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Uvod

Doby, kdy staty vedly mezi sebou vyuctovani ve zlaté, jsou davno pry¢. Nejen
z divodu vysoké ceny, ale zejména pro obtiznost téchto operaci. Zlato se tak stalo
béznym zbozim, stejné tak jako ropa, nerostné suroviny a jiné. Vyuctovani mezi

zemémi ve zlaté bylo nahrazeno devizovymi operacemi, které funguji dodnes.

Mezinarodni ménou byla pied nékolika desitkami let britska libra, ktera byla
nahrazena americkym dolarem a dnesni tendence vedou k vytlacovani dolaru eurem.
Stejné tak, jak doprovéazi zmény a vyvoj cely svét, dochazi i k vyvoji devizového
trhu, ktery lze oznacit za jeden z nejvétsich trhi na svété. Pravé devizovy trh je
obsahem prvni kapitoly mé prace, kde se zabyvam zakladni charakteristikou, historii,

ucastniky a rozdélenim devizového trhu.

Na devizovém trhu dochazi k velké kolisavosti mén, které je spojeno s kurzovym
rizikem spojenym s obchodovanim se zahrani¢im. Zminované kolisavosti mén
neptinasi vzdy obchodujicim podnikim kurzové zisky, ba naopak, jsou to casté
kurzové ztraty, proti kterym by se podniky mély zajistovat. Jak je znamo,
na Ucastniky obchodnich transakci jsou kladeny vysoké naroky a v mnoha piipadech
hospodaisky uspéch téchto subjektli zavisi pravé na disledném zajisténi trznich

rizik.

V druhé kapitole proto vysvétluji, co kurzové riziko pro podnik znamena a jak
vznika. V nasledujicich kapitolach, tedy ve tieti a ¢tvrté kapitole, se zabyvam
moznostmi zajiStovani proti kurzovym rizikiim, které mohou podnikiim vznikat

Vv ramci obchodovani se zahrani¢im, a to vlivem kolisavosti mén.

Ve treti kapitole jsou shrnuta takova zajiSténi, kterd podniky nestoji zadné poplatky,
ale nejsou tak ucinna jako uréité typy devizovych operaci, které jsou podrobnéji
vysvétleny ve Ctvrté kapitole. Jsou zde uvedeny zdkladni techniky devizovych
operaci, které jsou nejcastéji vyuzivany subjekty devizového trhu. Podrobnéji se
vénuji terminovanym operacim — forward a futures, swapovym kontraktim,
spotovym kontraktiim a opcim. Poukazuji na to, kdy se tyto kontrakty pouzivaji, co
je pro né charakteristické, ¢i jaké jsou rozdily mezi uvedenymi kontrakty navzajem.
V posledni kapitole uvadim konkrétni zajisténi, které Afras Energo s. r. o.
vyuziva, ¢i zda vyuziti jinych zajisténi je pro firmu vyhodné.
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1. Devizovy trh

1.1. Charakteristika devizového trhu a jeho historie
Devizovy trh je nejstarsi z finanénich trhti na svété. Na tGrovni jaky ho zname dnes,
se zacal utvaret v pribehu 19. stoleti, kdy hlavni svétovou ménou byla britska libra,
ktera pfi ménovych obchodech dominovala. Proto hlavnim centrem ménovych
obchodu byl Londyn. Ostatni devizové trhy byly vybudovany v centrech jako jsou
New York, Tokio a Frankfurt, ktera stale tvofi nejvyznamngjsi financni centra.
Vsechna tato centra jsou propojena a vytvari tak jeden globalni devizovy trh.
Po 2. svétové valce, kterd poskodila britskou ekonomiku, se stal po libfe hlavni
obchodni ménou americky dolar. | v Ceské republice prosel devizovy trh zejména
v roce 1997 velkymi zménami a vykyvy, kdyz se zacal vyznamné¢ prohlubovat rozvoj
mezinarodnich ekonomickych vazeb, a tim se zdokonalil i rozvoj mezinarodnich

plateb a mezinarodnich obchodi.

Devizovy trh je mistem, kde mohou fyzické osoby, firmy a banky nakupovat a
prodavat voln¢ sménitelné mény. Tento trh je nejlikvidnéj$i a denni celosvétovy
obrat ¢ini okolo 2 triliont americkych dolarii. Moznost obchodovat na devizovém
trhu nepretrzité cely den ¢ini tento zpisob obchodovani pfitazlivym, a to z hlediska

obchodnich zalezitosti.

Je zéaroven trhem, kde se setkdva nabidka cizi mény s poptavkou tykajici se této
mény a dochazi k nakuplim a prodejim. Provadéji se zde operace, které souviseji
s inkasy za vyvoz zbozi a sluzeb, s thradami za dovoz zboZi a sluzeb a S jinymi

ekonomickymi transakcemi.

Charakteristickym rysem devizovych a penéznich trhil je jejich zna¢nd kolisavost
s astymi, nékdy i n€kolikaprocentnimi zménami kurzi béhem kratkého casového
intervalu. Pficiny téchto vykyvi jsou zna¢né rozmanité. Od ekonomické situace
jednotlivych zemi, zmén na politické scéné, vojenskych konflikti ¢i Zivelnych
pohrom, pies zmény urokovych sazeb, vysledky pravidelné zvefejnovanych
ekonomickych ukazatelli v jednotlivych zemich az po operace centrdlnich bank.
Devizové trhy reaguji velmi prudce na necekané udélosti, a to dokonce behem

nékolika malo vtefin ¢i minut. [1]
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Duvodem téchto zvrati muze byt skutecnost, kdy velké investi¢ni fondy a banky
investuji na trh stamilionové ¢astky, ptficemz vySe a hodnota téchto castek jim

umoziuje do jisté miry ovlivilovat pohyby na trhu.

1.2. Rozdéleni devizového trhu a jeho ucastnici

Na klasifikaci devizového trhu mizeme nahlizet z nékolika hledisek:

» Podle druhti plateb mtizeme dé¢lit na trh valut a trh deviz
Na valutovém trhu se obchoduje s hotovostnimi penézi. Sménuje se zde narodni
ména za ménu cizi. Valuty maji vSeobecné SirSi spread, tzn. Ze jsou vSeobecné
drazs8i nez devizy, protoZe jsou spojeny s urcitymi naklady a riziky. Na devizovém
trhu se obchoduje se zahrani¢nimi ménami, a to v bezhotovostni formé. Na tomto

trhu se utvafi na zakladé poptavky a nabidky devizovy kurz.

» Podle techniky operaci délime trh na terminovy, spotovy a Swapovy trh.
Na spotovém trhu se uskute¢iuji devizové obchody s dodanim deviz do dvou
pracovnich dn. Na terminovaném trhu se uskutec¢iiuji obchody, pii kterych
se nakupuji a prodavaji devizy ke sjednanému terminu na zéklad¢ takového kurzu,
ktery byl ptedem dohodnuty pfi uzavirani kontraktu. Swapy vznikaji kombinaci
spotovych a forwardovych obchodii. Spadaji v SirSim slova smyslu do

terminovych operaci.

» Z hlediska subjekti, které se na trhu pohybuji, mizeme trh rozdé€lit na

velkoobchodni ¢i mezibankovni a maloobchodni ¢i klientsky. [2]
Na devizovém trhu vystupuje velky pocet ucastnikli, které miazeme rozd¢lit na:

> Jistici subjekty (hedgers)

Vystupuji zde podniky zabyvajici se importem a exportem, kdy obchody jsou

financovany v cizich ménéach. Hlavnim cilem je omezeni rizika.

> Spekulanti (speculators)

Vystupuji zde firmy i fyzické osoby, které investuji penézni prostredky. Jsou
velmi dilezitym ¢lankem trhu, protoze poskytuji likviditu, dochéazi k rovnovaze

kurzl a tim se snizuje kolisavost mén. Spekulanti podstupuji riziko v disledku
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oc¢ekavanych ziski z rozdilt cen terminovanych kontraktt. Sazeji jak na

posilovani, tak na oslabovani mén.

» Arbitrdzni makléii (arbitragers)

Vystupuji zde investofi s velkym kapitdlem a uzaviraji transakce na dvou a vice
trzich. Vyuzivaji tak kurzovych rozdilti. Snazi se dosahovat bezrizikového zisku
diky drobnym kurzovym diferencim na jednotlivych trzich. Kurzové arbitraze
tla¢i kurzy k rovnovéaze, ovSem podminkou arbitrazi je likvidni trh a nizké

transak¢éni naklady.

> Tvurci trhu (market makers)

Jednéd se naptiklad o brokery a ménové dealery. Dealeti nakupuji a prodavaji
na svlj ucet. Dosahuji tak ziskG z rozdili kurza. Broketi zprosttedkovavaji
obchody na devizovém trhu za poplatek. Banky a podniky upfednostiiuji

brokerské firmy z divodu zachovani anonymity dojednani obchodu.

1.3. Devizovy kurz a kétovani kurzu
Devizovy kurz je cena ménové jednotky jedné zemé vyjadiend v ménovych
jednotkach  jiné zem¢&, popf. vsouboru mén (ménovém  kosi). [2]
Je utvafen na devizovém trhu vzhledem k zéavislosti na vyvoji nabidky a poptavky,
na kterou plisobi fada faktord, jako je naptiklad: stav inflace, vySe urokovych sazeb,
rovnovaha platebni bilance, tempo narodniho diichodu, tempo doméaciho produktu a
jiné. Kurz je ovliviiovan i soucasnym stavem ekonomické a politické situace, ale
dilezitou roli hraje i ocekdvani budouciho vyvoje a pfipadné spekulace jednotlivych

ucastnika devizového trhu.

Na devizovém trhu probihaji obchody, kdy cena obchodu se vyjadiuje v ménovém

kurzu, ktery je vyjadren formou kotace.

Na devizovém trhu se pro kazdou ménu zaznamenavaji dva kurzy:

Kurz nakup (bid) - cena, za kterou banka devizu nakupuje, resp. cena, kterou je

koétujici dealer ochoten pii ndkupu deviz od jiné banky nebo klienta zaplatit.

12



Kurz prodej (ask, offer) - cena, za kterou banka devizu prodava, tedy cena, kterou
dealer pozaduje pii prodeji devizy jiné bance nebo klientovi. Kurz nékup je vzdy
niz$i nez kurz prodej. Rozdil mezi kursem nékup a prodej se nazyva kurzové rozpéti
- tzv. spread. Spread je vsak odlisny u jednotlivych mén podle velikosti jejiho obratu

na devizové trhu a méni se i v zavislosti na kurzovém riziku. [2]

Je to zisk pro tvilirce trhu, pficemz bankovni dealefi nepietrzité¢ nakupuji a prodava;ji
devizy, které maji v mezinarodnich transakcich rozhodujici vyznam. Ovliviji tak

Vv rozhodujici mife utvareni devizovych kurzi.

Aritmeticky primér mezi kurzem nadkupu a prodeje piedstavuje kurz stred.

Tabulka 1: Kurzy bank k 27.2.2009 (EUR)

Devizy Valuty Zména

Banka nakup prodej stied nakup prodej stied abs. | proc.

28,713 | 27,976 | 28,345 | 29,050 | 27,640 | 28,345

Privatbanka 28,713 | 27,976 | 28,345 | 29,050 | 27,640 | 28,345 | 002 | “0:08
o | | T | T | T | [ e |
ECB 32:828 o | -0a48|-1,72] "

R 28,618 | 27,912 | 28,265 | 28,972 | 27,558 | 28,265 | .| [ ¥

28,618 | 27,912 | 28,265 | 28,972 | 27,558 | 28,265

- 28,711 27,863 28,287 L L L ) )
Komercni banka 28,711 27.863 28,287 0,07 0,52

28,712 27,864 28,288 29,137 | 27,439 | 28,288

Volksbank 28,712 | 27,864 | 28,288 | 29,137 | 27,439 | 28,288

-0,16 | -0,54

Dexia 28,333 | 27,540 | 27,936 | 28,673 [ 27,200 [ 27,937 | | o[ , 4o
28,333 | 27,540 | 27,936 | 28,673 | 27,200 | 27,937 ’ ’

28,684 27,726 28,205 29,190 | 27,220 | 28,205

Postovnibanka | So'ceq | 27726 | 28,205 | 29,190 | 27,220 | 28,205 | %26 | 022
Slovenska 28,293 | 27,622 | 27,958 | 28,712 | 27,119 | 27,916 | .| . .. | ¥
spofitelna 28,293 | 27,622 | 27,958 | 28,712 | 27,119 | 27,916 | " '

e o 28,597 | 27,863 | 28,230 | 28,964 | 27,496 | 28,230 | o[ oo | ¥

28,597 | 27,863 | 28,230 | 28,964 | 27,496 | 28,230

. 28,553 | 27,848 | 28,201 | 29,028 | 27,612 | 28,320 | _ ]
UniCredit 28,553 | 27,848 | 28,201 | 29,028 | 27,612 | 28,320 | 0% | “%26

. 28,673 | 27,937 | 28,305 | 29,112 | 27,498 | 28,305 | _ i
VuB 28,673 | 27,937 | 28,305 | 20,112 | 27,498 | 28,305 | 02 | 194

Zdroj: www.zoznam.sk
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2. Kurzové riziko
Kurzové riziko je firmami ¢asto vnimano pouze jako budouci ztrata ¢asti piijmu.
Je to pohled velice ziZeny, protoze riziko nabyva tady podob (pozitivni, negativni,

ptechodnych vykyvii, trendové, ptimé, ekonomické, transakéni, translaéni).

Zalezitosti, které jsou pro exportéra pohromou, jsou pro importéra ptfiznivé a naopak.
Neda se totiz s jistotou fict, zda ména v pristim obdobi posili nebo oslabi, protoze
kurz koruny je vuci cizim ménam ovlivitovan velkym mnozstvim faktort, a proto je

cilem podniku fizeni takovychto kurzovych rizik a jejich eliminace.

Podle povahy miizeme piistup k eliminovani rizika rozd¢lit do dvou skupin. Jednou
Z nich je odstranéni, respektive eliminace pfi¢in vzniku rizika a druhd je sniZeni

nepiiznivych disledki rizika.

Kurzové riziko vznikd okamzikem vzniku pohledavky v zahrani¢i, ktera bude
v budoucnu uhrazena v cizi méné ve prospéch korunového Gétu ¢i okamzikem
vzniku z&vazku v zahrani€i, ktery bude uhrazen v cizi méné k tizi korunového uctu.
Vystupuje zde importér a exportér, kdy oba jsou od vzniku pohledavky ¢i zavazku

vystaveni kurzovému riziku az do chvile konverze.

Vznik kurzového rizika je zpusoben kolisavosti mény, kdy kurz ¢eské koruny a jeho
posileni ¢i oslabeni je v urcitych obdobich velmi frekventované téma, jindy téma
zanedbatelné. V pfipad¢, kdy podnik vyvazi své zbozi do zahranici, inkasuje za n¢j
naptiklad eura a ta pak musi sménit na koruny. V pfipad¢€, Ze kurz neustale kolisa,
vystavuje se podnik nebezpeci, Ze za inkasovana eura vzdy dostane jiny pocet korun.
Pokud koruna k euro oslabi, dostane podnik korun vice. Pokud vsak koruna posiluje,
podnik naopak dostavd po sméné stale méné€. Jakmile vyvoznimu podniku zacnou
klesat korunové trzby v disledku posilovani kurzu, je nucen branit se zvySovanim
cen. Tim se ale na zahrani¢nim trhu stava cenové nekonkurenceschopny. Stejné
nepiijemnd situace by nastala i dovoznim podnikiim v dobé&, kdy by koruna naopak

vyrazné¢ oslabovala. [3]

Riziko ptedstavuje kurzové rozdily, které jsou vysledkem ptedchoziho uctovani o
majetku nebo zavazcich, jejichZ hodnota je vyjadiena v cizi méné. Udetni jednotka
uctuje o Ucetnich ptipadech ke dni uskute¢néni, mohou tim u daného druhu majetku

¢i zavazku vzniknout rozdily v ocenéni. To je pravé dano pohybem kurzi v obdobi

14



zaneseni do ucetnictvi a v dobé&, kdy je s nim naklddano. Mohou nam tak vzniknout

kurzové ztraty ¢i kurzové zisky.

2. 1. Kolisavost koruny
Ceska koruna, zaziva neustalé kolisani. V jeden den &eské koruna posiluje, zatimco
V den druhy mize opét zazit silny pokles. A je tak nemozné odhadnout jeji vyvoj do

budoucna.

Graf 1: Kurz EUR/ CZK- predikce analytikd (1rok) a skuteénost
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Zdroj: CNB
Z grafu je zfejmé, Ze predikce analytiki se opravdu lisi od skutecné kolisavosti
korun. Prudka skute¢na depreciace koruny vuéi euru se prirozené projevila i do
konsensualni prognézy, kterd byla v mési¢nim horizontu posunuta témét o 2 K¢ ke
slabSim hodnotam. OvSem v ro¢nim horizontu nebyl posun tak vyrazny a analytici
veéri, ze se ve 2. pololeti 2009 kurz koruny vrati ze souc¢asné podhodnocené trovné
k rovnovaznému apreciatnimu trendu. Vyvoj koruny je pod vlivem nejistoty
a pohybu okolnich mén trpi vyraznou volatilitou. Velkd proménlivost kurzu za
posledni obdobi vede ke zvySeni rozpéti extrémnich prognoz kurzii koruny. Hlavnim

divodem rozsiteni rozpéti predikci je vétsi pokles maximalnich (nejslabsich) hodnot.
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Riziko naplnéni kurzovych predikei je podle analytikil vyrazné vychyleno smérem ke
slabsSim  urovnim. Silné depreciacni tlaky mulze zplisobit nepfiznivy
makroekonomicky vyvoj zemi CEE' regionu, ktery jiz neni vnimén jako bezpe&ny
piistav s vysokou mirou stability. Rada zemi (napf. Madarsko, Estonsko) trpi
makroekonomickou nestabilitou a pfipadna ztrata divéry, ktera by vedla k dalSimu
zna¢nému oslabeni mistni mény, by bezesporu vyrazné negativné ovlivnila 1 kurz

koruny. [4]

Proto by se podniky mély opravdu zajistovat a vyhybat se tak moznym rizikim,
protoze je ziejmé, ze kurz koruny ovliviiuje fada faktorl, které nikdo nemuze

spravné predvidat.

! Central and Eastern Europe (CEE) - diive ozna&eni jako Vychodni Evropa. Radi se sem zemé& jako

Albanie, Bulharsko, Ceska republika, Mad’arsko, Polsko, Rumunsko a jiné.
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3. Zajisténi kurzovych rizik

3.1. MozZnosti zpusobu zajisténi rizik
Ceska republika je Ffazena mezi zem& spomérné vysokou otevienosti, co se
ekonomiky tyce. Charakteristickd je vysokd obchodni provazanost zejména se
zemémi eurozony, kde je obchodnim partnerem pro piiblizn€ 60 % celkového
vyvozu a 50% celkového dovozu. Proto je zde vysoké vystaveni se kurzovym
rizikim a ztohoto hlediska by meélo byt vénovana pozornost zajiStovacim

instrumentum.

Zajistovani je proces implementace instrumentid, které snizuji rizika plynouci
Z fluktuace trznich cen na soucasnych ¢i budoucich pozicich podniku. Spole¢nosti
bézné zajist'uji celou fadu rizik za G¢elem sniZeni volatility piijmt a ochrany jméni
akcionari. [6]
Podniky se snazi pfimému ménovému riziku vyhnout, ¢i ho redukovat nésledujicimi
zpusoby:
» fakturace v domaci méné
Jedna se o uzavieni kontraktu v CZK a vyhnuti se tak moznosti kurzovych rizik.
» neprovadét zahraniéni obchody
Uzavirdnim kontraktli na naSem uzemi se podniky vyhybaji moznosti vzniku
kurzovych rizik. Na druhou stranu tim ztraci moznost vyuziti Siroké Skaly
obchodnich moZnosti.
» vyuzivani devizovych G¢th

Vyuziti devizového uctu je moznost dalsi zplisobu zajisténi. Je vyhodné v ptipade,
kdy je podnik jak exportérem tak importérem. Inkasa od zahrani¢nich dodavateld
vyuziva ke kryti svych uhrad ve prospéch zahrani¢nich dodavateld. Tim jsou

inkasa 1 hrady ve stejné méné a inkasa jsou s thradami ¢asové sladéna.
» prenesenim ¢asti kurzového rizika na smluvniho partnera

Jedna se naptiklad o nejriiznéjsi dolozky obchodnich smluv, které se snazi prenést
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kurzova rizika na zahrani¢ni partnery. Tento zpisob nelze prosadit ¢asto, protoze

je to pro zahrani¢niho partnera v ptipadé posilovani devizového kurzu nevyhodné.
» vybér subdodavatelt v oblastech, kam podnik vyvazi

Pokud koruna bude posilovat, podnik tak snizuje své naklady, protoze od
subdodavatelii bude nakupovat stale levnéji. Poptipad¢ se firma snaZi o uzavieni

kontraktu v CZK.
» prodavani zahrani¢nich pohledavek (forfaiting)

Jedna se o metodu financovani tuzemského a mezinarodniho obchodu, kdy se

odkupuji stfedni a dlouhodobé pohledavky forfaitingovou organizaci.
» pojisténi kurzového rizika
» pomoci zajistovacich operaci (viz 4. kapitola)

Z kazdodennich zmén devizovych kurzt, hlavné u obchodnich kontraktl s delsi
dobou splatnosti, miize zména kurzu docilit ve ztratu pfedmétné zakazky. Diky
Castym zméndm s vetsi pravdépodobnosti odhadneme kurz 1épe na krat$i obdobi,
tykajici se nékolika malo tydnti, nez na obdobi nékolika mésicti. Zejména u téchto
ptipadu je vyhodné vyuzit zajist'ujici nastroje. [5]

Je prokazano, ze zajistovani je vysoce efektivni v ptipad¢ splnéni dvou podminek:

1)) Od zajisténi se ocekava efektivnost v dosahovani vzajemné kompenzace zmén
v redlnych hodnotach nebo penéznich tocich, které jsou spojené se zajiSténym
rizikem, a to v prub¢hu obdobi, na které je zajisténi vymezeno. To muze byt

dosazeno naptiklad prokazanim vysoké urovné statistické korelace mezi realnou

hodnotou nebo penéznimi toky zajisténé polozky a zajiStovaciho néstroje.
2.) Aktualni vysledek efektivity zajisténi je v rozmezi 80 az 125 procent.

. Zména redlné hodnoty zajistovadho nastroje
Efektivita= Y 24 J

[6]

Zména redlné hodnoty zajisténé polozky

V soucasné dobg je zjisténo nedostatecné vyuzivani financnich zajisténi. Mezi hlavni

divod patii vysoké objemy vynalozenych penéznich prostfedkii na tyto zajiSténi.
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SpiSe se vyuziva k zajistovani proti kurzovému riziku pouha spekulace. Jedna se o

prosté predvidani nejistého budouciho pohybu kurzt.

Zakladni pravidla pro zajisténi:

»  Zajisténi proti negativnimu vyvoji- vzdy nutné

» Moznost benefitovat z ptiznivych pohybu kurzt, kdykoliv je to mozné
» Minimalizovat naklady zajisténi

» Zahrnuti trzniho vyhledu do strategie

» Porovnani strategie s nejjednodussi formou zajisténi (benchmarking) a nasledna

analyza vysledku strategie. [6]

Duvody zaji$téni se proti kurzovému riziku:

» Efektivni nastroj fizeni pti dlouhodobém planovani spolecnosti

» Lepsi vnimani kreditu spolecnosti

» SniZeni nejistoty ve vysi zisku- docilime vys$siho ohodnoceni spole¢nosti
» Snizeni mnozstvi rizik, proti kterym se nemtzeme zajistit (inflace)

» Snizeni mozného vzniku vykyvu budouciho cash flow a nejistot hospodaiského

vysledku.

3.2. Hedging
Pro zajiSténi trzniho rizika je pouzivan termin hedging. Jsou to jakakoliv opatieni
eliminujici riziko. Z hlediska vstupu na trh rozeznavame hedging interni a externi.
Cilem interniho hedgingu je minimalizace objemil prostfedkl, které jsou
obchodovany na devizovém trhu. Cilem hedgingu neni zisk, ale eliminace rizika

neptiznivého dopadu pohybii ménovych kursti na hospodaiské vysledky firem.
Zékladni metody interniho hedgingu:
» Pricing

Jedna se o stanoveni prodejni ¢i nakupni ceny v domaci mén¢ nebo v méné, ve které

se ma kontrakt uskuteénit
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> Leading/lagging

Podstatou je ovliviiovani finan¢nich toki v dobé posilovani ¢i oslabovani mén,

respektive maximalizace thrad zdvazku v cizi méné pii jejim znehodnoceni.
> Netting

Netting zahrnuje snhizovani nakupu a prodeje stejné mény v daném ¢asovém rozmezi.

Hlavnim cilem je stanoveni skute¢né ménové pozice podniku.
Metody externiho hedgingu

Jsou to procesy ptimého vstupu podnikl na finan¢ni trhy a vyuzivani terminovanych
kontraktt. V tomto pifipadé jsou vyuZzivany financni derivaty typu forward, futures,

swap a jiné. [7]
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4. Financni derivaty

4.1. Charakteristika finan¢nich derivata
V 70. letech v USA dochazi k dynamickému rozvoji finan¢nich derivatd a dnes tvoii
funkce derivatovych trhii je umoZnéni zajiSténi soucasné ceny do budoucna. Zajisténi

ménového rizika se oznacuje i pojmem hedging.

Hodnota derivati se odviji od podkladového aktiva, ktery muze byt napiiklad
obligace, akcie. Nejvétsi banky nabizeji nejjednodussi formu zajisténi, velikost
kontraktu od 20 000 EUR, ale diky vyvoji trhu se vyviji produkty, které zajisti jiz
castku 10 000 EUR. V téchto sumach jsou uvedeny forwardové a swapové kontrakty.
Niz8i sumy lze zajistit pomoci CFD (kontrakty na vyrovnani rozdilu) nebo pomoci

opci.
Finanéni derivaty lze rozdé¢lit na tfi hlavni skupiny:

» Terminové kontrakty - oznacuji se jako kontrakty typu forward a futures. Jde o

kontrakty sjednané na budouci nakup ¢i prodej finan¢niho instrumentu.

» Swapové kontrakty - dohodu o budouci sméné trokovych plateb vztahujicich se
ke stejné Ccastce kapitalu, ale definovanych riznym zplsobem, pfipadné i
nenominované vriuzné meéné (pak je swap spojen 1 se sménou kapitalt

nenominovanych v rizné meéng¢).

» Spotové kontrakty (promptni) - jedné se o nakup ¢i prodej deviz na kurz, ktery je
aktudlni v daném okamziku. OvSem dodéani a placeni se uskutecniuje do dvou

pracovnich dnt ode dne, kdy tato operace byla sjednéna.

Prudké cenové pohyby ménovych kurzii, urokovych sazeb i kurzl akcii vyustily ve
vznik novych finan¢nich instrumentl, jejichz hlavnim cilem je ochrana investorii
vuci riziku. Na svét tak pfiSly prvni finanéni derivaty, které lze také vzajemné
nejruznéjSim zpuisobem kombinovat a vytvaret tak fadu hybridnich instrumentt

v

(nejznaméjsi jsou opce na swapy, forwardové swapy a jiné).
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4. 1. 1. Hlavni funkce derivatu
» Zajistovani (hedging)

Zajistovatelé se prostiednictvim finan¢nich derivati mohou zabezpecit a snizit tak

své mozné trzni riziko.
» Spekulace

Spekulace znamena v podstaté opak zajisStovani. Podniky v postaveni
zajistovatele se snazi o preneseni rizika na partnera. Spekulanti ale na sebe
prebiraji riziko tim, ze vsazeji na budouci zmény trokovych mér, cen akcii atd.
Derivatové trhy jsou ldkavé pro spekulanty zejména proto, ze je zde mozno
vyuzivat pakovych efektd?. Objem derivath slouzici ke spekulacim je mnohem
vétsi nez objem zajiStovacich derivati.

> Arbitraz

Jedna se zde o vyuzivani rozdill cen stejného zbozi na riznych trzich, v této
souvislosti se jednad konkrétné o ¢asovou arbitrdz, tedy vyuziti pfipadnych rozdili

na spotovém a terminovém trhu k dosazeni bezrizikového zisku.

4.2. Terminové Kontrakty
Terminové kontrakty se daji charakterizovat tak, Zze obchod se v§emi podminkami je
sjednan v urcitém case, avsak je zde urcita rozdilnost doby do jeho realizace. BEehem
této doby nesmi zadna ze stran meénit pevné sjednané podminky, ménit se mohou
pouze podminky trhu. Kontrakty se uzaviraji na komoditni produkty, kurzy cennych

papirt,, ménové kurzy, burzové indexy a jiné.

Terminové kontrakty lze rozdélit na pevné terminové - forward, future, swap

a opcni terminové - opce.

% tzv. leverage effect - efekt zvySovani rentability vlastniho kapitalu pouzitim ciziho kapitalu v
kapitalové struktufe podniku: Je-li urokova mira niz§i nez vynosnost aktiv, potom pouziti ciziho

kapitalu zvySuje vynosnost vlastniho kapitalu
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4.2.1. Forward
Forwardovy kontrakt je nejstarSim i nejjednodus$im derivatovym ndastrojem
a zarovenl jde o nejpouzivangj$i produkt pro zajisténi devizovych rizik. Prvni

forwardové obchody byly uzavirany v osmdesatych letech minulého stoleti ve Vidni.

Pro forwardovou operaci ostatné jako pro vSechny typy terminovych operaci plati, ze
zatimco uzavieni kontraktu probiha v piitomné dobé, plnéni kontraktu nastava az
V budoucim, pfedem dohodnutém terminu. Vzhledem k tomu, ze forwardové operace
jsou uskutefiovany prostiednictvim trhu ,over the counter (OTC)®, nejsou
forwardové kontrakty, na rozdil od futures a burzovnich opci, standardizovany co do

mnozstvi a ¢asu. [2]

Pii forwardové operaci se jedna o nakup nebo prodej urcité¢ho objemu prostiedki
Vjedné méné¢ za urity objem prostfedki ve druhé méné pifi pevné stanoveném
sménném kurzu, kdy uzavieni kontraktu probihd v pfitomné dob¢ a k plnéni dochézi
az v budoucim pfedem dohodnutém terminu. Kurz je urCen na zaklad¢ aktualni
situace nabidky a poptavky na devizovém trhu a hodnotami Urokovych sazeb
zucastnénych mén. Terminovany kurz i datum jsou stanoveny zavazné, tzn. ze po

sjednani nelze od uzavieného obchodu ustoupit.

v

Nejfrekventovanéjsi jsou forwardové operace s dobou plnéni do 1 roku. Méné
obvyklé jsou operace od jednoho do tii ¢i péti let. Pro tyto dlouhodobé forwardy je
charakteristické vétsi riziko ztézko odhadnutelného budouciho pohybu kurzu.
S délkou dospélosti roste i spread, ktery pak automaticky znamena malo vyhodny

nakupni a prodejni kurz pro klienta. [2]

Forwardové operace nejsou standardizovany, pokud jde o mnozstvi obchodovanych
deviz. Klient pfesto musi pocitat s uritym technickym minimem, pfi kterém banka
forwardové operace provadi. Toto technické minimum je u jednotlivych obchodnich
bank rozdilné, je vSak obvykle niz8i nez jeden standardizovany lot u futures nebo

burzovni opce.

¥ Over-The-Counter, trh mimoburzovni, ktery je standardizovan mén& neZ jednotlivé burzy ve svété a

ktery se velmi pruzné pfizpiisobuje vyvoji na penéznim trhu po celém svété
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Tabulka 2: Priklady bank poskytujici forward a minimalni ¢astky konverze

Minimalni ¢astka
Banka s
konverze
C ZK
Ceska spofitelna 600000 C
Komeréni banka 20000 USD
LBBW Bank CZ a.s. 300 000 CZK
Zivnostenskd banka 1000 000 CZK

“Castky v uvedené hodnoté ¢i v hodnoté ekvivalentu jiné mény

Zdroj: vyhledano na webovych strankach jednotlivych bank

4.2.1.1. Algoritmus kotace forwardového kurzu
Hodnota forwardového kurzu se odviji od vyvoje nabidky a poptavky na devizovych
trzich. P¥ piHimé kotaci® odpovida sou¢inu spotového kurzu a poméru urokovych
faktori pro domaci (DM) a zahranicni ménu (CM). Pro nakupni (BID) kurzy
a prodejni (OFFER) kurzy a pro trokové sazby depozitni (D) a zaptjcni (L) plati

nasledujici vztahy:

t t
@+ 1Ry * - ) QA+ Rpy * )
FRBID = SRBID * 3?0 FROFFER = SROFFER * 3?0
1+ IR *—— 1+ IR *
( CM,L 360) ( CM,D 360)

FR — forwardovy kurs CM/DM

SR —spotovy kurs CM/DM

IRp — depozitni urokova sazba na ro¢ni bazi pro DM i CM
IR. — zaptjcni urokova sazba na roc¢ni bazi pro DM i CM

t  — doba splatnosti forwardového kontraktu [2]

Po upravach danych rovnic mizeme ziskat i tvar rovnice pro vypocet relativni

odchylky forwardového kursu od spotového kurzu.

* Kotace je uroveii ceny, za kterou je referenéni banka ochotna koupit (strana kotace bid) od jiné
referenéni banky mezibankovni depozitum nebo prodat (strana kotace offer) jiné referencni bance
mezibankovni depozitum v souladu se standardnimi pravidly obchodovani.
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Vztah pro relativni odchylku prodavané mény:

t
FRBID _SRBID _ (IRDM'D - IRCM'L)*% _ _ *L
SR = t _(IRDM,D IRCM,L) 360
A+ Rey )™ o
7360

Vztah pro relativni odchylku kupované mény:

t
— x -
FRorrer — SRorrer (Row . = Rew o) 360 t
S = t :(IRDM,L_IRCM,D)*%
ROFFER (1+ IRCM D)*i
7 360
(IRpy o — IRCM,L)*BtF) — relativni odchylka kurzu spotového od forwardového pro
nakup CM bankou
(IRpy . — IRCM,D)*;E) — relativni odchylka kurzu spotového od forwardového pro
prodej CM bankou [2]

4.2.2. Futures
Jedna se o standardizované finan¢ni derivaty, které predstavuji smlouvu mezi dvéma
stranami o nakupu ¢i prodeji podkladového aktiva ve stanoveny den, a to za predem
stanovenou cenu. S témito operacemi se zacalo obchodovat v USA vroce 1972

a pozdéji i v Londyné.

Futures kontrakty na ndkupy nebo na prodeje deviz maji urCité zdkladni znaky
shodné s forwardovymi operacemi. Kupujici se zavazuje, ze ve stanovené dobé¢
odebere dané¢ mnozstvi podkladového aktiva za urcitou cenu. Prodavajici se naopak
zavazuje dodat ve stanovené dobé dané mnozstvi aktiva téz za urCitou cenu. Na
rozdil od forwardovych operaci neni vSak tento typ devizové operace uskuteciiovan
prostiednictvim neorganizované¢ho trhu ,over the counter”, ale naopak

prostfednictvim organizovaného trhu - burzy. [2]

Hlavnimi pfic¢inami, které si vynutily z nestandardizovanych OTC obchodi vznik
standardizovanych burzovnich futures, lze hledat ve snaze eliminovat avérové riziko

protistrany spocivajici v nesplnéni sjednan¢ho terminového obchodu, ve snaze
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umoznit kdykoliv realizaci zisku (v ptipadé priznivého vyvoje na trhu) bez nutnosti
skute¢ného plnéni sjednaného obchodu a ¢ekani az do dne splatnosti a poskytnuti
moznosti kdykoliv od sjednaného obchodu odstoupit uzavienim oteviené pozice

jejim odprodejem na likvidnim trhu.

Futures kontrakt musi spolu vzajemné uzavirat prostfednictvim burzy dva subjekty.
Obchodnik, ktery nakupuje futurem, zaujima dlouhou (long)® pozici, obchodnik,
ktery prodava, zaujima kratkou (short)6 pozici. Kupujici mé pravo a povinnost koupit
podkladové aktivum ve stanoveném terminu a prodavajici ma povinnost toto
podkladové aktivum dodat. Z toho vyplyva, ze pocet otevienych long a short pozic

musi byt shodny.

Pfi obchodovani futures mize dojit k riziku, kdy subjekt v pozici long nedoda penize
odpovidajici sjednané cen¢ a subjekt v pozici short nedodd podkladové aktivum,
proto mezi klientem a obchodnikem muze stit clearingova ustfedna. Klienti
uzavirajici kontrakt futures prostfednictvim systému zprostiedkovatelll nemaji po
uzavieni obchodu bezprostiedni pravni vztah vii¢i sobé navzajem, ale ke clearingové

ustiedné.

Hlavni c¢innost clearingové ustiedny je piebirdni rizika z obchodli na sebe a
v pfipad¢, ze jeden zklienti neuhradi sviij zavazek, disledky nese clearingova
ustfedna. Proto je pfi uzavirdni obchodu sklddana tustfedné zdloha (margin). Zalohu

plati jak prodéavajici, tak kupujici.

4.2.2.1. Faktory ovliviiujici pohyb kursu futures

Zejména jsou to 3 zakladni faktory ovliviiujici pohyby kursu futures:
» Hodnota spotového kursu (SR)
> Urovei tirokovych sazeb pro piisluiné mény (IR)

» Zbyvajici doba do splatnosti kontraktu (t)

®Dlouh4 pozice (long position) je stav, kdy instituce jiz vlastni uréité aktivum, spotové nakoupila toto
aktivum, nebo nakoupila toto aktivum prostiednictvim pevného terminového nebo opéniho terminového
kontraktu s tim, Ze vypotadani se uskute¢ni v budoucnosti.

® Kratka pozice (short position) je stav, kdy instituce spotové prodala uréité aktivum a nedolo dosud
k vypofadani, nebo prodala toto aktivum prostfednictvim pevného terminového nebo opéniho
terminového kontraktu s tim, ze vypotradani se uskute¢ni v budoucnosti.
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V piipadé, ze zvolime v nasem piipadé mény USD a CZK, kurs futures (FP) bude

stanoven takto:

1+ IRy, *t/360
1+ IRy, *t/360

FP= SR*

Kurs futures se nemtze vyrazné odklonit od adekvatniho forwardového kursu.  [2]

4.3. Swap
Swapy patii k pomémné cCasto uzivanym devizovym operacim. Charakteristickym
znakem je, Ze plnéni ze swapu neni jednorazové, jako je to napiiklad u forwardua ¢i
futures. Swapova smlouva je sjednana na del$i Casové obdobi, ve kterém probihaji
periodické platby jako plnéni ze swapu (typické pro urokové swapy). V piipade
swapovych operaci s cizimi ménami mizeme rozlisit jednak tradi¢ni devizové swapy
dvou riznych mén (foreign exchange swaps), jednak ménové (currency swaps) a
ménové urokové swapy (cross currency interest rate swaps), kde dochazi ke

kombinaci ménového swapu a swapu trokovych sazeb. [2]

M¢énovy swap (currency swap) je kombinaci spotového a forwardového obchodu.
Jedna se o dohodu o nadkupu nebo prodeji ur€ité mény za ménu jinou se souasnym
zpétnym prodejem nebo ndkupem v budoucim stanoveném terminu za piredem

dohodnuty kurz.

Standardné¢ se swap vyuziva k piekonani pfechodného nedostatku v n¢jaké méné pii
soucasném piebytku likvidity mény jiné. Na ménovy swap z pohledu klienta je
mozno nahlizet jako na ulozku jedné mény a vypljcku druhé mény ve sménnym

kurzem stanovené protihodnoté.

Pii urokovém swapu (interest rate swap) nedochazi k zadné sméné kapitalu. Urokova
swapova dohoda je zaklddana na nominélni (pomysiné) Castce, kterd je sjednana ve
swapové smlouvé a slouzi jen k odvozeni vySe trokovych plateb. Jde pouze o
vyménu toku urokovych plateb rizného druhu, napi. pevnych urokovych plateb na

pohyblivé. Zpravidla nejde o dvé rtizné mény, ale o ménu jedinou.
Riizné druhy swapti se ¢asto kombinuji. Vznikaji tedy kombinace zakladnich
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meénovych a trokovych swapii nebo jejich kombinace aktivnich’ i pasivnich8 swapti.
Na rozdil od vySe uvedenych tradi¢nich slapti, které jsou kratkodobé a jednorazove,
umoznuji ménové a ménove trokové swapy premeénu pravidelnych plateb

vyplyvajicich z dlouhodobych zavazki (resp. pohledavek). [2]

4.3.1. Swapové devizové operace

Devizové swapy jsou tvofeny dvéma neoddélitelnymi operacemi, uzavirané ve

stejném okamziku a alespon jedna operace je forwardova.
Existuji dva zékladni typy téchto swapti:

» Swapy s kombinaci operaci spot a forward

» Swapy s kombinaci dvou forwardovych operaci o nestejné dob¢ splatnosti

V piipadé prvnim dealer devizu promptné nakupuje (resp. prodava) a soucasné ji
terminovan¢ prodava (resp. nakupuje).

Ve druhém piipadé je na kratsi forward nakupuje (resp. prodavé) a na delsi forward ji
soucasn¢ prodava (resp. nakupuje). Tradi¢ni swapy jsou, na rozdil od ménovych a
ménove urokovych swaptu (Cross currency swaps), kratkodobé. Fakticky predstavuji
docasnou konverzi jistin v rozdilnych ménach mezi swapovymi partnery na zakladé¢
hodnoty spotového kurzu a jednorazovou uhradu urokového rozdilu na zékladé

kotace swapové sazby. [2]

4.3.2. Kotace swapovych sazeb
Metodika vypoctu je analogicka jako u forwardu (viz. kapitola algoritmus forwardo-
vého kursu). OvSem z FRoreer je zaroven provedena kalkulace pipsyorrer

Ziskavame tak definice swapové kotace, ktera je vyjadiena v podobg tzv. pipst’.

7pasivni (zavazkové) swapy- predstavuji sménu urokovych zavazki, tj. polozek zachycenych
v majetkové bilanci swapovych partnerti na strané pasiv
8 aktivni (pohledavkové) swapy- predstavuji sménu trokovych pohledavek, tj. polozek zachycenych

v bilanci na strané aktiv

® pipsy neboli forwardové body, vyjadiuji procento zvyseni nebo snizeni aktualniho sménného kurzu
na zaklad¢ zmén trokové miry obou zucastnénych zemi a pticitaji se za kazdy mésic trvani
terminového obchodu
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» Swapova sazba OFFER - klient devizu promptné prodava koétujici bance a

terminové ji zpétn€ nakupuje. Klient si miize terminové ulozit domaci ménu, bance
bude platit poplatek za swap s ochotou, pokud urokova sazba domaci mény bude
vys$§i nez urokova sazba u devizy. Bance kompenzuje urokovy rozdil, klient inkasuje
swapovy poplatek, pokud zahrani¢ni urokova sazba je vysSi nez domaci urokova

sazba, protoZe ma po dobu trvani swapu k dispozici hlife uro¢enou domaci ménu.

Kotace pipSﬁOFFER .

1+ IRom b *L)

FRorrer = SRorrer ™ 3t60 >
1+ IR *
L+ IRy . 360)
< L
. (IRDM,L - IRCM,D) %
PIPSYorrer = t *SROFFER
1+ IR *
(U Roo)* oo

[2]

» Swapova sazba BID - klient devizu promptné nakupuje a terminov¢ ji prodava
koétujici bance. Klient si miize ziskanou devizu u banky terminové ulozit a bude platit
bance poplatek za swap s ochotou, pokud trokova sazba na devizu bude vyssi nez
urokova sazba u mény domadci. Bance tim kompenzuje trokovy rozdil a klient obdrzi
swapovy poplatek v piipad¢ vyssi domaci Grokové sazby oproti zahrani¢ni urokové

sazb¢, protoze v dobé¢ trvani swapu ma k dispozici htife iro¢enou zahraniéni ménu.

Kotace pipstig|p:

t < I
(1+ IRDM,D *7) i (IRDM,D - IRCM,L) PYYS
FRaip = SRgpp * 360_ » PIPSYgp = t 360 * SR
1+ 1R * 1+ IR *
@+ Rey, 360) ( cm.L) 360

[2]
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4. 4. Spotové operace

Spotovou neboli promptni operaci je nakup nebo prodej deviz za kurz, ktery je
aktualni v daném okamziku na svétovych trzich. K vypotfaddani obchodu dochézi
standardn¢ k datu spotové valuty, tedy dva pracovni dny poté, co byla dana operace
sjednana. Tato operace slouZzi k okamzité konverzi pohotovych penéznich prosttredkt

Z jedné mény do mény jiné.

Op¢ét jsou zde urceny minimalni objemy transakci ¢i ekvivalenty této Castky v jiné
meéneé. Ménovy spot je mozné sjedndvat na vSech moznych ménach uvedenych
na kurzovnich listcich bank. V pfipadé z4jmu o promptni operace v kurzu jiném,
nez je aktualni v daném okamziku, mize banka zadat Casové ohrani¢eny piikaz

na nakup ¢i prodej dané mény.

Vypotadani je také mozné urychlit, a to na nasledujici pracovni den, nebo i na den,
ve kterém byla operace sjednana. Pokud je ovSem poskytnuti vypotfddani obchodu
diive nez za dva pracovni dny, je mozné tento pozadavek akceptovat, ale vysledny
kurz bude oproti promptnimu kurzu modifikovan o tzv. forwardové body, jejichz
hlavnim komponentem je rozdil mezi hodnotami urokovych sazeb mén, jez jsou
predmétem konverz. Pokud terminované kurzy typu nakup 1 prodej jsou u mén
protéjsky. U mén s vys$i trokovou sazbou jsou terminové kurzy nizsi nez kurzy

spotové. [1]

Vypocet forwardovych bodu:

(GsY —UsX) *t*sk
360*100

FB =

us Y - urokova sazba mény Y
us X - urokova sazba mény X
t - pocet dni

sk - spotovy kurz [2]
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4.5. Devizova opce

Devizové opce (currency option) opét vykazuje vSechny zakladni znaky terminovych
operaci. Na rozdil od piedchozich operaci je vSak zalozena na smlouvé mezi
vypisovatelem opce (seller, writer), ktery se zavazuje neodvolat po stanovenou dobu

svou nabidku, a drzitelem opce (holder), ktery ma pravo od smlouvy odstoupit. [2]
Postaveni smluvnich partnert tak neni rovnocenné, z hlediska prav je asymetrické.

Opcni smlouva obsahuje dohodu mezi dvéma subjekty- kupujicim a prodavajicim
opce. Pravo volby oznafované jako op¢ni pravo (opce) si kupuje jeden partner, druhy

partner toto pravo prodava.

Cena opce je tzv. opcni prémie. Je to cena, za kterou si kupuje osoba opravnéna
z kontraktu u vypisovatele pravo neplnit smlouvu (neodebrat, nedodat dohodnuté
mnozstvi deviz). VySe op¢nich prémii mize byt ovlivnéna faktory, jako rizikovost
meény (je dana volatilitou pohybu spotového kurzu), délkou expirace opce (¢im vic
je vzdalengjsi doba expirace, tim vétsi je pravdépodobnost na zménu spotového
kurzu), urokovym diferencidlem urokovych sazeb (u call opce op¢ni prémie bude
vy$$i, ¢im vyssi bude Urokovy rozdil ve prospéch vedlejsi mény, u put opce op¢ni
prémie bude tim nizsi, ¢im vyssi bude Grokovy rozdil ve prospéch vedlejsi mény,

nebot’ majitel put opce tim kompenzuje naklady usl¢ ptilezitosti).

Opcni kontrakty se tykaji prav, kterd mohou, ale nemusi byt jednim ze subjektd
(drzitel opce, kupujici opci, opravnény) transakce v presn¢ definované budoucnosti
uplatnéna (dlouhd pozice, long position). Druhy ze subjektl (vystavitel opce,
prodavajici opce, povinny) je povinen uplatnéni prav druhého subjektu respektovat

(kratké pozice, short position)

4.5.1. Rozdéleni opci
1) Podle typu prava, ktery z opce vyplyva:

» kupni opce (call option)

Majitel opce ma pravo koupit sjednané podkladové aktivum (napf. meénu),

a to ve stanoven¢ dob¢ a za stanovenou cenu, nebo zadat penézni plnéni v ptipadé,
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ze nastane podminka tykajici se neobchodovatelného podkladového plnéni.
Vypisovatel opce ma povinnost obchodovatelné aktivum prodat za dojednanych
podminek a v ptipadé neobchodovatelné¢ho podkladového instrumentu poskytnout

sjednané plnéni.

» prodejni opce (put option)
Majitel opce ma pravo prodat sjednané podkladové aktivum vystaviteli (prodejci)
opce, a to ve stanovené dobé za stanovenou cenu, nebo zadat penézni plnéni
v pfipadé¢ Ze nastane sjednand podminka tykajici se napf. Urokové sazby.
Vypisovatel opce ma povinnost koupit sjednané podkladové aktivum ve sjednany
Cas, za sjednanou cenu a v pfipadé neobchodovatelného podkladového

instrumentu poskytnout sjednané pInéni. [8]

2) Podle uplatnéni opce:

» evropska opce

V piipadg, ze je mozné opci uplatnit az v den expirace kontraktu.

» americka opce
U americké opce mtize majitel opce vyuzit opci, tj. dat pokyn k plnéni kontraktu
kdykoli v prabéhu lhuty splatnosti kontraktu. Americky zptsob je mnohem

rizikovéjsi a dava veétsi prostor spekulacim.

4.5.2. Obchody s op¢nimi kontrakty
S opénimi kontrakty se obchoduje na opcnich burzach nebo mimo burzy (OTC).
U opci, které jsou obchodované na burze, standardizuje néleZitosti kontraktli sama
burza. Obchodovat s opcemi na burze mohou pouze ¢lenové burzy. Stejné tak jako

u futures, postaveni a ¢innost vyporaddani zabezpecuje clearingova organizace.

Pfi uzavieni smlouvy mezi kupujicim a prodavajicim zaplati kupujici opcni prémii
a op¢ni burza se stane vystavitelem z hlediska kupujiciho a platnym kupujicim
Z hlediska vystavitele. Jestlize se kupujici rozhodne uplatnit opci, zavazek vystavitele

splni op¢ni burza, protoze kupujici a prodavajici nemaji mezi sebou ptimy vztah.
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Kupujici opce (long pozice) mé moznost:
» Opci vyuzit - v dobé splatnosti opce koupit (u call option), opce prodat (u put

option) bazicky instrument za realiza¢ni cenu stanovenou v kontraktu.

» Opci prodat - uzaviit svou otevienou pozici tj. zaujmout svoji otevienou pozici
pomoci zrcadlové pozice ( k long call uzavie short call, k long put uzavie short
put). Timto zptisobem kon¢i vétsSina burzovnich op¢nich kontrakti.

» Opci nechat propadnout - majitel opce své op¢ni pravo nevyuzije béhem lhity
splatnosti nebo v den splatnosti.

Prodavajici opci (short pozice) je v opa¢ném postaveni a to znamena:
» Na pozadani majitele opce musi prodat (u call opce), koupit (u put opce) ménu za

stanovenou realizacni cenu.

» Vyrovna svou otevienou pozici, tj. u stejné série opcnich kontrakti si zakoupi

op¢ni pravo.

Kupujici opct (subjekt v pozici long) ma svou maximalni moZnou ztratu omezenou
vysi zaplacené opcni prémie (option premium).
Prodavajicimu opci (subjekt v pozici short) vyplyvaji z oteviené pozice urcita rizika.

Vyuziti opce ze strany majitele miize pro n¢j znamenat:

» povinnost dodat za realiza¢ni cenu pfislusny objem meény, kterou ovSem musi

koupit za kurz, ktery maze byt podstatné vyssi nez realiza¢ni cena (u short call).

» povinnost koupit za realiza¢ni cenu ptisluSnou ménu, jejiz aktualni kurz mize byt
podstatné nizsi nez realiza¢ni cena. Okamzity prodej mény ziskané v souladu
S povinnosti uloZzenou op¢nim kontraktem potom nepokryje vydaje na zakoupeni

této meény za realizacni cenu (u short put). [9]

Opce, jejiz plnéni by bylo ziskové pii daném promptnim kurzu, se nazyva opce

in the - money. Tj. vnitini hodnota opce je kladna.
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Opce, jejiz plnéni by pfi daném promptnim kurzu bylo ztratové, se nazyva opce
out of - the money. Tj. vnitini hodnota je 0, ale promptni cena se nerovna cené

bazického instrumentu.

Opce, jejiz realizacni cena je stejna jako promptni devizovy kurz, se nazyva opce
at the - money. Tj. promptni cena se rovna realiza¢ni cené bazického instrumentu

a vnitini hodnota je tedy 0.
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5. Informace o spolecnosti Afras Energo s. r. o.
Spole¢nost AFRAS Energo s.r.o. vznikla 4. 10. 1994 pod pivodnim nazvem GITY

MaR s. r. 0. jako dcefina spole¢nost firmy GITY a. s.

AFRAS Energo s. r. 0. je Ceskd firma, kterd se zabyva projektovanim, inzenyrskou
¢innosti, investi¢ni vystavbou atd. Hlavni obchodni ¢innosti spole¢nosti je pokryti trhu
pfedev§im v segmentu radiacniho monitorovani a radia¢ni ochrany a dale pokryti

Vv oblasti méteni a regulace. Klicové obory jsou:

> inzenyrské sluzby

podpora procesii v radiani ochrané

tvorba realiza¢ni a konstrukéni dokumentace
provedeni bezpec¢nostnich analyz

fizeni a koordinace investi¢nich akci

navrh a tvorba zakazkového software fidicich a informacnich systémi

YV V V V V V

provedeni auditti @ zpracovani odbornych posudkt

V roce 2005 se spole¢nost GITY MaR stala ¢lenem skupiny CEZ, a to na zakladé
podpisu smlouvy ze dne 21. 12. 2005 o pfevodu obchodniho podilu spole¢nosti GITY
MaR, s. r. o., kdy se spole¢nost I & C Energo a. s. stava 100% vlastnikem této
spolecnosti. Kapitalovym propojenim I & C Energo a GITY MaR bylo dosazeno

synergickych efektl a rozsiteni portfolia nabizenych sluzeb zdkaznikim.

V souvislosti s kapitalovym vstupem a probihajicimi organizacnimi zménami byla

vytvofena i nova image firmy a bylo zménéno logo spolecnosti na:

AFRAS ENERGO
AFRAS Energo s. r. 0. (All for Radiation Services)

Novym vlastnikem je stanovena strategie poskytovat komplexni sluzby v oboru servis
radiacnich systémil a pfi investi¢nich akcich tykajicich se radiacnich monitorovacich

systémtl.

35



Hlavni reference:

> Dodavky systémi radiaéni kontroly pro vybaveni Armady CR, Policie CR,
Generalniho feditelstvi cel a jiné.

» Vystavba a rekonstrukce velinti ovladani a fizeni vétrani, vytapéni a zabezpeceni
provozii CO a sledovani letového provozu - ACR.

» Montaz, servis a rozvoj radia¢nich monitorovacich systému na Jaderné elektrarné
Temelin, metologie 1Z - CEZ a. s.

» Instalace datovych siti LAN projektu Indos$ - GiTy a. s.

» Zajisténi projektu (banka Nadym - Rusko), dodavky, montaze a uvedeni do

provozu VN, méfeni a regulace vzduchotechniky a klimatizace.

Zakazniky firmy Afras Energo s. r. 0. jsou piedev§im energetickd spole¢nost
CEZ a. s., spolegnosti ve vlastnictvi statu, matei'ska spole¢nost I&C Energo a dalsi
soukromé spolecnosti a bytova druzstva. Spole¢nost dale také spolupracuje se
zahrani¢im, a to Vv postaveni jak prodavajiciho, tak kupujiciho. Vétsinou se jedna o
nakup ¢i prodej materialu nebo nahradnich dili uréenych pro speciadlni méfeni
fyzikalnich veli€in, vyZadujici zvlaStni opravnéni a osvédceni. V ramci ndkupu se
zahrani¢im je spolecnost Afras Energo s. r. 0. vystavena moznym kurzovym ztratam,

proto se Vv praktické ¢asti budu zajimat zajisténim proti kurzovym rizikim z hlediska,

jaka zajisténi spolecnost vyuziva a jaka zajisténi by se vyplatila pouzivat.

5.1. Rizeni rizik ve spole¢nosti Afras Energo s. r. o.
Z pohledu vedeni spole¢nosti Afras Energo s. r. 0. je velmi dilezité zajistit zakladni
procesni predpoklady - organizacni, systémové a funkéni a to tak, aby v praxi bylo

mozné provadét strategii fizeni rizik.
Znamena to tedy ridit se nasledujicimi tkoly:

» schvalit strategii fizeni rizik ve spole¢nosti
> definovat pravomoci a odpové&dnosti treasury ° manaZera a dalsich atvart

S nimi spolupracujicich

% Treasury - soubor &innosti, jako jsou napiiklad Fizeni vztahti k bankam, fizeni likvidity, fizeni

rizik, fizeni pohledavek, dafiova optimalizace a jiné
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> zajistit procesy pro identifikaci, sledovani, méfeni, vykazovani a kontrolu pii
fizeni rizik

> zajistit aplika¢ni podporu systému fizeni rizik (excel, TMS, access, money - MIS,
BRM atd.)

Rizeni rizik podnik miize rozdélit do dvou fazi:

1. Stanoveni procesu tykajici se ménového rizika:

> ldentifikace rizika
Zjistuje se vyznamnost kurzového rizika a pravdépodobnost jeho vzniku. Zkouma
se také, zda transakce podléhaji riziku pfimo, ¢i zprostiedkované. S témito
identifikacemi musi byt seznameni pracovnici k tomu zvoleni a musi byt

seznameni také s pouzitim finanénich derivati K zajisténi kurzovych dopadu.

» Urceni zodpoveédnosti
V podniku je urCena osoba, ktera bude sledovat jednotlivé aspekty tykajici se
zmén kurzi - vyvoje kurzl, trendy, pohledy do budoucnosti atd. Touto

odpovédnosti se prvné zabyva finanéni ttvar.

» Stanoveni tolerance rizika
Podnik si stanovi moznou miru rizika, a to s ohledem na spole¢nost a moznou

miru negativnich dopadd.

» Stanoveni postupt a pravidel
Soucasti systémove organizacnich aktii spolecnosti je stanoveni pravidel v pripadé
vyuzivani finanénich derivati ¢i postupt pfi jiném zajisténi, které by mélo podnik

branit proti kolisavosti kurzil a tim proti kurzové ztratg.

2. Realizace kontinualné se opakujicich kroku:

» Sestaveni ménové pozice

vvvvv

Predstavuje informace, Vv jaké cizi méné v a jakém cCase bude realizovan Cisty

hotovostni tok.
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> Kvantifikace rizika
Informace o nejvétsi mozné kurzové ztraté, které podnik mize v daném obdobi
ocCekavat. Tyto kvantifikace by se mély provadét pravidelng, a to mési¢né ¢i tydné

Z hlediska nahlych zmén kurzt a praveé probihajicich obchodnich ptipadu.

» Porovnani rizika vuci cili a strategii podniku
Podéva informace o tom, jak vysoké riziko spolecnost nese a urcuje, jak vysoké

riziko je spolecnost ochotna unést a nad jakou hranici je nutné zajisténi.

» Vyhodnocovani dosazenych cilt
Jedna se o pravidelné vyhodnocovani skute¢nych tokt, které pomtzou zefektivnit

zpusob progndzovani piijmu a vydajt.

5.2. Vznik kurzovych rizik
Hlavnim divodem vystaveni Afras Energo s. r. 0. kurzovym dopadiim je zpisobeno
znacnou kolisavosti Ceské koruny béhem roku 2008 a 2009. Pohybliva koruna je
problémem pro tuto spolecnost v ptfipad¢ postaveni importéra, kdy nestalost kurzu
komplikuje uzavirani dlouhodobych kontraktid. Pro planovéani je totiz vyhodnéjsi

kurz, ktery je stabilni.

Ceska ména se po¢atkem tnoru propadla na nejslabsi Giroven viiéi euru od ervence
2007. Vu¢i dolaru koruna oslabila na nejniz§i troven od fijna 2006 (kurz 28,40
CZK/EUR, vi¢i dolaru koruna oslabila na 22,12 CZK/USD, naproti tomu v ¢ervenci

2008 se dolar prodaval za méné nez 14,50 K¢ a za euro se platilo i pod 23,- K¢).

Koruna v bfeznu oslabovala diky nepfiznivym ekonomickym zpravam, napt. vzrist
nezaméstnanosti z 6% na 6,8%, ¢i pokles primyslové vyroby o 15%, neptiznivy
odhad hrubého domaciho produktu, i z divodu, Ze ¢eska ekonomika v poslednich

meésicich stale méné vyvazi a CNB snizuje urokové sazby.
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Tabulka 3: Deset mén, které nejvice oslabily k euru v roce 2009

Ména Pokles v %

1. Bélorusky rubl 74,6
2. Mongolsky tugrik 15,1
3. Kaza$sky tenge 12,3
4. Rusky rubl 11,9

5. KonzZsky frank 11,8
6. Madarsky forint 8,9
7. Polsky zloty 7,9
8. Rumunsky leu 6,8
9. Ceska koruna 51
10. Albansky lek 2,9

Zdroj:agentura Bloomberg

Slaba koruna (v tnoru 2009) byla piedvidana jako pomoc v souc¢asné svétové

finanéni krizi.

Slabnouci ména totiz vyrazné pomaha exportérim, jejichZ zbozi v zahranici zleviiuje
a je tak vice konkurenceschopné (vyhodné pro Afras Energo S. r. 0. V pfipad¢, ze
bude do zahrani¢i prodavat). Naopak kvili sldbnouci koruné miize zdrazit zbozi

z dovozu (nevyhodné pro Afras Energo v ptipadé, Ze ze zahrani¢i bude nakupovat).

Podle prognéz do budoucnosti bylo odhadovano, ze v druhé poloviné roku 2009 by
mohla zacit koruna opét posilovat, ovsem bude zaleZet na situacich na trzich. Pokud
by se zlepsila zahranic¢ni poptavka, mize nasledny pozitivni vyhled pomoci i méné¢.
Necekany zvrat nastal jiz na pocatku biezna letosniho roku. Koruna zacala opét
vyrazné posilovat. Ceska koruna za posledni mésic posilila nejrychleji ze viech

svétovych mén, a to k dolaru i k euru (26,60 CZK/EUR, 19,50 CZK/USD).

Podle analytikii je to maximum, které v soucasné dob& koruna mulze dosahnout
(viz obrazek 3), protoze se oc¢ekavaji dalsi zaporné ekonomické vysledky. S korunou
se obchoduje ¢im dal tim méné. Pro odstranéni vykyvi kurzii by pomohlo zavedeni
eura do Ceské republiky, protoze euro by mélo znamenat stabilitu a pomohlo by to

1 podnikim vice planovat.
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Graf 2: Aktualni prognéza CZK/EUR a CZK/USD pro rok 2009
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Zdroj: vlastni konstrukce

Jak 1 z uvedeného obrazku vyplyva, kurzy nejsou stabilni a je zde tedy mozné
kurzové riziko, proto spolecnost Afras Energo se pribézné zajistuje proti moznym

ztratam.

5. 3. Zajistovani kurzovych rizik v Afras Energo s. r. o.
Jak jsem jiz uvedla ve treti kapitole, je vice moznosti, jak si spole¢nosti mohou sva
kurzova rizika zajistit. Ale ne vSechna zajisténi jsou pravé pro Afras Energo s. r. o.

vhodna.

> Uhrada zahrani¢nich faktur (v doméaci méng)

Toto zajisténi aplikovat na firmu Afras Energo nelze.

Z nasledujiciho obrazku vyplyva, ze Afras Energo s. r. o. fakturovat v domaci méné
nemize. Objednatel (CEZ a. s. ¢ jina firma z Ceské republiky) ma zajem o uréité
mnozstvi materidlu, nahradnich dild spojenych s realizaci servisnich ¢i
moderniza¢nich projektd. Po daném materidlu se poptava u Afras Energo s. r. o, kdy
tato spolecnost vystupuje jako prostfednik a to z divodu, ze ma potiebné certifikace,

vyhradni zastoupeni pro Ceskou republiku a potfebné povoleni jako napiiklad
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od CMI (Cesky metrologicky institut), nebo od SUJB (Statni Gfad pro jadernou

bezpecnost).

Graf 3: Prlibéh uzavirani obchodu (USD/ CZK)

poptavka poptavka

Objednatel —* Dodavatel * USA

(CEZ) nabidka (CZK) (AEs.r.0.)  nabidka(USD) (GA)
+ dalsi firmy z CR - Certifikace +dalsi firmy USA
- Vyhradni zastoupeni

- Povoleni CMI

Zdroj: vlastni konstrukce

Afras Energo s. r. 0. zasle poptavku do firem (viz konkrétni piiklad v USA), které
jsou obchodnimi partnery a jsou ochotny s Afras Energo s. r. 0. obchod uzavtit.
Firma z USA zasila svou nabidku ptes Afras Energo objednateli. V piipadé souhlasu
o uzavieni obchodu americka spolecnost uzavira obchod v USD. Kurzové riziko tedy
vznika spole¢nosti Afras Energo s. r. 0. v dobé konverze USD/CZK, kdy obchody se
provadéji pres USD ucet (ndkup/prodej). Riziko je tedy vyjadieno jako vztah data
prodeje zbozi a ceny uvedené v USD, kde se vychdzelo z aktudlniho kurzu a
ptedpokladaného vyvoje. JelikoZ dodaci lhiita je stanovena na obdobi 10 - 14 mésict,
je dost nemozné dosahnout kurzu, ktery byl ptedpokladany, resp. aktualni v dobé

uzavirani obchodu. Tim ndm tedy vznika riziko ztrat, ale i moZnost zisku.
» Neprovadét zahrani¢ni obchody

Této moznosti se Afras Energo S. r. 0. vyhnout nemiize. Vyhnutim se této moznosti
by ztratila velkou ¢ast obratu, protoze 10 - 20 % obratu ziskava pravé diky
obchodovani se zahrani¢im.
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Graf 4: Zakladni ekonomicky ukazatel - vyvoj trzeb 2004 - 2006
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Z uvedeného grafu vyplyva, ze Afras Energo s. r. 0. dosahuje pomérné velkych trzeb,
a to 1 diky zahrani¢nimu obchodu, ktery se na nich podili cca 10 - 20% . V pfipade,
7e by spole¢nost neuzavirala takové obchody, mohla by pfijit o ¢ast trzeb a tim

1 0 Cast zisku.
» Vyuzivani devizovych Gctl

Afras Energo s. r. o. devizové uéty vyuziva. Ucet firm& nabizi rychly a snadny
platebni styk s moznosti tuzemskych i mezindrodnich plateb. O vyhodnosti
uloZzenych penéz rozhoduje vyvoj kurzu dané mény viaci koruné a také turoky.
UloZené penize na devizovém uétu jsou vyhodné v dobé, kdy koruna oslabuje.

Ocekavané posileni koruny vSak nepfinasi kurzové zisky.

Zde firma velmi izce spolupracuje se svoji bankou.
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Pteneseni c¢asti kurzového rizika na smluvniho partnera

Ano, Afras Energo s. r. 0. vyuziva toto zajiSténi. Ale spiSe se snaZzi pienést riziko
na tuzemského partnera (CEZ). Ve smlouvéch o dilo se nékdy podaii uvést kurzova

doloZka.

» Prodavani zahrani¢nich pohledavek
Afras Energo s. r. 0. tuto metodu nepouziva.
» Zajisténi pomoci zajistovacich operaci

MozZnosti zajisténi, dostupné pro Afras Energo S. r. 0., jsou opce a forwardové
obchody. Banka (konkrétné KB) nabizi spole¢nosti jednu z moznosti, kterou jsou
opce: Minimalni objem 1 milion EUR nebo ekvivalent, aktudlni kurz a prémie dle
okamzité¢ situace trhu s moznosti sjednévani jednotlivych obchodl prostfednictvim

telefonu ¢i profibanky.

Druhou mozZnosti, Kterou banka nabizi, je forwardovy obchod. Objem je zde urcen
podle potieby, kdy sjednani jednotlivych obchodnich obchodii miize byt provedeno
prostiednictvim telefonu nebo profibanky. Tato moZnost je castéj$i vzhledem

k objemu zajistovanych prostiedkd.

Obchody jsou sjednavany na zakladé ramcové smlouvy. Pro sjednani moznosti je
nutné provést vyhodnoceni spolecnosti Afras Energo a zjiSténi bonity obdobnym
zpusobem, jako pifi poskytovani uvéru, protoze je nutné vyhodnotit, zda Afras
Energo je schopna dostat svym zavazklim. Vyhodnoceni je ze strany banky bez
poplatkd a je pouze na spolecnosti, zda se rozhodne po nabidce kurzu dany obchod

uzavrit, ¢1 nikoliv.
5.4. Zajisténi pomoci forwardu v praxi
Forward se pro Afras Energo s. r. 0. hodi v pfipade¢:

» Vv pozici dovozce, kdy provadi opakované thrady do zahrani¢i v cizi méné

a tudiz se obava budouciho zpevnéni sménného kurzu cizi mény proti K¢
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» V pozici vyvozce, kdy provadi opakovan¢ konverze ze zahrani¢i doslych
prostfedkit do K¢ a tudiz se obava, Ze koruna zpevni a jeho cizoménova inkasa

ztrati na hodnot¢
Ptiklad pouziti forwardu:

Afras Energo s. r. 0. vyvazi své zbozi do zahrani¢i. Obchodnik pracujici pro Afras
Energo si vypocita cenu k realizaci dané zakazky. Pomoci kalkulace si stanovi cenu
obchodu tak, aby zde byl ptfinos v podob¢ zisku a také aby spolecnost obdrzela
sjednanou ¢astku. Co se tyka vlastniho zpisobu stanoveni prodejni ceny, vychazel
obchodnik z celkovych nakladi na zakdzku v K¢ a tuto hodnotu pak jednoduse
konvertoval aktualnim devizovym kurzem - 29,00 CZK/EUR. V daném piipad¢ jde 0
castku 240 000 EUR. Po cenovém vyjednavani mezi obchodnikem a kupujicim se
cena dohodne na ¢astku 245 000 EUR pfi dohodé platby za tfi mésice od dodani

zbozi.

Devizové kurzy se méni ze dne na den, a proto predvidani kurzii je prakticky
nemozné. Ale s vétsi pravdépodobnosti dokaze spolecnost odhadnout ménovy kurz
na obdobi tykajici se n¢kolika malo tydnd, v pripade, Ze jde o mésice, je velmi tézké
takové kurzy predvidat. Cim delsi doba splatnosti je, tim vét§i ménové riziko
podstupujeme. Uz jen z hlediska dohodnuti terminu platby za tiéi mésice, by se Afras

Energo s. r. 0. méla zajistit pomoci n¢jakého z financnich derivati.

V piipadé nekolisavosti kurza by pti kurzu 29 CZK/EUR dostala spolecnost v dobé
splatnosti 7 105 000 K¢. Mény ale stale posiluji a oslabuji, a proto tedy v ptipadé
posileni koruny na 28 CZK/EUR spolec¢nost dostane 6 860 000 K¢. Tim by se zde
objevila kurzova ztrata v podobé 245 000 K¢. Pro Afras Energo by bylo vyhodné
oslabeni koruny pravé béhem uvedenych tiech mésici. V piipadé oslabeni koruny
napi. na 30 CZK/EUR by konverze znamenala 7 350 000 K¢&. Objevil by se zde
kurzovy zisk v podobé 245000 K¢. To dokazuje moznosti vzniku podstatnych
rozdild. V tomto pfipadé je pak uzavieni forwardu podniku spiSe na Skodu.
Na druhou stranu urcovat smér, jakym se bude kurz koruny vyvijet, nikdo pfesné

odhadnout neumi.
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Zahrani¢ni spolecnost vyfakturovanou castku 245 000 EUR zaplati. Afras Energo

ziskané prostiedky konvertuje do CZK. Banka ji ¢astku pfeméni v aktualnim kurzu.

Afras Energo s. r. 0 uzavie s bankou smlouvu a banka pak v dobé¢ splatnosti odkoupi
245 000 EUR za kurz, ktery si jiz ptedem domluvili. Byva to nejcastéji aktualni kurz,
Vv tomto piipad¢ tedy 29 CZK/EUR. Afras Energo a banka se ale mohou domluvit
na kurzu niz$im ¢i vys$sim, nez je aktualni trzni kurz, kdy si banka musi vypocitat
forwardové kurzy, za které je schopna podminky s klientem uzavtit. Pravdou je,
ze takzvany forwardovy kurz se vétSinou od toho spotového pfilis nelisi, avSak Gplné

totozny je jen ve vyjimecnych ptipadech.

Banka si tedy vypocita forwardové body, o které bude upravovat spotovy kurz.
Banka ziskané penize z forwadové smlouvy ulozi v tomto pfipadé¢ na tfi mésice
za aktualni sazbu (napt. 1,80 %). Zaroven si ale na stejné¢ dlouhou dobu pijcuje

prodand eura za sazbu (napf. 2, 10 %).
Forwardové body: : [(iCZK —IEUR) x tx e] / y x 100

(1CZK).....aktuélni trzni Girokové sazba CZK na 90 dni
(1IEUR).....aktualni trzni irokova sazba EUR na 90 dni

(t)eeeeeennnns pocet dnd trvani kontraktu — od uzavieni do vyporadani
(S - hodnota aktualniho spotového kurzu CZK/EUR
(¥)eeevennnn pocet dnti v roce — zde je obvyklé pouzit ¢islo 360

Po dosazeni do vzorce dostavame: [(1,80 —2,15) x 90 x 29] / 360 x 100 = -0,025

Zavér: Banka vyvozci garantuje vyporadani za tfi mésice se spotovym kurzem

upravenym o vysledné forwardové body: 29,00 + (-0,025) = 28,975

Forwardovy kontrakt vzdy znamend neodvolatelny zdvazek klienta takovy obchod
zrealizovat. V piipad¢ slabé koruny se to tuzemskému dodavateli nebude libit, nebot’
sjednany forwardovy kurz je pro n&j méné vyhodny nez aktualni spotovy. To se
ovSem neda nic d¢lat a ke konverzi dojde za podminek dle kontraktu bez ohledu na
hodnoty aktualniho kurzu v den vypofadani. Analogicky mohou ménového forwardu

vyuzit i dovozci.
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Graf 5: ZajiSténi ménového rizika vyvozce pomoci forwardového obchodu
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Z obrazku vyplyva, ze az do vySe kurzu 29,00 CZK/EUR vyvozce ma profit
z pozitivniho vyvoje mény. V situaci, ze v dané dob¢ je spotovy kurz vyssi nez 29,00
CZK/EUR, néklady spojené s vyuzitim zajisténi pomoci forwardu nese vyvozce

(tj. rozdil mezi aktualni spot cenou a v minulosti dohodnutym forwardovym kurzem).

5.5. Zajisténi kurzového rizika v praxi pomoci futures
Afras Energo s. r. 0. hodla uzavtit obchod s americkou spole¢nosti. Kupuje si proto
terminovy kontrakt - futures na USD, aby se zabezpecila proti kurzovému riziku.

Obé¢ strany se dohodly na obchodovéani USD - EUR.
Nominalni hodnota kontraktu je 200 000,- USD

Kurz USD/EUR: 1,10 EUR
Pocate¢ni marze: 1500,- EUR
V okamziku nakupu tohoto kontraktu:
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Hodnota poc¢atecni investice: 200 000,- USD *1,10 = 220 000,- EUR
Pocatecni marze: 1500,- EUR (firma musi tuto ¢astku slozit jako poc¢ate¢ni marzi na

kryti ptipadnych ztrat v pozici).

V piipadé, ze nasledujici den se v americké centralni bance zvysi referencni sazby,

posili v tomto diisledku USD vici EUR a to na kurz USD/EUR: 1,12 EUR
Hodnota pozice po posileni USD bude tedy 200 000* 1,12 = 224 000,- EUR

Diky posileni USD mény tak dojde i ke zlepSeni pozice Afras Energo a bude ji
pfipsano na jeji marzovy ucet suma 4 000,- EUR (224 000 EUR - 220 000 EUR).
V piipad¢ oslabeni USD nasledujici den bude ¢astka odepsana a nikoliv pfipsana

jako predchozi den.

Podle denniho pohybu hodnoty pozice v ramci kontraktu se pfipisuje (kredit) anebo
odpisuje (debet) z marzového Gctu az do dne splatnosti kontraktu anebo uzavieni
pozice. Na marzovych uctech jsou stanovovany urcité minimalni zistatky z davodu
ochrany a jsou nazyvany jako udrzovaci marze. Tyto €astky jsou hodnoty, které
firma (Afras Energo) s otevienou pozici musi mit a to ulozené v clearingovém

stredisku.

V piipad¢, Ze minimalni zustatek je pod limit, Afras Energo musi hodnotu opét
navysit, a to do vysky pocateCni marze. VétSinou se kontrakty typu futures uzaviou
pred expiraci kontraktu, a to tak, ze firma vstoupi do opacné pozice na trhu
(vyporadani pozice), nebo muze drzet svou pozici az do doby splatnosti, kdy v den
splatnosti se veSkeré oteviené pozice automaticky uzaviou. Tento proces probiha

V clearingovém centru.

5. 6. Zajisténi pomoci swapu
Toto zajistovani by slouzilo spolecnosti Afras Energo S. r. 0. v pfipad€ pfechodného
nedostatku likvidity v jedné méné pfi soucasném piebytku likvidity v jiné méné. Slo
by naptiklad o situaci, kdy Afras Energo importuje material a platba probihda v EUR.
Spoleénost ale také obchoduje nejen se zahrani¢im, ale i s Ceskou republikou, kde
platby probihaji v CZK. Afras Energo se tedy dostavd do situace, kdy by méla
zaplatit za import materialu 200 000,- EUR, ale zaroven vi, ze za tfi tydny by méla

obdrzet 200 000,- EUR za export svych produktt.
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Spole¢nost ma dostatek prostiedkit v domaci méné, ale nechce vstupovat do
kurzového rizika, které by vzniklo konverzi mény. Pravé v takovém ptipadé je vhod-
né vyuzit swapového kontraktu. Ménovy swap umozni spolecnosti Afras Energo
pteklenout obdobi tykajici se nedostatku mény EUR pii minimalizaci urokovych

naklada a nakladt spojenych s devizovou konverzi.

5. 6. 1. Priklad pouziti klasického ménového swapu pri
dlouhodobém vyuziti
Spolecnost Afras Energo s. r. 0. si chee pujcit 1 milion EUR, zahrani¢ni spolecnost
potiebuje 3 miliony CZK. Ob¢ spole¢nosti maji na svém domacim trhu lepsi Gavérové
podminky, protoze jsou bonitnimi klienty ve své zemi, proto maji i nizsi arokové
sazby. Aby tak tedy vyuzily vyhody obou trhd, sjednavaji ménovy swap, kde se

pfepoklada fixni Grokova sazba.
Afras Energo s. r. 0. ma moznost vypujcit si ménu CZK za 8,5 % a EUR za 10 %.
Zahrani¢ni spole¢nost ma moznost vypujcit si EUR za 9,5 % a CZK za 10,5%.

Afras Energo s. r. 0. ma tedy lepsi moznost (komparativni vyhodu) vypujceni mény
CZK a zahrani¢ni spolecnost mé lepsi mozZnost (komparativni vyhodu) ve vyptjceni

mény EUR.

V prvni fazi si obé spolecnosti ve své zemi ptj¢i odpovidajici sumu v domaci méné
a tuto jistinu si vymeéni prostfednictvim finan¢niho zprosttedkovatele na zakladé

uzavieni ménového swapu, kdy ziskany kapital sméni pii 28 CZK/EUR.

Poté¢ bude Afras Energo S. r. 0. platit zahrani¢ni firmé eurové uroky, jelikoZz bude
ziskavat cash flow v zahranii, zahrani¢ni firma bude Ceské firmé platit korunové
tiroky, jelikoZ ta bude ziskavat korunové cash flow ze své &innosti v Cesku. Na konci
swapového kontraktu si opét vymeéni pocatecni nominalni jistiny avért v pivodnim

kurzu 28 CZK/EUR.
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Graf 6: Pribéh ménového swapu (EUR — CZK)
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Vypocet:

M¢novy swap je kombinaci spotového a terminového (forwardového) obchodu
a prave rozdil spotového a forwardového kurzu piimo zavisi na rozdilu urokovych
sazeb prislusnych mén. Rozdil urokovych sazeb na korunovém trhu jsou 2% a rozdil
urokovych sazeb na trhu eura je 0,5 %. Celkova komparativni vyhoda se vypocita
jako rozdil veskerych ¢astecnych komparativnich vyhod. Tj. 2% - 0,5 % = 1, 5 %.
Cast z téchto procent si vezme finanéni zprostiedkovatel (napt. 0,3 %), a tim padem

by kazda ze spole¢nosti mé¢la usettit néco okolo 0,6 %.

5.7. Zajisténi pomoci opce
Opce dnes ve spole¢nosti patii mezi zakladni ,,stavebni kameny* k fizeni rizik. Jde o
pravo spolecnosti Afras Energo koupit nebo prodat pfedem dané podkladové
aktivum k pfedem danému datu a za pfedem danou cenu. Naptiklad od futures se
opce lisi tim, Ze opce dava jen pravo, které 1ze uplatnit, ale uplatnéno byt nemusi.
Zatimco u futures je povinnost ke splnéni podminek kontraktu. To je vyhodné pro

spole¢nost z hlediska vytvareni riznych strategii.
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5.7.1. Priklad zajisténi ménového rizika pomoci opce
Afras Energo s. r. 0. se zabyva vyvozem do zemé EU a inkasuje platby v EUR. Je
tedy v postaveni exportéra a rozhodne se zajistit si svou pohledavku pomoci nakupu

put opce (opce na prodej). Nakupem put opce Afras Energo s. r. 0. eliminuje dopad

kurzového rizika, ale na druhou stranu si ponechava moznost ziskani profitu

Z posileni EUR.
Afras Energo bude od zahrani¢ni spole¢nosti inkasovat ¢astku 10 000 EUR, ovSem

se splatnosti 2 mésict. Koupi tedy put opci, kde predpokladem je strike price 27,50

s prémii 0,50 CZK/EUR.

Graf 7: Nakup devizové put opce
slabd# loruna

silné & koruna

bod zvratu

]
' realizaéni cena

Potencialni
Zisk

? T
28,0 28.5

sk
( ztriata)
limitovana ztrata

promptnd kurz v dobé expirace

Zdroj: vlastni konstrukce

Nakup opce pak nabizi:
KdyZ promptni kurz v dobé expirace poklesne na hodnotu niz$i (napft. 26,80
CZK/EUR) nez je realiza¢ni cena, Afras Energo mize vyuzit svého op¢niho prava a

zazada o aplikaci pfedem dohodnuté strike price (27,50). Proda tak tedy 10 000 EUR
pii 27,50 CZK/EUR. Obdrzi tak tedy 27,50* 10 000 = 275 000 CZK. V piipadg, ze
by prodala 10 000 EUR na promptnim trhu pti kurzu 26,80 CZK/EUR, ziskala by

26,80* 10 000= 268 000 CZK.
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Cisty zisk z realizace opce po odedteni jiZ zaplacené opéni prémie bude:

10 000 * (27,50 — 26,80)- 5000= 2000 EUR

Pokud promptni kurz bude v rozmezi 27,00 az 27,50 majitel opce vyuZije sva prava,

ale ziskany zisk nepokryje naklady, které byli vynalozeny zaplacenou prémii.

Pokud v rozhodny den se kurz ustali na 27,50 CZK/EUR, Afras Energo nebude
realizovat ani zisk ani ztratu, protoze zisk bude rovny nakladim vynaloZzenym na

realizaci prodeje EUR.

Pii kurzu vy$s$im, nez je realizacni cena se spolecnosti Afras Energo nevyplati vyuzit

sva prava a vznika ji ztrata v podob¢ predem zaplacené prémii.

5.8. Zajisténi kurzového rizika pomoci prijeti EURA
Jelikoz spolecnost Afras Energo S. r. 0. obchoduje se zahrani¢im ve znacné mife,
musi ve svém rozhodovani a finanénim planovani brat v potaz dopady zmén
ménovych kurzh. Jak jsem jiz zminila, Afras Energo se mize CasteCné branit proti
rizikim pomoci zajisténi u komer¢nich bank a jinych financnich instituci, ale
s témito druhy zajisténi jsou také spojeny vysoké ndklady a s délkou zajisténi

narustaji 1 ceny téchto zajisténi.

Jakmile spole¢nost bude svoji produkci prodavat ve stejné mén€, vytvoii se pro
ni mnohem vice transparentni a stabilni prostfedi pro planovani aktivit, nebot’ firma

bude jasn¢ veédét, kolik utrzi.

Zavedeni eura bude také spojeno s nemalymi naklady - uprava informacnich
systémil, pfecenéni zboZi, nové cenové katalogy a jiné potiebné tkony. V konecném
souctu bude ale zavedeni eura pro Afras Energo vyhodné, a to pfedevs§im moznou
obchodni a kapitalovou propojenosti se zemémi eurozony, tj. usnadnéni obchodovani

V ramci jednotného trhu a vedeni transparentniho ucetnictvi.

Do doby piijeti eura se Afras Energo musi rozhodovat o tom, zda si obstara pro
kazdy obchodni piipad zahranicni ménu zvlast. To ale zplsobuje nutnost platby
za konverzy mény, ¢i nutnost otevieni devizového uctu, ktery je samoziejmée drazsi
nez ucet korunovy. Tim se tedy ve chvili pfijeti eura tato ména stane domaci ménou

a zjednodusi se tak dosavadni nutnosti.
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Zavedenim eura zustane riziko vaci USD. Zajisténi ale bude levné&jsi, protoze

euro - dolar je likvidnéjsi trh neZ koruna - dolar.
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Zavér

Cilem mé bakalai'ské prace byla definice, kvantifikace a zejména eliminace obchod-
niho rizika. Kazdy podnikatelsky subjekt obchodujici se zahrani¢im je vystaven hned
nékolika rizikim, ale ma prace se zabyva pouze jedinym rizikem, a to rizikem
ménovym, které vznika nestalosti a kolisavosti mén.

V poslednich mésicich ¢eskd ména silné kolisa a kromé vlivii okolnich mén na
korunu neptisobi pozitivné ani tuzemska ekonomika. Svou kolisavosti tak vznika

velka pravdépodobnost kurzového rizika.

vvvvvv

tuzemsti exportéfi a dovozci vystaveni. Toto riziko doprovazi tuzemské firmy
obchodujici se zahrani¢im od pocatku uzavieni kontraktu Vv cizi méné, ve fazi
vyrobni, ve fazi Vv pfipad¢ Gverovani zahrani¢niho kupujiciho atd., a to az do
okamziku inkasa. Rizeni tohoto rizika se stava tedy dilezitym faktorem, ktery

ovliviiyje financ¢ni situaci firem.

Ménovému riziku se firmy mohou vyhnout zplsoby, které jsou uvedeny
ve 3. kapitole (fakturace v domaci mén¢, pieneseni rizika, vyuzivani devizovych uéti
atd.) Ovsem ne vzdy jsou veskeré moznosti vhodné a ne vzdy pouzitelné pro veskeré
firmy, zejména pokud chtéji uspét na siln¢ konkurenénim trhu. Dal$im efektivnéjsim
zpusobem fizeni ménového rizika je vyuziti finan¢nich derivath, které dnes tvofi
neodmyslitelnou a velmi oblibenou soucast finan¢nich trhi.

Popis a charakteristiky finan¢nich derivati jsou uvedeny ve 4. kapitole. Zabyvala

jsem se konkrétné derivaty typu forward, futures,swap, spot a opce.

Posledni kapitola obsahuje seznameni se spolec¢nosti Afras Energo s. r. o., jejiz
hlavni obchodni cinnosti je pokryti trhu v segmentu radiacniho monitorovani
a radia¢ni ochrany a dale v oblasti méfeni a regulace. Tato spole¢nost obchoduje se
zahrani¢im ve velkém rozsahu a proto je vystavena kurzovym rozdilim. Prakticka
¢ast je vénovana zpusobum zajistovani, které spolecnost Afras Energo s. r. 0. jiz

vyuzivé a jsou zde uvedeny i piiklady moznosti, které by bylo mozno pouzit.
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Prilohy:
Priloha ¢. 1:

Obraty na FX trhu za Fijen 2008 ( v mil.USD za den)

USDICZK EURICZIK JPYICIK Ostatni/CZK
Spot (celkem) 1471 1199,1 24 434
5 ostatnimi market-makery v tuzemsku 221 176,7 0,0 52
5 finanénimi institucemi v zahranici 82,2 74 1.0 35
5 ostatnimi (klienti v tuzemsku a v zahranici) 429 2510 1.4 M7
Qutright forward + FX swap (celkem) 1898,8 23259 0,6 81,6
5 ostatnimi market-makery v tuzemsku 236,2 2991 0,0 22,0
s finan¢nimi institucemi v zahranici 16578 17230 0,0 229
s ostatnimi (klienti v tuzemsku a v zahranici) 104.8 303.8 0.6 427
Opce - nominalni hodnota (celkem) 3.0 2251 0,0 17,5
5 ostatnimi market-malkery v tuzemsku 0.0 0,0 0,0 41
s financnimi institucemi v zahranici 1.5 108,3 0.0 24
s ostatnimi (klienti v tuzemsku a v zahranici) 1.5 116.8 0.0 11,1
Celkem 2049,0 37501 3,0 148,5
EUR/USD USsD/JPY Ostatni Celkem
Spot (celkem) 24,7 13,2 4739 21039
5 ostatnimi market-makery v tuzemsku 9.3 0.0 13,2 2265
s finanénimi institucemi v zahraniéi 196.1 13,2 401 4 14688
s ostatnimi (klienti v tuzemsku a v zahranici) 19.3 0.0 59,3 408.6
Outright forward + FX swap (celkem) 1296,5 2,3 567,7 6179,3
s ostatnimi market-makery v tuzemslku 0.0 0.0 17,5 574,8
s finan¢nimi institucemi v zahranici 12852 23 492 5 5083,7
s ostatnimi (klienti v tuzemsku a v zahranici) 11,3 0,0 877 5209
Opce - nominilni hodnota (celkem) 24 0,0 3244 57124
5 ostatnimi market-makery v tuzemsku 0.0 0,0 0,0 41
s finan¢nimi institucemi v zahranici 1.2 0.0 162,2 2755
s ostatnimi (klienti v tuzemsku a v zahranici) 1.2 0,0 162,2 2929
Celkem 1523,6 15,5 1 366,0 8 855,7

Zdroj: Ceské narodni banka, www.énb.cz
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Priloha ¢. 2:

Derivaty bankovniho sektoru (Ceska republika)

DERIVATY V CESKEM BANKOVNIM SEKTORU
v v
PEVNE TERMINOVE KONTRAKTY OPCNI TERMINOVE
— KONTRAKTY
\4 \4 \4 \4
FORWARDY FUTURES SWAPY OPCE
Komoditni Komoditni Komoditni Komoditni
Akciové Akciové Akciové Akciové
Ménové Ménové Ménové Ménové
Urokové Urokové Urokové Urokové

Zdroj: Jilek, J.: Kapitalovy a derivatovy trh, 1998
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Priloha ¢. 3:

Kurz CZK vi¢i EUR pro rok 2008/09

CZK/EUR

CZK -1 rok Zmena za 1 rok; 12,7%

30

29

28

27

216

254

»q. ECB

234

22 I 1 I 1 I I I I I I 1
[nn) [xn) [nn) [xn) [nn) [nn) [nn) [nn) [nn) ) o
= = = = = = = = = = =
[ ) [ ) [ ) [ ) [ ) [ ) [ ) [ ) [ ) [ ) [
i ('] i ('] i i i i i i [ ]
L. s L. s L. L. L. L. L. L. —
= '] =] I ] [ o — %] — 4

=] = o

I - «urz CZK / EUR (kolik CZK dostanu za 1 euro)

-I - Kurz SKK / CZK (kolik slovenskych korun stala 1 CZK)
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Priloha ¢. 4:

Meziro¢ni zména kurzu koruny viéi euru (1994- 2008)

Oslabeni

54
S
>
g ) {J\N‘\f'\ M }‘}k\ A
2L
i
s
=10 A
Posileni N P eZirotni bosilent )
154 (Meziroéni posileni = mz‘?gg‘;’:ﬁmem ,
013.9% . . -~
L S
20 —
SLLEFELL LTSI LSS ES
S FEFFF S F F S ol o o e o e e
SRR SR S S S S S S S S S S S S S
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Priloha ¢. 5:

Vyvoj kurzu koruny za tii mésice viici dolaru (bi‘ezen-kvéten 2009)
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Jan 09 Feb Mar

Zdroj: www. patria.cz
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Priloha €. 6:

Vykaz ziskii a ztrat Afras Energo s. r. 0. (2007)

(v tis. K&)
Skutecnost v
Ozna- Cislo| ugetnim
ceni Text f. obdobi
A. b béZném minulém
I Trzby za prodej zbozi 1 8117 4 888
A. Naklady vynaloZené na prodané zboZzi 2 5335 4 266
Obchodni marze (I.-A) 3 2782 622
Il. Vykony 4 17 697 26 290
B. vykonova spotreba 5 11 042 16 962
Pfidana hodnota
(.+A.+11.B.)6 6 9437 9 950
C. Osobni naklady 7 6 375 5881
D. Dané a poplatky 8 17 31
Odpisy dlouhodobého nehmotn. a
E. hmotného majetku 9 336 156
trzby z prodeje dlouhodbého majetku a
Il. materialu 10 1 417
Zlstatkova cena prodaného
F. dlouhodobého majetku a mat. 11 18
Zména stavu rezerv a opravenych poloZzek
G. vV provozni obl. 12
V. Ostatni provozni vynosy 13 30 122
H. Ostatni provozni naklady 14 285 128
V. Pfevod provoznich vynosi 15
l. PFrevod provoznich nakladi 16
Provozni vysledek hospodareni
* (zohlednéni polozek (+) az V.) 17 2 455 4275
VI. Trzby z prodeje cennych papird a podild 18
J. Prodané cenné papiry a podily 19
Vynos z dlouhodobého finanéniho majetku
VII. (soucet VII.1. az VI1.3.) 20
Vynosy z kratkodobného finanéniho
VIII. majetku 21
K. Naklady z finanéniho majetku 22
Vynosy z pfecenéni cennych papirt a
IX. derivatd 23
Naklady z pfecenéni cennych papirt a
L. derivatd 24
Zmeéna stavu rezerv a opravnych polozek
M. ve finanéni oblasti 25
X. Vynosové uroky 26 1 1
N. Nakladové uroky 27
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 28 82 51
0. Ostatni finan¢ni naklady 29 114 101
XIl. Prevod finanénich vynosl 30
P. Prevod finanénich nakladl 31
Finan¢ni vysledek hospodareni
* (zohlednéni polozek VI. az P.) 32 -31 -49
Q. Dan z pfijm0 za béZnou ginnost 33 747 1042
** Vysledek hospodareni za béznou ginnost 34 1677 3184
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XIII. Mimofadné vynosy 35
R. Mimofadné néklady 36
S. Dan z pfijm0 z mimofadné ¢innosti 37
Mimofadny vysledek hospodafeni (XIII.-
* R.-S.) 38
Pfevod podilu na vysledku hospodareni
T. spole¢nikiim (+/-) 39
Vysledek hospodafeni za ucetni obdobi
ok (+/-) 40 1677 3184
Fokokk Vysledek hospodafeni pfed zdanénim 41 2424 4 226
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