kupujici 1 prodavajici uzivatelé
musi u clearingového centra slozit na po¢atku zalohu nazvanou marzi a poté i1 udrzovat.

Investuje se tedy jenom zlomek ¢astky, kterd je vystavena riziku. Toto nazyvame pakovy

10 Je stanoveno obchodované mnoZstvi, standardni cena a standartni doba splatnosti, takze je snazsi futures

kontrakt koupit nebo prodat — zvySuje se jeho likvidita.

34



efekt, coz je charakteristické pro terminované operace. Trzni piecenovani (mark-to-market,

MTM) je kazdodenni zalezitosti futures kontrakti.

Variatni marzi predstavuje rozdil od minulého trzniho ocenéni, kterd se realizuje
prostfednictvim marzovych vyzev (margin call). Napi. Pokud z diivodu neptiznivého
vyvoje ceny nebo kursu predmétného aktiva klesne zlstatek na uct€ pod tzv. udrzovaci
marzi (maintenance margin), které obycejné ¢ini 75 % piivodni zadlohové marze, makléf
pozada investora o doplnéni vzniklé ztraty [1]. Tento pozadavek ma obycejné¢ formu
telefonniho zavolani tzv. margin call a investor na n¢j musi urychlen¢ reagovat tim, ze
deponuje ¢astkou variation margin. Pokud klient tento variation margin vcas nedeponuje,

makléf je opravnén uzavtit klientovu pozici tim, Ze jeho pozice rozvaze.

Podle pokladového nastroje se futures rozd¢€luji na:

. urokovy futures
. ménovy futures
. akciovy futures
. komoditni futures

Pokud jde o trokovy futures jedna se o vyménu pevné Castky hotovosti v jedné méné za
dosud neznamou ¢astku hotovosti ¢i za dluhovy cenny papir, a to v téZe mé€né. Ménovy
futures stejné jako u forwardu je vymeén a pevné ¢astky hotovosti v jedné méné za pevnou
¢astku hotovosti v jiné méné. V piipadé vymeény pevné castky v hotovosti za akciovy
nastroj jde o akciovy futures, v pfipadé vymeény za komoditni nastroj se jednd o komoditni

futures.

4.3.3 Opce

Opce je jak OTC, tak burzovnim derivatem, kdy jeden z partnert — kupujici opce — ma
pravo vyuzit opci. Je to tedy pravo drzitele (vlastnika opce) prodat nebo koupit podkladové
aktivum, ¢imz byva vétSinou akcie, akciové indexy, dluhové instrumenty, zahrani¢ni
mény, komodity, pfipadné¢ i1 derivaty. Opce pro kupujiciho oznacuje pravo, nikoliv
povinnost — tedy pokud je to pro majitele opce nevyhodné, opci neuplatni. Naopak

prodejce (upisovatel) opce ma povinnost opci prodat nebo koupit za stanovenych
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podminek [4]. Vypotfadani obou podkladovych nastroji je v jednom okamziku
v budoucnosti, pouze v dobé splatnosti (evropska opce) nebo béhem urcitého obdobi
v budoucnosti, béhem doby splatnosti (americka opce). Vyporfadani muze byt opét Cisté,
polocisté a hrubé. Druhy partner — prodavajici opce (vystavitel) - obdrzi od kupujiciho
opce opcni cenu (opéni prémie). Ta je obvykle splatnd v okamziku sjednani opce, n¢kdy je
i splatnd pozd¢ji. Cena, ktera je pfedem stanovena se nazyva jako realizacni cena (strike

price) a datum splatnosti se oznacuje jako ¢as do expirace [1].

Existuji dva typy opci:

. kupni opce (call opce) — drziteli udava pravo k urcitému budoucimu datu koupit
podkladové aktivum za piedem stanovenou cenu a emitentovi dava povinnost ji
call opce znamend, Ze v dob¢ prodeje prodavajici opci nevlastni a doufa, ze opce

nebude vyuzita. Kryta opce je opakem, takze v dobé prodeje prodavajici opce vlastni.

. prodejni opce (put opce) — drziteli udava pravo prodat k ur¢itému budoucimu datu
podkladové aktivum za predem stanovenou cenu, a zarovein dava emitentovi

povinnost ji koupit.

Rozdéleni opci neni Gplné piesné, nebot’ kazda opce se da oznacit soucasné jak prodejni,

tak 1 kupni.

Podle vztahu spotové a realizacni ceny se pak opce rozliSuji na Opce mimo penize
(OTM — option out the money), ktera ma v ptipadé call opce svoji realiza¢ni cenu vyssi
nez spotovou, v pfipad€ put opce ma realizacni cenu niz§i nez spotovou. Druhym piipadem
je Opce na penézich (ATM — option at the money). Jeji realizacni cena odpovida spotové.
Opce v penézich (ITM — option in the money) ma v ptipadé call opci svoji realizaéni cenu

niZ8i nez spotovou, v piipadé put opci ma naopak nizsi spotovou cenu nez realizacni.

Clenéni je stejné jako u predchozich derivatovych kontraktil. Opce se déli na:

. urokova opce
. uvérova opce
. meénova opce
. akciova opce
. komoditni opce

36



Pokud se jednéd o vyménu pevné ¢astky hotovosti v jedné meéné za dosud neznamou ¢astku
hotovosti ¢i pfipadné za dluhovy cenny papir, Gvér, vklad nebo ptjcku hotovosti, a to
V téZe méné, hovoiime o opci urokové. Uvérova opce ma piedmét vymeény shodny s opci
urokovou, ale lisi se od ni tim, Ze proménliva platba (variabilni platba) zavisi na rizikové
urokové mife urcitého subjektu. Ménova opce je vyména pevné castky hotovosti v jedné
meéné za pevnou ¢astku hotovosti v jiné méné. Jeli pfedmétem vymény za pevnou ¢astku
v hotovosti akciovy nastroj, jde o opci akciovou, v ptipadé komoditniho néstroje jde o opci

komoditni.

4.3.4 Swap

Swap je OTC derivatem uzavieny mezi dvéma subjekty s vyporfadanim podkladovych
nastroji ve vice okamzicich v budoucnosti. VétSinou se jedna o vyporadani v hotovosti,
které muze byt Cisté, poloCisté nebo hrubé. Jde o vyménu aktiv ¢i finan¢nich tokt za
pfedem dohodnutych podminek (pfedem dohodnuty termin, pfedem dohodnuty zptsob
kalkulace penéznich toki. Prakticky predstavuje n€kolik forwardd s postupnou vyménou
podkladovych nastroji. Jedna se o zavazek dvou stran o vyméné urcitych podkladovych
nastroji v urcitych intervalech v budoucnosti [1]. Swap je podstaté dva ¢&i vice
forwardovych kontraktl, které jsou spolu navzdjem smluvné spojeny. V praxi jsou swapy
nejrozsifenéjSim finanénim derivatem a pouZivaji se zejména za ucelem fizeni finan¢niho

rizika jako vyménny obchod. Také jsou €asto pouZzivany pro spekulativni obchodovani.

Swapy, stejné jako forward a futures se déli podle podkladového nastroje na:

. urokovy swap . akciovy swap
. uverovy swap . komoditni swap
. meénovy swap

V ptipadé arokového swapu ¢i uvérového swapu se jednd o vyménu pevnych cCastek
hotovosti (€1 pfipadné neznamych ¢astek hotovosti) v jedné mén€ za dosud nezndmé castky
hotovosti v téZe meéné. Ménovy swap je vymeéna pevnych ¢i dosud nezndmych Castek
hotovosti v jedné meéné za pevné ¢i dosud neznamé ¢astky hotovosti v jiné mén€. Jedna-li
se o vymenu pevné Castky v hotovosti za akciovy néstroj, jde o akciovy swap, v ptipadé

vymeény za komoditni nastroj se jednd o komoditni swap.
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5. Zajisténi kurzového rizika pomoci derivati

Pokud tuzemské firmy obchoduji z velké ¢asti na zahrani¢nich trzich, mély by urcité zvazit
ochranu proti kurzové ztraté. Pro praktické vyuziti jednotlivych druht derivati je nutné
uvést priklad firem. Aplikaci jednotlivych druhii finan¢nich a komoditnich derivati pti
zajisténi devizového budou ukdzadny na modelovém piikladu s fiktivnimi firmami.
Uvedeny jsou dvé firmy, jedna se zabyva exportem a druha importem. Ob¢ firmy trapi
zmény ménového kurzu CZK/EUR, na kterém jsou zavislé, nebot’ prodéavaji/ nakupuji

v cizi méné. Sledované obdobi probiha ve tfech a Sesti mésicich.
Modelovy ptiklad exportni firmy:

Ceska firma prodala dne 1. 3. 2016 zbozi v hodnoté 300 000 EUR svému némeckému
obchodnimu partnerovi. Vystaveny byly dvé faktury v hodnoté 150 000 EUR. V kontraktu
je stanoveno, ze splatnost je dand k datu 1. 6. 2016. Dodavka a platba budou provedeny
k tomuto datu. Za dal$i 3 mésice, pak firma oc¢ekava dalsi platbu své pohledavky ve stejné

vysi 150 000 EUR a to k datu 1. 9. 2016.

Finan¢ni management exportni firmy si bude ptat, aby za dobu 3 az 6 mésici koruna
znehodnotila sviij kurz vici euru, jelikoZ kurz by byl vyhodnéjsi nez k datu 1. 3. 2016.

Depreciace ¢eské koruny je v piipadé exportéra zadouci.
Modelovy priklad importni firmy:

Ceska firma nakoupila dne 1. 3. 2016 od némeckého dodavatele zboZi v hodnoté 300 000
EUR. Obdrzela dvé faktury v hodnoté 150 000 EUR. Dodavka a platba ma byt provedena
za 3 mésice k datu 1. 6. 2016. Za 3mé&sice firma musi uhradit svlij prvni zdvazek ve vysi

150 000 EUR, ve stejné vysi pak zaplati dalsi zavazek a to dne 1. 9. 2016.

! Pro modelové piiklady je zvoleno obdobi minulého roku, jde o tzv. ex post piistup, kdy je sledované obdobi
jiz ukoncCeno. Zpracovani dat je snadné&jsi, nebot se pouzivaji skutecné redlné hodnoty, a ne hodnoty

ocCekavané.
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Importni firma bude naopak oc¢ekavat zhodnoceni neboli apreciaci kurzu koruny vici euru

béhem vyse zminéné doby.

Tabulka 3: Spotovy kurz CZK/EUR sledovaného obdobi

Spotovy kurz CZK/ EUR Nékup (BID) Prodej (ASK) Stfed (MID)
1.3.2016 26,442 27,631 27,036
1.6.2016 26,443 27,621 27,026
1.9.2016 26,427 27,616 27,022

Zdroj: [31]

Tabulka 4: Specifikace zajistovanych pozic u exportni a importni firmy
DATUM VYSTAVENI{/ PRIJETi A SPLATNOST FAKTURY

Uzavieni kontraktu 1.3.2016
Vypoiadani kontraktu — délka trvani kontraktu 1. 6.2016 3 mésice
1.9.2016 6 mésice

Zdroj: [vlastni]

Tabulka 5: Hodnota pohledavek a zavazkii celkem k 1. 3. 2016 v CZK

POHLEDAVKA/ZAVAZEK

| Zajistovana Castka | 300 000 EUR |
EXPORTNI FIRMA

| Pohledavka | 7 932 600 CZK |
IMPORTNI FIRMA

l Zavazek | 8 289 300 CZK |

Zdroj: [vlastni]

EUR [ CZK . 01.08.2016

- - 27.07

27.06

27.05

27.04

27.03

Obrdzek 3: GRAF 1: Vyvoj devizového kurzu CZK/EUR za obdobi od 1. 1. 2016 do 1. 3. 2016
Zdroj: [31]
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Obrazek €. 3 obsahuje graf, ktery ukazuje vyvoj kurzu béhem piedchazejicich tii mésicu.
Firmy tak mohou, alesponl pro pfedstavu nahlédnout jakym smérem se bude kurz ubirat,
i kdyz je to tézko predvidatelné. Na grafu je znatelné, ze vyvoj kurzu za sledované
obdobi byl v ramci moznosti celkem stabilni. Nicméné od ledna 2016 se zacala koruna
znehodnocovat a kurz se zvysil. Ke konci unora doslo o nepatrnou ¢ast ke zhodnoceni
koruny vuci euru. Vyvoj kiivky na grafu naznacuje, ze kurz bude spiSe prospésny pro
exportni firmu a importni firma bude ztratova, nebot’ koruna svlij ménovy kurz vii¢i euru

znehodnoti. Kurz eura vystoupa nahoru, coz je pro exportni firmu vyhodné.

Jakym smérem se kurz ubira, také ovlivituje Ceska narodni banka a jeji zdsahy do vyvoje
kurzu. Pokud koruna bude pfili§ oslabovat ¢i posilovat, banka zvazi moznost intervence.
Firmy oc¢ekavaji vyhodny kurz, aby nebyly ztratové. 1 pies nejistotu, jak se bude kiivka

kurzu vyvijet, své pohledavky a zavazky zajisti proti ptipadnym kurzovym ztratam.

5.1 Zajisténi pomoci forwardu (terminovana operace)

VyuZitim forwardové operace exportni firmé je umoznéno okamzité zajistit svad budouci
vyvozni inkasa a importérovi je umoznéno pifedem zafixovat ndklady na dovozni kontrakty
splatné¢ v budoucnu. K datu vyprSeni kontraktu firmy zhodnoti ndkup a prode; mnoZstvi
mény za pfedem dohodnuty kurz. Firmy si mohou samy nastavit datum splatnosti a objem
kontraktu podle jejich uvazeni. Vyhodou je piedev§im pfedem domluveny kurz, za ktery
firma proda/nakoupi cizi ménu. Nevyhodou je, Ze zde neni moznost podilet se na apreciace
koruny vici euru a naslednému nakupu cizi mény za nevyhodny kurz, nez je spotovy kurz.

Toto zajisténi vSak udava cenu jako ochranu pfed okolnostmi a pohyby kurzu.

Pti¢tenim forwardovych bodi ke spotovému (aktualniho) kurzu ziskdme kurz forwardovy.

Forwardové body jsou nésledujici:

. 3M  0,00369
. 6M  0,00483
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Tabulka 6. Forwardovy kurz CZK/EUR k 1. 3. 2016

Forward Nakup (Bid) Prodej (Ask)
3M 26,445 27,634
6M 26,446 27,635

Zdroj: [20]

5.1.1 Exportni firma

Firma se chce zajistit proti apreciace ¢eské koruny. Svou pohledavku 300 000 EUR bude

muset prodat k datu vyprseni za predem smluveny kurz. Zajisténi bude probihat v kratké

pozici. V nasledujici tabulce €. 7 jsou porovnany piipady s vyuzitim forwardové operace.

Tabulka 7: Cash flow z uzavrenych forwardovych kontraktii

oaum | Dot | Bncobnon | “emeeon™ | sormen | Zskiia
1. 3. 2016 26,442 - - - -
1. 6.2016 26,443 3966 450,00 K¢ 26,445 3966 750,00 K¢ 300,00 K¢
1.9.2016 26,427 3964 050,00 K¢ 26,446 3966 900,00 K¢ 2 850,00 K¢
Celkem 7930 500,00 K¢ 7933 650,00 K¢ 3 150,00 K¢

Zdroj: [vlastni]

Zajisténi 3 mési¢niho forwardu je ziskové. Firma uskute¢ni velmi vyhodny obchod za
kurz, ktery byl pfed tfemi mésici sjednan. JelikoZ forward je pevnym terminovym
kontraktem, v piipadé ztraty by obchod musel probshnout. Céstka, ktera byla sménéna na
spotovém trhu, se lisi od skutecné Castky o 300 K&. VySe skutecné Castky, kterou firma
obdrzi, je tedy vyhodnéjsi o 300 K&, coz je zddouci. V této dobé koruna vici euru

zhodnotila, kurz takto se stal vyhodnéj$im, a to az do doby vyprSeni kontraktu.

V ptipad¢ zajiSténi Sestimesi¢niho forwardu je situace jesté vice ziskova. Forwardovy kurz
je pro firmu vyhodny, nebot’ je vyssi nez spotovy. Tentokrat jde o skute€nou Castku ve vysi
2 850 K¢. Jelikoz ve sledovaném zajistovacim obdobi prob&hla depreciace mény

a sjednany forwardovy kontrakt mé¢l sviij smysl.
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5.1.2 Importni firma

Zavazek importni firmy je 300 000 EUR. Firma se chce zajistit proti depreciaci koruny
vuci euru. Zajisténi bude probihat v dlouhé pozici. Firma bude povinna ke dni vyprSeni
kontraktu, nakoupit 300 000 EUR za pifedem dohodnuty kurz V nasledujici tabulce ¢. 8

jsou porovnany ptipady s vyuzitim forwardové operace.

Tabulka 8: Cash flow z uzavrenych forwardovych kontraktii

1.3.2016 21,631 - - 3 -

G 27,621 4 143 150,00 K& 27,634 4145 100,00 K& | -1 950,00 K&

0. A0 27,616 4 142 400,00 K& 27,635 4145 250,00 K& | -2 850,00 K&
Celkem 8 285 550,00 K& 8290 350,00 K& | -4 800,00 K&

Zdroj: [vlastni]

Pokud porovname uzavieny objem obchodu k datu 1. 6. 2016 s objemem obchodu za
sjednany forwardovy kurz, dostaneme rozdil v hodnoté 1 950 K¢&. Bohuzel tato ¢astka je
Vv pfipad€ importni firmy ztratova. Zajisténi pomoci 3 mésicniho forvardu firma uhradila
nakupem mény vice, nez by uhradila bez forwardového kontraktu. V tomto ptipad¢ by

bylo vyhodnéjsi ndkup za spotovy kurz bez zajiSténi pozice.

zdporného rozdilu mezi pozicemi. Castka, o kterou bude firma ochuzena, je 2 850 K&.
Stejné jako u kratké pozice, bude firma ztratova. Dlsledkem je vzriist spotového kurzu
CZK/ EUR k datu vyprSeni kontraktu. Tentokrat se zajisténi firmé nevyplatilo a konecny

ucel uzavieni forwardu nebyl splnén, jak firma ocekavala.

5.2 Zajisténi pomoci futures

Zajistovani pomoci futures je na stejném principu jako forward. Futures je
standardizovany forward a patfi mezi terminované obchody, s kterymi se na rozdil od
forwardu obchoduje na burze. Ménovy par CZK/EUR nepatii k znacn¢ obchodovatelnym

param. Miizeme ho najit napt. na Chicagské burze (CME, také CBOT), kde byly poprvé v
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70 letech predstaveny a nyni je nejvétsi svétovou burzou s futures kontrakty. V tabulce ¢. 9
jsou uvedeny specifické podminky pro obchodovani s futures kontraktem CZK/ EUR na
burze CME group.

Tabulka 9: Specifika kontraktu CZK/EUR futures na burze CME
Minimalni hodnota 1 lotu 4000 000 CZK

Nedéle 17:00 — 16:00 CT (Central time)*
Doba obchodovani Pondéli — Patek 17:00 — 16:00 CT, dalsi den, s vyjimkou, Patek
uzavieno v 16:00 a znovu se otevie v Nedéli v 17:00 CT

Sest mésicu v bfeznovém Ctvrtleti

Obchodovatelné mésice N - ryr .
Biezen, Cerven, Zati, Prosinec

Minimalni cenovy pohyb 0,000001 EURO za CZK (4 EUR/CZK)

Pocate¢ni — 2 750 EUR
Udrzovaci — 2 500 EUR

Kéd produktu ECK

Marze

Druhy obchodni den bezprostiedné predchazejici treti sttedu smluvniho

Ukoneni obchodovani mésice (obvykle Pond¢li), konec v 9:16 CT

Zdroj: [19]

Firma musi prodat/nakoupit pouze nasobky 4 000 000 CZK a dobu splatnosti si vybird
z vySe urcené nabidky. Zajistovani prostfednictvim futures neni pro firmy casté. Potfebna
data a informace jsou Spatné dohledatelna, nékdy az nedostupna. Pro exportni a importni
firmy budou pouZity ceny futures, kterd byly ziskdny vypocltem futures kurzu. Jejich

ptehled je uvedeny v tabulce €. 10.

Pro zajisténi proti pohyblim devizového kurzu dne 1. 3. 2016, aby se firmy zajistily,

-----

zajisténi se splatnosti v zafi.

Vypocet terminového kurzu futures se neliSi od vypoctu forwardového kurzu. Rozdil je
vsak v datu vypotadani. Urokové sazby odpovidaji trokovym sazbam PRIBOR

a EURIBOR.
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Vypocet futures kurzu pro obchod uzavieného 1. 3. 2016 se splatnosti 7. 6. 2016:

EXPORTNI FIRMA
FB? = (0,28 — 0,207) x 99 x 26,442 / 365 x 100 = - 0,00523

26,442 + (- 0,00523) = 26,4472 CZK/EUR

IMPORTNI FIRMA
FB = (0,28 — 0,207) x 99 x 27,631 / 365 x 100 = - 0,00522
27,631 + (- 0,00522) = 27,6362 CZK/EUR

Vypocet futures kurzu pro obchod uzavien¢ho 7. 6. 2016 se splatnosti 5. 9. 2016 :

EXPORTNI FIRMA

FB = (0,41 —0,135) x 190 x 26,427 / 365 x 100 = - 0,03783
26,427 + (- 0,003783) = 26,4648 CZK/ EUR

IMPORTNI FIRMA

FB = (0,41 —0,135) x 190 x 27,616 / 365 x 100 = - 0,03953

27,616 + (- 0,03953) = 27,6555 CZK/EUR

Tabulka 10: Ceny futures a jejich splatnost

Splatnost Cena futures
Exportni firma Importni firma
CERVEN 2016 26,4472 27,6362
ZARI 2016 26,4648 27,6555

Zdroj: [vlastni]

Dalsim krokem je uréeni poctu kontrakt futures. Firmy prodaji/nakoupi takové mnozstvi

kontraktli, aby alespoii pfiblizné pokryvaly zajistovanou ¢astku v korunach. Musime vzit

V uvahu, Ze minimalni hodnota jednoho kontraktu je 4 000 000 CZK a pfi sjednavani

futures kontraktti musi byt také vloZena pocatecni marze na ucet zii€tovaciho centra.

2 FB — forwardové body
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5.2.1 Exportni firma

Firma sjedna kontrakt, aby zajistila svou pohledavku 150 000 EUR v prvnim sledovaném
zajiStovacim obdobi. Pfi minimalni hodnoté jednoho lotu/kontraktu 4 000 000 CZK
akurzu 26,4470 CZK/EUR udava ndkup 0,99 kontrakti. Nakup probihd pouze
Vv celoc¢iselném poctu kontraktd. Firma tedy sjednd terminovy obchod na nakup 4 000 000
CZK za 151 245 EUR. Zajisti tak 50,41 % svého Sestimésicniho zavazku. Za kazdy

kontrakt se vlozi pocate¢ni marze na marzovy ucet, a to ve vysi 2 750 EUR.

Firma sjedna rtizny pocet kontraktt s riznymi daty splatnosti. V tabulce ¢. 11 je vyobrazen
pocet sjednanych kontraktd futures kurzu, ¢astky zaplacenych pocateCnich marzi a vyse

zajisténé Castky v eurech, za které firma nakoupi 4 000 000 CZK.

Tabulka 11: Futures kontrakty

Datum Spotovy kurz | Futures kurz | Pocet kontrakti | Marze v € Zajisténa castka v €
1.3.-7.6.2016 26,4420 26,4470 1 2 750,00 € 15124474 €
1.3.-5.9.2016 26,4420 26,4640 1 2 750,00 € 151 144,16 €

Zdroj: [vlastni]

Kwvili zvySujicimu se terminovému kurzu jsou hodnoty zajisténych castek odlisné. Firma
se musi vypofadat s riznymi daty splatnosti svého zavazku odbératelii a datem splatnosti
futures kontraktii. Suma, kterou musi spole¢nost uhradit za nakoupeny futures kontrakt je

uvedena v poslednim sloupci tabulky.

Jelikoz firma inkasuje svou pohledavku 150 000 EUR dne 1. 6. 2016, musela by byt castka
sménéna spotovym kurzem 26,443 CZK/EUR kvili pozdé€jsimu datu futures kontraktu,
které je 7. 6. 2016. Nezbyva firmé nic jiného, neZ sjednat opacny futures kontrakt koupi
4 000 000 CZK. V tabulce ¢. 12 je vysledek terminovaného futures kontraktu pro obdobi
16 — 7. 6. 2016 a 1.9 — 5. 9. 2016. Pro vypocet jsou pouzity tydenni urokové sazby
EURIBOR a PRIBOR.

Tabulka 12: Tydenni futures kontrakty

Datum Spotovy kurz Futures kurz Castka v €
1.6.-7.6.2016 26,4430 26,4418 151 275,48 €
1.9.-5.9. 2016 26,4270 26,4257 151 367,80 €

Zdroj: [vlastni]

45



Terminovy kurz pro obdobi 1.6 — 7. 6. 2016 je 26,4418 CZK/EUR a castka, kterou je
potieba dodat na futures trh ¢ini 151 275 EUR. V bieznu firma nakoupi 4 000 000 CZK
¢astku 151 245 EUR. Na zacatku Cervna vsak vyprsi futures kontrakt a spolecnost nakoupi
151 275 EUR, ¢im se vyrovna ¢astka 4 000 000 CZK. Firm¢& vznikne zisk ve vysi 31 EUR,
coz je 817 CZK.

V tabulce ¢. 13 jsou uvedeny penézni toky v zajiStovaném obdobi. Za obdobi

1.3.-1.6.2016a 1. 3. -1. 8. 2016.

Tabulka 13: Cash flow z futures kontraktii v CZK

Datum Zajisténa Castka Nezajisténa castka Zisk/ztrata
1.3.-1.6.2016 3967 267,00 K¢ 3966 450,00 K¢ 817,00 K¢
1.3.-1.8.2016 3964 720,00 K¢ 3964 050,00 K¢ 224,00 K¢

Celkem 7931 541,00 K¢ 7930 500,00 K¢ 1 040,00 K¢

Zdroj: [vlastni]

5.2.2 Importni firma

Firma chce zajistit svtyj zavazek 150 000 EUR. Pfi sjednani futures kontraktu je minimalni
hodnota jednoho lotu/ kontraktu 4 000 000 CZK a kurz 27,6362 CZK/EUR udavajici
nakup 1,04 % kontraktu. Sjednany terminovy obchod bude vypadat tak, Ze firma proda
4 000 000 CZK za 144 738 EUR. Svijj Sestimé&si¢ni zavazek tim padem zajisti na 48 %. Za
kazdy sjednany kontrakt pak vlozi pocate¢ni marzi ve vysi 2 750 EUR. Firma sjedna rtizny

pocet kontraktl s riznymi daty splatnosti.

V tabulce ¢. 14 je vyobrazen pocet sjednanych kontraktt futures kurzu, ¢astky zaplacenych

pocatec¢nich marZzi a vySe zajiSténé ¢astky v eurech, za které firma nakoupi 4 000 000 CZK.

Tabulka 14: Futures kontrakty

Datum Spotovy kurz | Futures kurz | Pocet kontraktti | Marze v € Zajisténa castka v €
1.3.—-7.6.2016 27,6310 27,6362 1 2 750,00 € 144 737,70 €
1.3.-5.9. 2016 27,6310 27,6555 1 2 750,00 € 144 636,69 €

Zdroj: [vlastni]

Stejné jako u firmy, ktera se zabyvad exportem, Se terminovy kurz pozvolna zvySuje
a hodnoty zajisténych castek se liSi. Firma se musi vyporadat s riiznymi daty splatnosti
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svého zavazku odbératell a datem splatnosti futures kontraktti. Uhrazend suma za prodany

futures kontrakt je uvedena v poslednim sloupci tabulky.

Zavazek 150 000 EUR je firma povinna uhradit dne 1. 6. 2016. Musi sménit Castku
spotovym kurzem 27,6210 CZK/EUR kvuli pozdéjsimu datu futures kontraktu, které je
7. 6. 2016. V tomto piipadé¢ firma sjednd opacny futures kontrakt prodejem 4 000 000
CZK. V tabulce ¢. 15 je vysledek terminovaného futures kontraktu pro obdobi 1. 6. — 7. 6.
2016 a 1. 9. — 5. 9. 2016. Pro vypocet jsou pouzity tydenni urokové sazby EURIBOR
a PRIBOR.

Tabulka 15: Tydenni futures kontrakty

Datum Spotovy kurz Futures kurz Castka v €
1.6.—7.6.2016 27,6210 27,6199 144 823,12 €
1.9.-5.9. 2016 27,6160 27,6147 144 850,39 €

Zdroj: [vlastni]

Terminovy kurz pro obdobi 1. 6. — 7. 6. 2016 je 27,6199 CZK/EUR a &astka, kterou je
potfeba dodat na futures trh ¢ini 144 823 EUR. V bieznu firma proda 4 000 000 CZK
castku 144 738 EUR, avSak na zacatku cervna vyprSi futures kontrakt a firma proda
144 823 EUR. Timto zpiisobem se vyrovna ¢astka 4 000 000 CZK. Firma se ocitne ve
ztraté ve vysi 85 EUR, coz je 2 359 CZK.

V tabulce ¢. 16 jsou uvedeny penézni toky v =zajiStovaném obdobi. Za obdobi

1.3.-1.6.2016a 1. 3. -1.9. 2016.

Tabulka 16: Cash flow z futures kontraktii v CZK

Datum Zajisténa Castka Nezajisténa castka Zisk/ztrata
1.3.—-1.6.2016 4140 791,00 K¢& 4 143 150,00 K& -2 359,00 K¢
1.3.-1.8.2016 4 136 499,00 K¢& 4 142 400,00 K& -5901,00 K¢

Celkem 8277 290,00 K¢ 8 285 550,00 K¢ -8 260,00 K¢

Zdroj: [vlastni]

5.3 Zajisténi pomoci opce (op¢ni strategie)

Pro zajisténi svych pohledavek a zavazkiti mizou firmy vyuzit ménové opce. Pti vstupu do
dlouhé pozice a koupi opce, se tak stavaji jejimi drziteli. Poté za realiza¢ni cenu neboli
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strike, coz je predem dohodnuty kurz, maji firmy pravo, nikoli povinnost, uplatit opci
v den jeji splatnosti. Pokud firmy opci neuplatni, stava se bezcennou, a to v piipade, ze
dojde k neocekavanému vyvoji kurzu. Cenu, za kterou musi, firma zaplatit upisovateli se
nazyva opcni prémie neboli prémium. Piedstavuje maximalni moznou ztratu z operace

vyuziti opce.

Opc¢ni kontrakt musi obsahovat — podkladovou ménu, firma si musi ujasnit, zda se jedna
0 CALL nebo PUT opci, datum splatnosti, typ opce, vySi op¢ni prémie a zpusob

vypotradani opce.

Firmy si sjednaji opci mimoburzovné s bankou, kde si miizou dohodnout podminky, které
pro n¢ budou vyhovujici. Opci, kterou si zvoli, bude typu opce evropské. Evropska opce se
uplatiiuje ke dni splatnosti. Pro majitele této opce je dilezity spotovy kurz v den expirace,

nebot’ podle toho se rozhoduje, jestli opci uplatni ¢i ne.

5.3.1 Exportni firma

Pro zajiSténi kurzového rizika firma koupi od banky ménovou evropskou put opci. Ke dni
splatnosti bude mit firma pravo prodat opci 150 000 EUR za realizacni cenu neboli strike.

Firma na zacatku sledovaného obdobi sjedna 2 evropské PUT opce.

Pro vypocet opce byl vyuzit Garman — Kohlhagentiv model®. Souhrnné vysledky budou
uvedeny v tabulce niZe. Cena tfimési¢ni PUT opce se rovna 0,0275 CZK/ EUR. Firma
musi zaplatit bance 0,0275, aby mohla koupit 1 EUR za 26,5 CZK/EUR. Prémium se
rovna 4 125 CZK, coZ ptedstavuje maximalni moZnou ztratu z operace vyuziti opce.
Souctem realiza¢niho kurzu a ceny opce kurzu ( BEP, tzv. break point), ktera se rovna

26,5275 CZK/EUR. Firma opci uplatni v ptipade, ze spotovy kurz bude nizsi, nez je

3 Garmantiv-Kohlhageniiv model je vyuZzivan pro analytické ocefiovani evropskych opci na foreign exchange
trzich. Dokaze si poradit s irokovou mirou pro ob¢ dvé mény. Model vyzaduje, aby realiza¢ni cena a
urdita spotova cena byla vyjadiena jako pomér jednotky doméaci mény za jednotku cizi mény [1].

Vysledek pak také vyjde v téchto jednotkach. Jeho vypocet byl proveden v MS Excel.
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realizacni cena neboli strike nakoupené PUT opce. Pokud kurz klesne pod realiza¢ni cenu,

jedna se o tzv. opci v penézich ITM.

Firma opci ke dni 1. 6. 2016 uplatni. Jestli bude uplatnéna i Sestimésic¢ni opce, bylo nutné

zjistit stejné informace jako u tfimésicni opce. Vysledky jsou uvedeny v tabulce ¢. 17.

Tabulka 17: Vstupni hodnoty opcnich kontraktii

3M 6M
Spotovy kurz 26,4420 26,4420
Realizacni cena 26,5000 26,5000
Cena put opce CZK/EUR 0,0275 0,0114
Op¢ni prémie 4 125,00 K¢ 1710,00 K¢
BEP 26,5275 26,5114

Zdroj: [vlastni]

Z tabulky je patrné, ze hodnota op¢ni prémie se snizuje s piibyvajici dobou splatnosti.

Firma ITM opci uplatni v kazdém datu splatnosti. V tabulce ¢. 18 je shrnuti cash flow

béhem celého sledovaného obdobi.

Tabulka 18: Cash flow z uzavienych PUT opci

Datum | Spotovy Zajisténa | Opcni prémie Celkem Nezajisténa
kurz castka zajisténa castka castka Zisk/ztrata
150 000 EUR + prémie 150 000 EUR
1.6.2016 | 26,443 |3975000K¢ | 412500Ke | 3979 125KE | 3966450 K¢ 12 675 K¢
1.9.2016 | 26,427 | 3975000K¢ | 1710,00KE | 3976710 K& | 3964 050 K¢ 12 660 K¢
Celkem 583500 K¢ | 7955835 K¢ | 7930500 K¢ 25 335 K¢

Zdroj: [vlastni]

Vysledky nepochybné ukazuji, Ze firma pii neuplatnéni ITM opce realizovala ke dni
1. 6. 2016 zisk ve vysi 12 675 CZK. Zajisténi po Sesti mesicich bylo pro firmu také velmi
pfiznivé jako v pfedchozi situaci. Opce ITM byla uplatnéna a pfinesla firmé zisk ve vysi
12 660 CZK. Pokud se tedy porovnaji celkové c¢astky, je viditelné, Zze firma vyuzitim
op¢niho prava vydélala. Opéni prémie by Cinily v celkové ¢astce 5 835 CZK, kterou firma
musi zaplatit na pocatku sjednévani kontraktu. Pfi této Castce by firma neméla byt od

sjednavani kontraktu odrazena, nebot’ cena op¢nich prémii neni tak vysoka.
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5.3.2 Importni firma

Importni firma stejné jako v pfipad¢ firmy exportni koupi od banky dvé evropské CALL
opce se splatnosti 1. 6. 2016. K tomuto datu firma bude opravnéna koupit opci

150 000 EUR za realiza¢ni cenu.

Pro vypocet hodnot v tabulce nize byl vyuzit Garman — Kohlhageniv model. Tiimési¢ni
CALL opce mé cenu 0,03252 CZK/EUR. To znamend, ze firma musi zaplatit bance
0,03252, aby mohla koupit 1 EUR za 27,5 CZK/EUR. Op¢ni prémium se rovna 4 878
CZK. BEP, coz je kurz, podle které¢ho se firma rozhoduje, zda je pro ni pfinosné uplatnit
opci. Souctem realiza¢niho kurzu a ceny opce ziskame kurz 27,5325 CZK/EUR. Pokud
bude spotovy kurz v dob¢ splatnosti vyssi, nez je realizacni kurz nakoupené CALL opce,
firma opci neuplatni. Vysi zisku, kterou miiZze firma realizovat je neomezeny a zalezi, jak
se bude pohybovat hodnota aktudlniho spotového kurzu na promptnim trhu. V ptipadeé, ze
kurz CALL opce vzroste pod realiza¢ni cenu, jedna se o opci v penézich (ITM) jako

v ptedchozi situaci exportni firmy.

Firma se rozhodne opci ke dni 1. 6. 2016 uplatnit. Jestli bude uplatnéna i Sestimési¢ni
opce, bylo nutné zjistit stejné informace jako u tiiméesi¢ni opce. Vysledky jsou uvedeny

v tabulce ¢. 19.

Tabulka 19: Vstupni hodnoty opcnich kontraktii

3M 6M
Spotovy kurz 27,6310 27,6310
Realiza¢ni cena 27,5000 27,5000
Cena put opce CZK/EUR 0,0325 0,0737
Opéni prémie 4 878,00 K& 11 056,00 K¢
BEP 27,5325 27,5737

Zdroj: [vlastni]

Z tabulky je ziejmé, ze hodnoty op¢ni prémie se zvySuje s piibyvajici dobou splatnosti.
ITM opce bude uplatnéna v kazdém datu splatnosti. V tabulce €. 20 je ukazano cash flow

béhem celého sledovaného obdobi.
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Tabulka 20: Cash flow z uzavienych CALL opci

Datum | Spotovy |Zajisténa ¢astka| Opéni Celkem Nezajisténa astka Zisk/ztrata
splatnosti kurz 150 000 EUR prémie | zajiSténa Castka 150 000 EUR
+ prémie
1. 6. 27,621 4125000 K¢ | 4878 K& | 4129878 K¢ 4143 150 K& 13272 K¢
2016
1.9. 27,616 4125000K¢ | 11056 K¢ | 4136 056 K¢ 4 142 400 K¢ 6 344 K¢
2016
Celkem 15934 K¢ | 8265 934 K¢ 8285 550 K¢ 19 616 K¢

Zdroj: [vlastni]

Podle vysledki z tabulky je znatelné, ze firmy uplatnénim tfimési¢éni CALL ITM opce
realizovala zisk ve vysi 13 272 CZK. Zajisténi pomoci opce ke dni 1. 9. 2016 bylo pro
firmu téz vlidné. Operace piinesla firmé zisk ve vysi 6 344 CZK. Pokud se porovnaji
celkové Castky, je viditelné, Ze importni firma vyuZzitim opéniho prava vydé¢lala. Celkova

Castka opCnich prémii, kterou musi firma uhradit na zacatku sjednavani kontraktu, by

mohla byt pro firmu odrazujici, ale i tentokrat neni cena pfilis$ vysoka.
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6. Zhodnoceni a porovnani dosaZzenych vysledki

Nakonec se prace zaméfuje na zhodnoceni a porovnani vysledki dosazenych ze zajiSténi
jednotlivymi druhy derivatt. Prezentovany byly 3 piipady derivati k odstranéni kurzového

rizika. Zajisténi bylo provedeno pouze zakladni formou derivatu:

. forwardu
. futures
. opce

V tabulkdch jsou uvedeny hodnoty penéznich prostiedki exportni a importni firmy.
Tabulka ¢. 24 ukazuje data splatnosti pohledavek, které exportni firma inkasovala,
a to s vyuzitim zajiSténi 1 bez zajiSténi. U importni firmy se jednd o data splatnosti
zavazkl, které firma musela uhradit. Zavazky jsou uvedeny s vyuzitim zajiSténi 1 bez

zajisténi. Dale jsou ukazany Castky, které prostrednictvim zajisténi usettili ¢i naopak piisli.

6.1  Exportni firma

Pfi volbé vhodného néstroje je nutné mit na mysli rozdilné predpoklady, které je potieba
provést. Pro v8echny druhy finan¢nich derivath platily stejné podminky. Data splatnosti,
objem zajiStovaného kontraktu, ktery byl zajiStovan jako celek. Exportni firma zajistila
obé dvé vystavené faktury na 150 000 EUR, celkem 300 000 EUR. Co se tyce trokovych
mér, pro vSechny druhy platily stejné vyhrady az na forward kontrakt, kde byly vyuzity
forwardové body podle CNB.

V nasledujici tabulce €. 21 jsou porovnany vysledky 3 mési¢niho a 6 mésic¢niho zajisténi
sectené dohromady do jedné celkové sumy, nebot' firmu bude vice zajimat celkova

hodnota inkasa pohledavek. V poslednim fadku tabulky jsou uvedeny rozdily ze zajisténi.
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Tabulka 21: Vysledky ze srovnani metod zajisténi

EXPORT
Zajisténa castka 300 000 EUR

Ménovy forward Futures Ménova opce Bez zajisténi
1.3.2016 -1.9. | 7933 650,00 K¢ | 7931 541,00 K¢ | 795583500 KE¢ | 7930500,00 K¢
2016
Rozdil 3150,00 K¢ 1 040,00 K¢ 25 335,00 K¢ -

Zdroj: [vlastni]

Porovname-li vysledky celkového zajisténi je ziejmé, Ze nejlépe skoncilo zajisténi pomoci
ménové opce, byl realizovan nejvétsi zisk. Zisk vSak neni hlavnim hlediskem pfi
rozhodovéni vybéru zajistovacich instrumentt, ale dopliiujicim hlediskem pfi zvazovani

vyhod a nevyhod ze sjednanych kontrakti jednotlivych derivati.

V ostatnich ptipadech zajiStovani firma obdrzela zisky, nez kdyby sménila ¢astky na
spotovém trhu. Nejméné vyhodné, ale potad ziskové, bylo prosttednictvim futures, které je
vyjimkou, nebot’ je obchodovatelné pouze na burze. Obchodovani s futures byva vétSinou
problematické, a to z divodu, Ze je slozité naleznout futures kontrakt CZK/EUR podle
potteb firem. Také jsou zde pocate¢ni marze, popiipad¢ dal§i burzovni poplatky, které

musi uhradit pfi sjednavani kontrakti.

Ze vSech 3 variant by firma méla vyuZit zaji§téni pomoci opcnich obchodul, které jsou
obchodovatelné mimoburzovné. Rozdil mezi zajiSténou a nezajiSténou Castkou tvori
I opéni prémie, které firma musi zaplatit jako svij jediny naklad za op¢ni kontrakt.
Vyhodou je ptfedevsim flexibilita z ndkupu opce, kdy ma pravo volby uplatnéni opce ke
dni splatnosti. V pfipad¢ exportéra se tento zplsob zajisténi vyplati, nebot’ i po odecteni
vySe opcniho prémia je zisk nejvySsi ze vSech aplikovanych druhil zajiStovani a stava se

nejvyhodnéjSim.

Celkové zhodnoceni 3 mési¢niho a 6 mésicniho zajisténi bylo pro exportni firmu velice
pfiznivé u vSech moZnych zajiStovacich instrumentd. Podle hodnot z tabulky je zcela
jasné, ze doporucenim je vyuZziti kombinaci opci nebo ménovy forward v zékladni formé.
V kazdém piipadé firma realizovala mozny zisk na rozdil, kdyby celila sméné na spotovém

trhu.
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6.2  Importni firma

Jako u exportni firmy platily stejné podminky pro vSechny financni derivaty s vyjimkou
urokovych mér u forwardu. V piipadé importni firmy se objevuji problémy v zajisténi
jejich zavazka, kvili oslabujicimu trendu korunu vici euru. I tak se rozhodla, ze zajisti své

zévazky v hodnot¢ 300 000 EUR.

V nasledujici tabulce €. 22 jsou porovnany vysledky 3 mési¢niho a 6 mésicniho zajisténi
seCtené¢ dohromady do jedné celkové sumy, nebot firmu bude vice zajimat celkova

hodnota tihrad zavazkl. V poslednim fadku tabulky jsou uvedeny rozdily ze zajisténi.

Tabulka 22: Vysledky ze srovndni metod zajisténi

IMPORT
Zajisténa ¢astka 300 000 EUR

Ménovy forward Futures Ménova opce Bez zajisténi
1.3.2016-1.9. | 8290350,00 K¢ 8 277 290,00 K¢ 8 265 934,00 K¢ 8 285 550,00 K¢
2016
Rozdil -4 800,00 K¢ 8 260,00 K¢ 19 616,00 K¢ -

Zdroj: [vlastni]

Z tabulky je zifejmé, Ze nejlépe dopadlo zajisténi pomoci ménové opce a piekvapive
zajisténi prostiednictvim futures, kde byly realizovany zisky. U kontraktu futures se musi
brat v potaz, ze v praci nebylo uvazovéano s dennim preceniovanim marzového uctu a jinych
burzovnich poplatkti. I pfestoze obchodovani s futures byva vétsSinou problematické, jak
jiz bylo zminéno u exportni firmy, vyuzitim futures kontraktu usetfila. Vyuzitim ménového
forwardu by pro tentokrat firma nepochodila, 1 kdyZz vétSinou tento typ je nejvice

oblibenym zajisténim u subjekti, vysledek ukazuje ztratu.

Z prvnich 3 zajisténi by firma méla vyuzit zajisténi pomoci op¢nich obchodt, které jsou
obchodovatelné mimoburzovné. Stejné jako u exportéra rozdil mezi zajiSt€nou
a nezajisténou castkou tvoii i opéni prémie, coz je firmy jediny ndklad za sjednani
kontraktu. Vyhodou je predevsim flexibilita z ndkupu opce, kdy ma pravo volby uplatnéni
opce ke dni splatnosti a také participace na pozitivnim vyvoji kurzu CZK bez omezeni.
I po odecteni velmi vysoké castky op¢niho prémia se v ptfipad¢ importéra tento zptusob

zajiSténi vyplati a firma uSetfila.

54



Celkové zhodnoceni 3 mési¢niho a 6 mésicniho zajisténi importni firmy nebylo v kazdém
ptipad¢ ptiznivé. Podle hodnot z tabulky je zcela jasné, ze doporucenim je vyuziti
kombinace opci v zdkladni formé. A v neposledni fad¢ vyuziti futures kontraktu. I kdyz
aplikace vSech 4 druhii derivati nebyla vlidna, firma alespoi zajistila své zavazky v obou

doporucenych piipadech a realizovala zisk, nez kdyby ¢elila smén¢ na spotovém trhu.

Dalsi zptisob a navrh feseni, jak by se firmy mohly zajistit je pomoci ménového swapu,
kterym se prace zabyva v kapitole ¢. 4. Pro tento druh kontraktu je vSak potieba rozsifit
portfolio nabizenych sluzeb firem, nebot mezi swapovymi partnery dochazi
K vicenasobnému plnéni. Prostfednictvim swapu je vSak mozné zamezit riziku
vyplyvajiciho z ¢asového nesouladu mezi pohledavkami a zavazky v cizich ménach. Firmy
by byly nuceny zaroven zajistit své pohledavky a zavazky. Tento typ obchodovani je
mnohem vyhodnéjsi na delsi obdobi, a to diky pevnym trokovym sazbam. Napft. pokud si
firma vezme Uver, nemusi Celit obavam z nenadalého ristu Groki. Ménovy swapovy

kontrakt se hodi spiSe pro spolecnosti se vztahem k matetskym spole¢nostem.
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Z7.avér

V dobé¢ 21. stoleti, kdy se ¢eské firmy nepohybuji nejen na domdacim, ale i na zahrani¢nim
trhu, coz uz je béznou formou obchodovani, se vystavuji kurzovému riziku. Firmy se chtéji
drzet nynéjSiho trendu, a to obchodovani s vhodné&jSimi partnery na zahranicni pade.
Meénova politika CR viak nenaznacuje, Ze by v nedohledné dobé piijala EURO, jednotnou
ménu EU, aby podpofila zahrani¢ni obchod a alespon v ramci EU zabranila kurzovym
ztratdm u obchodniki. A tak pro Ceské exportéry a importéry predstavuji zmény ménového

kurzu na spotovém trhu neptijemnou situaci.

Na devizovém trhu se kurzy pohybuji neustdle, a jejich pohyb nedokédzeme odhadnout,
nikoli predvidat. I nepatrny pohyb o desetiny haléfi je znatelny, a to predevs§im pii vétSim
objemu obchodu. Disledek z téchto nendpadnych zmén kurzu, miize zptsobit velkou
penézni ztratu. V piipad¢ firem nové prichazejicich na zahrani¢ni trh by se mohlo stat, Ze
svou ménovou transakci nepodchyti a realizuji kurzovou ztratu v nepfijatelné penézni vysi.
Je nutné tuto problematiku vzniku kurzového rizika mit na mysli a snazit se zamezit jeho

realizaci.

Vyvoj devizového kurzu se v tomto piipad¢ tyka predevSim importni firmy, nebot’ je
vystavena tendenci oslabovani koruny vici euru. Vysledky naznacuji, Ze pokud by firma
své zavazky nechala nezajiSténé, nemusela by uhradit pii sméné Castek takovy objem
penézni hotovosti, nez by tomu bylo v pfipad¢ zajisténi. Naopak exportni firma by se ocitla
ve znacné vyhod¢. Vysledky prace dokazuji, Ze tomu tak ve skutecnosti je, nebot’ exportni
firma pfi zajiStovani pozic uSetiila velké Castky oproti sménénym ¢astkdm na spotovém

trhu.

Kazda firma exportujici €1 importujici obchodujici v jiné nez domaci méné, by méla zvazit,
jaké dopady ma kurzové riziko na penézni toky firmy. Jednou z variant je pravé vyuziti
nastroji kurzového zajisténi neboli vyuziti finan¢nich derivati. O nabizenych vyhodach ze
zajisténi pomoci derivatl firmy vibec nepochybuji, ale z jejich pouziti plynou vysoké
naroky na management firmy. Firma by méla byt informovana o rizicich, které jsou
s témito produkty spojené, aby mohla ucinit rozumné rozhodnuti. Finan¢ni derivaty vSak

nejsou pouhym nastrojem k zajistovani pozic, ale dokazou firme pfinést i financni vynosy
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z dané operace. Jak jiz bylo v praci zminéno, cilem rozhodné neni dosazeni ziskd, ale

ziskat stabilni stav budouci finan¢ni situace.

Pro zajistovani, neexistuje jednotnd ¢i osvédCena strategie, kterou by firmy mohly
aplikovat na jakoukoli situaci, kdy je zajiSténi nezbytné. Faktor, které ovliviuji
rozhodovani o form¢ zajistovani, je mnoho a pfed uskutecnénim je potieba tyto faktory
zohlednit. Konecna volba zalezi na dosud dosazenych zkusenostech firmy, jejim postaveni
na trznim trhu, otevienosti pfi podstupovani rizika, a také na piedpokladech ostatnich
trznich subjekt. Nakonec hlavné zavisi na predpovédich vyvoje kurzu jednotlivych mén,
které nemusi byt podle centralni banky vzdy spravné, a firma na zakladé Spatné predpovédi

muze utrzit ztratu, nez kdyby sménila ¢astku na spotovém trhu.

Cilem mé prace bylo analyzovat vybrané financni derivaty jako nastroje pfi zajiSténi
kurzového rizika. V obou pfipadech firem po porovnani vysledkli a zvazeni vyhod
a nevyhod nejlépe dopadlo zajisténi IMT opci. Opéni kontrakty se zadaji byt
nejvyhodnéjsSim postupem k feSenému problému. Jelikoz zajisténi probéhlo pouze
prostfednictvim jednoduchy, zdkladnich kontrakti typu forward a opce jsou velmi
vyhodnym néstrojem k zajisténi kurzového rizika. Existuji vSak jejich obmény
s nadstandardnimi vlastnosti, o kterych prace nepojednava, variace téchto produkti by

mohl byt dal§im moznym zpiisobem pro zajisténi kurzového rizika.

Firmdm lze doporucit sjednavani kontraktd jednoznacné na OTC trzich s vyuZitim
finan¢nich subjektli se zaméfenim na fizeni rizik. Futures kontrakty se doporucuji spise

podnikiim obchodujici s vice ménovymi pary.

Zaveérem lze podotknout, ze vyuziti derivatl je piijatelnou formou pro zajisténi kurzového
rizika. Pokud se firmy rozhodnou takto se zajistit, mély by si byt dobie védomy vSech

nastrah souvisejicich s jednotlivymi derivaty, o kterych pojednéva tato prace.
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Priloha A Priklady primych kotaci
Priklad outright kotace:

Podle nasledujicich dat se spocitd forward outright kotace u kurzu CZK/EUR pro ptimou
kotaci Ceské koruny. Predpoklada se, ze kotace spotového kurzu CZK/EUR (outright)

a kotace swapovych bodu na 1 mésic jsou takto:

Kurz Nakup Prodej
Spot CZK/EUR 28,1499 28,2101
Forward 1M 501/477 (swap rate)

FR (bid) = swapové body (bid)/X+ SR (bid) = 501/10 000 CZK/EUR + 28,1499
CZK/EUR=

=28, 0998 CZK/EUR

FR (ask) = swapové body (ask)/X+ SR (ask) = 477/10 000 CZK/EUR + 28,2101
CZK/EUR=

=28, 1624 CZK/EUR

Forward outright kotace 28,0998 CZK/EUR pro nékupni kurz (bid) a 28,1624 CZK/EUR
pro prodejni kurz (ask).
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Priklad kotace v procentech:

Podle néasledujicich dat se spocita forwardova prémie (diskont) v procentech pro
forwardovy kurz se splatnosti jednoho mésice u pfimé kotace (mid) ¢eské koruny k euru.

Platné kotace vypadaji jako v tabulce vyse.

Kurz Stied
Spot CZK/EUR 28,1800
Forward 1M CZK/EUR 28,1311

f% = SR(MID) — FR (MID) / FR(MID) * 360/ n * 100

% = 28,1311 CZK/EUR - 28,1800 CZK/EUR/ 28,1800 * 360/30*100 = -2,08 %

Minus znamend, Ze z pohledu pifimé kotace Ceské koruny se euro na forwardovém trhu

obchoduje s diskontem (-2,08 %).
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Priloha B Nabidka sluZeb a produkti vybranych bankovnich

subjekti

&g Raiffeisen
BANK

Banka inspirovand klienty

FINANENI A
KAPITALOVE TRHY

Rizeni ménového rizika

Rizeni Grokového
rizika

Knmfdimi clearingové

anka

Ekonomické analyzy

!y 800 900 900

24 hodin denné zdarma

.’ hn| Raiffeisen
A\ BANK
Banka inspirovand klienty

FINANENI A
KAPITALOVE TRHY

Rizeni m&nového rizika

Rizeni Grokového
rizika

Komoditni clearingova
banka

Ekonomické analyzy

800 900 900

24 hedin denné zdarma

Zdroj: [35]

VyuzZitim sluZeb Raiffeisenbank miiZete pfedejit rizik(im spojenych se zménou devizovych kurzd.

Ménova konverze

Potfebujete vyménit éastku v jedné méné za cdstku v
druhé méné s vypofadanim ve velice kratkém fasovém
intervalu (0 aZ 3 dny)? VyuZijte M&nové konverze,

» Z&dné poplatky

> MoZnost zménit datum vypofadani casti nebo
celého obchodu pomocl produktu Ménawy swap

ViCE INFORMACI ¥

RoBoT

Cheete realizovat vade spotové a terminované obchody on-
line? VyuZijte nasi obchodni platformy RoBoT, diky které
probihaji viechny transakce v redlném gase.

# Aktudlni kurzy pFimo na obrazovee vaseho politade.

> Aplikace je k dispozici zdarma

VicE INFORMACI ¥

OSOBNI FINANCE PODNIKATELE A MALE FIRMY

obrat do 50 mil, K&

FIRMY A KORPORACE
obrat nad 50 mil. K&

Ménovy forward

Cheete vyménit £astku v jedné méné za Eastku v méné
druhé s vypofadanim v budoucnu (3 dny - 3 roky)? Tato
sluZba je uréena pravé vam,

* Individudini kurzy pro ¢astky od 10 000 USD (nebo
ekvivalent v jiné méné)

* Rychlé vypofadani obchodu bez jakychkoliv poplatkd

VICE INFORMAC ¥

FX Opce

Cheete se pajistit proti nepiiznivému vivoji kurzu s
moZnesti participovat na pfiznivém wvaji? VyuZijte nasi
sluzby FX opce.

* Moinost vyhodné zafixovat kurz pro poZadované
obdobi & konkrétni datum

> MoZnost kombinovat rizné opce za (¢elem dosazeni
poZadované Orovné zajisténi

PRIVATNI BANKOVNICTV

Ménovy swap

Potfebujete pFekonat nedostateénou likviditu jedné mény oproti druhé? Vyuzijte Ménového swapL.

* MoZnest zhodnotit dofasné volné finanéni prostfedky, pokud hodnata Urokowych sazeb pro dané abdaobf neni shodna

» Zadné poplatky

VICEINFORMACI  »

NAVSTIVTE NAS VE FIREMNIM CENTRU
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B KB ot Q. 800 521 521 Hledans siova t faze
2017

nternetové

ucTy, OVERY SPORENI POJISTENI OSTATNI 0 BANCE .
platby a karty afinancovani El ni a zajisténi sluzby BANKOVNICTVI

Uvodnistrdnka = Pojidténi a zajisténi > Zajisténi ménového rizika
sexrw - ~ - )
ZajiSténi ménového rizika

Obcané Studenti Podnikatelé a malé firmy Stredni a velké firmy Vefejny sektor Cizinci
5 e poi mil. Ké s obratem nad 60 mil. K&

Rizikové Zivotni pojisténi

PojisiEni karet Mé&novy spot Mé&novy swap Mé&nové opce
Promptni nakup nebo prodej Kombinace Ménového spotu Produkt zajidtujici ménové rizike
Zajisténi ménového rizika Ld jedné mény za druhou za a Ménového forwardu. a zéroveli umoziujicl participovat
predem dohodnuty kurz. na opaéném vyvoji kurzu, nez

Zajisténi (rokového rizika
proti kterému je klient zajistén.

Zajisténi komoditniho rizika

Ménové opcni Ménovy forward Americky ménovy
Strategie Garance ménového kurzu forward
Moznost realizace sady k pozadovanému budoucimu Modifikace ménového forwardu
ménovych forwardi za pifznivéjsi datu. umeziiujici pribézné cerpani
kurz, nez je kurz obvykly. sjednaného nomindlu dle potfeb
klienta.
Zdroj: [30]
Infomail: fio@fio.cz Kontakly | Cenlk | Kariéra | Napidte ném | FAQ Cesky English

; H Fio banka je Zeské banka zam&fend na poskytovani bénych
@ Fio banka e e e e a

Ovop Uvod > Akcie a investice > Derlvaty

BANKOVNI SLUZBY

Futures kontrak i Vice informaci

AKCIE A INVESTICE ~

n Obchodujte s kontrakty na ropu, zlato, akciové indexy nebo tfeba kukufici.
Jak zait Investovat Méme pHistup k americkym derivatovjm burzém CME, CBOT, NYMEX, NYSE
Akcle Liffe U.S. a NYSE Euronex U.S.
Derivaty
Futures konirakty Investiéni certifikaty i Vice informaci
Investiéni certifikaty InvestiEnl certifikity jsou finan&ni instrumenty, jejichZ cena se odviji od vivoje
Warranty hednoty jiného podkladového aktiva. Viyberte si z nabidky certifikatd.
ETF
e-Broker Warran i Vice informaci
Smartbroker V nabidce Fio banky naleznete rovn&Z moZnost obchodovat warranty. Warranty

jsou obdobou opénich kentrakti, kdy majitel opce vstupuje do dlouhé (long)
pozice, vypisovatel do kratké (short) pozice.

Semindfe

Dal3l sluZby Fio
ZPRAVODAJSTVI
ONAS

Zdroj: [27]
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¥4 UniCredit Bank Sf eimisT v FINANCOVAN CASH MANAGEMENT VKLADY A INVESTICE INVESTIEN] BANKOVNICTV

Many a sazby Komodity M&A poradenstyi Operace na kapitalovém trhu

Iy e m———"—

Zajisténi komoditniho rizika

Jsou Vase naklady zavislé na cené surovin nebo energii? Nakupujete hlinik, méd, olove, nikL, cin, zinek nebo jiné kovy? Mate rozsahly vozovy park s
vyznamnou spotfebou nafty? Pomoci nadich komoditnich produktl jsme schopni tyto naklady o3etfit a stabilizovat. Provedeme detailni analyzu
komoditnich rizik, kterym je ¢i miiZe byt vase spole¢nost vystavena. Osobni konzultace s nadim specialistou a fe$eni na miru je v tomto pfipadé
samozfejmosti.

— Zajistované komodity
« ropa WTI nebo Brent

= ropné produkty (diesel, benzin, lehky a tézky topny olej, letecké palivo, plyn)
= kovy (hlinik, olovo, mé&d, zinek, cin, nik, lato, stfibro, palladium, platina)
= emisni povolenky (EUA, CER, ERU)

= vybrané zemédélské plodiny

= Nastroje pro zajisténi komoditniho rizika
« Komoditni Swap
* Komoditni forward
« Komoditni opce

« Opéni struktury

Zdroj: [38]
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Priloha C CSOB — nabidka

Kkurzového rizika

nastroji

Mastroje slouzici k zajisténi kurzového rizika

Forward (Terminova operace)

Forward je nejtastéji poutivangm ndserojem k zajiiténi prati pabybim sménnjch kurei

Flheni uzavird sradouvu o ndkupu & prodey dandh o mnodstd cis
rrdrry (= nomand|ni 2daky) 23 pevnd stanoveny kurz (= zajiltdeny
kurz). U rerrnimancyich opersc dochdd k wyporidini daného ob-
chiodu pozdéi ned 2a dva pracovi driy po jeho sjednbni Stan-
dlardng se poutivaji forwardove apersce na obdobi do 1 ok, v-
ik viak nepgow ani debi zaiifovaci abdobil. Vyhodou tBchio
operaci je shutednost, Je ve vhodny okarrdik mike kbent ve ipo-
luprici s pracovniky deslngu CSOB oparfic svou budoued kon-
werH hwvasnyrn burzerr, kiery povalupe 23 optirnddni. Exporténga
j& tak wrnalnéno okarmbed g sd budoue wvoeni inkass
a irmpantér 4 mike piedem zafbrvar niklady na doveeni kon-
trakry splaoné v budoucnu, 5 tmio kurzem pak mibe kalkubovat
e dvimn finandnim planovini

Pl drubed srané exporpds uksvienim forwardu el mobnost
proficovar 2 madneho posileni meéry, ve kbend jo kontrake deno-
rrincwdn, impoartds pak prichas o zek phmoud 2 malného zne-
hodrocend aei gy, ve kieré md byt provedena plitba.

Sgudasnyrm uzavienim obchodnibo kontrakiu a werminovym
rikupem & prodeem mény, na nif kontrake zai, g wlouderna
jakdkali nejistora plyrowsd @ budoudiho viaje sménngpch kel

Hodnota terminového kurmn wyehdei 2 drownd promptnich
srnénrmpch relaci v dobeé weavieni danthoe obehoduw, ale jen Hidka
e i iownd. Rozdil mezi rami peofi m forwardoed body, jeichE
hilavrirn korm poneriten j& aad] men hodnorarni drobovpch sa-
zeb men, peb jsou pledmétem konverze.

- Pokud drokovh sarba referendnil mény pro dané obdobi pie-
widuge mrokovou sazbu 2iklsdni ey, bude forwardowy kurz
wildi mel peho spotovy protéjiek

= Pokud drokowvh sazha referendcni mény pro dané obdobi je niki
nied drokowh sarba gy zikladni, bude forwardowy kurz niki
ried odpovidage] ypolowd cena.

= Pokud e stane, k= 4 Grokove sarby obou men budou novy,
forwarndowy kurz bude shodny se spotom.

Fila bunche forwandovy kure dandho ménovdho pdra weldi 8 niEi
ried kurz spotovy, Evid na drokovém diferencidlu mes referend-
i a rikladnd mdnou. V' Eidndm piipadé se v erminovdm kurzu
rendrddi odekdvany vpvg sménného kurm,

Vypodcet forwardového kurzu

Farwandowy kurz & vypole ko akiualni (spotovy) kurz + for-
wardoeod bedy.

Mejjedrodudii zplsob wpoliu forwardovich badd je din nd-
badhugied rawnick:
Fli = {li=l)znzs

T 360. 100

irnkovd sarha referentnd mbny
Ceakowd sasha Fikladnd mény
shunedng poder dei dmkowdha cbdabi
£ SpOLovVY b
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Priklad - varianta importér

Firma IMPORT raboupila 30, 6 od rémeckého dodavatele
hakl ra 100 000 EUR. Plaba mib byt provedena za 3 mésd-
e, Firma IMPORT tedy 3006, koupi od CSOB 100 000 ELR
2 C7K s wypoibdinirn 3009, 22 burz domheveny 30, &

Piedpoklidegme, ke mezibankowni drokowd sazby placné 30. 6
jeou rasledujic:

CTK ELR
1A 0.70-080 % 127-137%
T 0E01-100% 1.35-145%
I 0ES-105% 149-159%
0] 1.00-1,10% 168-178%

Teoreticky vipodet forwardovych bodi

« K datu 30, 6. 4 firma IMPORT koupi (CSOB proda) 100 000 EUR
s gplar o 309

- C508 4 30, & koupl 100 000 EUR na mezibankovnirn thiu va-
lutou spot za akiudlng bure 24,70 EURJCZEL Tirm uravie svou
panc a vidowdi devzowd rizko,

= Makoupend eura urderd k vypofadini forwardu 3 IMPORTEM
rivitde CSOB ulsfic ma 3 rrdsice 2a aknudlnd okl sarba 1,49 %

= Ma wypoidding spotove rrarsakee s viak banka s vypipdc
na 3 médce potfebnd mnodsnd CIK na mezibankownirn o,
aroza 105%

Tipewiy Orokowy diferencel] rmed CZK 3 BUR e pramitne do vy-
dedndho kurdu v podobd 2iparmyeh fanwardovich badi. Doga-
rerim de veoree Hskirme

= (105 - 1,9} =92 = 2470
- 360 . 100

=-028

Farwardowy kurz se pak rownd soudoo spotovehe kuree ELIRY

CZK 24,70 a forwardovich bodil 0028, jeho vide p pedy 24672
EUIR/CTE.

Priklad - varianta exportér

30. G firma EXPORT prodd rhal v hodno 100 000 ELIR
swtrru obehodnimu partnercona ve Franel. Ve smlouve & sa-
river, de dodivka a plarba za rhali budou provedeny ad
30.9. Farrria EXPORT pe tedy po 3 mésics vslavend nziku po-
Frybu arrvrindhe kurzw EXPORT s zajit prob Dormule rizk
prosdegem 100 000 ELIR ra forward.

Teoreticky vypodet forwardovych bodi

- K 30L& EXPORT prodi (£308 nakoupd) 100 000 EUR e splar-
sl 309

« K30, 6 508 proci 100 D00 ELAR ra i ban kavrim erhu valutou
spot za akrudlng kure 24,30 EURCIE. Prostied nictvim 1400 ope-
race CS0B uzavie wou pocia a pokryje Lak swé devizend riziko,

- Zikand CZK urdend k wpotidini forsardu « EXPORTEM ban-
ka na 3 mdsice ulod za akrudng orini saebo 085%

- Prodivard eura si viak banka mud na 3 médice plpde 23 159%.
Tato plplka buds 309 splacena eury abdrienyrm od EXPORTLL

Roodl meéz vipdidni a uklidaci sazbow & odras na videdném
rerrminovém kurzu v podobé spormych forwandovgch bodil

i = (0.8% — 158) =92 . 2470

360- 100 = -har

Wysledry kuwrz 24,653 bude tedy méné vyhodry net kurz dpotowy,

Vyhody a rizika s produktem spojena
¥yhody:

Tenwo produkt umodfuje se zajir pdnoduchym zpdsabern
proti nepiiznivima kureovimu vivej v budowonosn

Uzanfeni ransakee e beenakladove.

Rizika:

Urantenim forwandu kient rrda mcdnoi parsapovar na piie-
rivérn palybu kurzu

Farwardowy kurz mvide byt ménd vyhodny nel sboudni kurz
v den vypoiddini,

Skuipina Transakee dle produktavych bradur (MIFID}E FXA
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Prodlouieni a predéasné vyporidini
terminové operace

Pokud irrpontéds nebo exportdr nesprivng odhadmou faktickou
splarnost budewcich inkas ¢ chvarkil na krerd rrap uzaviend
forwandy, nebo pokud venikne nutnost odlobe plarky & wermiry
inkas, whdy exisuje modnost posunout damum vypoidding uza-
wieného forwarduw, Zpraovdls se zméni | forwandowy kure

Prodlouieni terminové operace

Pokuid s firma EXPORT ad seého francourskéhe pamnera dard,
e se pluba ra dodané thali opordi o peden rmdsic, dohodme s
5 (0B pradlouken splarness siednanéhs forwardu o jeden mésic,

Plvedni forwand bude wpoiidin 300 9. EXPORT musi dodst
100 000 ELIR, krerd visk v dislediu apoddéného inkass nebuds
ril. Proto EXPORT chybéjicich 100 000 EUR k vyporidini po-
vodné dohodrutd aperace nakowpi

Soudaind EXPORT prodd 100 000 EUR se splarm o jeden rmigsic.
Py forsardosy ke se opst bude rovnal kurzu sporovénm,
upravenému o piisluing forwandond body.

|erhie 30, 9. akrud kure EURACIK ki) ma doover 24,500 (CZK
v mezidobi posilils) pii nezménénpch drokovgeh azhach, pak
ricmy forwardowy kurz bude

A= ;ﬂ,?ﬂ— 'IEE::]EI::.ZI‘L&] =-a0ld

360 . 100
oy forwardowy kurz se tedy rovnd 24,486 ELIR/CZE.

Dine 30, 9. budou na détech firmy EXPORT provedeny tyio ope-

FACE:

= deber 100 000 ELIR. na devizovdm ftu (vypoibding pdvadnibo
farwandu),

= kredic 2 465 300 CFK na kounovém Oftu (vypofidini plwod-
nibo forwardu).

= kredic 100 000 EIUR na devzovénm ofiu (Adkup EUR 3009 2 ak-
rudlnd kurz),

= deber 7 450000 CZK ra korunovéen dou {placba za nddup ELIR).

EXPORT reshizuje 30. 9. kurmowy zek ve vill 15 300 CZK, keery je
wiak dasredné sniten ndkbadern na prodlowbeni splatnost forwar-
du (prode) EUR valutou 30, 10

D 300 100 bude vypoaiddan prodlou feny forwand:

- debet 100 000 EUR na devizovérn déru (bomeerze dodld platby
od zahranadnihe partheral,

= kredit 7 448 600 CIK na korunowbm ien

Skupina Transakee dle produkrovieh brodur (MIFID) FXA

Predcasné vyporidini terminové operace
Pokud firna EXPORT obdri platbe za zbadi ji& 30 &, mide byt
exprufici forward Cdstednd nebo meela wypoibdin pledfané
Technika bude wejnd - pedy pouditim devizowdho svapl Frma
EXPORT je nde opét powne noutel e drokového prémia & na-
kb,

Forward je také mofrd bomplerné rrudic Dépe de rak wravie-

Rirn profoperace na sepnou Carky a wejnou valurw Visledkern
rradihe by pak kurmowy zisk, ak erdra.

Forward s variabilni splatnosti

Pokud raportér nebo exportds oblifng odhadu splarmast bu-
doucich irnkas & zhvarkd, moehou vedle kombinace forwardu
a swapowt operace vyudic zajiiedni prostfednscrvim forwardu
4 waruahilni splacrosei.

Forward @ variabani splimost wychdsl z klasdckého forwandw
Presné definmand ddaka pe opatfena penym kurzer, ale jeji
korverze na roedil od obecného forwandu nend vizand na kon-
krdeni darum, exportér nebo importds mohou vybrat ppden den
w predern dohadnuréem obdobi pro pe realizaa. Napf dombos-li
budouwd abdabi pro wpoiidini v délos 14 dnd, mohou sménu
provest v ibovelng pracowni den 2 tobote abdobi, ransskes pro-
béhne nepoxdiy posledni den gednaného obdobi. Délka who-
£ wariabilrihe obdobi nemide byr deld ned 1 méde.
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Shodné jako u klasického forwandu fskivi exporcén resp imgporn-
tér, pevry kurz, keery mdike poukie pf kalkulacich ve seérm finand-
nirn plinovint Ma druhd arang weavieni forwandw 4 variabilni
splarnost] zramend firdu moknoan profitoval na podtnim
wireop — oslabeni oo miry v plipadd exportdra, posdeni deskd
korurny w Zivazkl impornda

Piiklad - varianta importér

Firma IMPORT mskoupila 30, & od rémedidho dodavatele
ahali 23 100 000 ELR. Platha ma byt provedena za 3 mddics,
Firma IMPORT rmiide wyudit skoneo pfl difviilim zaplaceni
hal, W 6 redy neznd plewnd daurm, kdy bude plarbu reali-
movar Alesoutaing nechee byt vistavers zradnd sménného
kurmu,

Firrra IMPORT 3006 uzante farward < varisbdni splatmost a koupi
ad E508 100 000 ELR 2a CZK s vwwpoiadirim v obdobi od 308,
o 30 9. 23 kurz dornluveny 30, 6.

Situace 30 A

- akrudind {spotovi) kure 2470 EURACIK,

= kurz forwardu 5 variabilmi splamest 24685 EURSCZE,

- obdobi pro vypofiding peden mésic — 308 ak 3009

IMPORT mdle nakowpe 100 000 EUR za CIZK v bhovalny den
v abdabiod 30, & do 3009, nejpardd)i probéhne rarsakee W09

IMPORT & uzsvienirn forwardu s variabalnd spliemose zajisnl pey-
riy burz e konwers sviho zivarku na drovei 24685 EURACEK,
zéreen midke stanovit den pro jeji vypofidani kdykoli v dohod-
rutérm misinirm obdebi Clstku je nutné wpoiddat najednow

Priklad - varianta exportér

Firma EXPORT prodala 30 & ndmeckérmu odbdratel zbodi
23 100 000 BUR. Marba md byt provedena za 3 mésice, ale
firrra EXPORT neznd phesnd datum, kdy platbu obdrii Sou-
Lasné nechce byt vystavena Bmeéné sroénndho koo

Firrra EXPORT 30 6. uzavie forward s vamabilni splamost a pro-
clil E500E 100 000 ELR 5 vypoiidinirn v abdobi od 3008, do 300,
za kurz domluvery 30 6.

Sipuace 3. A:

- akrudlri [spotovy) kure 24,70 EURJICTE,

= kurz forwandu £ vanabilni splatpost 24652 BURMCZE,
- obdobi pro vypeisdin jeden mise — 308 a¥ 109,

EXPORT @ uzavieninm forwardu s variabalnd splatrnos zajistil pey-
fi kurz pro konverzi svdho inkssa na drovel 24652 EURICEE,
nisdednd se mibe kdykolv béherm dohodnutdho abdobi (zde
W& ad 30 9.) razhodrowt pro vpoeidding foreandw. Negpozdéji
konverze probéhne 30.9. Ciuku je nuiné vypoiidse najednow

Vyhody a rizika s produktem spojena

¥yhody:

Tento pradukt urnaliuje zajrnt se pednoduchym pdsobern
profl rephiznimg kurzovimu vl v Budowenosn,

kbent memud rdl pledem plesny den splamnodn ofekivand
karverze, i poune abdobi.

Khent 4i mdde pvobi, kdy korverzl v rimal obdobi provede.
Uzanfeni ransakee j& bermakladowd.

Rizika

Uzawtenim forwandu 5 vanabilnd splarmost eent mrded molnost
participavat na prizsivéen pobyba ko,

Forwardowy kurz mitde byr ménd wyhodng ned akoudini kurz
w dhen vypoiddini,

Skupina Transakee dle pradukiovyeh brakur [MIFID) FXAT
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Pramérny forwardovy kurz

(Average Rate Forward)

Average Rate Forward je vhodng pro zajiiténi dastych, relatnamd
pravidelrmch, korvers, zejména v plipadech, kdy bl obtifnd
piedem stanovil phesnou splinoa a obgem jednatlivich tran-
skl

Behern dohadnurého obdobi se abehoduge 23 slauding kurz, vy-
rovridnd probéhne na konel obdobi. Jedrotivg komerse nerme
byt dopiedy piesnd specifikovand, rmohou probifat v libavalrmy
den v danérm abdabi a v ibovalné ddsice. Average Fate Farward
(primémiy forwandony kurz) je vhodn g peo Saseé obebody, kiend
kopiruji pahyb ohw

Zagripdni we neuzavich pro kaldou S1di korwern, ale varahuje se
na celbony pledem smluveny obgem viech trandakel za celd ob-
dabi (= nomindlni ddaku). Souder jednotlivich kornverzi béhem
abdobi nemusi vylerpat tento rmec, ae nemél by ho plesih-
foul. Ma konel obdobi 18 porowmd peviy kurz 3 oy kurzu
£a celé abdobl

vt deizowdho kurzu je pledarsvadn fixingem centrilni ban-
ky mapi. Ceskd nirodni banky, 2 kaldého pracovniho dne do-
rrihuveriéhio obdobl £ fixirgl se na kone obdabi spodied prosy
aritmeticky promeér, ten pak reprerentupe prirménny i kurz
(= referendni kurz), za krery se v daném abdobi cbehodovalo,
Rozdil mezl pevrpm kursern a promérern 2 fadngd kear ceby za-
ity rrmee pe pledrmétem fnandniho wrovndnd (= darka vy-
poi dind).

Expoortds e zajilluje prob posiend deské korurry, banka doplat
rozclil ezl prirménem foangd centrilng banky a pevného kurzu
krir zajiltérny rhmec exporbdion, pEetlile jo prirmér mid ned zajd-
ey kurz, o). deskd koruna v zajdiéndm obdobi posdovala. jestdibe
primdr fxingd vyjde wili ned zajirdey kurz, doplit exponds

rozdil Bance.

Impartér zapiige swé plathy proti osdabeeind deské korury, ban-
ke rraiw doglari roedil mezi prirmérem feingd a zapiedngm kureem
krdE zajiréry objern v piipadd, ke prdemér fixingd jevyid ) deska
kowuna ve smluveném obdobi cdibila, v opadném piipadé do-
placi roedil irmgonmés bance,

Wypoidding se neverahuje na dildi konverze, ale na celbowy objern
bez alledu ra oo, jaké mnoksnd bylo doiredng aobehodoving,

lednotlivé obchody se béhem dormbuvendho obdobi uraviraji
za akrudlni kurz.

|esthide dedkd bonuna v prichéhy domluvendho abdebi posduje,
exporiér prodivd dzi ménu za niki ned zapledng kurz. Primér
fixingl vyjde niki nel zajifedry korz o venikly roedil mes zajid-
eériyrn kurzem a prismérem fxingd doplati banka exporténmad
IFrpartés ¥ pio situsen nakupuge cis ménu vhodndp rad podie
zajilténeho kurr, na kona abdobi doplati razdil mezi proimény
fixingl 3 pevrgr kurzern bance,

Pakud deskd koruna v prithéhu abdobi cabibuje, exporpds prods-
wi eiri ménu 2a wldi nel domluveny kurz, promér fixingd vyjde
wyldi nel zajipdny kure. Wonddy rozdil mez zajifcérgm kurzerm
a promérern fixingl doplit exportéds bance. |mgontds « oo si-
ruaci nakupuje cizl ménu ménd whodneé ned padle zajiirdnéha
kurzy, na kona obdobl dopliti mparérea banka rondil mezi
proméry fixingd a pevngrm kurzem.

Roadi, kery p pledmétem vwpoibding, s revibe na konkeérni
kurzy padnotlivich konwerzi, ale virshuje s k primémedmu k-
i, 23 keery se obchodovaly ma devzovém trhu béhern dohod-
futého abdobi. Prow p vhodnd, aby korverze probibaly daseo
a kapirevaly pobyb kursu v celéen abdobi platnostl Average Rae
Farwandw

Pro vyhodnocend ajileéni jsou tedy dilelind i kurzy — pevny
zajilrérny kurz (kurz 1), dile prosty antrmeticky prismén fixingd
centralni banky ra rajileéné obdobi, jend reprezentuge pribmérmy
wrini kurz, za krery e v daném obdobi obdhodovale (kurz ),
a nakonee priomérmy kurz, kierdho je dosabend dildinm konverze-
rril, B vbeng primr pdnotiepch konvers (kurz 3)

Finandni wypoladini plyre x roedile mee pevrym kurzern (kurz
1) a promérem fixingld centralni banky (kurz 2). Konedny vysle-
ek ragrrdni petig avlivii vEtah rmen primérem fixdngd centralni
banky (kurz 2} a shutednpm promérmym kurzern, za krery byly
realizondrny jedrotlive korverze (kurz 3).

Primér foangl centrilni banky (kurz 2) e fidka pfeind rovra
wilenému promeéru kurzu (kurz 3], 23 kiery se skutedné obeho-
dowala. Ten milte byr wyhodnéli anebo méné wihodny Zajiieni
|& tedy phibling. Plesng by bylo pevwndho kurzu docilens kadde-
denini korvers shodnd Sastky.
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Hilzvni wyhodou Average Rate Forwardu pe flexibilica zajiiedni,
M rordil od oaastnich produked zajidfuje ransakes, u kerych
neni nutrd dopiedu urdio vidi ani datum realizsce, oboje je mod-
né piepdsobit skndnim potiebdrm. Odpadaji tm dodagednd
niklady spojenéd e rménou dne splatnost prostiednactvim
wwapovt operace pophand vile sejné pko posnnod odhado-
war fdstky budoucich konverd pf weaviring zagdinl Vimnménou
za ubo wyhodu kil zglrdel pfiblind na droven peviného
kuirzu.

Medodikeni podstaty produktu Average Rate Forwand mdbe
Eramenal rizko Hriny 2ajinin

1. Expartér néprodd cin ménu v domlueném abjeru, cellkony
Lo CEE & wyrarng natii

Podud soudasnd bude korena aslabovar, exporedn nebude vyu-
Heat wyhodnégi cenu pro konversl celdho obpemu. Wypoidding,
kreré bude exportér na kona plant bance, se buds verahovat
na cely rageidng rdmec a ak zaplari kureovy rozdil | 2 obchodd,
keeré ve shuted nosh nezrealizoval,

I Exportér prodd cely obpem ve wirazed baclim nel domluve-
ridrr absdobi,

Podud exporeds prodd celow 23 v kritkdm obdobi a po deaek
abdobi koruna calabuje, exponds nebude wwuldivat enoo piienng
kurz. Do wypoiddin se viak poditaji viechry foangy bez abledu
fa oo, kdy exporés abchodoval. Obchody nekoping oh v celém
abdobi 3 exporpé e vystavaje rizku medty 2ajidtovact schoprio-
o Ayerage Rape Forwardu

i Exportdr neprodivd e ménu pribébng uzavie jen ndboklk
obchodi

Expartdr wybens ndkolik malo kwzd pro konverze, pen s nizkou
pravdépodobnost s bude pepch vileny promeér blic prirméru
foarng centrdlmi banky

Pro sriportéra plati analoge.

Priklad - varianta importér

Firma IMPORT nakupuje a pribéing plad zbal od ndmes
kitho dodsvarele Hodnotu zhal, kieré rakoupd v ndsbedu-
jicieh riech mdsicich, edhaduje na 500 000 EUR IMPORT
riedokife pieins stanovit vid jednatlivich platsh ani dobu
jejich realrace, ale soufaing nechee byt wvstawen oméné
smdnnéhio kurew

Firma IMPORT 30, 6 uzavie Average Rare Forwand na ndkup EUR
23 CZK v hodnotd 500000 EUR pro referendni obdabi 1.7, a2 309,

Situace 3. G-

= akrudlrd (spotovy] kure 2470 EURMCEEK,
« 2ajHitdng ke 2460 EURJCZE,

- podirek referend niho obdabt 1.7,

- komee referenénibo obdobi 3009,

|ednotive korverze probihaly prishéing béhem celého obdobi,
celkern spaledrast IMPORT nakoupds 500 000 ELIR.

Siuace na koncl referend niho obdobi 30.9-

1. Prasty aribmencky pramér foangd CME ménowého paru LIRS
CZK ze viech pracovrich dnd referencniho obdobi s rovnd felng-
rivee 24,85 ELIRAC TK a per pecly vyl med zajindrny kure 24,89 BURACZ K.

Kioruna calabila v dardém obdobi, jednotned konverze realizoval
IMPORT primérme zavelll ned zajiddoy kurz (jedrotid konmer-
e probihaji 2a akrudlnd)

Razdd rren kurzy proto zaplan banka spolednost IMPORT, vy-
pofadani & ve vyll 1300000 CZK ((2495-24,69) — 500 D00), kde
500 000 EUR je pledem domluveny rdrmee, skutedny objerm ob-
chadd remd na vypoidding 2drmyg v

2 Prosry admrmeticky primée foangl EMNB ménowiho pdru
EURSCZE e wiech pracovinich dnd referencnibo obdobi vigde
T4 69 EILRYCTK, rovnd se tedy eajiréndmu kurn 24,68 EURACZ K.

Kioruna se drbels ve stabdnirn plamu v darndm abdob, jedrotied
kawrverze realinoval IMPORT primérmé za kue abdobry zajdee-
ridrriu kura,

Medojde k Hdrdmu finandnimu vypoibding mes spolednoari
IMPORT 2 bankow
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3. Prosty aribmeticky primeér foanglh CHNB ménového plie BURY
CTE revlech pracovnich dnd referend nibo obidabi s rovnd fekng-
rivé 24,48 ELIRYCZK a je tecly nildi ned zagleéng kure 2459 EURJCZK.
Koruna posilils v dandm abdobi, jedrodive korverse realzoval
IMPORT primeérmé za nild ned zajileéey kurz

Roadil res kurry proto zaplati spolednodt IMPORT bance, vwpo-
Faelini je v vidl 105000 CZK ({2450 — 24,48) = 500 000).

Priklad - varianta exportér

Firma EXPORT prodivi thal némedeému odbdrarel, hod-
notu shakl, krerd bude dodivar v nasledujicich dech mé-
sicich, odhaduge na 500 000 EUR. Placby za zbali piichdee)i
prithéing, EXPORT nedokile plesnd aancil will jednot-
Irvpeh inkas ar piesnou dobu ppch realizace, ale soudasnd
riechee byt wyskaven arndnd sménného kurae

Firrra EXPORT 306, uzavie Average Rate Forward na prode) ELR
za CZK v hodnoté 500 000 EUR, pro referendni obdobd 1. 7. ak
o

Situace 30 6

= akrudlnd {spobovy) kure 2470 EURICTE,
- zgiirbe kure 2454 EURJCZK,

- poditek referendnibo obdobi 1.7,

- konee referentnibo obdobi: 309,

Spolefnos EXPORT konvertovala eurovd inkass do feskych ko-
run pritbéing po celé abdobi v celkowd 2isee 500 000 ELR.

Pa kono referendniho abdobi 3008, mohou nastar 3 siousce

1. Prasty arivmencky padimér foangl CHE ménowho plra EURS
CEK ze viech pracavnich dnd referent nibo obdobi s roend fekng-
rive 24,45 ELIRYCZK. a je tecy nild ned zagletng kure 2464 ELIRSC K.

Koruna posilils v dandm abdobi, jedrodive korverse realzoval
EXPORT priméind za niki nek zajiteény kurz (jednorh v komver-
ze prabihaji za akouding kurz),

Roadl mezl kurzy pla banka ve progpéch spoledno EXPORT,
wypotidini je ve vidi 95 000 CZK ({2454 - 24,45) - 500 000). kde
500 000 EUR, j& pledem darmluvery rafmec, skutedny objerm olb-
chodl nemd na wepoibding 2drmy vin

2. Paosty antmeticky primér foangd CNB ménovsho paru EURY
CZK ze viech pracowmich dnd referendritho abdabi vpde fekndrme
4 EURFCZE, nowrih se tedy zagindriému kurmna 24,64 BURMCIK,
Kioruna se drkels ve seabdnirm pdamu v dandm obdobi, jed notlne
korverze realinoval EXPORT prdrmémd 2a kurz obdabrery zajiice-
rérriu kurau.

1. Prasty aricmeticky primér foang? ENE ménowdho paru ELIRY
CZK e viech pracovnich dnd referend riha obdobi w rovnd fekné-
e 4,05 ELIRAC 2K a pe pedy wyldi med 2ajideéry kurz 2466 BURMCZK.

Kioruna calabila v dardm abdobi, jpdroted konverze realzoval
EXPORT prdrrémd za vyl ned zajddng burz.

Roadd rred kurey proto zaplat spolednos EXPORT bance, wypo-
fadani je we vyl 155 000 CZK {2495 — 24,64) - 500 000).

Vyhody a rizika s produktem spojena
¥ihody:

Prosdhubot winokfiu]e uzavil zagepdni | « plipadd, ke kbent md pou-
ze piibliry prehled o detnaw a objemech jednatlivich odekiva-
rch kormeersl

Uzanteni transakee (@ bernakladove.

Rizika:

Pokud khent béhem wanoveného obdobi nesménuje pravidel-
e a revmomdmd, [ napiiklid srénd pleviinou dae celkavéha
zajiiréného objernu pedrorizove nebo béhem kritké doby, nebo
v pribéhu zajiigného obdobi sméni nikd objern, nel je nomindl-
i Edsrka (ve vyl Yednand men bankou a klientem; ve wde uve-
derpch piikladech we pednd o distky 500 000 EUR), mdde se vile-
g primér kurzd dosaderpch u realizovangeh prodejl vyenarmng
I od referendnih kurew W cakowbm plipade ke efekrivca za-
jiieeni a khent je vystaven rizku 20y 2 oteviend dearowd pozice.
W pripadé oslabeni (2de v plipad® exportéra, pro impartéra plac
v pripadé posileni) CZK prot ELVR windi zajicérsmu kurz ve sta-
rioven érn referend nirn obdobi vendone klenoow povinnost zapla-
tir CRO8 Lhatku wypoiddini,

Skupina Transakee dle produkegvyeh brodur [MIFID} FAz2
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Vyie prémas e ovivndna dvéma zikladnimi faktory:

« Vnitini bodnota opce — raxdd mez hodnotou podidsdové
mény a reslzadni cenow Tento roedil odpovidd vimosu, kery by
rraged ziskal, pokud by opei uplamnil okamieé. Opee md wudiz
witini hodnotu pouze v piipadé, fe je v pendzich.

Put opee je v penézich (in-the-money), pokud kurz podidsdové
mény klesne pod realizaéni cenu opee. Na penézich (at-the-mo-
ney) se opee ocitng, pokud se hodnota podkladové mény vyrov-
n realzadni cend. |escite smdnny kurz podkladové miny pfevyli
realizadni ceny, put opce je mimo penize (out-of-the-money)
a nernd vniting hodnotu. Pro call opa plati opadné vatahy.

« Casovd hodnota opee — odpovids pravdépodobnosts, b aktu-
Alni kurz do dne splatnosti vzroste (v piipadé call opee), nebo po-
kiesne (v plipadé put opee). Casova hodnota je ovivndna zbyva-
Jici dobou do splatnost, polohou reali zadni ceny vidi aktudinimu
kurzu, kurzovou volatilitou, drokovyme sazbami podilsdovych
mén, odekivinim atd.

Prémium se nejlasd)i vigadfuje jako pomémé mnokstvi korun
pripadajicich na padnotku 2ahrardni mény 2 Sastky, & nil se vike
prisluing korwverze. Celkovy korunovy ndklad na zaplaceni pré-
rrua se tedy rovnd soudinu sty zahranadni mény a wii specifi-
kovaného pomémého mnolsov korun.

Ménové opce poskytugi pevné zasrdni proti nepiiznivym kurzo-
vym vykyviim, soudasn® viak umaokiiuji profitovat 2 piizniveho
pohybu sménného kurzu. Vyhodnest ménovych opei g obndis-
e zieymi pii zajilovini pohybi: volatilnich mén. Ménové opee
se ve velké mite obchoduji mimo organzované trhy, col umosl-
Auje pizpisobeni jeich parametrl specifickym paladadim
katdého kupuiiciho. Soudasnym nikupem a prodejem ndkolika
opdi lze sestavit nesdetné mnolsovi kombinaci a srategit Jejich
hlavnim cilem byvi minimalzovat ¢ dokonce dplné elminovat
niklady na pofizeni opee samé. Opdnim strategiim se vénujerme
podrobnéy dile.

Piiklad - varianta importér

Dre 30. 6 nakoupi firma IMPORT od svého némeckého do-
vammummnkm
u;«&amumq&mmum
CZK a zamezit tak nednosnému 2vydeni nikladd. IMPORT
Impim nﬂepdaad!!.lenedaupbﬁtnﬂl&

K 30.6. pfi spotovém kurzu 24,70 EURJCZK tedy IMPORT kupuye

(CSOB prodivi) call opa $ témito parametry:

- objerm: 100 000 EUR,

- realizadni cena (serke) 25,20 EUR/CZK,

« prémiurre 30 haléih na 1 EUR, celkem 30 000 CZK, splatnost
prémia je 2pravidla 2 peacovni dry po wzavieni obchody,

- splatnost: 30.9.
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W den splacnostl pou moknd 3 varianty:
1. Opee je v penézich — skiuding kburz virosee nagiiklad na 26,10
EURCZE (kurz » 2520 BURJCZK).

IMPCHT sarmcefejmé wyulje opa a 100 000 EUR nakoupi
za 3 520 000 C7K. Po piidreni zaplendho préma we shurednd
realizovany (efeknnd) kurz bude roveat 25,50 BUIR/CZE.

2 Opee jena penézich — akiudlai kurz 46 rovid 25,20 EURCZE.

IAPCRT rebude mic sipem apl vyubit a boupi EUR na oo, kde
zaplati 2 520 000 C2K. Skurednd resleovarny kurz po piicieni za-
placeného prémia opét dini 2550 EURSCIK.

L Opee je rmmo perize — akiudlni kurz kiene napiiklad na 23,90
EURACZK (kurz « 25,20 EURJCTK).

IMUPORT opét apo newplammi 3 koupi EUR na by, kde zaplat
2 350 000 CZK. Wysledry reslrovarny kurz po pfideeni zaplacens-
he prémia we v comio piipadé roved 24,20 EURACIE.

IWAPCHRT 4 koupi call opee rafixoval ndkupni kurz pro sed budou-
ci widaje na 25,20 ELURJCZK, na drubé srand wiak milde neorme-
zerd proficovat ma plipadndrm posilen CZK wid BUR

Priklad - varianta exportér

Cirie 30 6. firrra EXPORT prodala svému francourkéma ad-
brateh viybaveni v hodnotd 100 000 EUR. Fakiura za ebadi
2 splarnd 2a 3 mésice. EXPORT e chee zajinit prot pokles
kurnu & dirn oletie sed kurnead riziko. K pokryt devieeedho
rizika firma EXPORT koupi EURACZK put epcl. EXPORT s
ridide stanonil nekolk varant zajileéni, samoeiejme § odpo-
vidagicimi opénirni préma. Expont chee sménit inkasovand
eura do detkd mény neghidfe za 24,40 EURACZE.

K 30, 6. pii spotovirn kurzu 24,70 BURACZK tedy EXPORT kupupe
(E50B prodivi) put opel s tmito parametry:

= aabjern: 100 000 ELR,

- realzadni cena (drike) 24,40 EURACIR,

- prémiume 40 habsii na 1 EUR, celkern 40 000 C7K, splatnost
prérna p 2pravidla 2 pracovei dry po uzavieni abehodu,

- splatrst: 309,

W den splatnost jsou moknd 3 varanty:
1. Opee e v pendzich, pokud akiudlnd kurz klesne napiiklad
rida 23,900 EURJCIK (kurz < 24,40 EURACZE]).

EXPORT samariejrmd vyulije opel a za 100 000 BUR dostarse
2440000 CZK. Po odedreni zaplacendho prémia se doutedné rea-
lizewwary (efekrivni) kurz bude rovnar 24,00 ELRACZE.

1 Opee je na persdzich, pokud s shonisln ke v 2440 EURMCZE.

EXPORT nebude mic zhjern apa wudit a prodd EUR na o, kde
abdrEi 2 440 000 CIK. Skutednd realisovany kurz po odeduen za-
placeného prémia opét dni 2400 ELRATK.

% Opoe @ rmimo penice - aknudlng bz stoupne napliklad
fa 2520 EURACTK (kurz » 24,40 EURICZK)

EXPORT opét apa neuplstni a prodd EUR na orhu, kde sk
3 5200000 7K. Wisledry realisonany kurz po odedteni zaplace-
ridho prémia se v comio pripadé rovnd 24,80 EURJCIE.

EXPORT @ ndkupern put opee zafisoval kurz pro kormeerd inkasa
ra 24,40 EURSCZK, na druhéd sorand wiak mdfe neomezend profi-
rowval na plipadndm eslaboving CZK vl EURL

Vyhody a rizika s produktem spojena
Vihody:

Prasdukt wmakfiuje, aby o kienr 2ajistil kurz a soudand mél mod-
FIGSE Parlcpoval nd pOoELvaim vivall kureu CZK bez jakéhoko-
liw arieneni.

Pk L epree zach o klierto plrou Aesibilios, rapt. pokud kdy-
kel w prdbéhu hvots opee dopde k ponithenirniu rrinimu v
kent radbe wwulit wyhodndlich minich podminek pro samot-
row srdru EUR nebe jind dali zagriend

Rizika:
Présmium je peding ndbdad a poannost klienta spojeny 4@ zajioe-

nirrL

Skuipina Trarsakee dle produkrowych bradur (MIFID) FX0A2
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Risk Reversal

Meplaud)i poukanou opéni strategii e Rk Reversal. Pouditm
arrabege Pek Reversal e spolednost zageluje v predemn stano-
weridrn paamu devizowdho kurzw, P splatnost pak mike spo-
lednoir nakougt & prodst wéenou ddatku cizi mény m kurz
nachizepici se v rdmei tohoto pdema. Jeadibe se skodng spotowy
kurz v den splatnosn nachds v daném phimu, poudije s tento
spatyy kurz. |esthibe se visk spotovy kurz nachdel nad homi bra-
nici nebo pad spodni hrane pdama, poulge s ko owmajicl s
hodrote horni, respekorve spodni, hrance paima, V plipadé ne-
prienivéhio pobybu kura j& tak omezena kureovs mnies, na dru-
i stramé jo wiak snibena modnost reslzace kurzowdho zeku v pii-

padé piiznaého pohybu kurm,

Fuk Feversal jo kombinaci kouperd a prodand opee (obeé s grs)-
riou splatrost a stejmm podiladoeym akoivern) Prémia za obs
opee & ravedjern bud dastedng, nebo seela eliminujl, a wo v za-
widost na volergeh reslzal nich cendeh, Khent se miZe akrhndj
padiler na starowvend pdrotivpch parametrd srateges a uplatnat
ak vl ndzor na budoud wia] sménrdho ke,

Piiklad - varianta importér

Dre 30 & firma IMPORT nakoupi elekaronické wybaveni
v Mémecku. Faktura mdgc na 100 000 EUR je splami 30, 9.
IMPORT wiak nechee plaor vie ned 2500 EURSCZE. W den
rebupu, 1. 30, 6, proto uzavie ndsledugicl Rk Reversal,

Situace 3. A-

« akpudlei [spotovy) kure 24,70 EURSCTE,

« IMPORT kupuge od CSOB call opel na 100 000 EUR s realizadni
cenou 25,00 EURACZE wplatnou 3009, Za opa rrusi zaphior pré-
rrmem v vyl 37 haldil na 1 EUR, o). celkern 37 000 CZK,

« IMPORT prodivi CS08 put opel na 100000 EUR < realizadni ce-
riou 24,30 EURJCZK splatnou 30, 9. Za opel inkauge prémarm
ve widi 37 000 CZK.

W den splatmosn 3009 mohou Rastar ol souace:
1. Akrudlni kurz se nachis nad nealizadnl cenou call apos, fekng-
rrie ma 25,50 EURMCTE.

Call opee jo redy v pendrich, zatimen put opce je mirma penize
IMPORT uplatni svou call opel a koupi 100 000 EUR od CS0B
za realizadnd cenu, tedy ra 25,00 ELIRACZE.

2 Akrudlng kurz se nachad v plamu me realizadfnimi cenamg
fekriérre ra 24,40 ELIRJCZE.

Obé opee jsou mirma penize, dnd pe stran pedy svou opei nevy-
ulije IMPORT rak mide proficovar  posiloeind koruny a nakou-
pir EUR ra rrhiu 23 spotovy kure 24,40 EURFCZE.

3 akrudlng kurz se nachas pod realizadn cenou put opos, fekni-
rre fa 23,80 EURMCTE.

Call opee je redy mimo penize, Ramon put opee je v penézich
IMUPORT nevyuipe svou call opay musd viak dosci svlmu zhaz-

ku plymoucimu 2 bankou uplatnéné put epee. IMPORT koupi
100 000 ELUR. 22 realizadni cenu pul opee, tedy 23 246,30 ELRACTK.
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lak jib e fedeno, prostiednecmvim opdnd srategie Rk Feversal
2 importds mdle zajistic v pledem stanovendm pdimu, Zames
rak veniku malkné kurzové zreaty. Cenou za beeplatné zajiiéni
(Cdatky raplacerdho a pijatho prémia se navnaji) je omezeri
pripadnihe kursowshe ko Sk pama mike imporsds avliv-
fioval stancverim reslzadni ceny call opee. Realizadni cenu put
opee pak dopoditd barka tak, aby se vedjernnd platby prémii
keirriperzovaly.

Priklad - varianta exportér

Dre 300 & prodd EXPORT ol « hodratd 100 000 EUR
do Francie. § odbératsler je dohadnuto splaceni pohlediv-
ky 30,9, do té doby & EXPORT wysaven nziku pabybu kur-
u EURYCZK. K ragiréni komunove hodnory inkass EXPORT
ovoli Fek Feversal e majiffovacio kurzerm 24,40 EURACZK.

Situace 30 A

= akrudlnd (spotovy) kure 24,70 EURSCTE,

« EXPORT kupuje od CS08 put opei na 100 000 EUR & realizadni
cenou 2440 EURACZE splatrou 3009, 23 opel rrusi zaplagn pré-
rimurr v widi 43 haldfd na 1 BUR, celkerm 43 000 CZK,

« EXPORT precivi CS0B call opei na 100000 EUR s realzacni ce-
mou 25,10 EURMCZE splatnou 30 9. Za opel inkadupe prémium
e wpdl 43000 CIK.

W den splatresti 3009 mohiou Aastal il dousce
1. Akruding kurz se nachis pod realizadnd cenou pul opee, fekng-
e na 2350 EURJC 7

Put apce je tedy v penézich, zatimoo call apoe g mima perize
EXPORT uplatni svou put opel a prod 100 000 EUIR G308 za re-
alizad ril cenuy, tedy za 24,40 EURICZE.

2 Akudlei kurz se nachas v pasmo mes realizadninmi cenami,
feknéme ma 2500 EUR/CIE.

Cbd apee jsou mirma penize, Bhdnd ze soran tedy svou opel nevy-
ulije EXPORT rak mike vyuli piiznivéjiiho kurn a prodat EUR
na trhu za 2500 EURACZK.

1 Akmudlni kurz se nachis nad realizadni cenou call apos, Fekné-
e na 2560 EURMCTE.

Put apce je edy mimo penis, matirmeo call opoe pe v penéach,
EXPORT nesvyulne svou pul opel, musd viak dostdr swemu zd-
warku plysoucirnu 2 bankou uplaméné call opee. EXPORT proda
100 OO0 ELUR, 2 realizadni cenu call opee, tedy 22 75,10 EURMCTK

Opét e tedy prostiednictvim opni srategie Risk Reversal mile
exporiér zajistl v pledem stanovendm pdimu. Zamezeni veniku
patencidlni kursowd mrdry je vykoupens amezenim plipadného
kurzowého miku, o wie za nulovou cenu (Eatky raplaceného
a pitartho prévmia se rovnaji). Sitky pdsma mide exparcér avliv-
figval sraneeenim zajidfovaciho kurzu (resteadni cermy put opee),
redlizadnd cenu call opee pak dopodita barka rak, aby e vedjern-
né platky prémii kormperaoaly

Vyhody a rizika s produktem spojena
Vyhody:

Prescuber wmaifiuje, aby s ient zajistl kurz 2 soudsend mé mal-
MEsE participoval ra phizrmdm rknim veeop Klient mile wu-
i pazitrenihe tinihe vyvaje 3 do dnovné stike price prodand

opee.
Uzanfeni rransakee je bermbkladows.

Rizika:

Kurz na drownd stike price kouperd opee je méng vihodny
we sranendni & klasickyr forwardem.

Pokud banka uplatni opel, bude it kbent povnnost prodat
neba koupit (podle woho, 2da se jednd o exportéra & Fmportéra)
marrmnding dastku v BUR {ve vl gedrand rmen bankou a klien-
rerr; e wite uvederpeh piikladech se jednd o ddaku 100 000
EUR) za srrike price (400 opce. Tato cena bude v dandm akamdi-
ku rénd wihodnd nel skondini kure.

Skupina Transakee dle produkeawyeh bradur [MIFIDE FXCAZ
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Bariérové opéni strategie
Bandrond opce mou opee i podminénou & odiolenou Ofinno,
|de astandandni opee roziiiend o paramets bariéra. U dedzovpch
opei phedstavuje bandra hodnotu devizovibo kurzu dandhe mé-
nowého pang, s (ehol dosalenim v den splatnesn nebo béhern
redni opce jwou spojeny pledem wilené dopady na o opdl.
Armienckd bandry mide byt dosakens, a redy zmdndn scatut
opee, kdykoll béhern trdni opoe. Pro dosadeni evropske barié-
ry naprod tomu exisiuje pouze peden rachodny okamdik - den
splarrost opoe.

Evropsky Forward Plus

Pouditirn obylendho forwardu e spolednost zajiduje prot kur-
zorvdmu rizku zafeovdngn srménndho kurau pro budoued kon-
werdl, Mevghodou pe wlak zamezeni maknodn podilet w na pii-
zrnvém kurzovim viofl Eviogrdky Forwand Ples tuto modmost
doy wrdind miry dibvd, Odd okarnbky uzsveni obchodu se Eviop-
sky Farward Plus chovd pho wandardm opce. Pokud je v dobd
splarnost dowsbens eviopakd bariéry, coce se mméni ve forvarnd
2a pledem stanoveny kure (resetowany kure)l

Priklad - varianta importér

Cine 30 G rakoupi IMPORT v Mémecku ebekroni cké vybave-
ril v hisdnotd 500 000 EUIR. Faktura je splatmi 3009, IMPORT
obekivi odabavinl CZK wid EUR a choe s prod ndmu 2a-
L. Fanoved se wiak chee do undid miry podiet na pipad-

rérr dallien posileni koruny, a 1o 2darma. Zvoli redy Eveapaky
Forward Phus 5 rdsledrymi pararmetry.

Siruace 30. G-

- akrudlni (spotovy) kurz 24,70 EURJCTE,
= vychos ks 2500 EURSCZK,

- resetemanny kurk 24,80 EURICITE,

= ewropskd baridra: 264,00 ELRSCZK

W den splarnest 3009, mohou nastar o souace:
1. Akrudini kurz se nachizi nad Grownd vpchozibo kuroe - fekné-
e na 25,30 ELRJCTE.

IMPORT mi prive koupitod CSOE 500000 EUR za wichaoe! kurz,
tedly za 25,00 EURJCZK.

2. Akruding kurz se nachded mez wpchozirm kurzem a banédrou -
fekndrme na 24,30 EURJCZE.

IMPORT mide profitowat 2 posileni koruny a koupe EUR 2a akiu-
lni kurz, vedy za 24,30 EURMCZE.

T Akruding kurz se v den splatmost rechdei na drovnl eviopskd
bariéry, anebo pod ni.

IMPORT je zaficovan na drovm resetovandho kurn formou for-

wardu, Drie 30, 9. je tedy povinen koupa od CS0O8 500 000 EUR
za 2480 EURMCTH,

Eviopaky Forward Plus wnolfiuje importénod  pio zajidcéni
na drevm vichozibo kurnu sdarma wyulit posilend koruny ai
dir drovne bariéry. Ve srovridnd 5 podobrm zpdsobern zapieing
krerd podkytuje Fidk Reversal, e patrng, Je moknost profioovar
z priznnvdho kurmvdhe vivole e ede wirdl Imporedr se mide
akrivngfl podilet na wanoveni jednotivich parametnd soragegs
a uplatnit rak svly rdeor na budowd o] srodnndhe kurzw

Priklad - varianta exportér

DOne 30 & prodd spolednose EXPORT shali v hodnooé
500 000 ELR. do Francie, Odbdraveh po umalnéno splann fak-
e ad 3009, do i doby je EXPORT vyiaven risku nepfione
viho pohybu kurna EURACZ K. K zagdrdni korunowd hodnoty
irkasa EXPORT pwoli Evropdy Forward Plus £ wyebazm kur-
Bt 24,40 ELIRICTE.

78



Suace 30, G

« akrualnd {spotovy) kurz 24,70 EURJCTE,
» wipchas kure: 24,400 EURACTK,

« resetowarny kure 24,500 ELRACZE,

- evropskd bariéra 25,500 EURCZE.

W den splarnosti 3009, mohou nastal i douace
1. Akruding kburz se rachdei pod drovni vpehozibe kuree - feknd-
rre na 23,80 EURSCZK.

EXPORT rrd prdve prodar (306 500 000 EUR 2a wichoa kurz,
ey za 2440 EURACTE.

2 Aknuding bz e rachdei mes vpehozim kurzem a baridrou —
feknfme na 25,00 ELIRICZE.

EXPORT mide proficomat 2 odabeni korury a prodar BUR 2 ak-
rudlni kurz, pedy za 25,00 EURACEK.

3 Aknuding kurz 48 v den sslammost nachd s fa drown) eviopkd
bariéry, anebo nad nd

EXPORT je zafoin na rowni resepovandhe kerzu formou for-
wardu, One 30, 9. je tedy povinen prodar C508 500 000 EUR
2 24,50 ELURSMCTK.

Ewropiky Forward Pl umobfiuge exporténosd 2ajisir se na drov-
ril wpchozibo kburru a zhioven sdarrna wyudin cdlabeni koreny ak
do Grevené baridry. Ve srovndni & padobrpm zpiobem zajied-
ni, krerd poskyuje Risk Feversal, (e patrnd, e pdamo urmodhujic
profieowvar 2 prienivého kurzoveho vipeoje pe pde 3l Exporndr we
rriike aktrendy podiler na wanowoving pednatlivich pararmetrd
arranegee & ruhikoonar tak svl] rdror fa budouc vy sménngho
kuirzw

Vyhody a rizika s produktem spojena
Wyhody:

Prosdukt wiakfiuje, aby o keent zajisnil kurz 3 sonlfsand mél mod-
AIOSE Particl poval na pliznmedm rrinim vyl Kbenr mibe wwudic
adlabeni & posileni CZK af do droved evropské bariéry.
Uzanfeni rransakee je bezrakladowe.

Rizika:

Zajedny kurz midde byt mdnd syhoday ve sovnini s klasickyrn
forwarderm.

P dosadeni eviopdke banéry rmd kbent povnnost prodar nebo
koupit [podle tohao, 2da se jednd o exportén & imporiéa) da-
riou Sdatku v EUR 2a forwandowy kurz, kuery bude v daném oka-
ik ené wyhodng nek sloeding i kure.

Skupina Trarsakee dle produkoovich brodur (MIFIDE FXAS
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Mastroje slouzici k zajisténi kurzoveho rizika
' pripadé, e vis nékrery z popisovanych produked zaugal 3 domnivitce se, ie byste jey vyuidili jakoe vwhodny ndsoroj k redukoswind rizila sowvi-

sejicthio s vaii podnikatekkou Sinnost, kontakogjee prasim svého klieneského pracovnika. Radi vim poskymnems doplfivjic informace a zjis-
time konaultad s edbormym dovaremn Obchodovini na finanénich troich

Minimalni ohjenmy pro uzavieni transakce

5 £50B jsou ndsledujich
Foreard 10000 ELR.
Forward s variabilni
splanost] DG ELR
Priimérny )
forwardowy kurz 100 mﬁﬂuj
(Average Rate Fonward)

Call opee, pur opce 50000 EUR
Opéni stracegie 50 000 ELR
Bariérowé opce

[wiern smracegil) SO00ER

Tento materiil vydivi Ceskosdovenskd obohodni banka, a. s, (sidlem Radlicks 333/150, 150 57 Praba 5;
1 0001350] jako informaci o imvesticnich mastrajich. Vedlkeré hodnaoty a ceny wném obsaiené jsou pouze
indikatieni a nezdvazne. Tente maveridl je poskytowin rdarma. Veikeré informace jsou paskyonuty za pred-
pakiadu, ie budou vyufity pouze vimi Informace a ndrory obsafené v tomeo materidlu nemohou byt bex
daliiho povaioviny za nabidku k ndkupu £i prodeji mvestiéniho ndsoroje. Kaddému zsjemd doponatujeme
pravést wlaseni zhodniocend a anabizu kazdéha investéniho nasmroje. Cesboslovenshd obehodni banka, 2.5,
nephejimd fadnou odpovédnost za jakoukoliv primaou & nepfimou ztrém zpdsobenou pouditim tohotmo
materidlu €i informadi w ném obsadenych,

www.csob.cz Financni trhy
Clen skupiny KBC Infolinka B00 300 300
Zdroj: [21]
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