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Abstrakt

Zajistovani Ceskych podnikii proti financnim rizikim se v posledni dobé prudce
rozviji a je tedy aktualnim tématem. Pravdou v Ceské republice viak ziistava, Ze dostateéné
zajisténi maji pouze velké spolecnosti. Malé a stiedni firmy tato rizika a zejména to kurzové
stale podceniuji. Vyznamnym ztratdm vyvolanym pohybem sménného kurzu nebo urokovych
mér mohou predejit zajiSténim pomoci riznych strategii, mezi které patii 1 vyuziti
derivatovych instrumentt. Tém se vénuji zejména v prvni pievazné teoretické Casti své prace,
kde rozebirdm urokové a kurzové riziko. Nabizim vSak i pohled na zajiStovaci nastroje v
nabidce ¢eskych bank a dalSich finan¢nich instituci.

Druha ¢ast mé prace je praktictéjsi. Studuji v ni piipad skute¢ného zajisténi jednoho
velkého podniku proti kurzovému riziku pomoci ménovych forwarda, popisuji, jaké byly

postupy a prekazky béhem zajisténi, a ex post vyhodnocuji, zda se zajisténi vyplatilo ¢i nikoli.

Abstract

Hedging against financial risks in Czech companies is currently burgeoning and is a
major concern. It remains true, however, that in the Czech Republic only large companies
hedge themselves sufficiently. Small and medium firms underestimate these risks, particularly
currency risk. Important losses stemming from floating exchange and interest rates can be
avoided by diverse hedging strategies like using derivative instruments. The first, rather
theoretical, part of my thesis where I anatomize both interest and currency risks, is devoted to
these derivative instruments. The offer of Czech banks and other financial institutions is also
included.

The second part of the thesis is more practical. A case of a true approach towards
hedging against currency risk in a large company using currency forwards is studied. It is
followed by a description of the process and obstacles that occured during the time of the

hedge as well as an ex post calculation determining whether the hedging was worth it or not.
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Uvod

1. Uvod

Chod soucasné svétové ekonomiky si vyzadal, da se fici, globalni propojeni v
mimofadny hospodarsky rlst jednotlivych ekonomik, které se diky prudkému rozvoji
mezinarodniho obchodu mohly soustied’ovat a zdokonalovat v oblastech, ve kterych jsou
nejefektivngjsi. Stinnou strankou véci zlstava, Ze se zaroven tyto jednotlivé ekonomiky staly
nachylnéjsi jak na hospodaiské, tak i politické problémy ostatnich ekonomik. Nartst
urokovych sazeb ve Spojenych statech americkych nemtize neovlivnit evropskou ekonomiku.
Stejné¢ tak pfipadné c¢inské politické rozhodnuti revalvovat nebo devalvovat juan se
neodehraje bez reakce burz at’ jiz v Tokiu nebo ve Frankfurtu.

Ceska ekonomika se do tohoto provazaného svéta pfipojila az v devadesatych letech
minulého stoleti. Ve stejném obdobi se také Ceskd koruna stala volné sménitelnou ménou
s plovoucim kurzem, ktery je ur€ovan nabidkou a poptavkou po ni. Tedy reflektuje atraktivitu
ceské ekonomiky ve srovnani s ostatnimi. Déle pak doSlo k prvnim vyznamnym zméndm ve
vysi urokovych sazeb a i to museli obchodnici, podniky, banky a dalsi subjekty vzit v potaz.
Praveé témto dvéma rizikim — trokovému a kurzovému se vénuje moje bakalarska prace.

Rozdélil jsem ji do tii hlavnich ¢asti. Prvni popisuje zdroje, méteni a fizeni urokového
rizika a teoreticky rozebird jednotlivé nastroje zajiSténi v nabidkach ceskych bank. Kapitoly
Mgéfeni tirokového rizika a Rizeni tirokového rizika jsou v porovnani s ostatnimi pomérné
technické a k vysvétleni tématu pouzivaji matematické vzorce. Pro zptehlednéni textu a
zjednoduseni vysvétleni si ¢asto pomaham konkrétnimi piiklady.

Druhd ¢ast mé velmi podobnou strukturu jako ta prvni, jen stim rozdilem, Ze se
vénuje kurzovému riziku, jakoz i produktim a strategiim jeho zajiSténi. Drzim se vSak tématu
a neodbiham k ocenovani ¢i k detailnimu vykladu fungovani téchto néstrojii. Naopak, spise
popisuji, v jakych situacich a pfi jakych ocekavanich se vyuzivaji.

Koneéné ve tfeti Casti prechdzim od teorie k praxi a nabizim piipadovou studii
zajisténi jednoho velkého podniku proti ménovému riziku. Dle mého nazoru se jednd pro
ucely této prace o vhodny priklad. Na konci tieti ¢asti zpétné vyhodnocuji celé zajisténi a
porovnavam jeho vyhodnost. V samém zavéru jsem pak popsal soucasnou situaci zajistovani

proti kurzovému riziku mezi ¢eskymi podniky.



Finanéni rizika
2. Financni rizika

Riziko nebo nejistotu denné podstupuje snad kazdy z nas. D4 se fici, Ze nejistota je
svym zpusobem nadmnozinou rizika, resp. nejistota miiZze nastat a nevyvolat riziko, ale riziko
bez nejistoty je nemyslitelné'. Kdokoli si mize byt nejisty o zitiejsi vysi burzovniho indexu
PX 50, ale pouze investor, ktery ho nakoupil, podstoupil riziko, konkrétnéji finan¢ni riziko.
Finanéni riziko se definuje jako potencialni finanéni ztrata’.

Finan¢ni rizika se déli do nckolika skupin nejCastéji v zdvislosti na svém ptvodu.
Urokové, ménové a akciové riziko obecné tvoii podmnozinu trznich rizik, ktera plynou ze
zmén hodnot finan¢nich nastroji (rokovych sazeb, sménnych kurzti nebo cen akcii),
zapti¢inénych vlivem neptiznivého vyvoje trznich podminek. A déle spadaji pravé pod

finan¢ni rizika, jak zobrazuje nasledujici schéma:

Finanéni rizika

Trzni rizika

Riziko arokové, ménové, akciové

Obr. 1:Deéleni financnich rizik

Dal$imi velmi zndmymi finan¢nimi riziky jsou riziko Gvérové, komoditni, provozni...
Doposud zminéna rizika se nejcastéji tykaji bank, které je podstupuji a pro které je praveé
podstoupeni a fizeni rizik zdrojem piijmi. Zatimco nefinan¢ni instituce se snazi sva rizika
minimalizovat a fidit tim, Ze je pfenesou na takové Cinitele na trhu, ktefi tomu jsou za odménu

ochotni.

'D. Hubbard, 2007, str. 46 (citovano podle: www.wikipedia.org.)
?J. Jilek, 2007, str. 15
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Celé tizeni rizik by bylo mnohem snazsi, kdybychom uméli piesn¢ odhadnout budouci
vyvoj urokovych mér, sménnych kurzi, cen akcii a dalSich. Predpovédét vyvoj takovychto
hodnot, které jsou ovlivnény vzajemnou interakci nespoctu poptévajicich a nabizejicich, je
pro nas stale nadlidsky slozité. Existuji sice rizné teorie a modely, které s ur€itou piesnosti
budouci hodnoty predpovi, ale ani ty nejsou stoprocentni. Navic jsou vétSinou vSechny
ekonomické veliiny Gizce svazany a jen stézi si lze v oteviené ekonomice, k nimz se tadi i
Ceska republika, predstavit riist domaci urokové miry bez naslednych tlaki na posileni
koruny a to bez nasledujicich vlivli na ceny Ceskych akcii, objemy exportu a importu atd.

Dokud tedy nejsme schopni predikovat s naprostou jistotou kupiikladu budouci
pohyby trokové miry nebo sménnych kurzii, musime v z4jmu stabilniho vyvoje rizika z nich

plynouci identifikovat, méfit a fidit.



Urokové riziko

3. Urokové riziko

Jak jsem jiZ zminil v pfedchozi kapitole, urokové riziko patii do skupiny finan¢nich
rizik. Nejéastdji je zapii¢inéno zménou trokovych mér’, které primarné uruje centralni
banka. Ta pouziva posuny urokovych mér jako nastroj ke sledovani svych inflacnich cilt.
Jinymi slovy, je vyvoj urokovych mér tzce propojen s vyvojem inflace. Obecné a
zjednodusSené plati, ze oCekava-li se rust inflace, centrdlni banka zvysi urokové sazby, ¢imz
»zdrazi“ penize. Pfi nizké oCekavané inflaci centralni banka snizi irokové sazby a penize
naopak ,,zlevni“. Ne pro kazdého ma vSak pokles urokovych mér kladny dopad a ne pro
kazdého ma jejich riist dopad negativni. Jisté ale je, Ze jejich zména ovlivni ocekavané vynosy
¢i ndklady at’ uz korporatnich aktért, kteti si berou podnikatelské uvéry nebo naopak penize
pujcuji, ¢i spotiebiteld, ktefi naptiklad premysleji o dnes ¢asto diskutovanych hypotékach.

V minulosti se jiz n¢kolikrat stalo, ze se v disledku neocekdvaného vyvoje inflace
urokové miry skokové meénily a tim padem vyrazné pfispivaly k volatilit¢ ocekavanych
vynost a nakladii nebo naopak zlstavaly stabilni po del$i dobu a nechaly na néstrahy
tirokového rizika &aste¢nd zapomenout. Clanek ,,Uvod do #izeni rizik (4)“ publikovany 1.
srpna 2007 v Ekonomu® za&ina vétou: ,,Vyznam iirokového rizika je v soucasné inflacné klidné
dobé nékterymi spolecnostmi podcenovan. Béhem pfiStich nékolika mésicti tiskem
proskakovaly zprdvy o necekanych zvySovanich trokovych sazeb a nasledném néarazovém
snizeni, jako se tomu stalo ve Spojenych statech americkych, nebo o rekordni inflaci’, kterou
vykazala ¢eska ekonomika na konci roku 2007 a na zacatku roku 2008, tedy zhruba 6 mésict
po vydani vySe zminéného clanku popisujiciho ,.inflacné klidné obdobi“. Z toho je patrné, ze
urokové riziko nelze opomijet ¢i podceiiovat ani v inflaéné stabilnim obdobi, které
predchazelo vydani tohoto ¢lanku. Urokové riziko hraje dilleZitou roli a jeho fizeni stabilizuje
o¢ekavané vynosy a naklady a tedy prospiva finan¢nimu zdravi spole¢nosti.

V nasledujicich ¢astech 3. kapitoly se budu podrobnéji vénovat zdrojim trokového
rizika a jeho méteni. Pro vétsi prehlednost jsem zvolil praci s obyCejnymi obligacemi a

dluhopisy s fixnim vynosem, které ale danou problematiku dostatecné vysvétli a poslouzi jako

3 Existuji i odli§né piiciny vedouci k nariistu urokového rizika, ackoli urokové miry dané centralni bankou
zustavaji stejné. Mohou se totiz ménit jiné referencni sazby, které investofi, podniky, akcionafi aj. pouzivaji jako
aktualizaéni miry pro své investice, projekty atd.

* Dostupné na www.securities.com

> Clanek dostupny na http://www.atlantik.cz/zpravodajstvi/zprava/koruna-rano-vyrovnala-maxima-diky-
rekordni-inflaci.html
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uzitecny priklad. V kapitole 4 popisi fizeni tirokového rizika pomoci nejbéznéjsich financnich

nastroju jako jsou napiiklad FRA (forward rate agreement), trokové opce nebo swapy.

3.1. Zdroje urokového rizika

Obligace a dluhopisy jsou obecné¢ vnimany jako nizkorizikové nastroje. Lidé v
dluhopisovych investi¢nich fondech a trzich spravné vidi spiSe opatrnou moznost ulozeni a
zuroceni penéz, zatimco akciové, komoditni ¢i derivatové trhy pro né predstavuji nejistotu,
slozitost a neptfedvidatelnost. Uz by ale bylo nespravné myslet si, ze drzeni tfeba i vladniho
dluhopisu s sebou nenese zadné finan¢ni riziko. Samoziejmé, Ze pii drZeni jakéhokoli
dluhopisu se jeho upisovatel vystavuje minimalné¢ dvéma rizikim — avérovému a trokovému.
Ve své praci se uvérovym rizikem zabyvat nebudu, ackoli je uzce propojeno prave s rizikem
urokovym. Popisi pouze Cisté urokové riziko plynouci z pohybu urokovych mér a vysvétlim,

odkud pochazi.

3.1.1. Riziko pohybu urokovych mér

Riziko pohybu urokovych mér (rate fluctuation risk) nebo také riziko vynosové
kiivky, je asi nejvnimangj§im tGrokovym rizikem® a je poéitatelné. Jednd se o riziko, kdy se
vynosova kiivka posune paralelné nahoru ¢i dold, pooto¢i se nebo jinak zméni sviij tvar.
Jinymi slovy, vyvoj kratkodobych a dlouhodobych trokovych sazeb nemusi byt korelovan,

jak ilustruje obrazek 2.

% Dalsim rizikem, které by bylo mozné vnimat jako urokové riziko, mize byt na hranici mezi uvérovym a
urokovym rizikem leZici tzv. riziko kvality dluhopisu (downgrade risk). Nejedna se o klasicky pohyb trokovych
mér vyvolany makroekonomickym vyvojem, ale spiSe o pohyb jakéhosi ,benchmarku®, pomoci kterého
aktualizujeme budouci finanéni toky.
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Obr. 2a), b),

), d),

e, p:

Pohyby vynosové krivky

Na obrazku 2a) je znazornén paralelni pohyb vynosové kiivky, kdy kratkodobé i
dlouhodobé trokové miry rostou (klesaji) stejné. V tomto piipadé hodnota dluhopisii
s dlouhou 1 kratkou splatnosti klesé (roste). Obrazek 2b) ukazuje otoeni vynosové kiivky

kolem jednoho bodu, kdy dlouhodobé urokové sazby rostou (klesaji), zatimco kratkodobé
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zustavaji. Hodnota dluhopist s kratkou splatnosti se neméni, ackoli dluhopisy s dlouhou
dobou splatnosti ztraceji (ziskavaji) na cené. Piiklady 2c¢) a 2d) ilustruji dalsi typy pootoceni
vynosové kiivky. V pfipadé¢ 2e) se vynosova kiivka takzvané zploStuje nebo naopak
zdiraziiuje své prohnuti. V takovou chvili si sttednédobé dluhopisy zachovavaji svoji hodnotu
nezménénou, ale kratkodobé a dlouhodobé rostou, respektive klesaji. Obrazek 2f) je podobny
obrazku 2e) s tim rozdilem, ze zustavaji zafixované oba konce vynosové kiivky a Ze se méni
jen stiednédobé urokové sazby.

Pohyb turokovych mér mé vSak dva opacné efekty na cCisté bohatstvi drzitele
dluhopisu. Tim prvnim je cenovy efekt (risk of realisation), ktery jsem popsal v predeslém
odstavci a ktery nastane, pokud je dluhopis prodan pied datem své splatnosti. Jeho cena je
rovna sumé vSech budoucich aktualizovanych cash flow, které dany dluhopis vyplati.
S rGstem Grokovych mér roste i aktualizacni mira a hodnota dluhopisu padd. Podrobnéji 1ze
uvazovat takto: s ristem trokové miry se zvySuji ndklady uslé ptilezitosti na drzeni dluhopist
a jinych néstroji s pevnou urokovou sazbou, tim o n¢ klesd zajem investora a jejich hodnota
musi nutné klesnout. Opacnym smérem pak plsobi reinvesticni efekt (visk of reinvestment).
Rist urokovych mér mé na investorovo bohatstvi kladny dopad, protoze umoziuje vyhodné;si
reinvestovani kupont nebo prosttedki ziskanych z prodeje dluhopisu. Cas, od kterého prevazi
reinvesti¢ni efekt nad cenovym, Ize urcit pomoci durace. Diky ni, jsme také schopni s urcitou

nepiesnosti predpoveédét zménu hodnoty obligace pii zméné urokové miry.

3.2. Méreni urokového rizika

K fizeni rizik je nutné rizika a jejich dopady popsat a kvantifikovat, ¢ili zméfit.
Existuje vice moznosti méteni a navic systémy, které pouzivaji banky a jin¢ finanéni instituce,
se lisi od téch, které pouzivaji ostatni spole¢nosti nebo firmy. Rozdil je dan samotnou
podstatou téchto spolecnosti. Banky ze své podstaty riziko podstupuji, pfijimaji a tidi, aby
vytvotily zisk. Uvolnénym tonem dodavam, Ze si s nim pohréavaji jako Zonglér s kuzelkami.
Na druhé strang, dopravci, automobilky nebo tfeba farmaceutické firmy se rizika snazi zbavit,
snizit ho a vyhnout se mu tak, aby si zvysily reputaci a konzistenci vyvoje a nasledné svoji
hodnotu. Nejsnadnéji se irokové riziko méti pomoci durace a konvexity. Pouziva se 1 metoda
VaR z anglického Value-at-Risk, ale té se budu podrobn&ji vénovat az v 6. kapitole Rizeni

kurzového rizika.
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3.2.1. Durace

Durace (duration) je definovana jako primérnd délka zivota obligace. Jeji
matematické vyjadfeni lze interpretovat jako vazeny prumér cast, kdy obligace vyplaci
n¢jaky cash flow. Kazdému ¢asu je dana takova vaha, jakou ma vyplaceny cash flow v tomto

&ase na celkovou hodnotu obligace’.

T —t -T
D= th Cixd+r) + T x Ox(1+r) nebo také zkracené (1)
= P P
T Ct
ztx 1 t
D= w,kde (2)

C;... cash flow dany obligaci v Case t

r ... diskontni mira

T ... celkova doba splatnosti obligace

t ... Cas, ve kterém obligace vynasi cash flow

Q... cash flow v ¢ase T (=soucet posledniho kuponu a principélu)

P ... cena obligace

Durace (D) vychazi v ¢asovych jednotkéach a z definice nemiize nikdy byt vyssi nez T.
Pouze u obligaci s nulovym kuponem je durace rovna celkové dobé splatnosti (D = T).
Durace obligaci nesoucich kupon je samoziejmé nizsi nez T pravé proto, Ze znich plyne
urcity cash flow jiz béhem jejich zivota. Tento ukazatel se ovSem nepouziva pouze k urceni
primérné délky Zivota obligace. Jak z nazvu kapitoly patrno, soustfedim se v ni na méfeni
urokového rizika. Pravé k tomu je vhodné pouzit duraci a pomoci si konceptem modifikované
durace (modified duration), ktera slouzi spise k zptehlednéni vypoctu a kterd je definovana

vztahem:

L. Esch, R. Kieffer, T. Lopez, 2005, str. 122
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D
ED)

3)

UZ jsem popsal zavislost ceny obligace (P) na Urokové mife (r) jako nepiimou
umérnost, kdy s ristem Urokové miry klesd hodnota obligace. Matematicky ji lze vyjadfit

takto:

OP(r)
' <0 4)

dale tuto parcialni derivaci spocitdm

T
_8];(r) - —th Cox(1+r)" " +TxOx(1+r)"" )
r =1
a upravim
T
?=—(1+1")_1XZIXCtX(1+I’)_t+TXQX(1+I")_T (6)
r t=1

a zjednodusim na tvar

P _ 141y % Dx P(r) (7)
or

Abych ukdzal, jakou roli hraje durace, respektive modifikovana durace v méfeni

urokového rizika, staci ji ze vztahu (7) vyjadiit.

_ 8 OP(r) y
D=-(1+r) 5 Py’ resp. (8)
oP 1
~ o P ®



Urokové riziko

Vidime, Ze duraci, resp. modifikovanou duraci Ize chépat jako citlivost ceny obligace
na zménu urokové miry. Ta se da ptirovnat k elasticité znamé z teorie mikroekonomie nebo
chépat jako odpovéd’ na otazku: ,,0 kolik procent klesne cena obligace (P), jestlize urokova
mira (r) vzroste o jedno procento? Tedy, s ristem (poklesem) tirokové miry o 1% klesne

(vzroste) cena obligace o D %.
Priklad:

Uvazujme obligaci s nasledujicimi charakteristikami: doba splatnosti 6 let, nominalni

hodnota 1000, kupon 7%, urokovd (diskontni) sazba 4%.

5
Soucasna hodnota této obligace (P) je rovna 1157,26 = 270 x(1,04)™ +1070x(1,04)"° . Dale
1

pak uvazujme jednoprocentni zménu v mite (1 +r), tj. (1 +r+ Ar) = 1,0504 = 1,04x1,01 a Ar
= 1,04%. Pomoci rovnic (1) nebo (2) spocitame duraci. Ta je rovna 5,17, coz fika, ze cena
nasi obligace teoreticky klesne o0 5,17% na 1097,43 =1157,26 x(1—-0,0517) . Spocitame-li ale
skute¢nou cenu ex post a aktualizujeme-li tedy vSechny cash flow plynouci z obligace mirou
1,0504, dostaneme vysledek 1099,36.

I ptes vysokou piesnost vysledku se mizeme ptat, pro¢ jsme se pomoci durace

nedopracovali k presné cené¢? Odkud se vzal rozdil 1,93 (=1099,36-1097,43)? Tato

nepiesnost md dva zdroje. V prvé fad¢ jsme v prikladé neuvazovali infinitezimdlni zménu
v irokové mife a poéitali jsme s Ar >> 0. Cim je zména v trokové mife vyssi, tim je
schopnost durace predpovédét cenu obligace nizsi. Za druhé jsme v piikladé opomenuli
konvexni tvar kiivky popisujici zavislost ceny obligace na urokové mife (obr. 3 v oddile
3.2.2.) a dopracovali se tak k ¢islim, kterd by byla pfesna, pokud by tato zavislost byla

linearni. Tim se dostdvame k pojmu konvexita.
3.2.2. Konvexita
Konvexita (convexity) je dals$i pojem, ktery se zavadi ke zptesnéni predpovédi ceny

obligace pfed zménou urokové miry. Pomaha totiz do vypoctu zahrnout zaktiveni kiivky

z obr. 3.

10
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Obr. 3: Zavislost ceny obligace a urokové miry

V obrazku 3 te€na D vérné popisuje vlastnosti durace. Pfesné aproximuje kiivku
pouze v bod¢ dotyku (r), ale ¢im vice se vzdalujeme, tedy Ar roste, tim vice se linearni
aproximace odklani od skute¢né kiivky. Obrazek 3 ilustruje dalsi dva jevy - cena odhadnuta
pouze na zakladé durace je vzdy podhodnocena® a konvexita (C) musi tedy nést vzdy kladné

znaménko. Lze ji definovat nésledovné:

ZT:tx(t+1)xC,x(l+r)_’+T><(T+1)><Qx(1+r)_T
C="2 , kde (10)

(1+7)° x[iCt x(1+r)" +Q><(l+r)T}

C;... cash flow dany obligaci v Case t

r ... diskontni mira

T ... celkova doba splatnosti obligace

t ... Cas, ve kterém obligace vynasi cash flow

Q... cash flow v ¢ase T (=soucet posledniho kuponu a principalu)

P ... cena obligace.

Matematicky se zakitiveni spocita jako parcialni derivace druhého fadu

¥ Vyplyva z definice konvexity, kdy te¢na lezi vzdy pod kiivkou.

11
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aza,z(,,) X)X C X (L4 7) TR (T D Ox (14 7) 7 D
r t=1

tu zjednodusime a upravime na tvar

0> P(r) o (< —t -T
pe =(+r)" x ti(l+1)XCtX(1+I’) +Tx(T+)xQOx(1+r) (12)
r t=1
0> P(r)
2 2
dale pak na 0 P(r) = Cx P(r) aukazeme, ze C = _or

o’r P(r)
S témito dvéma nastroji predpovime cenu obligace (P*) po zméné Urokovych mér
mnohem piesnéji. K tomu slouzi nésledujici vzorec, ktery je ve své podstaté upravenym

Taylorovym polynomem’.
C 2
P*= P(r)x 1—MD><Ar+E><(Ar) (13)

Priklad:

Dokoncéeme ptedchozi ptiklad a zkusme zlepsit pfedpovéd’ ceny obligace zahrnutim
konvexity do naseho vypoctu. Dosadim tedy do vzorce (10) a dostanu C = 31,72. Déle pak
pomoci vztahu (13) dopocitdm hodnotu P* = 1099,75. To je o poznani piesnéjsi vysledek nez

pii pouziti pouhé durace.

? Taylortiv polynom druhého stupné umoziiuje aproximovat hodnotu funkce F v bodé (x + Ax) pomoci prvnich

dvou derivact: F(x + Ax)= F(x)+ F(x)x (Ax)+ %F’ (x)x (Ax)’ + Z((Ax)3 )

12



Rizeni Grokového rizika
4. Rizeni arokového rizika

Strategie a pohled na fizeni Urokového rizika se odviji od povahy, cili, kultury a
dalSich charakteristik kazd¢ instituce nebo podniku. Je ziejmé, Ze jiny pohled na fizeni
urokového rizika ma penzijni fond, spekulant nebo vyrobce automobili. Existuje mnoho
strategii, prostfedkl a nastroji k fizeni urokového rizika. Moje prace se vSak vénuje tématu
z pohledu nebankovnich (resp. nefinan¢nich) instituci, a proto zde nerozebiram
nejsofistikovanéjs$i a nejpropracovanéjSi modely fizeni rizik jimi uzivané, ani nepisi o
agresivnich strategiich spekulantd. Naopak, nabizim pohled na situaci ze strany podniku,
ktery se chce zajistit, aby snizil rizika, jimz celi, jinymi slovy klienta bank hledajiciho
finan¢ni sluzby.

V této kapitole uvedu jeden piiklad pasivni strategie zajiSténi — imunizaci, kterou
navazi na koncept durace diskutované vyse. Pak se jiz budu vénovat zajistovacim néstrojim,
které Ceské banky nejCastéji nabizeji. Témi budou postupné obchody FRA, urokové opce a
urokové swapy. U kazdého ztéchto produktl zminim, jakému klientovi je urcen, jak
odpovida jeho potiebdm a za jakych podminek takovy zajiStovaci ndstroj Ceské banky

poskytuji.
4.1. Imunizace

V kapitole 3.2.1. jsem ptedeslal, Ze durace slouzi nejen k prepovédi ceny obligace, ale
1 kurceni Casu, kdy budou reinvesticni a cenovy efekt zmény urokové miry vyvazeny.
Ptedpokladejme, ze dojde k riistu tirokové miry ihned po vydani obligace a Ze bude tento riist
dostate¢né maly, pak ztratu z poklesu ceny obligace vyrovna nova moznost 1épe reinvestovat
piijmy, jestlize bude obligace proddna piesné v Case D. Jinak feceno, zména urokové miry
nebude mit dopad na bohatstvi drZitele této obligace. Obligace zlstane tedy imunizovana proti

urokovému riziku az do doby D.

13



Rizeni urokového rizika

o 10
Dukaz ":

v 11,

Oznacme :

Ci... cash flow dany obligaci v Case 1

r... urokova (a zaroven diskontni) mira v Case t

t... Cas vydani obligace

Ar... infinitezimalni zména trokové miry, ke které dojde ihned po vydani obligace
(t+1)... urcity ¢as v zivoté obligace, re N*, 0< 7 <1

D... durace obligace

T... maturita obligace

Q... cash flow v ¢ase T (=soucet posledniho kuponu a principalu)
Je-li obligace imunizovéana az do Casu (t + 1), musime ukazat, Zze (t + 1) = D. Je-li
vskutku imunizovana musi také platit rovnost r + ) = r. Jinymi slovy, musi se diskontni mira

v ¢ase (t + 1) rovnat mife platné pti vydani obligace.

Zisk z reinvestovani ziskll R v €ase (t + 1) spocitame nasledovné:
t .
R.. =Y Cox(l+r+Ar)*
i=l1
a prodejni cenu obligace v Case (t + 1), tj. cenovy efekt, ur¢ime pomoci vzorce:

T
f)tJrT = ZC’ X(1+F+Ar)7i+t+f +QX(1+}/,+A’”)7T+1+T

i=t+1

Celkové bohatstvi drZzitele obligace v €ase (t + 1) je rovno souctu Py a Ryie, tj. po Uprave:

t+7

t T
P, +R,. :(1+r+Ar)’+T>{ZCi><(1+r+Ar)_i +>.C x(1+r+Aar)” +Q><(1+r+Ar)_T}

i=l1 t+l1

0L, Esch, R. Kieffer, T. Lopez, 2005, str. 124 - 125
"' Pozn.: V ditkazu neéisluji rovnice, protoZe jej povazuji za samostatnou, oddélenou &st prace.

14
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’ - 12 ’ ) cr oy
Pomoci Taylorova rozvoje - upravime na nasledujici tvar:

P, +R, = [(1 +r) Tt )x (L) T < Ar + Z((Ar)2 )Jx

t+7 t

{i C, x [(1 ) —ix(l+ 7)) xAr+ Z((Ar)2 )]+Q X [(1 +r) T =Tx(1+r)"" xAr+ Z((Ar)2 )]}

1

T
Vytknutim (1 + r)t” a ,,roztrzenim* sumy z zjednodusSime na tvar:

i=l1

t+7

+R,. =(+r)" x{1+ i+T><Ar+Z((Ar)2)}<
+r

{ic x(Lr)” +QX(1”)T}{ZT:“<Q x(1+r)" +TXQX(1+I”)Tl}xArJrZ((Ar)z)}

i=1

’ v 1
Dosazenim a pouzitim vzorce (1)"? dostaneme:

P

t+7

o [y 1+ DxP
+R. =(1+r) x{1+1+:xAr+Z((Ar)2)}x{P— — ><Ar+Z((Ar)2)}

A kone¢nou Upravou mame:

P

t+7

R = 1 Ty
+7r

V Case (t + 1) se diskontni sazba rovna 1+ a plati P, +R,,, = Px (1 + r(m))'” . JelikoZ plati

t+7

P

t+7

+R, =P _+R

+7 t+7 2

musi platit 1 nasledujici:

t+7-D
1+7r

(l+r)m><P>{l+ xAr+Z((Ar)2)}=Px(l+r,+r)m

2 TaylorGv polynom prvniho stupné umozituje approximovat hodnotu funkce F v bodé (x + Ax) pomoci prvni

derivace F(x + Ax) = F(x) + F'(x)x (Ax) + Z((A)c)2 ), kde funkce Z((Ar)z ) je zbytek.
13 Ze vzorci (1) a (2) vyplyva, Ze se cena obligace (P) rovna souétu viech budoucich diskontovanych cash flow,

L ¢ 0

P (l + r)t (l + r)T .

které vynese: P =

15
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Tato rovnost je splné€na pouze pokud (t + 1) =D, tj. (t + 1 — D) = 0 a navic se zajisti 1+ = T.

Vyznam a pouziti imunizace Ize 1épe vysvétlit na konkrétnim zjednoduseném piikladé.
Priklad:

Pocitejme s klasickym dluhopisem s nasledujicimi vlastnostmi: doba splatnosti T = 7
let, nomindlni hodnota (principal) Q = 1000, konstantni kupon C, = 55, urokova (diskontni)
sazba r = 5,5%, durace D = 6 let. Navic ptredpokladejme, Ze ihned po vydani dluhopisu
vzroste Urokova sazba z 5,5% na 6% (Ar = 0,5%) a dale se nezméni. Jestlize investor bude 6
let (=D) reinvestovat své piijmy z drzeni dluhopisu a pak jej prodd za spravedlivou cenu,
nebude mit tento posun trokové miry zadny dopad na jeho ¢isté bohatstvi.

Zisk z reinvestovani piijmt v ¢ase D se spocita dle nasledujiciho vzorce:

D
R=D.C x(I+r+Ar)”" (14)

t=1

a je po zaokrouhleni roven 384. Cena obligace v ¢ase D urcena pomoci vzorce (15) nepatrné

piesahuje 995.

T
P=YCx(U+r+Ar)"? + Rx(Il+r+Ar) " (15)

t=D+1

Aby tedy neméla zména urokové miry zadny dopad na investorovo bohatstvi, musi
platit rovnost 1000x(1+7)” =384+995, tudiz vynos zinvestice turoéené piivodni
nezménénou uUrokovou mirou (=r) po dobu 6 let (=D) se musi rovnat souctu vynosi
z reinvestovani kuponl za zvySenou urokovou sazbu a z prodeje dluhopisu za spravedlivou
cenu v ¢ase D. Neni tézké ovefit, Ze tato rovnost plati.

Imunizaci pouzivaji nejen banky, pojistovny, penzijni fondy, ale i ostatni nefinan¢ni
spolecnosti. VySe popsany typ imunizace je zalozeny na parovani duraci (duration matching)

a lze ho déle zptesnit sparovanim konvexity (convexity matching). Nicméné ani tato technika

16
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neni dokonald. Je totiz zalozena na predpokladu, ze durace se v Case neméni, coz nemusi

nutné byt pokazdé pravda'?,
4.2. Forward rate agreement

Mezi nejznaméjsi a nejjednodussi financni nastroje slouzici k zajisténi urokového
rizika patfi tzv. FRA (forward rate agreement). Jak plyne z nazvu, jedna se o smlouvu, kdy se
dvé strany dohodnou na budouci trokové sazbé urcitého objemu vkladu nebo uvéru, ktery
zatne bézet az v budoucim obdobi a pouze na predem dohodnuty termin, obvykle 3, 6, 9 nebo
12 mésict. Jde tedy o dohodu, kdy se jedna ze stran zavaze k placeni pfedem ujednané fixni
urokové sazby a sama dostdva pohyblivou urokovou sazbu odpovidajici néjaké referenéni
sazb&'" kotované na finanénim trhu. Pro druhou stranu plati pesny opak. Odvadi tedy
pohyblivou urokovou sazbu a ziskava pevnou sazbu. Vyporadani mezi obémi stranami pak
probihd na zdkladé tzv. nettingu, kdy platbu provadi strana v nevyhodné pozici. K lepSimu

porozuméni poslouzi nésledujici priklad.
Priklad:

Predstavme si podnikatele, ktery dnes vi, Ze si za 3 mésice bude muset vyptjcit CZK
25 000 000, aby zaplatil svému dodavateli fakturu, a ze bude schopen tento uvér splatit ode
dneska za 6 mésicti, kdy mu jeho odbératel zaplati za nakoupené zbozi. Podnikatel ma tedy
dvé moznosti. MlZe si penize vypUjcit az za tfi mésice a vystavit se tak urokovému riziku
nebo se jiz dnes zajistit uzavienim obchodu FRA (3 x 6)'° se svym bankéfem. Trh viak
ocekava rust urokovych sazeb a podnikatel se jiz dnes rozhodne pro zajisténi. Uvazujme, ze
dnesni tfimési€ni PRIBOR sazba je 7% a Sestimésicni PRIBOR sazba je 7,5%. Obecné se

r r ~r 1o 7 v17
hodnota budouci urokové sazby spocitd nasledovne :

T, —nT,
rF=M,kde (16)
Tz _Tl

' http://en.wikipedia.org/wiki/Immunization_%28finance%29

' Naptiklad 6M PRIBOR

' (3 x 6) je znaGeni Gasovych charakteristik kontraktu, tedy dohodnuta &astka bude poskytnuta za 3 mésice a
splacena za 6 mésicu.

" Hull, John C., 2002, str. 99
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rr...budouci urokova mira

I, 17...Urokové miry s maturitou v obdobich T, T, postupné.

V naSem konkrétnim ptikladé tedy vychdzi tfimésicni FRA sazba, za kterou si
podnikatel s jistotou penize vypujéi, 8%'". Thned po 6-ti mésicich od uzavieni FRA obchodu
lze urcit, zda bylo zajisténi pro podnikatele vyhodné ¢i nikoli. Predpokladejme, Ze se

referencni sazba mezi 4. a 6. mésicem bude vyvijet nasledovné:

8% 8%

Obr. 4a), b): Viastnosti obchodu FRA

V prvnim piipadé lze ex post ohodnotit podstoupeni FRA obchodu jako vyhodné'.
Urokova sazba v obdobi mezi 4. a 6. mésicem byla vy3si neZ 8% (=FRA) a podnikatel si tedy
fakticky vypujcil penize levnéji. Ve skutecnosti to vSak znamend, zZe si podnikatel doopravdy
vypujcil penize za vyssi referencni sazbu panujici na trhu v obdobi mezi 4. a 6. mésicem, ale
banka podnikatele kompenzovala placenim rozdilu mezi referencni sazbou a fixni sazbou
FRA. K urceni konkrétni ¢astky, kterou bude banka podnikatele kompenzovat, slouzi predem
dohodnuty objem obchodu, tj. CZK 25 000 000. Kdyby se urokova sazba vyvijela tak, jak
znazoriiuje obrazek vpravo, podnikatel by tratil®. Zavazal se totiz k tomu, Ze piijme fixni

urokovou sazbu FRA, tj. 8%, kterou zaplati své bance. Podnikatel si tedy vypljci penize za

' To by ale platilo pouze za idealnich trznich podminek a za piedpokladu, Ze bankét podstoupi celou operaci
zdarma. Vzorec (16) je totiz zalozen na principu arbitraze, kdy dava do rovnosti obé bankéfovy investi¢ni
ptilezitosti, tj. 25 000 000 x (0,07/4) + 25 000 000 x (0,08/4) =25 000 000 x (0,075/4).

' Plocha, kterou uréuje plna &ara (pohybliva trokova mira) nad vodorovnou &arou (fixni sazba), je v&tsi nez
plocha, kterou formuje plna ¢ara pod vodorovnou ¢arou. Obsah rozdila téchto ploch odpovida vysi zavérecného
plnéni.

*0 Plyne ze symetricky opa¢né aplikace vysvétleni v pozndmce 19.
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referencni sazbu, kterd je niz$i nez sazba FRA. Aby ale dostal svym zavazklim plynoucim z
FRA obchodu, musi bance dorovnat rozdil mezi referen¢ni a FRA sazbou.

Kupujici tohoto nastroje zcela eliminuje urokové riziko, kterému je vystaven tim, ze
ho prenese na prodavajiciho. Tak se také vzdéava jakékoli moznosti na neocekavany zisk
plynouci z pozitivniho vyvoje urokovych mér, protoze se zavazal piijimat fixni Grokovou
sazbu. To nicemu nevadi, vzdyt’ jeho cilem bylo zajisténi rizika a nikoli spekulace. FRA patfi
do skupiny OTC (over-the-counter) produktl, které nejsou koétovany na burze, ale jsou
postaveny kupujicimu na miru. To délad z FRA méné likvidni finan¢ni derivat®, ale dava mu
velikou flexibilitu ve smyslu, ze jeho vlastnosti plné¢ odpovidaji individualnim potfebam
kupujiciho a navic se kupujici piedem k zadné pljcce nezavazuje. Za sjednani takového
obchodu se neplati Zadné poplatky. Odména pro prodavajiciho je jiz zahrnuta ve vysi
sjednané fixni sazby. V Ceské republice tyto produkty vétsi banky bézné poskytuji.

FRA obchody u nés nabizi vétSina velkych bank’*: BAWAG Bank, Citibank, CS,
CSOB, eBanka, KB, Raiffeisenbank a Volksbank. Jejich nabidky se vSak lisi casto
v zavislosti, na jak veliké klienty se orientuji. Napiiklad eBanka umoziuje uzavtit obchod
FRA s minimalnim objemem CZK 5 milionti nebo ekvivalentem v jiné méné, minimem
v CSOB je CZK 10 milioni nebo ekvivalent v jiné méné, zatimco BAWAG Bank a CS
vyzaduje objem alespoii ve vysi CZK 50 miliond nebo ekvivalent v jiné méné a CS navic i
hotovostni zajisténi. Dale se nabidky mohou liSit v technickych podminkach jako podpis

ramcoveé smlouvy ¢i otevieni bézného Uctu u dané banky.
4.3. Urokové opce

V porovnani s produktem FRA, ktery, jak vyplynulo z pfedchazejiciho odstavce, neni
moc pruzny a nedovoluje kupujicimu profitovat z pozitivniho vyvoje urokovych mér, jsou
urokové opce z hlediska flexibility mnohem vhodnéjSimi derivatovymi néstroji k zajiSténi.
Vyuzivaji se k zajiSténi proti nepiiznivému vyvoji trokovych sazeb, resp. k zajisténi nejvyssi
(v ptipad¢ zavazkil) nebo nejnizsi (v pripadé pohledavek) urokové sazby nebo obou najednou,

na libovolné budouci obdobi. Kupujici urokové opce si vlastnd pofizuje pravo> opci

2l Komer¢ni banka, a.s. viak na svych internetovych strankach tvrdi, ze .,V praxi jsou urcité charakteristiky
(objem, druh referencni urokové sazby a splatnost) obvyklé a existuje pro né [FRA] likvidni trh.*

*2 Patii mezi né: BAWAG Bank CZ a.s. (BAWAG Bank), Citibank Europe plc, organizaéni slozka (Citibank),
Ceska spotitelna, a.s. (CS), Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. (CSOB), eBanka, a.s. (eBanka), Komeréni
banka, a.s. (KB), Raiffeisenbank a.s. (Raiffeisenbank), Volksbank CZ, a.s. (Volksbank).

 Jak vyplyva z anglického option, kupujici neni povinen opci realizovat.
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realizovat dle svého uvazeni. Za tuto jednostrannou vyhodu v§ak musi prodévajicimu zaplatit
opéni prémii. V pripadg, Ze referenéni Grokova sazba® piekro¢i, resp. klesne pod realizagni
sazbu dohodnutou pfi prodeji opce, rozhodne se kupujici opci realizovat. Proddvajici musi
dostdt svym predem danym zavazkiim a vypotfddat opcni kontrakt tak, ze kupujiciho
vykompenzuje platbou rozdilu mezi obéma sazbami. Cely obchod se nastavuje dle potieb
klienta, ktery voli i objem obchodu, a obvykle plyne po dobu jednoho az péti let. Urokové
obdobi je zarovenn mozné ptizplsobit potiebam klienta, obvykle trva 1, 3 nebo 6 mésict. To
udava, kdy budou kompenzovany rozdily mezi referencni a realizacni urokovou sazbou, tj.
kazdy mésic, Ctvrtrok nebo kazdych Sest mésicli. Mezi nejbéznéjsi a nejvice vyuzivané

urokové opce patti cap, floor a collar.

4.3.1. Cap

Ma-li klient uvér s pohyblivou trokovou sazbou, je vhodné zajistit se proti moznému
naristu této sazby pomoci capu. Na jednu stranu se efektivni naklady na uvér zvysi™, na
druhou stranu si klient zajisti maximdalni urokovou sazbu, kterou bude za uvér platit, a
zaroven si ponecha moznost uzivat piipadného poklesu trokovych sazeb po celou dobu trvani
obchodu. Podivejme se na nasledujici dva obrazky, kde pevnd ¢ara na prvnim obrazku
znazoriiuje pohyblivou referencni sazbu a na druhém efektivni urokovou miru, kterou klient

plati, zatimco prerusovana cara vzdy popisuje pevnou realizacni sazbu.

t —t
0o 1 2 3 4

Obr. 5a), b): Viastnosti capu

* Tou miize byt napiiklad 6M PRIBOR
» Zvysi se o naklady na potizeni opce, tj. o opéni prémii, kterou musi kupujici zaplatit.
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Porovnanim obou obrazkil Ize piresné pochopit smysl capu. Prvni zachycuje trokovou
miru, kterou by platil nezajistény klient. VySe jeho plateb by byla zcela zavisla na vyvoji
urokové miry. Druhy obrazek ukazuje, jakou efektivni irokovou miru plati klient zajistény
proti urokovému riziku. Tato efektivni mira nikdy nepfesdhne pevnou realizani sazbu
sjednanou v obchod¢é cap. V Casovych intervalech (0,1), (2,3) a od casu 4 dale klient plati
vyhodnéjsi pohyblivou trokovou miru, ktera je nizsi nez ta realizacni. V ostatnich obdobich,
tj. (1,2) a (3,4), nastala situace, proti které se klient zajistoval. Urokova mira piekrogila tu
realizacni. V téchto obdobich tedy uplatni svoji opci a bude po bance pozadovat kompenzaci

v takové vysi, aby uroky, které realn¢ plati, neptesahly sjednanou realiza¢ni sazbu.
4.3.2. Floor

Tento derivatovy nastroj funguje naprosto stejné jako cap s tim, Ze garantuje naopak
nejnizs§i irokovu miru. Pofizuji si jej rizni véfitelé, jejichz pohledavky vyplaceji pohyblivy
urok a ktefi chtéji stabilizovat své cash flow zajiSténim nejnizsi arokové miry. Floor popisi
vice technicky, nebot’ by se jinak jednalo o vycteni analogicky pievracenych charakteristik
capu z odstavce 4.3.1. Navic tim vlastné i nepiimo rozsifim popis vlastnosti capu a 1épe
navazi na nasledujici kapitolu 4.3.3. Collar.

Na floor lze také pohliZet jako na sérii evropskych prodejnich opénich kontrakti®
s maturitou ptesné odpovidajici trokovym obdobim z obchodu flooru. Témto individudlnim
nastrojum se fika floorlet. Floory byvaji nastaveny tak, Ze v prvnim datu dorovnéni zadna
kompenzace neprobihd, i kdyZ je referenéni sazba nizsi nez realizaéni®’. Tedy kuptikladu

dvoulety floor s tfimesi¢nimi trokovymi obdobimi je slozen ze sedmi floorletit (24/3 — 1).

V den splatnosti floorlet vyplaci ¢astku ve vysi:
N xzxmax(r—S,0), kde (17)

N... objem obchodu
1... délka Grokového obdobi, napt. 1M, 3M nebo 6M**
r... referen¢ni pohybliva sazba

S... realiza¢ni sazba (strike).

%6 Na rozdil od americkych op&nich kontrakti, lze evropské opce realizovat pouze v den splatnosti (maturity).
*”Hull, John C., 2000, str. 516
% Do vzorce vstupuje jako procentualni ¢ast jednoho roku, nejéast&ji 1/12, 1/4 nebo 1/2 postupné.

21



Rizeni urokového rizika

Ve vzorci (17) jsou vSechny atributy piedem dané. Kromé referencni sazby (1), ta
jedina se méni. Zisk®® plynouci ze zakoupeného floorletu vypada ve chvili své splatnosti

nasledovné:

zisk

Obr. 6: Zisk plynouci z nakoupeného floorletu

Vyse zisku se pocitd na zakladé¢ objemu obchodu a bud’ referencni nebo realizacni
urokové sazby. Neni ovSem pravda, Ze jakmile pohybliva sazba klesne pod fixni, kupujici
ziskava. Rozdil mezi obéma sazbami musi byt dostate¢né veliky, aby pokryl prémii, tedy
naklady na nadkup opce. Bod zlomu (break-even point B) mizeme snadno urcit pomoci vzorce
(18). Obr. 6 soucasné zachycuje omezenou maximalni ztratu®, kterou miize kupujici utrpét.

Ta je v nejhorSim ptipadé rovna zaplacené prémii (P).

B=S-P/N (18)

4.3.3. Collar

Oba predeslé zajistovaci nastroje (FRA i urokové opce typu cap a floor) mély néjakou
nevyhodu. Obchody FRA byly pomérné piisné neflexibilni zavazky, které nedavaly
kupujicimu zddnou moznost té€zit z ptiznivého vyvoje trokovych sazeb. Oproti tomu op¢ni
kontrakty (nejen) typu cap a floor tuto moznost kupujicimu pln€ nabizeji. Toto jednostranné a

jednoznacné zvyhodnéni ma vSak svoji cenu — opéni prémii, kterou je kupujici povinen

% Ziskem zde rozumime &astku, kterou banka klientovi vyplaci. Ta kompenzuje ztratu negativné se vyvijejicich
urokovych mér, a proto nelze hovofit o zisku jako takovém.
3% Slovem ,ztrata“ zde neni minéna ztrata jako takova, mnohem lepsi je o ni smyslet jako o nakladu na zajisténi.
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prodavajicimu zaplatit. Collar je dal$im opénim derivatovym nastrojem, ktery navic nabizi
urcitou pruznost a zaroven snizuje nebo dokonce plné eliminuje naklady na potizeni. Collar
stanovuje interval, ve kterém se pohybuje urokova sazba, kterou kupujici nebo prodévajici
cerpa. Je slozen ze dvou nastrojil — capu a flooru, které museji mit stejné zakladni vlastnosti,
tj. objem kontraktu, dobu trvani, délku urokovych obdobi a referen¢ni sazbu. Z logiky véci se
vSak musi realizacni sazba liSit. Koupeny collar se fakticky vyrovna koupenému capu a
prodanému flooru. Analogicky, prodany collar se rovnd prodanému capu a koupenému
flooru. Tim, ze v obou piipadech dochazi k prodeji a ndkupu op¢niho kontraktu, vysledné
naklady na pofizeni znacné klesaji. Samoziejm¢e se da postavit i takovy collar, ze jeho obé
prémie se navzajem vyruSi. V takovém piipadé mluvime o zero-cost collaru a strategii
nazyvané prime-netting. Budu se ji podrobnéji vénovat v 6. kapitole o zajistovani kurzového

rizika, kde se ji hojn€ vyuziva.

zisk

Obr. 7: Vlastnosti collaru

Obrazek 7 popisuje zisk, resp. miru zajisténi poskytnutou nakoupenym collarem. Ten
voli subjekty, které si chtéji zajistit nejvyss§i moznou trokovou sazbu a zarovein snizit naklady
na jeji pofizeni. Je vidét, ze tento ndstroj garantuje urCity interval, kdy kupujici Cerpa
pohyblivou referencni sazbu. Prekroci-li urokova sazba sjednanou realiza¢ni hodnotu capu,
kupujici uplatni svoji opci a ziskdva kompenzaci od prodavajiciho. Naopak jestlize klesne
urokova mira pod realizacni hodnotu flooru, musi kupujici collaru, ¢ili prodavajici flooru,
kompenzovat svoji protistranu. Tato operace mu zamezi profitovat z dostate¢né nizkych
urokovych sazeb. Na omezeni vSak pfistoupil, aby snizil naklady na zajisténi nejvyssi

urokové miry.
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Collar tedy predstavuje jakési kompromisni feSeni mezi vlastnostmi FRA obchodi a
kontraktli typu cap nebo floor. Naklady na zajisténi se odvijeji od vyhodnosti a pruznosti
zvoleného nastroje. Explicitni ndklady na neflexibilni zajisténi jako tieba obchody FRA jsou
nulové®'. Oproti tomu, chee-li kupujici Gerpat z pro n&j pozitivné se vyvijejicich arokovych
sazeb a zaroven byt zajiStén proti nevyhodné se vyvijejicim urokovym sazbam, musi za
takovou vyhodu zaplatit opcni prémii.

Op¢nich kontraktli pak existuje jeSté cela fada. Jejich vlastnosti a moznosti jsou
omezeny pouze lidskou pfedstavivosti a vynalézavosti. Mezi nejznaméjsi patii napiiklad
binarni opce, bariérové opce, swapce a dalsi. V nabidce Ceskych bank lze nalézt vzdy ty
zékladni. Pravé kvali nejriznéj$im modifikacim urokovych opcnich produktl jsou banky
naklonény vyjit klientovi vstiic a postavit zajiStovaci néstroj dle jeho potieb.

I tento produkt nabizeji vSechny banky jmenované v kapitole 4.2. krom¢ eBanky.
Pouze tfi znich vSak na svych internetovych strankach zvetejiiuji detailngjsi informace o
uzavieni. CZK 25 miliond nebo ekvivalent v jiné méné je minimalni objem trokového
opéniho kontraktu koupeného v CSOB. BAWAG Bank i CS opét vyzaduji alespoit CZK 50
miliontl nebo ekvivalent v jiné mén& a CS navic slozeni hotovostniho vkladu a otevieni

bézného uctu.

4.3.4. Urokové swapy

Urokovy swap (interest rate swap — IRS) je obchod, pii kterém vlastné dochézi
k vyméné pravidelnych pen&znich toka’ (cash flow) a trokovych plateb (obr. 8). Diky znatné
oblibenosti jsou tyto derivatové nastroje vysoce likvidni. Kupujici trokového swapu se
zavaze platit danou pevnou ¢astku, zatimco protistrana, tedy prodédvajici, bude platit uroky,
jejichz vyse zavisi na objemu kontraktu a na vyvoji referencni sazby. Tou muze byt tieba
pfimo PRIBOR nebo néjaka sazba na n¢j zavésena (napt. PRIBOR + 0,50%). Podobn¢ jako
cap nebo floor 1 urokové swapy maji piesné stanovenou dobu trvani a ¢asovy harmonogram
plateb®. Vypofadani mezi ob&mi uéastniky obchodu se provadi pouze dorovnanim rozdilu
mezi pevnou ¢astkou a trokovou platbou (tzv. netting). Za Grokové swapy se zadna prémie
neplati. Odména pro prodavajiciho je jiz zahrnuta ve vysi fixni sazby podobné, jako tomu

bylo u obchodii FRA.

I Odména pro prodavajiciho samoziejmé existuje, ale je zahrnuta jiz ve vy3i sjednané fixni FRA sazby.

32 Lze hovotit o pravidelnych platbach, protoZe ty jsou uréeny znamym objemem kontraktu a znamou predem
danou fixni urokovou sazbou.

3 Jeho struktura je viak ovlivnéna povahou referenéni sazby (3M PRIBOR, 6M PRIBOR).
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A 4

Fixni sazha

Klient Banka

Referencni sazba

Obr. 8: Vlastnosti urokového swapu

Nejbéznéji se urokové swapy uzaviraji ve stejné méné, ale neni neobvyklé uzaviit
takovy obchod i v riznych ménach. V takovém ptipadé je potieba v dohod¢ specifikovat vice
informaci. Tim, Zze do obchodu vstupuji dvé rizné mény, je tieba urcit objem obchodu pro
kazdou znich a pak obé mény néjakym zpiisobem provazat — tedy uréit sménny kurz.

Fungovani téchto kontraktl nejlépe vysvétlim na konkrétnim jednoduchém piiklade¢.
Priklad:

Ptredstavme si Cesky podnik, ktery svou investici ve Francii financuje uveérem
v hodnoté¢ CZK 130 milionti, poskytnutym ceskymi véfiteli za fixnich 6,15% placenych
pololetnd. Investice ve Francii vhodnot¢é EUR 5 milioni®* mu pololetné vynasi 6M
EURIBOR + 1,85%. Jinymi slovy, podnik ma zavazek v CZK s fixni Grokovou sazbou a
aktivum v EUR s pohyblivou trokovou sazbou. Vedeni podniku se vSak obéava poklesu
pohyblivé sazby 6M EURIBOR a navic ocekava dalsi posileni ¢eské mény. Kazdy z téchto
efektl by m¢l na vysledek investice negativni dopad. Proto se manazeti podniku rozhodnou
zajistit vynosy z investice a vyhnout se tak Grokovému i kurzovému riziku pomoci euro-
korunového urokového swapu. Podnik se tak zavaze platit pohyblivou sazbu 6M EURIBOR +

1,85% a Cerpat fixni irokovou miru 6,4%35 .

3 Piepocteno sménnym kurzem CZK/EUR = 26

33 Toto je pouhy piiklad. Piesnou fixni sazbu, ktera bude klientovi nabidnuta, musi banka peélivé spocitat na
zéaklad¢é ocekavaného vyvoje trokovych mér. V piikladé byla nastavena fixni sazba nizsi nez pohybliva. To
hlavné kvuli pfedpokladanému poklesu sazby EURIBOR a poklesu kurzu CZK/EUR. Do jeji vyse banka také
zahrne svoji odménu.
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EURIBOR + 1,85% na objem EUR 5 min.
__________________________________________________ .’
Podnik Banka
A . .
Y Fixni sazba 6,4% na objem CZK 130 mln. (EUR 5 min.),
Te.L tj. CZK 4,16 mln., resp. EUR 160 tis.
6,15%
ze Tael
CZK e
130 el
mlin., RN .
tj. CZK TS EURIBOR + 1,85% z EUR 5 min.
3,9975 \‘\\ (CZK 130 mln)
mln. I
\ 4 T~
Véritelé Investice

Obr. 9: Vlastnosti euro-korunového urokovéeho swapu

Obrazek 9 poskytuje grafické vysvétleni fungovani euro-korunového urokového
swapu, tedy popisuje, jaké finan¢ni toky probéhnou ke kazdému jednotlivému datu
vyporadani. V tomto ptiklad¢ si klient zajistil jisty zisk 0,25% (6,4% - 6,15%), ktery je navic
nezavisly na vyvoji EURIBORu. Zajisténi mu totiz zarucilo, ze vlastné neplati ani necerpa
zadnou pohyblivou sazbu. Veskeré riziko bylo pfevedeno na banku, kterd se pravdépodobné
zase dal zajisti. Nakonec riziko ponesou méné k riziku averzni aktéfi trhu a spekulanti. Zda by
zisk bez zajisténi byl vyssi nez ten zajistény, se da urCit pouze ex-post, az budou znamy
hodnoty EURIBORu za celou dobu trvani smluveného swapu. I zde je vhodné zminit, ze
cilem zajisténi neni zvysit ocekavany zisk, ale stabilizovat ho.

Urokovych swapii existuje, podobné jako tirokovych opci, mnoho druhti s réiznymi
vlastnostmi. Ty nejuzivanéjsi a nejzab¢hlejsi se obchoduji na burzéach a jsou zna¢né likvidni,
zatimco ty specifické, usité klientovi na miru, na burzu samoziejmé nevstupuji a fadi se mezi
tzv. OTC produkty. Jejich likvidita je pochopitelné nizsi. Vlastnosti trokovych swapt mohou
byt doopravdy pestré. Existuji takové typy urokovych swapt, u kterych se s casem snizuje
nebo naopak zvySuje objem obchodu, kombinované naptiklad s capem nebo tieba takové
urokové swapy, kdy jedna strana plati urokovou sazbu néjaké zahrani¢ni mény, ackoli objem

obchodu je smluven v doméci méné, a druha strana plati pevnou nebo pohyblivou sazbu.
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V Ceské republice nabizi urokové swapy kazda banka, ktera poskytuje obchody FRA,
tj. Citibank, CS, CSOB, KB, Raiffeisenbank, eBanka, BAWAG Bank a Volksbank. Navic i
minimalni objemy jsou shodné, tedy CZK 10, 25 a 50 milionli nebo ekvivalent v jiné méné
v eBance, CSOB, BAWAG Bance nebo CS postupné. Ostatni banky tyto informace na svych

internetovych strankach ptimo nezvetejnuji
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5. Kurzové riziko

Kurzové riziko patii mezi nejcastéji citovand a nejvice vnimana finan¢ni rizika.
Predevsim proto, Ze se netyka jen malych firem a obrovskych nadnarodnich korporaci, které
obchoduji se zahrani¢im, ale dopadéa i na jednotlivé spotiebitele a celou ekonomiku. Prave
spotfebitelim v posledni dob¢ analytici radi: ,, Lidé, kteri chtéji ménit penize na dovolenou, by
s tim neméli otdlet. “*® Celou eskou ekonomiku ovliviiuje riist cen ropy, aviak ten nema diky
silné koruné takovy dopad. ,, Aktudlni cena ropy (Brent) v korundch je nizsi, [sic] nez v roce
2006. Silny kurz v tomto pripadé funguje jednoznacné jako absorbér negativniho vnéjsiho

g 37
Soku.

, piSe dne 15.4.2008 informacni server www.aktualne.centrum.cz. Rostouci sménny
kurz nema pro kazdého dobré nasledky a slabnouci kurz neni pro kazdého nutné Spatny,
ackoli pravdou ziistava, Ze z psychologického hlediska lidé mnohem kladnéji vnimaji
posilujici ménu. Oba vyse zminéné ¢lanky jasné podporuji myslenku, Ze zpevnéni ¢eské mény
je pro ekonomiku prospé$né. Vrasky na cCele vSak maji exportéfi, tedy ,,tahouni® nasi
ekonomiky, jejichz zbozi se pro zahrani¢ni spotiebitele rychle zdrazuje a jakoby ztraci na

konkurenceschopnosti. Vibec nejvétsi problémy zplisobuje posilujici koruna malym a

sttednim podnikiim, ale o tom pozdé;ji.

5.1. Pivod a dopady kurzového rizika

Sménné kurzy jsou dany interakcemi nabidky a poptavky po ménach na devizovych
trzich. Obchodii s mé€nami se opét zacastnuji nejriznéjsi aktéfi — banky, spekulanti, investi¢ni
spolecnosti, centralni banky... K ureni ptivodi ménovych vykyvi je tedy tieba identifikovat
prvky, které ovliviuji nabidku a poptavku po dané meéné. Ty nejsou provazany jen s nabidkou
a poptavkou po zbozi a sluzbach t€¢ dané zemé, ale i1 s nasledujicimi obecné zndmymi silnymi

faktory. (Vzhledem k tématu mé prace se zamétim na ¢eskou korunu.)

» Urokovy diferencial hraje na ob¢ strany. Je-li korunova trokova sazba
relativné nizkd, ptildkd zahrani¢ni investory, ktefi si ¢eskou ménu ptjci a

vyhodné;ji reinvestuji. Pokud ma k takové reinvestici dojit v zahranici, investor

3% Dostupné na: http://www.novinky.cz/clanek/137191-eura-i-dolary-se-vyplati-nakoupit-nyni-koruna-
oslabi.html
37 Dostupné na: www.aktualne.centrum.cz dne 15.4.2008
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proda ceskou ménu a ta oslabi. Naopak, v ¢ase splatnosti pljcky investor
nakoupi ¢eskou ménu zpét, aby vyrovnal sviij zavazek.

> Repatriace dividend. V Ceské republice ptisobi mnoho zahrani¢nich
spolecnosti, které své zisky nereinvestuji a dividendy vyplaceji svym
akcionafim. Ti je nasledné méni (prodéavaji ¢eskou korunu) a odvazeji do své
zemé. To samé se da fici o vydélcich zahraninich pracovniki v CR. Ti
vydélané penize Casto posilaji zpét doml svym rodindm. Ani tento efekt neni
zanedbatelny, protoze zahrani¢nich pracovnikll u nés piibyva a predpoklada se,
ze pribyvat bude dokonce rychlej$§im tempem nez dosud.

> Fondy Evropské unie a privatizace. Cerpani z fondtt Evropské unie doséhne
v roce 2008 rekordnich Cisel a nadale zbyva zprivatizovat nc¢kolik strategicky
vyznamnych spole¢nosti, jejichz hodnota pijde do miliard eur. Tyto dvé
polozky piredstavuji ohromné tlaky na dal$i posileni ¢eské koruny. Nicméné se
Ceska narodni banka a Ministerstvo financi dohodly na strategii, jak tomu
zabréanit®®.

» Konvergence k vyspélym zemim EU. At uz redlna ¢i nominalni, konvergence
a dohanéni vyspélych ekonomik pfispivaji k  dlouhodobéjsimu
trendu zpeviiovani kurzu c¢eské mény.

> Otevienost deské ekonomiky. Ceska republika je malou otevienou ekonomikou
a jeji chod je tudiz nachylny na vnéjsi vlivy. Klesne-li z néjakého diivodu
poptavka po Ceskych vyrobceich a sluzbach, klesne i kurz koruny a naopak.

» Import. Silna koruna mtze vyvolat importni boom mezi ¢eskymi spotiebiteli,

ktery by mél za nasledek opétovné oslabeni kurzu koruny.

Vsechny tyto faktory ptisobi nebo budou plisobit na vyvoj sménného kurzu koruny.
Nékteré vsak prispéji ke kratkodobému vyvoji, zatimco jiné k dlouhodobému. Ten lze do jisté
miry piedvidat a panuje ndzor, ze Ceskd ména bude nadale posilovat. Naopak, nelze dost

dobte odhadnout kratkodobé vykyvy. Pravé ty predstavuji nejvetsi riziko.

¥ Aktualizovanou strategii feseni kurzovych dopadii devizovych pijmil statu Ize nalézt na strankach CNB:
http://www.cnb.cz/m2export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke _dokumenty/download/20080409
_strategie _reseni_kurzovych dopadu.pdf.
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5.2. Méreni kurzového rizika

Pohyby sménnych kurzli vnaseji nejistotu do velikosti marzi a hodnoty aktiv (pasiv)

kazdého podniku obchodujiciho se zahrani¢im nebo majiciho zahrani¢ni kapital. Méteni a

fizeni tohoto rizika pomahd témto nejistotdm piedejit. Nejprve je vSak tfeba identifikovat

druhy kurzového rizika a jeho pfipadnou vySi. Typy ménového rizika jsou popsany

v nasledujicich bodech:

» Transakéni riziko. Ma-li podnik obdrzet nebo naopak odvést platbu

v zahrani¢ni méné, jakykoli pohyb sménného kurzu ovlivni celkovou vysi
transakce denominované v domaci méne. Toto riziko je asi nejCastéjSim a
nejvice vnimanym ménovym rizikem.

Translaéni riziko. Vztahuje se k rozvaze podniku resp. k jeho aktiviim nebo
pasiviim v cizi mén¢. V jednoduchosti si lze ptedstavit podnik, ktery si vzal
uvér od zahrani¢ni banky a nyni odvadi splatky v dané cizi méné. Posilujici
domdaci ména mu pomlze uveér snadnéji splacet a naopak. Podobnému riziku
jsou vystaveny i nadnarodni koncerny, které vlastni néjaké dcefiné zahrani¢ni
spole¢nosti. Dopad jejich hospodateni na vysi konsolidovanych u¢ti matetské
spole¢nosti pak siln¢ zavisi na sménném kurzu.

Ekonomické riziko. Tyka se dopad pohybu sménného kurzu na zisk a naklady
podnikii. Nasledky posileni nebo oslabeni domaci mény jsou pro kazdy podnik
individudlni. Budou totiz zdleZet na tom, zda a v jakém mnozstvi podnik
vyrobni vstupy dovazi a zda ¢i jakou cast své produkce naopak vyvazi. Vzato
do extrému, podniku, ktery veSkeré své vstupy importuje a veSkerou svoji
produkci prodavd na domacim trhu, sposilenim domaci mény zisky

. Vo v 39 ,
jednoznacné vzrostou™, nebot’ klesnou néklady, a naopak.

Nejen identifikace druht rizik, kterym se podnik vystavuje, ale 1 méfeni jejich

velikosti jsou zédsadni pro U€inné fizeni. V soucasné dobé je nejrozsifenéj$i metodou tzv.

metoda VaR (Value-at-Risk). Ta se definuje jako hodnota maximalni ztraty, kterd nastane

s urCitou pravdépodobnosti, béhem urcitého obdobi. Konkrétn¢ feceno, je-li hodnota VaR

CZK 5 miliond, pravdépodobnost 95% a obdobi 1 den, pak VaR ftika, ze s95 %

%% Za jinak nezménénych podminek
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pravdépodobnosti nepiesahne ztrata CZK 5 miliont béhem nasledujiciho jednoho dne. Tedy

ve vypoctu figuruji tii parametry:

» doba, po kterou bude podnik vystaven kurzovému riziku,
» uroven spolehlivosti, na které bude odhad postaven (napt. 95% nebo 99%); a

» ména pouzita k vypoctu hodnoty VaR.

Dale pak k vypoctu hodnoty VaR vede né€kolik zplsobu. Kratce zde popisi dva

nejpouzivanéjsi a porovnam jejich vyhody a nevyhody.
5.2.1. Historicka simulace

Historicka simulace je pfimo zaloZena na historickém pozorovani vystaveni podniku
vici riziku pohybu ménového kurzu a naslednych ztratach. Hodnota VaR se ur¢i nasledovné:
mame-li k dispozici k pozorovani dennich ztradt a vyZadujeme-li A% hladinu spolehlivosti,
srovname vzestupné dle velikosti vSech « ztrat a poslednich, tj. nejvétSich, A% znich
odstranime, pak posledni nejvétsi, co ndm zbyla udavd hodnotu VaR na nésledujici
jednodenni obdobi.

Nejveétsi vyhodou tohoto zplsobu vypoctu je, Ze nevyzaduje statistické normalni
rozdeleni dat. Problematické miize byt ureni poctu historickych dat, na kterych bude vypocet
postaven. Vysoky pocet vstupnich pozorovani ho ur€ité zptesni, ale na druhou stranu muze
zahrnovat i pozorovani z obdobi n&jakych zmén nebo systematickych vykyvii*’. Mensi pocet
vstupnich pozorovani je k ur€eni hodnoty VaR vhodné&jsi, protoze zahrne a zdlrazni posledni

informace a situaci na trhu.
5.2.2. Vypocet zalozeny na stredni hodnoté a smérodatné odchylce
Tento postup vypo&tu hodnoty VaR pouziva nasledujici vzorec*':

VaR = -Nx(E, +q,, x St, ), kde (19)

N... souhrnnd hodnota otevienych kurzovych pozic

40 Stredova, Magdalena, 2001, str. 23
4l Papaioannou, Michael G, 20006, str. 133
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E(r)... sttedni hodnota vynosnosti celkové oteviené kurzové pozice, neboli vazeny
pramér vynosnosti kazdé jednotlivé oteviené kurzové pozice
Q- .- o — kvantil normalniho rozd¢leni, napt. 1,645 pro a = 95% a 2,326 pro a = 99%

St... smérodatna odchylka vynosnosti celkové oteviené kurzové pozice

Nespornou vyhodou tohoto vypoctu je jeho relativni snadnost. V porovnani
s historickou simulaci vSak tento postup predpoklddda normalitu rozd€leni vynosnosti
kurzovych pozic. Navic také vychéazi z ptedpokladu, Ze souhrnnou hodnotu otevienych
kurzovych pozic lze vyjadiit jako linearni kombinaci jednotlivych otevienych kurzovych
pozic. Vypocet lze také rozsifit simulacemi Monte Carlo, které ndhodn¢é vyberou nékolik
moznych scénafit vyvoje parametrii vstupujicich do vzorce (19). Zprimérovanim vystupt

z takové simulace dostaneme mnohem piesnéjsi predpovéd’ hodnoty VaR.
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6. Rizeni kurzového rizika

Podobné jako ptistup k fizeni trokového rizika se 1 pfistup k fizeni ménového rizika
odviji od povahy, dlouhodobych i kratkodobych cild, kultury, averze kriziku a jinych
charakteristik podniku. K uréeni ptfesné zajistovaci strategie je dale dulezité stanovit, jak
velikému a jakému typu kurzového rizika je podnik vystaven. V kapitole 5.2. jsem piedstavil
tf1 druhy ménového rizika, z nichz kazdé vyzaduje ponékud odlisny piistup k fizeni.

Rizeni transakéniho rizika vyzaduje pomérné interaktivni p¥istup, aby byla uchovana
vyse ocekavanych penéznich tokd. K zajisténi kratkodobych penéznich tokl se pouziva
taktické fizeni, které se aktivné meéni a pfizpasobuje poslednim informacim na trhu a
oc¢ekavanim budouciho vyvoje. Naopak pro ochranéni dlouhodobych penéznich toki slouzi
strategické planovani, které v sob& zahrnuje o¢ekavani dlouhodobého vyvoje* smé&nnych
kurzl. Zajistovani a nastrojim slouzicim k zajisténi tohoto rizika budu v nésledujici kapitole
vénovat nejvice prostoru.

O transla¢nim riziku lze fici, Ze je fizeno s opoznani mensi péci. A to ze dvou hlavnich
diivodli. Za prvé se fidi pouze v obdobich, kdy se o¢ekava neptiznivy vyvoj sménného kurzu,
ktery by negativné ovlivnil konsolidované ucty mateiské spolecnosti. Navic se zajistuji pouze
Cista aktiva t¢ dané dcefiné spole¢nosti, jejiz hodnota je kurzovym rizikem ohrozena. Za
druhé kvili dlouhodobé povaze tohoto typu rizika mu management spolecnosti nevénuje
ptiliSnou pozornost. To je jesté zesileno faktem, Ze translacni riziko neohrozuje vykaz ziski a
ztrat nybrz rozvahu spolecnosti.

Ke snizeni ekonomického rizika je pro podnik nejlepSi maximalné rozsitit své
plsobeni na riznych trzich. Pfipadné ztraty na jednom trhu tak zahladi zisky na druhém trhu.
Vhodnym feSenim by také bylo pieneseni ¢asti nakladi do mény, se kterou ma podnik potize.
Naprtiklad Cesky podnik, ktery své vstupy hradi v Ceskych korunach, ale trzby pfijima
pievazné ze zahrani¢i, dejme tomu v eurech, miize pii posilovani Ceské mény ztracet na
konkurenceschopnosti a néasledné nést vSechny z ni plynouci nasledky. V tuto chvili by se
jako vhodné feSeni jevila dohoda s dodavateli, kterd by ¢eskému podniku umoznila platit za
své vstupy rovnét v eurech. Tento typ fizeni kurzového rizika ma ovSem jednu evidentni

nevyhodu - potiebuje pfedem spravné odhadnout vyvoj sménného kurzu. Pokud se kurz zac¢ne

2 Predpovédét dlouhodoby vyvoj sménného kurzu byva mnohem snazsi nez piedpovédét vyvoj kratkodoby.
Proto strategické zajisStovani neni tak nakladné jako zajistovani taktické.
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vyvijet opacnym smérem, neZ bylo ocekavano, podnik minimaln¢ ztrati moznost vyd¢lat na

jeho pozitivnim vyvoji.

6.1. Zajist'ovaci nastroje

Nastroji k zajisténi ménového rizika existuje obrovské mnozstvi a lze je délit do
n¢kolika skupin podle jejich vlastnosti. Ve své praci se vSak zaméfim na nejoblibené;si
nastroje obchodované v Ceské republice a omezim se na tzv. OTC trh. Zejména proto, Ze
tento trh je v CR pomérné rozvinuty. Banky, které se na ménovych obchodech aktivné a
vyznamné podileji, plisobi jako tvirci trhu a zajiStuji dostateCnou likviditu. Zaroven vyhledy
do budoucna neptedpokladaji dalsi vyznamny rozvoj tohoto trhu na burzovni Groven, protoze
s planovanym pfijetim eura velmi pravdépodobné klesne o tyto obchody zijem. Poté, co
predstavim zakladni a nejpopularnéjsi zajistovaci ndstroje, rozeberu i nékolik tzv. prime-

netting strategii, které si kladou za cil zajistit riziko pfi minimalnich nakladech.

6.1.1. Ménovy forward

M¢novy forward je pevny terminovy obchod, kdy jedna strana prodava druhé strané
presné¢ stanoveny objem podkladového aktiva (v tomto piipadé néjaké meény) za dnes
dohodnutou cenu. Budouci sménny kurz odvozuje prodejce, nejcastéji banka, dle ekonomické
teorie pomoci spotového kurzu a trokového diferencialu™ mezi mé&nami vstupujicimi do
obchodu. Nespornou vyhodou tohoto derivatového produktu je jeho jednoduchost. Obavam se
vSak, ze tato vyhoda je zaroven pfevazena jeho nedostatkem — a sice, naprostou neflexibilitou,
tedy nemoznosti odstoupit od smlouvy, vyviji-li se kurz opaénym smérem, nez byl pivodni
ptedpoklad. Velmi podobné jako ménovy forward funguji i ménové futures. Lisi se v tom, Ze
futures jsou obchodované na burzach, zatimco forwardy spadaji mezi OTC produkty. Tato
vlastnost s sebou samoziejmé nese i vyhody jako naptiklad vys$i likviditu. Ta je ovSem
vykoupena standardizaci charakteristik futures, piedevSim objemu, typu mény a data
vypotadani.

Klasicky ménovy forward nabizeji viechny vétsi banky v Ceské republice (BAWAG
Bank, Citibank, CS, CSOB, eBanka, KB, Raiffeisenbank a Volksbank) i nékteré nebankovni

B F =Sy X exp{(l' h l'f )X T }, kde Fxr je budouci sménny kurz mezi doméaci a zahrani¢ni ménou, Sxg

spotovy sménny kurz mezi domaci a zahrani¢ni ménou, i, Grokova mira domaci mény, iy Grokova mira
zahrani¢ni mény, T délka obdobi mezi spotovym sménnym kurzem a budoucim sménnym kurzem. Hull, John
C., 2002, str. 56
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instituce jako napiiklad Ruesch International**. Ta nabizi spide poradenské sluzby v oblasti
fizeni ménovych rizik. Podobné praci se vénuje i spole¢nost Finance International®.
Podminky pro nakup ménovych forwardii se v bankach mirné 1i8i a nékteré banky nabizeji
tento produkt i rizné modifikovany.

Konkrétng CSOB nabizi tzv. forward s variabilni splatnosti, ktery ma totozné
vlastnosti jako klasicky forward s tim, ze datum splatnosti neni piesné stanoveno. Misto toho
je ujedndno obdobi (naptiklad jeden mésic), ve kterém musi k vyrovnéni dojit. Pokud ne, pak
se za den splatnosti povazuje pravé posledni den tohoto obdobi. Minimalni objem takového
obchodu je ekvivalent EUR 50 tisic. Dale pak CSOB nabizi klientim, ktefi pfedem neznaji
ani datum splatnosti ani pfesny objem obchodu, tzv. average rate forward. Pfed uzavienim
obchodu se klient domluvi sbankou na délce obdobi a na objemu obchodu. Béhem
smluveného obdobi obchoduje klient dle aktudlniho sménného kurzu s tim, Ze na konci tohoto
obdobi banka spoéita aritmeticky primér pfisluinych devizovych fixingi CNB. Na zakladé
takto ziskané¢ho priméru a ptedem dohodnutého objemu obchodu se uskute¢ni vyrovnani
mezi obéma stranami. Tento obchod je podminén minimalnim objemem ve vysi EUR 250
tisic nebo ekvivalentem v jiné méng&. Klasicky forward lze u CSOB zfidit jiz pro obchody od
EUR 20 tisic, u eBanky EUR 10 tisic, u KB a u Citibank od USD 20 tisic a u CS od CZK 600
tisic.

Svoji nabidkou zaujala pozornost BAWAG Bank, kterd ve srovnani s ostatnimi
bankami (CS, eBanka, KB a CSOB) nabizi mé&nové forwardy s dobou splatnosti az 5 let.
Minimalni objem pro klasické forwardy je ekvivalent CZK 300 tisic. Dale pak nabizi tzv.
americky forward, ktery odpovida forwardu s variabilni splatnosti od CSOB. Nevyhodou je,
7ze ho BAWAG Bank nabizi pro obchody az od CZK 3 milionti. Dal§im produktem BAWAG
Bank je tzv. non-deliverable forward, jehoz hlavni odlisnosti je, ze nekonvertuje jistinu
zjedné mény do druhé, ale pouze vyporadava rozdil mezi skutecnym sménnym kurzem a
fixaénim kurzem. Ob& tyto banky, CSOB i BAWAG Bank, vyzaduji pro uzavieni

forwardovych obchodt u nich otevieny bézny ucet.

6.1.2. Ménové opce

Zakladni vlastnosti ménovych opci se vyrazné nelisSi od vlastnosti urokovych opci

popsanych v kapitole 4.3. vySe. Jedna se opét o terminovy kontrakt, ktery opraviiuje a nikoli

* Ruesch International L.L.C.
* Finance International, a.s.
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zavazuje kupujiciho k uplatnéni své opce, tedy k nakupu ¢i prodeji podkladového nastroje —
meény. V praxi jsou tedy zisky nebo ztraty vyvolané neptiznivym vyvojem sménného kurzu
kompenzovany odpovidajicimi ztrdtami nebo zisky plynoucimi z vyvoje ceny derivatovych
produktii, jez jako sva podkladova aktiva pouzivaji pravé ty dané sménné kurzy.
V nésledujicich odstavcich kratce predstavim zékladni typy opci a jejich charakteristiky.
Detailnéjsi popis jejich vlastnosti nebo jejich ocenovani by zbyte¢né¢ rozmélnil téma a

piekrocil hranice mé prace.

6.1.2.1. Call

Call je typ opce, kterd opraviiuje kupujiciho nakoupit za pfedem smluvenou cenu
pfedem dané mnozstvi podkladového nastroje. Opce amerického typu davaji kupujicimu
moznost uplatnit svoje op¢ni pravo kdykoli béhem Zivota opce, kdezto opce evropského typu
tuto moznost omezuji na posledni den Zivota opce. Nasledujici obrazky popisuji, jak zaviseji

zisky plynouci z koupeného / prodaného callu na vyvoji ceny podkladového néstroje*.

zisk zisk

‘ AN

' P K P

ztrata ztrata

Obr. 10a), b): Opce typu call

Obrazek 10a) vysvétluje, ze zisky zkoupeného callu srostouci cenou (P)
podkladového nastroje pifimo Umérné rostou, zatimco obrazek 10b) popisuje symetricky

opacny vyvoj ziskll plynoucich z prodeje stejného callu. Vyse zisku z koupeného callu ani

% Je tfeba upfesnit, Ze toto plati pouze v den maturity dané opce, kdyZ uZ nezbyva zadny &as na to, aby se cena
podkladového nastroje néjak vyvinula, a to pravé diky zbyvajicimu ¢asu a cenové volatilité. Zkratka, opce jiz
nema zadnou ¢asovou hodnotu. (Jak jsem naznacil vyse, cilem mé prace neni zachazet do detailti fungovani opci
nebo jejich ocenovani.)
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vySe mozné ztraty zprodaného callu nejsou nijak omezeny. Naopak, pifipadnd ztrata
z koupeného callu i1 ptipadny zisk zprodaného callu jsou omezeny. Nemohou nikdy

pfesahnout vysi opéni prémie. Je tedy vidét, ze pozice smluvnich stran nejsou symetrické.
6.1.2.2. Put
Put je typ opce, ktera opraviiuje kupujiciho prodat za pfedem smluvenou cenu pfedem

dané mnozstvi podkladového nastroje. Nakoupeny put znazoriuje obrazek 11a), prodany put

vysvétluje obrazek 11b)*.

zisk zisk

« ; /

K P

ztrata ztrata
Obr. 11a), b): Opce typu put

Klesne-li cena podkladového néstroje dostatecné pod realizacni cenu (K) opce,
kupujici ziskava, ponévadz mize prodat za cenu K. Jeho zisk je z Cisté teoretického hlediska
neomezen. Ve skute¢nosti vSak nemtize presahnout hodnotu realiza¢ni ceny ponizené o op¢ni
prémii a navic tohoto maxima dosahne jen v ptipadé, kdy cena podkladového néstroje klesne
na nulu®®. Kupujici nikdy neutrpi ztratu vy3§i neZ je op&ni prémie. Zisk a ztrata prodavajiciho
budou pfesné symetricky opacné.

Podnik, ktery se chce zajistit proti kurzovému riziku pomoci jednoho z téchto
derivatovych néstrojii, ma vzdy dv€é moznosti, jak to provést. Zalezi na tom, zda ocekava
velkou nebo malou zménu sménného kurzu, respektive, jak moc je zajiStovany kurz volatilni.
Ma-li naptiklad sménny kurz klesnout, podnik bud koupi put nebo prodad call. Zajisténi

pomoci putu za¢ne fungovat az ve chvili, kdy sménny kurz spadne pod hodnotu K ponizenou

47 Se stejnym upresnénim jako v poznamce 46
* I toto by viak byl dost teoreticky, i kdyZ ne neuskuteénitelny jev.
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o opéni prémii*’. Funguje tedy jen tehdy, kdy je pokles smé&nného kurzu vyrazny’. V ptipadé
ze neni, zajisténi nakoupenym putem neni efektivni a pouze zvysi ztratu. V situaci, kdy je
volatilita sménného kurzu mald a neocekava se vyrazny pokles, je vhodnéjsi prodat call.
Tento postup zajisti jisty pfijem ve vysi opcni prémie, pokud sménny kurz klesne. I pii jeho
dostate¢né¢ malém rastu se prodej callu vyplaci, a to az do chvile, kdy sménny kurz
nepiesahne hodnotu (K + opéni prémie)’’. Pak by nastala situace, kdy by bylo opét
rozumnéj$i strategii koupit put.

M¢énové opce jsou unas béznymi produkty a banky je nabizeji opét za ruznych
podminek v zavislosti na klientele, na kterou se orientuji. KB vyZzaduje minimalné ekvivalent
USD 50 tisic, CS CZK 1,5 milionu, CSOB EUR 100 tisic a BAWAG Bank CZK 3 miliony.
Maximélni délka doby Zivota opci je 1 rok u CS i KB a az 5 let u BAWAG Bank. Pravé
posledni dvé zminéné banky nabizeji rizné typy opci, americké i evropské, a déle bariérové
opce typu knock-in, knock-out. Jinak l1ze obchodovat s ménovymi opcemi i u dalSich bank

jako napftiklad Raiffeisenbank, Volksbank, Citibank nebo eBanka.

6.1.3. Ménové swapy

Dal$im zndmym typem swapového obchodu je ménovy swap. Jeho nejjednodussi
forma spocivd ve vyméné jistiny a Uroka v jedné méné za jistinu a uroky placené v druhé
meéné. Samotna smlouva pfedem udava hlavné vysi jistiny a trokovych sazeb v obou ménach,
data vypotadani a délku trvani obchodu. K vymeéné jistin dochézi na pocatku obchodu za
spotovy kurz a na konci za pfedem sjednany forwardovy kurz. Béznou praktikou je, Ze jejich
vyse si jsou po piepoctu na stejnou meénu rovny. Po dobu trvani obchodu pak ob¢ strany plati

uroky. Funkci ménového swapu nejpiehlednéji vysvétlim na nésledujicim prostém piikladé.
Priklad:
Cesky podnik ma moznost investovat a tim rozsifit svoji ptisobnost v Rusku investici

v hodnoté¢ 730 milionti rubli. Tuto operaci by financoval tvérem od ceské banky s

ro¢ni urokovou sazbou 8,5%. Na druhé stran¢ pak stoji ruska spolecnost, kterda ma zajem

¥ Cara popisujici zisk a ztratu totiz ve svém prvnim useku svird s horizontalni osou thel 45°. Diky vét& o
protilehlych thlech a vlastnostem trojuhelniku lze tvrdit, Ze vzdalenost od bodu, kdy tato cara protne
horizontalni osu, k bodu K je rovna vzdalenosti horizontalni osy od s ni rovnob&zné ¢asti ¢ary popisujici zisk a
ztratu, tj. opcni prémii.

0 Viz obr. 11a)

> Obdobné vysvétleni jako v poznamce 49
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investovat 500 miliont korun v Ceské republice. Rusti véfitelé jsou ochotni ji ptijéit penize za
11,7% ro€né. Oba investofi by podstoupili ménové riziko, protoZze by splaceli své zavazky
v jiné méné, nez v jaké maji své piijmy. Uzavienim dohody o klasickém ménovém swapu
s fixnimi Grokovymi sazbami by se riziku oba vyhnuli. V prvnim kroku by vyménili své
jistiny, tj. 730 miliona rublt proti 500 milionim ceskych korun. V druhém kroku by platili
castku 85,41 min. rublii proti 42,5 min. korun a pouzili je na odménéni véfitela, resp. na
splaceni Uroku bance. Na zavér by zpét vyménili jistiny a dorovnali své zavazky vici

veriteliim a bance (obr. 12).

jistina RUB 730 min. jistina CZK 500 min.

urok 11.7%. ti. RUB 85.41 min_|

Cesky podnik , . Ruské spolecnost
_ urok 8,5%, tj CZK 42,5 min.

Bl

A A
urok ok
uro
uver S’SOf;?f 11,7%, . tpis
CZK o RUB RUB
500 s 85.41 730
min. ml;l. miln. min.
y \ 4
Ceska banka Rusti véfitelé

Obr. 12: Fungovani ménového swapu

Vyhodou takového obchodu zlstava skutecnost, Ze ob¢ strany financovaly své
zahrani¢ni aktivity z domacich zdroji. Mohly tedy vyuzit naptiklad dobré reputace ve své
zemi, zndmého jména vici domacim vétitelim nebo uspor z rozsahu, nebyl-li Gvér z banky
jedinym, a snizit tak naklady financovani.

M¢énovych swapll existuje velky pocet. Ménit se mize v podstaté kterykoli
z parametrii — urokové sazby mohou byt fixni nebo pohyblivé, sménny kurz, pomoci kterého
se na pocatku prepocitavaji jistiny, se maze lisit od toho kone¢ného, platby mohou probihat

mesicné, rocné¢ nebo jinak atd. Je-li swap sjednan jako OTC produkt, mize mit vskutku
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rozmanité vlastnosti. Naopak, standardizované ménové swapy obchodované na burzach maji
vlastnosti pifedem dané a nemuseji tak piesné odpovidat klientovym piedstavam.

Nabidka ménovych swaptl se mezi ¢eskymi bankami v zasadé neli$i. Minimalni objem
obchodu musi dosahnout ekvivalentu EUR 10 tisic v CSOB a v eBance, CZK 300 tisic
v BAWAG Bank, USD 20 tisic v KB a CZK 600 tisic v CS. Tento produkt viak poskytuji i
ostatni velké banky, zabyvajici se podnikovymi financemi jako Raiffeisenbank, Volksbank

nebo Citibank.

6.2. Prime-netting strategie

V této kapitole se budu vénovat zajistovacim strategiim, které si kladou za cil ochranit
pred ocekavanym rizikem pii minimalnich nakladech na zajisténi. To znamend, ze podnik
nebo spolecnost kombinuje vice zajistovacich nastrojii s cilem vynulovat nebo maximalné
mozn¢ snizit Cisté zaplacené op¢ni prémie. Tuto myslenku jsem jiz nastinil v kapitole 4.3.3.
Nyni se ji chei vénovat podrobnéji a piedstavim nékolik realnych prikladi’®. Vzdy se bude

jednat o né¢jakou kombinaci nakupu / prodeje callu nebo putu.

6.2.1. Dlouhé combo / kratké combo

Pokud sménny kurz klesa (roste) a volatilita je neutralni, mize byt vhodnou strategii
Dlouh¢ kombo (kratké kombo). Tyto kombinace vzniknou prodejem (nakupem) callu a
nakupem (prodejem) putu s nizsi realizacni cenou (K, < K¢). MoZny zisk nebo ztrata ani

z jedné kombinace nejsou omezeny viz obr. 13a) a b).

>2 Piiklady strategii pochazeji z brozury ,,LIFFE Options a guide to strading strategies*, LIFFE 2002.

40



Rizeni kurzového rizika

Obr. 13a), b): Viastnosti dlouhého a kratkého comba

Obrazek predpoklada celkové vynulovani prémii tykajicich se nakupu / prodeje opci.
Z tohoto divodu by také podnik zajistény jednou z vySe nacrtnutych strategii nezaznamenal
zadny zisk ani ztratu, byl-li by pohyb sménného kurzu v intervalu omezeném realizacnimi

cenami obou produktd, tj. (K, Ko).
6.2.2. Dlouhy straddle / kratky straddle

V momenté, kdy cena podkladového nastroje vykazuje vysokou (nizkou) volatilitu a
kdy neni jisté, kterym smérem se posune, nabizi se pouziti tzv. dlouhého (kratkého) straddlu.
Ten je postaven na koupi (prodeji) callu a putu se stejnymi realizaCnimi cenami. Zisk je
teoreticky neomezen, zatimco ztrata nemiize presahnout celkovou hodnotu obou zaplacenych

prémii.

zisk zisk
N

ztrata

Obr. 14a), b): Viastnosti dlouhého a kratkého straddlu
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Je vidét, ze ucinnost tohoto zajiSténi zavisi na odhadu vyvoje volatility a nikoli na tom,
zda cena podkladového nastroje klesne nebo vzroste. Konecny vysledek bude nulovy jen
tehdy, kdyZ zména ceny podkladového nastroje ptfesné vyrovna naklady na nékup (prodej)

obou opci.

6.2.3. Dlouhy strangle / kratky strangle

Pouziti 1 vlastnosti dlouhého (kratkého) stranglu jsou velmi podobné pouziti a
vlastnostem dlouhého (kratkého) straddlu. Rozdil je v niz$§i maximalni ztrat€¢ a ve vyssi
volatilit¢ potiebné k dosazeni ziskd. Dlouhy (kratky) strangle je sloZzen z koupeného
(prodaného) putu a callu s vyssi realizacni cenou. Na obrazku 15a) a b) jsem opét zachytil, jak
se sc¢itaji zisky a ztraty z jednotlivych vstupnich opci, které nakonec vytvori dlouhy (kratky)

strangle.

zisk zisk

Obr. 15a), b): Vlastnosti dlouhého a kratkého stranglu

6.2.4. Dlouhy butterfly / kratky butterfly

Dlouhy (kratky) butterfly je méné rizikovou verzi kratkého (dlouhého) straddlu, resp.

vvvvvv

realizacnimi cenami. Dlouhy (kratky) butterfly se opét pouzivd v ptipadé vysoké (nizké)

volatility a nejistého sméru pohybu ceny podkladového néstroje.
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Dlouhy butterfly:
1) Nékup putu nebo callu s realizacni
cenou K}l,, resp. Kcl;
2) Prodej dvou putii nebo callu

s realizaéni cenou K}, resp. K7 ;

3) Nakup putu nebo callu s realizacni

3 3.
cenou Kp, resp. K ;a

4) Musi platit: K, <K> <K, resp.

K!'<K><K’.

ztrata

6.2.5. Dlouhy condor / kratky condor

vvvvv

Rizeni kurzového rizika

Kratky butterfly:
1) Prodej callu nebo putu s realizacni

cenou K, resp. KII);

2) Nakup dvou callu nebo puti

s realiza¢ni cenou K, resp. K ;

3) Prodej callu nebo putu s realizacni

3 3.
cenou K, resp. Kp, a
4) Musi platit: K! <K><K> resp.

1 2 3
Kp<Kp<Kp

zisk

ztrata

Obr. 16a), b): Viastnosti dlouhého a kratkého butterfly

(vysokd) a smér pohybu ceny neni jisty. Tato strategie je ve své podstaté blizkd strategii

butterfly z odstavce 6.2.4. Nabizi vSak vétsi prostor, ve kterém se mulze pohybovat cena

podkladového néastroje, a stidle bude ziskovd. Dlouhy (kratky) condor se konstruuje

nasledovné:
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Dlouhy condor:

1) Nékup putu nebo callu s realiza¢ni
cenou K}l,, resp. Kcl;

2) Prodej dvou putii nebo callu
srealizaCnimi cenami K 127 , K Z
resp. K2, K ;

3) Nakup putu nebo callu s realizacni
cenou K, resp. K;a

4) Musi platit: K; <K127 <K; <K;,

resp. K! <K> <K’ <K?.

6.Rizeni ménového rizika

Kratky condor:

1) Prodej callu nebo putu s realizacni
cenou Kl , Tesp. Kll);

2) Nakup dvou callu nebo puti
s realizatni cenou K7, K resp.
K2, K>,

3) Prodej callu nebo putu s realizacni
cenou K, resp. K ;a

4) Musi platitt K' <K><K’<K!

resp. K}l, <K12, <K; <K:.

zisk zisk
\ d d
s/ s/
\\ / /
\ / /
N / /
> Kl // //
2
N K \\K3 roo /.,
1 p p van
N K A _ _ / N
N Y AN / \ P
N // \ / RN
N /. P 2\ 3 K
P //— . K \\ K P \\
p
A2 K \ N
/7 P \ \
/ / AN AN
/s 7 N N
/7 N N
/ \\
ztrata ztrata A

17a), b): Viastnosti dlouhého a kratkého condoru

Zisk (ztrata) z dlouhého (kratkého) condoru plyne, pokud se cena podkladového

nastroje pohybuje v intervalu (K;,K 13,) a naopak ztrata (zisk) nastavd, je-li cena
podkladového néstroje v rozmezi intervali (0,K Ilj) a (K ;,oo). Ztrata nikdy nepifesahne

naklady na postaveni této strategie.

Prime-netting strategii existuje obrovské mnozstvi a ne vSechny si kladou za cil
naklady na zaji$téni zcela vynulovat, snazi se je rad¢ji minimalizovat na né€jakou pfijatelnou
uroven. Z prikladt, které jsem uvedl, 1ze pochopit, ze zajiStovani rizika pfi minimalnich

nakladech je jako hledani kompromisu, kdy ¢lovék musi arbitrovat mezi vysi potencialniho
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zisku, naklady na zajisténi, flexibilitou... Velmi dulezité je, ostatn¢ jako i v jinych oblastech
ekonomie, spravné¢ odhadnout vyvoj trhu a cen nebo se alespon vyrazné nemylit. Pak se jiz da
s obémi zékladnimi opcemi typu call a put zajistit dle libosti. Pravdou ovSem zlstava, ze
takovéto strategie pouzivaji spiSe banky, investi€ni spolecnosti, spekulanti, pojistovny a
skute¢né velké nefinanéni podniky, které sestavuji specidlni oddéleni zaméfend vyhradné na
fizeni rizik.

V kapitole 6.1. jsem piedstavil nejzndméjsi zajiStovaci nastroje proti kurzovému
riziku a relativné nejptehlednéjsi prime-netting strategie s cilem, abych nastinil, jaké situace
na trhu mohou byt zajistény a pfi jakych ocekdvanich. Také jsem chtél ptiblizit praktické
fungovani (nejen) ménovych opci, aniz bych zbytecné moc zabihal do teorie opci a jejich
ocenovani.

Strukturované nebo zero-cost produkty piimo nabizeji napiiklad BAWAG Bank nebo
Raiffeisenbank. Ve skutec¢nosti je vSak mozné smluvit nejriznéjs$i zajistovaci strategie u
jakékoli banky nabizejici prodej a nakup callit a putit, protoze tyto jsou jedinymi vstupy.

Zalezi jen na pozadavcich klienta.
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7. Pripadova studie

mw

- zajisténi podniku proti kurzovému riziku

V této kapitole rozeberu realné zajisténi kurzového rizika na ptikladé jednoho velkého
podniku. Cela ptipadové studie bude lehce zahalena do tajl, protoze jsem slibil, Ze ve své
praci neuvedu ani jméno podniku, o ktery se jednd, ani jméno poradenské spole¢nosti, kterd
pusobila jako externi konzultant pii zajistovani a kterd mi poskytla pfisluSna data. V celé této
kapitole tedy budu dany podnik oznacovat jednoduse slovem “podnik® a poradenskou
spolecnost slovem ‘“konzultant”. Mohu vSak fici, ze se jedna o zahranicni podnik, operujici
v Ceské republice v elektrotechnického primyslu, a o velmi prestizni poradenskou spole¢nost.
Tento ptiklad povazuji za dostatecné reprezentativni k uc¢eliim mé préce, protoze podrobné
rozebira Uskali a problémy se zajiSténim a zdroven nezachazi zbytecné do hloubky detaili.
Navic se kratce po naplanovani a uzavieni pevného zajisténi podniku objevil necekany
problém, jehoz nasledky vyraznym zpiisobem ovlivnily planované vysledky podniku a na néz
musel podnik i1 konzultant patfi¢né zareagovat. V prvni ¢asti popisi uvodni situaci, ve které se
podnik rozhodl zajistit, a navrh jejiho feSeni. Ve druhé vysvétlim jaky problém nastal a jak na
se mu podnik brénil. Konecné ve tfeti fazi vyhodnotim zajisténi ex post, tedy z pohledu, kdy
jiz zpétné mohu porovnat predikce a odhady s presnymi daty a urcit, zda bylo zajiSténi
vhodnym krokem ¢i ne. Nahled na celou ptfipadovou studii bude spiSe ocima externiho

konzultanta.
7.1. Uvodni situace

Na pocatku roku 2007 se rozhodl podnik pro zajisténi proti kurzovému riziku, které by
mélo zacit od dubna téhoZ roku a trvat do ledna roku 2008. Podnik totiz realizoval prodeje
pouze v zahrani¢i a veskeré pfijmy inkasoval v eurech, zatimco nemalou ¢ast ndkladii hradil
v Ceskych korunach. Odtud tedy pramenilo riziko, které by pii pohybu sménného kurzu
CZK/EUR zapficinilo nejisté zisky nebo ztraty. Negativni dopad by mélo zejména posileni
ceské meény, které by nutilo podnik obétovat vetsi ¢ast trzeb na pokryti svych néklada a tedy
snizit zisky. Pribéznou ptedpovéd’ prodejli a ndkladl podniku pro rok 2007, ktera pocita

s prumérnym kurzem CZK/EUR 27,40, popisuje graf 1 a tabulka 1.
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Prodeje a naklady

120 -
100 -
] 80 O Ztrata
E 60 - m CZK
w40 O EUR
20 -
0
prodeje naklady
Graf 1, viastni uprava na zakladeé pracovnich materialu konzultanta
Odhad prodeji v milionech EUR 100,3
Naklady v EUR:
Importovany material 76,9
Financovani 0,3
Naklady v CZK prepocitané na EUR kurzem 27,40:
Néaklady na zaméstnance 14,4
Energie (elektfina a plyn) 13,4
Ostatni 0,8
Odhad nakladt v milionech EUR 105,8
Odhad prodejti - odhad nakladi -5,5

Tab. 1, vlastni dopocet z pritbézné predpovedi ziskii a ztrat sledovaného podniku

Nejveétsimi polozkami placenymi v ¢eskych korunach byly ndklady na zaméstnance a
poplatky za energie. Navic se tyto ndklady neobjevovaly pravidelné. Za prvé, néklady na
zaméstnance jsou o meésic posunuty, protoze redlné odména za odpracovany mésic m je
vyplacena v mésici m + 1. Mimoto datum vyplaty se pohybuje mezi 10. a 12. kazdého mésice
kvili vikendim. Za druhé, podnik k vyrob& pouziva elektrickou energii a plyn. Elektricka
energie se plati vzdy k 5., 15. a 25. dni kazdého mésice a to tak, Ze ke kazdému z téchto dat
podnik zaplati jednu tfetinu ocekévané spotieby. Plyn se plati kazdy tyden s tim, Ze poplatky
jsou stalé ve vysi CZK 1,2 miliont. Je tedy nutné konvertovat eura na ¢eské koruny n¢kolikrat

mesicéne.
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7.2. Navrh puvodniho obchodu

Navrhnutym a pfijatym fe$enim zajisténi byl ndkup ménovych forwarda™. Dle mého
nazoru se jednalo o velmi dobré feSeni hned ze dvou stézejnich divoda. Jednak je to feSeni
jednoduché a pevné zajisti budouci sménny kurz a nésledné i stabilnéjSi hospodarské
vysledky. A za druhé bylo uzavieno s factoringovou spolecnosti Transfinance, ktera nabidla
flexibilngjii feseni v porovnani s nabidkami bank CSOB a Citibank.

Obavanym rizikem pevného forwardového zajiSténi pro podnik byla nejista schopnost
(nebo mozna ekonomicka nevyhodnost) zaplatit ve stanoveném datu dohodnutou fixni
castku™. Spole¢nost Transfinance v takovém piipadé poskytne nezajistény uvér, ktery by
nahradil chybéjici ¢astku a ktery by byl splacen postoupenim pohledavek az do vyse EUR 1
milion a pohyblivou trokovou sazbou EURIBOR + 1,25%. Pro porovnani Citibank by
poskytla pouze zajistény uvér s urokovou mirou EURIBOR + 2,45% a CSOB by zase
vyzadovala vklad nebo jinou jistinu uz pro samotné otevieni forwardového obchodu.
Nevyhodou nabidky spolecnosti Transfinance byl horsi sménny kurz o CZK/EUR 0,05 oproti
nabidkam obou bank.

V nésledujicich odstavcich se budu detailn€ji vénovat kalkulacim a rozpisu
navrzeného feseni. To spocivalo ve tfech forwardech v kazdém mésici planovaného zajisténi,

tj. od dubna 2007 do ledna 2008. Ptehledn¢jsim objasnénim bude shrnout data do tabulky 2.

Navrh objemu forwardu, v min. CZK
1. forward 2. forward 3. forward
datum | objem datum | objem datum | objem
04/04/2007 52,44 18/04/2007 9,7 25/04/2007 4,7
04/05/2007 47,92 18/05/2007 9,1 25/05/2007 4,1
04/06/2007 47,98 19/06/2007 9,3 26/06/2007 4,3
04/07/2007 48,1 18/07/2007 9 25/07/2007 4
03/08/2007 45,6 17/08/2007 7.9 24/08/2007 2,9
04/09/2007 46,8 19/09/2007 9,1 26/09/2007 4.1
03/10/2007 49 17/10/2007 9,9 24/10/2007 49
02/11/2007 48,32 19/11/2007 9,5 26/11/2007 4,5
04/12/2007 49,06 18/12/2007 10,1 - -
03/01/2008 51,3 17/01/2008 12,9 24/01/2008 7.9
celkem: 486,52 celkem: 96,5 celkem: 414

Tab. 2, viastni uprava pracovni tabulky konzultanta a pribézné predpovédi ziskii a ztrdat sledovaného podniku

33 Vlastnosti tohoto produktu jsou shrnuty v kapitole 6.1.1.
** Objemy forwardovych kontraktti byly uzavieny na zékladé predikci.
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Takto vypadaly objemy v CZK, které bylo tfeba zajistit proti kurzovému riziku.
Podnik se rozhodl pro data splatnosti jednotlivych forwarda tak, jak je uvedeno v tabulce 2.
Kvili rozmanitosti dat, ke kterym jednotlivé nakladové polozky hradi, musel podnik
podstoupit urc¢ité kompromisy a zaokrouhlovédni, aby bylo mozné pouzit pouze tfi doby
splatnosti forwardi mésicné. Objem prvniho forwardu zahrnuje vzdy ndklady na
zaméstnance, prvni dvé mésicni platby za elektrickou energii a prvni dvé tydenni platby za
plyn. Objem druhého forwardu tvofi posledni mésicni platba za elektfinu a tieti tydenni platba
za plyn. Objem tietiho forwardu odpovida posledni tydenni platbé za plyn a pfislusného
oc¢ekavaného doplatku za elektrickou energii za stavajici mésic.

K urceni forwardovych sménnych kurzl se nejen v ekonomické teorii pouziva vypocet
pomoci urokového diferencialu, jehoZ vzorec jsem uvedl v poznamce 43 v kapitole 6.1.1. Jak

vypadaly timto zpisobem urc¢ené kurzy uvadi tabulka 3.

Vypocet teoretickych fwd kurzt Spot k 2.3.2007 28,16
Cas | PRIBOR | EURIBOR | Cas/12 zména oproti spotu teoreticky fwd kurz
1™ 2,540% 3,786% 0,083 -0,0292 28,1308
2M 2,560% 3,835% 0,167 -0,0598 28,1002
3M 2,570% 3,859% 0,250 -0,0906 28,0694
4M 2,597% 3,895% 0,333 -0,1216 28,0384
5M 2,623% 3,926% 0,417 -0,1524 28,0076
6M 2,650% 3,954% 0,500 -0,1830 27,9770
™ 2,673% 3,976% 0,583 -0,2132 27,9468
8M 2,697% 3,994% 0,667 -0,2425 27,9175
9M 2,720% 4,009% 0,750 -0,2709 27,8891
10M 2,740% 4,024% 0,833 -0,2997 27,8603
11M 2,760% 4,040% 0,917 -0,3285 27,8315
1Y 2,780% 4,050% 1,000 -0,3554 27,8046

Tab. 3, viastni uprava pracovnich materialii konzultanta, viastni dopocet nékterych hodnot
Zdroj hodnot EURIBORu: http://www.euribor.org/html/download/euribor 2007B.xls
Zdroj hodnot PRIBORu: http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/pribor/denni.jsp?date=DD.MM.RRRR

Tabulka 3 obsahuje ¢isté teoretické hodnoty a navic piesné nesouhlasi data, ke kterym
se chtél podnik zajistit. Dopocet sménnych kurzi k témto piesnym datim, by se pocital
pomoci stejného vzorce, jaky byl pouzit. Spole¢nost Transfinance nabidla trochu odlisné
forwardové kurzy, nez jaké urCuje teoreticky vypocet. Divody byly dva. Za prvé, forwardové
kurzy spole¢nosti Transfinance jiz pfesné souhlasi s daty pozadovanych splatnosti a za druhé,
zahrnuji provizi pro prodejce zajisténi. S touto nabidkou podnik souhlasil. Navic nakonec

MV

minimaln¢ tfemi nasledujicimi fakty: a) tabulka 2 neobsahuje predpokladané méné vyznamné
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prodejni naklady, které se objevuji znaéné€ nepravideln€, b) tabulka 2 pracuje s daty, ktera
byla odhadnuta na konci roku 2006, mozna na pocatku roku 2007, ¢) finalni dohodnuté
objemy se mohly zménit pravé v zavislosti na jakémsi zptesnéni ptedpovédi nebo na novych
odhadech ucinénych tésné¢ pied uzavienim smlouvy. Nicméné konecné objemy a k nim

prislusné forwardové kurzy shrnuje tabulka 4.

Skuteéné smluvena data, objemy a forwardové kurzy, v tis. EUR

1. forward 2. forward 3. forward

fwd
datum objem | kurz datum objem | fwd kurz datum objem | fwd kurz | celkem:

04/04/2007 2418 27,940 18/04/2007 466 27,927 25/04/2007 288 27,917 3172
04/05/2007 2203 27,907 18/05/2007 435 27,891 25/05/2007 257 27,883| 2895
04/06/2007 2210 27,871 19/06/2007 446 27,857 26/06/2007 268 27,850 2924
04/07/2007 2218 27,841 18/07/2007 432 27,826 25/07/2007 254 27,814| 2904
03/08/2007 2104 27,807 17/08/2007 383 27,790 24/08/2007 204 27,780| 2691
04/09/2007 2160 27,772 19/09/2007 437 27,756 26/09/2007 258 27,750| 2855
03/10/2007 2269 27,745 17/10/2007 477 27,730 24/10/2007 298 27,728| 3044
02/11/2007 2240 27,711 19/11/2007 459 27,700 26/11/2007 280 27,695| 2979

04/12/2007 2310 27,677 18/12/2007 521 27,655 - - -| 2831
03/01/2008 2228 27,645 17/01/2008 464 27,631 24/01/2008 284 27.625| 2976
celkem: 22 360 celkem: 4 520 celkem: 2 391 29 271

primérny fwd kurz: 27,792 pramérny fwd kurz: 27,776 pramérny fwd kurz: 27,782 | 27,783
Tab. 4, graficky upravena konzultantova data

Podnik tedy zajistil vice nez EUR 29 milionii pevhym primérnym kurzem 27,783
CZK/EUR na dobu 10 mé&sicti. Ke kazdému datu vypotadani bude podnik povinen prodat
spolec¢nosti Transfinance piisluSnou ¢astku v eurech proti forwardovym kurzem uréenému
objemu ¢eskych korun. Ty budou pouzity na zaplaceni ndkladd, jejichz vyse denominovana v
eurech je nyni s jistotou znama. Stane-li se, ze podnik nedod4 odpovidajici objem eur, bude
moci vyuzit flexibilni ptijcky, kterou v takovychto ptipadech spolecnost Transfinance nabizi.

Jinak je smlouva zdvazné a nenabizi zddné odstoupeni.

7.3. Duvody pro ¢astecné vystoupeni z ptivodniho obchodu

Jak jsem naznadil v ivodu této ptipadové studie, v priabchu zajisténi doslo k ne¢ekané
zméne, ktera donutila podnik ke kompletnimu piehodnoceni ptivodniho zdméru. V kvétnu
totiz razantné¢ poklesla cena 1 poptdvka po vyrobcich podniku a zahy bylo ziejmé, ze
odhadované prodeje za obdobi ¢erven 2007 az leden 2008 v celkové hodnoté piesahujici EUR

23 milioni nebudou ani zdaleka dosazeny. Tomu bylo nutné prizptsobit i zajisténi, které
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podnik uzavtel se spolecnosti Transfinance, protoze by nebyl schopen dostat svym zavazkim

a dodavat nasmlouvané objemy eur. UvaZované moznosti feSeni byly nasledujici:

»  Neménit forwardovy obchod, dostatek eur si ke kazdému datu splatnosti
pujcit a splnit zavazky vici spolecnosti Transfinance beze zmény. Tento
postup by vSak mohl byt nédkladny a vedl by od ptivodni myslenky zajisténi
k ¢isté spekulaci.

»  Uzaviit opa¢nou smlouvu, tedy nakoupit eura ujiné spolenosti nez
Transfinance. Pravdépodobné by to bylo feSeni levnéjs$i nez predeslé, ale
vyzadovalo by ucast bankéii a hotovost jako rucitele, kterého banky pfi
podobnych operacich vyZzaduji. I toto feSeni vedlo k zavéru, jemuz se chtél
podnik pivodné vyhnout — a sice, povinnému vkladu nebo ruciteli.

»  Dohodnout se spolecnosti Transfinance ¢aste¢né odstoupeni od ptiivodniho
obchodu, uzavienim nové opa¢né smlouvy. Toto feSeni podnik zvolil,
protoze se zdalo byt nejméné¢ nakladné a jednoduché. Nevyhodu
pfedstavoval spotovy sménny kurz CZK/EUR, ktery byl v kvétnu 2007
vys$§i nez na pocatku dubna 2007, tedy v dobé sjedndni ptvodniho
obchodu. Bylo zfejmé, Ze podnik bude povinen nakupovat ¢eskou ménu

v hor§im poméru nez ji prodavat.

Kvili novym podminkam bylo tfeba odhadnout dalsi vyvoj prodejii a nédkladii podniku
pro obdobi 4. cerven 2007 az 24. leden 2008 a znovu spocitat predikci teoretickych
forwardovych kurzi. Management podniku po porad¢ s konzultantem odhadl tfi mozné
vyvoje prodejl, od kterych se odvijely tfi mozné scéndie zajisténi. Prvni scénai predpokladal
takové prodeje, které by vyzadovaly snizit zajiSténi na bezmala EUR 9 miliond, druhy scénar
byl optimisticky a pocital s dostate¢nymi prodeji a snizenim zajisténi pouze na zhruba EUR

v v

objemem klesnout azZ na EUR 7,5 miliont.
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Mozné scénare dalSiho vyvoje po kvétnu 2007, v tis. EUR

datum | puvodni objem | pUvodni fwd kurz | 1. scénar | 2. scénar | 3. scénar
04/04/2007 2418 27,940 2418 2418 2418
18/04/2007 466 27,927 466 466 466
25/04/2007 288 27,917 288 288 288
04/05/2007 2203 27,907 2203 2203 2203
18/05/2007 435 27,891 435 435 435
25/05/2007 257 27,883 257 257 257
04/06/2007 2210 27,871 434 434 950
19/06/2007 446 27,857 - - 200
26/06/2007 268 27,850 - - -
03/07/2007 2218 27,841 1200 1200 880
18/07/2007 432 27,826 - - 120
25/07/2007 254 27,814 - - 100
03/08/2007 2104 27,807 1200 1200 770
17/08/2007 383 27,790 - - 100
24/08/2007 204 27,780 - - 100
04/09/2007 2160 27,772 1200 1200 710
19/09/2007 437 27,756 - - 140
26/09/2007 258 27,750 - - 100
03/10/2007 2 269 27,745 1200 2269 720
17/10/2007 477 27,730 - 477 120
24/10/2007 298 27,728 - 298 100
02/11/2007 2240 27,711 1200 2240 700
19/11/2007 459 27,700 - 459 140
26/11/2007 280 27,695 - 280 100
04/12/2007 2310 27,677 1200 2310 700
18/12/2007 521 27,655 - 521 200
03/01/2008 2228 27,645 1200 2228 550
17/01/2008 464 27,631 - 464 -
24/01/2008 284 27,625 - 284 -
celkem od 04/04/2007: 29 271 14 901 21931 13 567
celkem od 04/06/2007: 23 204 8 834 15 864 7 500

Tab. 5, graficky upravena konzultantova data

Tabulka 5 detailnéji popisuje vSechny tfi scénafe. Prvni by v podstaté zajistil jen Cast
nejveétsi polozky mezi vyrobnimi naklady, tj. ndklady na zaméstnance. Druhy by byl vlastné
smési ptivodné predpokladaného vyvoje a prvniho scénafe. Po obdobi Cerven 2007 az zaii
2007 by se shodoval prave s prvnim scénatfem, poté by plynule navazal na ptivodni smlouvu.
Nakonec tieti scénaf by snizil objem splatny ke kazdému datu a zajistoval by tak jen Cast
kazdého z vyrobnich ndkladii. Navic by rovnomérnéji rozlozil splatky po celé¢ obdobi a
snizoval by tak riziko neschopnosti splacet pfiliS vysoké castky. Zaroven reflektoval
pravdépodobné snizeni vyrobnich nakladi, vyvolané poklesem ceny i poptavky po vyrobcich
podniku. Pravé pro tento posledni scénat se podnik rozhodl, tj. od 4. Cervna 2007 zajistit

celkem pouze EUR 7,5 milionii namisto ptivodnich EUR 23,204 miliond. Ve skute¢nosti tedy

52




Ptipadova studie — zajisténi proti kurzovému riziku

navrhoval obchod, ktery by Sel proti pivodni smlouvé a to tak, ze by nakupoval k ptislusnym
datiim takové objemy eur proti Ceskym korunam, aby se kone¢né objemy redln¢ prodanych

eur rovnaly tém navrZzenym vyse v tabulce 5.

7.4. Navrh ¢aste¢ného vystoupeni — novy obchod

28. kvétna 2007 vypadala predikce a redlné forwardové kurzy, od kterych se dale

pocitaly naklady na ¢aste¢né vystoupeni z pivodniho obchodu, nasledovné:

Vypocet teoretickych fwd kurzi Spot k 28.5.2007 28,325 CZK/EUR

“ Teoreticky fwd

Cas |PRIBOR |EURIBOR |¢as/12 Zména oproti spotu | kurz Realny fwd kurz
1w 242%  3,853% 0,019 -0,0078 28,3172 28,3326
2W 2,56%  3,856% 0,038 -0,0141 28,3109 28,3270
3w 261%  3,913% 0,058 -0,0213 28,3037 28,3185
™ 2,66%  3,983% 0,083 -0,0312 28,2938 28,3100
2M 275%  4,072% 0,167 -0,0623 28,2627 28,2800
3M 2,83% 4,107% 0,250 -0,0903 28,2347 28,2520
4M 2,88%  4,150% 0,333 -0,1197 28,2053 28,2223
5M 2,93%  4,206% 0,417 -0,1502 28,1748 28,1927
6M 2,98%  4,240% 0,500 -0,1779 28,1471 28,1630
™ 3,02%  4,274% 0,583 -0,2064 28,1186 28,1347
8M 3,06% 4,314% 0,667 -0,2358 28,0892 28,1063
9M 3,10%  4,349% 0,750 -0,2641 28,0609 28,0780
10M 3,14%  4,381% 0,833 -0,2914 28,0336 28,0563
11M 3,18% 4,411% 0,917 -0,3178 28,0072 28,0347
1Y 3,22%  4,434% 1,000 -0,3418 27,9832 28,0130

Tab.6, viastni uprava pracovnich materialii konzultanta, vlastni dopocet néekterych hodnot
Zdroj hodnot EURIBORu: http.//www.euribor.org/html/download/euribor 2007B.xls
Zdroj hodnot PRIBORu: http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/pribor/denni jsp?date=DD.MM.RRRR

Informace o tom, za jaké presné forwardové kurzy bylo nasmlouvano nové zajisténi se
spole¢nosti Transfinance, ani jaky byl dalsi pesny vyvoj celé zalezitosti, mi nebyly piistupné.
Mam vSak k dispozici a k dal$i praci pouziji forwardové kurzy, které panovaly na trhu v dobé
nového zajisténi. Ty ovSem nemuseji nutné odpovidat skute¢né nové nabidce spolecnosti
Transfinance®®. Déle pak budu vychézet z predpokladu, Ze navrzené nové zajisténi jiz nebylo

vicekrat zménéno a trvalo az do planovaného konce, tj. 24. ledna 2008.

% To predeviim kvili pozadované marzi.
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Naklady ¢asteéného vystoupeni z pivodni smlouvy dle 3. scénafre, Spot k 28,325
v tis. EUR 28.5.2007 | CZK/EUR
datum | PGvodni | pavodni | novy | novy fwd |rozdil objemd | rozdil fwd | n@klady na
objem |fwd kurz | objem kurz®® (=objem 3. scénare) kurzd vystoupeni
04/06/2007 2210 27,871 1260 28,3326 950 -0,4616 -21
19/06/2007 446 27,857 246 28,3185 200 -0,4615 -4
26/06/2007 268 27,850 268 28,3100 - -0,4600 -4
03/07/2007 2218 27,841 1338 28,3000 880 -0,4590 -22
18/07/2007 432 27,826 312 28,2900 120 -0,4640 -5
25/07/2007 254 27,814 154 28,2800 100 -0,4660 -3
03/08/2007 2104 27,807 1334 28,2707 770 -0,4637 -22
17/08/2007 383 27,790 283 28,2613 100 -0,4713 -5
24/08/2007 204 27,780 104 28,2520 100 -0,4720 -2
04/09/2007 2160 27,772 1450 28,2421 710 -0,4701 -24
19/09/2007 437 27,756 297 28,2322 140 -0,4762 -5
26/09/2007 258 27,750 158 28,2223 100 -0,4723 -3
03/10/2007 2269 27,745 1549 28,2124 720 -0,4674 -26
17/10/2007 477 27,730 357 28,2026 120 -0,4726 -6
24/10/2007 298 27,728 198 28,1927 100 -0,4647 -3
02/11/2007 2240 27,711 1540 28,1828 700 -0,4718 -26
19/11/2007 459 27,700 319 28,1729 140 -0,4729 -5
26/11/2007 280 27,695 180 28,1630 100 -0,4680 -3
04/12/2007 2310 27,677 1610 28,1517 700 -0,4747 -27
18/12/2007 521 27,655 321 28,1403 200 -0,4853 -6
03/01/2008 2228 27,645 1678 28,1290 550 -0,4840 -29
17/01/2008 464 27,631 464 28,1177 - -0,4867 -8
24/01/2008 284 27,625 284 28,1063 - -0,4813 -5
celkové
celkem: 23 204 celkem: 15704 celkem: 7500 naklady: -260,86

Tab. 7, viastni dopocty a uprava pracovnich materiali konzultanta

Detaily ¢aste¢ného vystoupeni z plivodni smlouvy dle 3. scénafe zachycuje tabulka 7.
Zaroven zptehlednuje financni toky mezi podnikem a spolecnosti Transfinance a pocita
ztratu, resp. naklad, ktery podnik pti kazdé takové transakci utrpi. Celkové odhadované
naklady lehce presdhnou EUR 260 tisic. Jsou vypocteny jako suma hodnot nevyhodné
nakoupenych eur (novy objem) vynasobenych rozdilem forwardovych kurz (rozdil fwd
kurzll) a nasledné prevedenych zpét na eura pomoci spotového sménného kurzu (= CZK/EUR
28,325) aktualniho k datu této predpovédi. Soucasné tato tabulka naznacuje, jak by se urcily
naklady na dal3i ¢aste¢né vystoupeni, celkové odstoupeni od pavodni smlouvy”’ nebo naopak

navySeni sméiovanych objemtl.

>0 Tento kurz nemusi nutné odpovidat kurzu skuteéné sjednanému mezi podnikem a spolegnosti Transfinance
praveé z vyse uvedeného divodu.

>7 Zde je tieba upiesnit vyznam slova ,,odstoupit“ v tomto kontextu. Nejedna se viibec o zruSeni nebo vypovézeni
puvodni smlouvy, protoze ta byla z definice zavazna. ,,Odstoupenim® zde rozumime uzavieni opaéného obchodu
tak, jak jsem zminil vyse.
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7.5. Zpétné vyhodnoceni a porovnani obou obchod

V této Casti pripadové studie ex post vyhodnotim, zda bylo zajisténi ztratové nebo
ziskové, a porovnam dvé rtizné situace. Témi budou: a) ptivodni zajisténi bez nastalych potizi
a tedy beze zmény (viz tab. 8) vici nezajiSténi, tedy nakupovani CZK vzdy za aktualni
spotovy kurz, b) piivodni zajisténi véetné jeho zmény, ktera nastala 4. Cervna 2007 (viz tab. 9)
opét vuci podstoupeni kurzového rizika, tedy odkazani se na aktualni spotové kurzy. K tomu

pouZiji realné sménné kurzy, kterych trh dosahl v obdobi duben 2007 az leden 2008°%.

Vyhodnoceni plivodni verze zajisténi, tj. bez Easteéného odstoupeni, v tis. EUR
smluveny smluveny fwd spot k kurzovy zisk/ztrata | zisk/ztrata v
datum objem kurz datu rozdil v CZK EUR
04/04/2007 2418 27,940 27,930 0,010 24,18 0,87
18/04/2007 466 27,927 27,995 -0,068 -31,69 -1,13
25/04/2007 288 27,917 28,110 -0,193 -55,58 -1,98
04/05/2007 2203 27,907 28,120 -0,213  -469,24 -16,69
18/05/2007 435 27,891 28,200 -0,309 134,42 -4,77
25/05/2007 257 27,883 28,305 -0,422  -108,45 -3,83
04/06/2007 2210 27,871 28,315 -0,444  -981,24 -34,65
19/06/2007 446 27,857 28,595 -0,738  -329,15 -11,51
26/06/2007 268 27,850 28,695 -0,845  -226,46 -7,89
03/07/2007 2218 27,841 28,775 -0,934 -2071,61 -71,99
18/07/2007 432 27,826 28,245 -0,419  -181,01 -6,41
25/07/2007 254 27,814 28,115 -0,301 -76,45 -2,72
03/08/2007 2104 27,807 28,040 -0,233  -490,23 -17,48
17/08/2007 383 27,790 27,665 0,125 47,88 1,73
24/08/2007 204 27,780 27,695 0,085 17,34 0,63
04/09/2007 2160 27,772 27,645 0,127 274,32 9,92
19/09/2007 437 27,756 27,675 0,081 35,40 1,28
26/09/2007 258 27,750 27,590 0,160 41,28 1,50
03/10/2007 2269 27,745 27,590 0,155 351,70 12,75
17/10/2007 477 27,730 27,450 0,280 133,56 4,87
24/10/2007 298 27,728 27,185 0,543 161,81 5,95
02/11/2007 2240 27,711 26,940 0,771  1727,04 64,11
19/11/2007 459 27,700 26,695 1,005 461,30 17,28
26/11/2007 280 27,695 26,760 0,935 261,80 9,78
04/12/2007 2310 27,677 26,290 1,387  3203,97 121,87
18/12/2007 521 27,655 26,350 1,305 679,91 25,80
03/01/2008 2228 27,645 26,170 1,475  3286,30 125,58
17/01/2008 464 27,631 26,130 1,501 696,46 26,65
24/01/2008 284 27,625 25,980 1,645 467,18 17,98
pramér: - 27,783 27,560 0,223 - -
celkem: 29 271 - - - 6715,88 267,48

Tab. 8, viastni dopocet z pracovnich materialii konzultanta

¥ http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kurzy devizoveho trhu/vybrane form.jsp

55



Ptipadova studie — zajisténi proti kurzovému riziku

Teoreticky zisk/ztrata z plvodniho zajisténi vtis. EUR

150 -

100 -

50

-50 4

-100

Graf 2, viastni dopocet z pracovnich materialii konzultanta

Soudé ciste na zakladé vysledkt tabulky 8 a grafu 2 lze fici, Ze by se vyplatilo zlstat u
puvodniho zajisténi se vSemi splatkami v piivodni vysi. Bylo by totiz dosaZzeno o vice nez
CZK 6,7 miliont lepsiho vysledku, nez kdyby podnik kupoval ¢eské koruny vzdy, kdy je
tteba, za aktualni spotovy kurz. To hlavné kvili velmi silnym hodnotdm, kterych ¢eska ména
dosahovala na konci roku 2007 a hlavné na pocatku roku 2008. Nicméné nepfizniva situace
z kvétna 2007 vedla k nutnému snizeni objemi jednotlivych forwardovych obchodt. Nizsi
prijmy z prodejt, zapti¢inéné poklesem ceny i poptavky po vyrobcich podniku, by nestacily
na jejich plné uhrazeni v piivodni vysi. Kviili tomu musely byt nasmlouvané pivodni objemy
snizeny uzavienim opa¢ného obchodu.

Z mého ex post vyhodnoceni tohoto nového obchodu vyplyva, ze nebyl vyhodny.
Totiz ztraty zndkupu eur za velmi nevyhodny smluveny forwardovy kurz (v porovnani
s aktualnim spotovym sménnym kurzem) az na Gtyfi piipady” vzdy piesahly zisky z prodeje
dle piivodni smlouvy. Pfi¢ina je dvoji. Za prvé novy opacny obchod byl uzavien v dobu, kdy
aktualni spotovy sménny kurz byl mnohem vy$si nez ten, ktery panoval na trhu, kdyz byla
uzaviena ptuvodni smlouva. O tom vSak podnik predem véd¢l a nemél jinou moznost, nez tuto
nevyhodu pfi uzavirani nové smlouvy akceptovat. Za druhé se sménny kurz nevyvijel dle
pfedpovédi zaloZzenych na ekonomické teorii, resp. urokovém diferencidlu. Naptiklad
v mésicich dubnu a kvétnu 2007 spotovy kurz celkové rostl, ackoli mél kvili zapornému
urokovému diferencidlu klesat (viz tabulka 9. sloupce ,,ptiivodni fwd kurz* a ,,spot k datu®).

Ke konci roku 2007 a na pocatku roku 2008 pak byl mnohem nizs$i, nez bylo predikovano.

> Témi byly obchody uskuteénéné k datiim: 04/04/2007, 26/11/2007, 04/12/2007 a 18/12/2007.
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Tabulka 9 presné pocita a graf 3 vykresluje zisky a ztraty z nové smlouvy. Celkova ztrata

dosahla CZK 6,66 milion.

Vyhodnoceni nové verze zajisténi, t

. véetné ¢aste¢ného odstoupeni, v tis. EUR

plGvodni | plvodni fwd novy novy fwd zisk/ztrata | zisk/ztrata
datum objem kurz objem kurz spot k datu v CZK v EUR

04/04/2007 2418 27,940 2418 27,940 27,930 24,18 0,87
18/04/2007 466 27,927 466 27,927 27,995 -31,69 -1,13
25/04/2007 288 27,917 288 27,917 28,110 -55,58 -1,98
04/05/2007 2203 27,907 2203 27,907 28,120 -469,24 -16,69
18/05/2007 435 27,891 435 27,891 28,200 -134,42 -4,77
25/05/2007 257 27,883 257 27,883 28,305 -108,45 -3,83
04/06/2007 2210 27,871 1260 28,333 28,315 -1003,42 -35,44
19/06/2007 446 27,857 246 28,319 28,595 -261,13 -9,13
26/06/2007 268 27,850 268 28,310 28,695 -123,28 -4,30
03/07/2007 2218 27,841 1338 28,300 28,775 -1436,06 -49,91
18/07/2007 432 27,826 312 28,290 28,245 -195,05 -6,91
25/07/2007 254 27,814 154 28,280 28,115 -101,86 -3,62
03/08/2007 2104 27,807 1334 28,271 28,040 -797,94 -28,46
17/08/2007 383 27,790 283 28,261 27,665 -120,89 -4,37
24/08/2007 204 27,780 104 28,252 27,695 -40,59 -1,47
04/09/2007 2160 27,772 1450 28,242 27,645 -591,49 -21,40
19/09/2007 437 27,756 297 28,232 27,675 -130,10 -4,70
26/09/2007 258 27,750 158 28,222 27,590 -58,63 -2,12
03/10/2007 2 269 27,745 1549 28,212 27,590 -612,47 -22,20
17/10/2007 477 27,730 357 28,203 27,450 -135,10 -4,92
24/10/2007 298 27,728 198 28,193 27,185 -37,70 -1,39
02/11/2007 2240 27,711 1540 28,183 26,940 -186,84 -6,94
19/11/2007 459 27,700 319 28,173 26,695 -10,15 -0,38
26/11/2007 280 27,695 180 28,163 26,760 9,26 0,35
04/12/2007 2310 27,677 1610 28,152 26,290 206,69 7,86
18/12/2007 521 27,655 321 28,140 26,350 105,21 3,99
03/01/2008 2228 27,645 1678 28,129 26,170 -0,90 -0,03
17/01/2008 464 27,631 464 28,118 26,130 -225,81 -8,64
24/01/2008 284 27,625 284 28,106 25,980 -136,70 -5,26
prameér: - 27,783 - 28,157 27,560 - -
celkem: 29 271 - 21771 - - -6660,16 -236,90

Tab. 9, viastni dopocet z pracovnich materialu konzultanta
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Teoreticky zisk/ztrata z nového zajisténi vtis. EUR

Graf 3, viastni dopocet z pracovnich materidali konzultanta

7.6. Zavér a shrnuti pripadové studie

Cilem piipadové studie bylo propojeni teoretické casti mé prace a konkrétniho
redlného piikladu. Navic jsem nastinil, na zéklad¢ jakych dat, rozhodnuti a jakych naslednych
krokid se zajisténi planuje. Pfipadova studie zacala vysvétlenim Gvodni situace, za které se
podnik rozhodl zajistit, a pokra¢ovala propocty eurovych objemi jednotlivych forwardi a
teoretickych forwardovych kurzi. Tuto ¢ast zakoncilo shrnuti pevného obchodu, ktery podnik
uzaviel. Nasledné se vSak vyrazné zménily predikce dal§iho vyvoje prodeji podniku, které si
vyzédaly 1 aktualizaci pivodniho obchodu. Zvolenou strategii bylo ¢astecné vystoupeni
pomoci uzavieni opacné smlouvy, tj. ndkupu namisto prodeje eur. Nova smlouva vSak byla
uzaviena v obdobi, kdy sménny kurz CZK/EUR byl vysoky, coz podnik pomérné dost
znevyhodnilo. Dale jsem jiz nemél k dispozici informace o dal§im vyvoji celé transakce a
pokracoval jsem s predpokladem, Ze toto nové zajiSténi uz nebylo zménéno a trvalo az do
planovaného konce, tj. do ledna 2008. Nakonec jsem zpétné porovnal vysledky ptivodniho i
nového zajisténi oproti situaci, kdy by se podnik viibec nezajistil a odkazal se na aktualni
spotovy sménny kurz. Ukézalo se, ze, kdyby nedoslo ke zvratu v ocekavanych prodejich, bylo
by ptiivodni zajisténi pro podnik vyhodné. To zejména kviili tomu, Ze Ceska koruna posilovala
mnohem rychleji, nez kdyby pfesné kopirovala vyvoj dle urokového diferencidlu. Prave toto
posileni spolu s vySe uvedenym divodem mély silné negativni dopad na vysledek nového
zajisténi, kdy se podnik, da se fici, zavazal draze nakupovat eura, aby byl schopen ustat svij

puvodni zavazek a napravil tak své pomyleni v predikci budoucich prodeju.
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Pravé ztohoto divodu poskytuje ptipadova studie dikkaz o tom, jak dulezita je
opatrnost pfi uzavirani pevnych obchodl, mezi néz pravé meénové forwardy patii. Je totiz
ziejmé, ze zajistovani se bude vzdy planovat na zakladé néjakych predikci nebo zkuSenosti z
minulosti a tudiz neni nikdy zaruceno, ze se plany doopravdy uskutec¢ni. Tak tomu bylo i
v pfipadé naSeho podniku, kdy necekand zména pfivodila velmi citelny dopad. Vysledek
puvodniho zajisténi mél byt kladny ve vysi CZK 6,7 miliont. Propad prodejii a jeho nasledky
vSak obratily vysledek doslova o stoosmdesat stupiiti na ztratu CZK 6,66 milionii. Na zakladé
téchto Cisel se lze domnivat, Ze lepSim feSenim by se jevil napiiklad nakup prodejnich opci,
ktery by umoznil reagovat vzdy podle aktualni situace a potfeby. Samoziejme, ze jakékoli
zpétné hodnoceni a poukazovani na lepsi feSeni pfipomina ono poveéstné ,, Po bitvé je kazdy

generdl “.
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8. Zavér a zajistovani proti kurzovému riziku v Ceské

republice

Cilem prvni ¢asti mé prace bylo teoreticky nastinit pfi¢iny urokového rizika, metody
jeho méfeni a mozné pristupy k jeho zajisténi. Detailné jsem popsal imunizaci trokového
rizika, rozvedl fungovani nejuzivanéjSich zajiStovacich nastroji a shrnul nabidku ceskych

N2

povazuji v soucasné dobé za jedno z nejaktualnéjsich ekonomickych (ale i politickych) témat
v Ceské republice. Opét jsem zacal pii¢inami ménového rizika a pokracoval k jeho méfeni.
Uvodni teorii nejbé&znéjsich zajistovacich nastrojli jsem rozsifil o nabidku bank a piipravil se
tak na naslednou piipadovou studii, kterou jsem demonstroval nejen realné zajisténi podniku
proti ménovému riziku, ale i Gskali pevnych forwardovych obchodi. Z této “mikrotrovné®

jednoho podniku se v zavéru své prace presunu k nedavné a soucasné situaci v Ceské

republice a uvedu do kontextu nekolik relevantnich myslenek, novinovych ¢lankt a fakti.

V Ceské republice obecné plati, ze malé podniky se nezajist'uji vibec nebo jen velmi
ziidka, pfiCemz situace neni lep$i ani u stfednich podnikl. Vlastné se zajistuji jen velké
podniky, které vyvinuly propracované systémy fizeni rizik, Cili takové podniky, jejichz
obchody, uskuteciiované se zahranic¢im, dosahuji enormé vysokych ¢astek a/nebo uzaviraji
drtivou vét§inu svych smluv v eurech, jako napiiklad spoleénost Siemens®. Na uréitou
nerovnovahu poukazuje studie Citibank®'. Proti kurzovému riziku se zajistuje ne vice ne
deset procent malych a sttednich podnikl. Piitom se na zahrani¢nim obchodu podileji zhruba
dvéma biliony korun, resp. vice nez CZK 900 miliardami®® na vyvozu a pfiblizné CZK 1,15
biliony® na dovozu. Navic jsme posledni dobou sv&dky prudkého posilovani &eské mény,
ktera vyrazné predcila predikce a odhady analytikd.

Nezajistovani se proti kurzovému riziku ma mezi malymi a stfednimi podniky né¢kolik
pticin. Tou prvni je podcenovani rizik nebo dokonce snaha spekulovat o vyvoji kurzii. Avsak

jako kazda spekulace i tato mize ptinést zisk nebo zplsobit neptijemné problémy. Druhou

% Hospodaiské noviny, 8. dubna 2008 ¢lanek: ,,Vyvozci se naudili Zit se stale silngji korunou®. Dostupné na
WWWw.securities.com.

o Tiskova zprava Citibank zvefejnéna  11.9.2007, dostupna na internetovych  strankéch:
http://www.mesec.cz/tiskove-zpravy/firmy-se-malo-zajistuji-proti-kurzovym-rizikum/.

62 P¥iblizné 44% celkového vyvozu CR. Clanek ,,Kursové riziko v podnicich®. Dostupné na www.securities.com.
3 P¥iblizné 55% celkového dovozu CR. Clanek ,,Kursové riziko v podnicich®. Dostupné na www.securities.com.
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pri¢inou je fakt, ze pro malé podniky je zajisténi pfili§ drahé, resp. ztrata z neptiznivého
vyvoje sménnych kurzii nepfesahne ndklady na zajisténi®. Treti pi&inou je moznost
technické neproveditelnosti zajisténi z divodu pfili§ vysokého minimalniho objemu, které
jsou banky ochotny zajistit (viz kapitola 6). Ctvrtou pfi¢inou miize byt myslenka®, Ze malé a
sttedni podniky neziidka vedou lidé, ktefi jsou vybornymi techniky nebo zdatnymi
obchodniky a ktefi se ale neorientuji v fizeni rizik a nevénuji mu pozornost, dokud je skute¢né
nezaéne tlacit konkurence nebo se nesetkaji s n¢jakymi problémy. ReSenim pak byva, Zze malé
podniky tzv. paruji mény, ve kterych nakupuji a prodévaji. Tim zcela eliminuji riziko pohybu
sménného kurzu®. Dal§im fe$enim sniZeni kurzového rizika je vytvateni riznych ko$t mén,
se kterymi pracuji. Stfedni podniky se pak nezajistuji, protoze diive tato mozZnost
neexistovala a zaroveit do budoucna o&ekéavaji zavedeni eura®’. To bude pro mnohé podniky
znamenat Uplné sprosténi od kurzového rizika.

Nicméné¢, nelze piehlédnout, ze se situace od podzimu 2007, kdy byly vySe citované
¢lanky publikovany, zlepSila. Svéd¢i o tom pojednani ,, Vyvozci se naucili zit se stale silnéjsi
korunou* zvetejnéné 8. dubna 2008 v Hospodaiskych novinach®. Pide se v ném, Ze se u
CSOB se zajistuje kolem patnacti tisic malych a stfednich firem a Ze za minuly rok vzrostl
podet zajemcti o dvanéct procent. A dale, ze CS také zaznamenava rostouci zajem o zaji§téni,
predevsim mezi malymi a stfednimi exportéry. Tento trend koresponduje s vySe zminénou
mySlenkou, Ze se malé a stiedni podniky zanou zajiStovat, az teprve v dob¢, kdy jim bude
doopravdy tézko. Tim impulsem se nejspiSe stalo vyrazné a rychlé posileni ¢eské mény za

poslednich ne€kolik mésicii.

% Tyrdi David Seich, pfedseda Unie malych a stiednich podnikii v ¢lanku ,Firmy: Zajisténi rizika vykyvu kurzu
u bank je drahé®. Dostupné na: http://www.sme-union.cz/index.php?form[0]=283&p=clanek.te2.

% Tuto myslenku uvedl feditel spolenosti Advanced Risk Management v &lanku ,,Jaké je hlavni riziko ceské
ekonomiky? Nejsou lidi.* publikovaném 17. fijna 2007 ve Financnim Managementu. Dostupné na
WWWw.securities.com.

% Tvrdi viceprezident Asociace malych a stfednich podniki Karel Havli¢ek v ¢lanku ,Kursové riziko
v podnicich® dostupném na www.securities.com.

7 Tvrdi David Seich, predseda Unie malych a stfednich podniki v &lanku ,Kursové riziko v podnicich®
dostupném na www.securities.com.

5 Hospodaiské noviny, 8. dubna 2008 &lanek: ,,Vyvozcei se nauéili it se stale siln&jsi korunou®. Dostupné na
WwWw.securities.com.
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