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Anotace

ZajisSténi kurzového rizika

Prace se zabyvd podstatou kurzového rizika, moZnostmi zajiSténi tohoto rizika a analyzou
produktii a zptisoby zajisténi tohoto rizika. Problematika je prezentovana na konkrétnich
piikladech. Dale prace ukazuje vyvoj v oblasti zajiSténi kurzového rizika za posledni roky

co do objemu zajisténych finan¢nich prostiedkl a poctu operaci u konkrétni instituce.
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1. Uvod k bakalaiské praci

Téma prace jsem zvolila, protoZe se pracovné pohybuji v oblasti obchodovédni na aktudlnim
devizovém trhu. Problematika zajiSténi kurzového rizika mé velice zajimala a zdroveil mi to
pomohlo zorientovat se v této oblasti kviili prohloubeni znalosti v oboru tizce souvisejicim s moji
soucasnou ndplni préce.

Bakaldi'skou praci jsem rozdélila do dvou &asti. Cést teoretickd se zabyva identifikaci, rozsahem
a strategii fizeni kurzového rizika a podrobné&ji popisem jednotlivych ndstroji, které je mozno
vyuzit, véetné ptikladi ke kazdému produktu.

Druhd, praktickd cast prace demonstruje zpusob zajisténi rizika na konkrétnim ptipadu.
Firma ABC (ndzev zménén z divodu zachovani bankovniho tajemstvi) je skute¢nou spolec¢nosti
fungujici v Ceskobudg&jovickém kraji a jiz léta spolupracujici se svou bankou v oblasti transakci
na devizovém trhu. Od roku 2004 vyuziva také moznost zajiSténi kurzového rizika. V letech
2004-2006 jsou v ptipadové studii uvedeny skute¢né uzaviené operace. Zajisténi v roce 2007 je
namodelované, avSak na skute¢né platnych devizovych kurzech (sménné kurzy v den sjednéni
a ve dnech splatnosti odpovidaji skute¢nému vyvoji na devizovém trhu).

V CR nejéastdji fesime ménovy par EUR/CZK, piiklady v teoretické &asti i piipadova studie jsou
tedy prezentovany pravé na vyvoji tohoto ménového paru. Zajisténi kurzového rizika je vSak
v nasi zemi moZzné ve vSech bézné obchodovanych ménovych parech.

Protoze zajiSténi kurzového rizika dnes vyuZzivaji vzhledem k dlouhodobému posilovani domaci
meény (viz graf €.1) zejména exportéii, piiklady jsou uvedeny vzdy z pohledu exportéra, pouze
u forwardu a devizové opce je pro ndzornost uvedena i varianta importér.

s w2z

Firma ABC z praktické Casti prace je taktéZ exportérem.
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2. Nastroje slouzici k zajisténi kurzového rizika - obecné
2.1. Uvod

Cesk4 republika je zemi s otevienou ekonomikou. Téméi kazdy podnikatelsky subjekt je proto
do urcité miry vystaven riziku pohybu sménnych kurzii, zejména u obchodnich kontraktt s delsi
dobou splatnosti mize zména kurzu vyustit v kone¢ném disledku ve ztratu z predmétné zakazky.
Finan¢ni toky plynouci ze zahrani¢nich aktivit se podileji na celkovém obratu spolecnosti
amnohdy mohou zdsadné ovliviiovat jeji konkurenceschopnost jak na domdcich, tak na
zahranicnich trzich.

Pfi védomi rozsahlych dusledkut, které maji kurzové pohyby zejména na ziskovost, je dulezité

veénovat pozornost fizeni rizika pohybu sménnych kurzi.



2.2. Identifikace rizika

Nl

Cizoménové penézni toky jsou vysledkem zahrani¢nich obchodnich aktivit jednotlivych podnikt
¢i jejich investicnich a kapitdlovych transakci. Hodnota splatnych finan¢nich zavazkl
¢i pohleddvek se bude ménit se zménami sménnych kurzd. Potfeba smény odchozich ¢i
prichozich plateb z jedné mény do druhé vystavuje podnikatelské subjekty pfimému ménovému
riziku.

Naproti tomu obecné riziko ztraty konkuren¢ni pozice plynouci z neocekavanych pohybt kurzii
se nevaze ke konkrétnim transakcim, ptesto vSak miize vyznamné ovlivnit budouci konkurencni
postaveni kazdé spolecnosti. Dokonce i firmy bez zahrani¢nich obchodnich aktivit mohou byt
vystaveny riziku pohybu kurzi, a to v piipadech, kdy posilujici koruna zptsobi, Ze se zahrani¢ni
spolecnosti zanou stivat na Ceském trhu vaznymi konkurenty domdacim firmdm. Nelze
opomenout ani souvisejici ucetni riziko. Vznikd pfecenénim poloZek, jako jsou zahrani¢ni
investice, cizom¢énové uvéry, pohleddvky, zdvazky nebo zlstatky na devizovych uctech
do ndrodni mény. PrestoZze se tyto zmény odrdZeji pouze v ucetnictvi, nikoli v redlnych

financ¢nich tocich, mohou piedstavovat urcité dlouhodobé riziko.

2.3. Definice rizika - rozsah

Poté co jsou rizika plynouci z pohybi sménnych kurzii identifikovdna, je potieba je
kvantifikovat. Na zdklad¢ budoucich ocekdvanych zahrani¢nich penéZznich toka je nutné urcit
pozici v kazdé cizi méné. Nejistota ohledné presného nacasovani jednotlivych cizoménovych
tokli se odraZi v potieb¢ oSetfit riziko z pozdniho splaceni pohleddvek ¢i tplného selhdni na
stran€ zahrani¢niho odbératele.

Na zdkladé urcené Cisté budouci devizové pozice je nutné stanovit citlivost provozniho zisku na
mozné kurzové pohyby. Spolecnost vyvazejici 80 % své produkce do eurozény tak musi byt
schopna stanovit, o kolik klesne jeji provozni zisk v ptipad¢, Ze koruna béhem nésledujicich Sesti
mesict posili vici euru feknéme o 5 %. Tato analyza je samoziejm¢ provedena na zdkladé
dlouhodobé o¢ekavanych trendt, je vSak tfeba brat v ivahu i neocekdvané kratkodobé vykyvy,
které nejsou zejména v poslednich mésicich ni¢im mimotadnym.

Jednotlivé ménové pary vykazuji rizné stupné kolisavosti kurzu (tzv. volatility), tudiz i riziko
s nimi spojené se lisi. Nenf tieba pfipominat, Ze zde hraje dileZitou roli ¢asovy faktor. Cim dels

casové obdobi, tim vétsi nejistota v oblasti moznych kurzovych vykyvi, a tim padem veétsi riziko.

2.4. Strategie rizeni rizika
Krokem nésledujicim po definovani kurzovych rizik je urCeni strategie jejich fizeni. Jde

piedevsim o rozsah, v jakém je spolecnost ochotna zajistit sva devizova rizika, a o cenu, kterou je
za toto zajiSténi ochotna zaplatit. Uplné zajisteni ménového rizika pomoci forwardd je

konzervativni metoda, jez mize byt ve vysledku velmi ndkladnd. Krom¢ transak¢énich ndklada

.



jsou zde ndklady pfilezitosti, které mohou byt v ptipadech, kdy po zajisténi dojde k pfiznivému
pohybu sménného kurzu, vice nez znacné. Pokud spole¢nost zvoli nulové zajiSténi, mohou jeji
ndklady spojené s udrZovanim nezajiSténé devizové pozice snadno ohrozit jeji fungovéni.
Diilezité je rovnéz posouzeni vhodnosti a pouzitelnosti daného typu zajisténi v souvislosti se
zpusobem finanéniho pldnovani a stanovovani cen. Z téchto diivodi je tfeba k fizeni devizového
rizika pfistupovat zodpovédné a citlivé vazit miru rizika a vysi moZnych ndkladi spojenych

s jeho zajiSténim.

2.5. Technika zajisténi

V ramci zvolené strategie oSetfeni devizového rizika bude spolecnost volit mezi jednotlivymi
technikami zajisténi. Do oblasti tzv. ptfirozeného (také pasivniho) zajiSténi patii napiiklad ¢asové
sladéni inkas a plateb ve stejnych ménach. Ménové riziko tak mize byt zcela nebo ¢aste¢né
zajiSténo (v zavislosti na jednotlivych ¢astkach). Pokud se nepodaii Casovou strukturu uplné
sladit, je mozné fesit tento nesoulad kratkodobou investici ¢i plijckou ve stejné méné. Tato
metoda vSak miiZe byt ndkladna.
Firmy se snazi branit posilovani koruny napiiklad tim, Ze si vybiraji své subdodavatele
v oblastech, do kterych vyvazeji. Jestlize potom koruna posiluje, podnik sice musi na
zahraniénim trhu sniZovat své ceny, ale zdroven dokdZe také sniZit své ndklady, protoZze od
subdodavatelti nakupuje stdle levnégji. Zisky se potom nesnizuji tak rychle. Tyto moznosti vSak
nema kazdy podnik a navic se jednd o feSeni jen Caste¢né, protoze ndkup materidlu od dodavateli
pfedstavuje jen c¢dst ndkladi. Nekteré firmy se také snazi prosadit do obchodnich smluv
nejriznéjsi dolozky, které piendseji kurzova rizika na zahrani¢ni partnery. Ani to vSak neni
stoprocentni feSeni. Podobné dolozky se podaii prosadit jen mélokdy, a pokud se to jiZ podafi,
smlouva ma obvykle jen tak dlouhou trvanlivost, nez si zahrani¢ni partner uvédomi, nakolik je
pro n¢j s posilovanim devizového kurzu nevyhodna.
Dal§f mozZnosti je eliminace penéZnich toki ve vysoce volatilnich ménach. Cesky exportér mize,
uzavirat kontrakty v korundch. Mnohdy je ale tato moZnost nevhodnd z obchodnich divodu.
Vnéjsi metody zajisténi (aktivni zajisténi) zahrnuji pouziti riznych finan¢nich instrumentti:

- forward

- swap

- devizova opce

- op¢ni strategie

- bariérové opCni strategie

- kombinace vySe uvedenych



2.6. Vlyvoj devizového kurzu EUR/CZK v letech 2004-2007

Graf ¢.1 — Vyvoj devizového kurzu EUR/CZK v letech 2004-2007

3. Nastroje slouzici k zajisténi kurzového rizika — konkrétni
typy

3.1. Forward (Terminova operace)

3.1.1. Popis

Forward je nejcastéji pouZivanym ndstrojem k zajiSténi proti pohyblim sménnych kurzi. Jde
osmlouvu o ndkupu ¢i1 prodeji daného mnozstvi cizi mény za pevné stanoveny Kkurz.
U terminovych operaci dochdzi k vypotddani daného obchodu pozd¢ji nez za dva pracovni dny
po jeho sjedndni (obchody splatné do dvou pracovnich dni od sjedndni jsou nazyvany obchody
spotovymi a jsou realizovany za aktudlni devizovy kurz v den sjedndni). Standardné se pouZivaji

forwardové operace na obdobi do 1 roku, vyjimkou vSak nejsou ani delsi zajiStovaci obdobi.

Vyhodou téchto operaci je skute¢nost, Ze ve vhodny okamzZik mize firma opatfit svou budouci
konverzi zdvaznym kurzem, ktery povazuje za optimdlni. Exportérovi je tak umoZnéno okamZité
zajistit svd budouci vyvozni inkasa a importér si miZe pfedem zafixovat ndklady na dovozni

kontrakty splatné v budoucnu. S timto kurzem pak muze kalkulovat ve svém financnim

_4-



plénovéni. Na druhou stranu exportér uzavienim forwardu ztrdci moznost profitovat z mozného
posileni mény, ve které je kontrakt denominovan, importér pak pfichdzi o zisk plynouci
z mozného znehodnoceni cizi mény, ve které ma byt provedena platba. Souasnym uzavienim
obchodniho kontraktu a terminovym ndkupem ¢i prodejem meény, na niz kontrakt zni, je
vyloucena jakdkoli nejistota plynouci z budouciho vyvoje sménnych kurzi. Hodnota terminového
kurzu vychézi z drovné promptnich sménnych relaci v dobé uzavieni daného obchodu, ale jen
ziidka se ji rovnd. Rozdil mezi nimi tvofii tzv. forwardové body, jejichZ hlavnim komponentem je

rozdil mezi hodnotami drokovych sazeb mén, jez jsou ptedmétem konverze.

* Pokud urokové sazba referencni mény (v naSem piipadé CZK) pro dané obdobi prevysSuje
urokovou sazbu zdkladni mény (v nasem piipadé¢ EUR), bude forwardovy kurz vyssi nez jeho
spotovy protéjSek. Takovd ména je pak nositelem tzv. prémie.

* Pokud trokovd sazba referencni mény pro dané obdobi je niz§i neZ trokovd sazba mény
zékladni, bude forwardovy kurz nizZsi nez odpovidajici spotova cena. Tato ména je pak nositelem
tzv. diskontu (soucasny stav).

* Pokud se stane, Ze si urokové sazby obou mén budou rovny, forwardovy kurz bude shodny se
spotovym. Zda bude forwardovy kurz daného ménového paru vySssi €i nizs$i nez kurz spotovy,

zavisi na drokovém diferencidlu mezi referencni a zdkladni ménou. V Ziadném piipadé se

v terminovém kurzu neodrdzi ocekdvany vyvoj sménného kurzu.

3.1.2. Vypocet forwardového kurzu
Nejjednodussi zpiisob vypoctu forwardovych bodi je dan nasledujici rovnici:

dr — Iz)*n*s
360*100
Ir...urokové sazba referen¢ni mény

Iz...urokov4 sazba zdkladni mény
n...skute¢ny pocet dni tirokového obdobi

S...spotovy kurz

Kurz daného ménového pdru urCuje pocet jednotek referencni mény potiebny k pofizeni jedné jednotky mény zakladni.

U ménového paru EUR/CZK je EUR ménou zdkladni a CZK ménou referencni.

3.1.3. Priklad — varianta importér
Firma IMPORT nakoupila 30.6. od némeckého dodavatele zbozi za 100 000 EUR. Platba m4 byt

provedena za 3 mésice. Firma IMPORT tedy 30.6. koupi od svého bankovniho domu
100 000 EUR za CZK s vypofddanim 30.9. Predpoklddejme, Ze mezibankovni trokové sazby

platné 30.6. jsou nasledujici:



CZK EUR

IM 271277 3,60-3,68
2M 2,72-2,78 3,66-3.,71
M 2,73-2,79 3,73-3,78
6M  2,77-2,83 3,87-3,92

Teoreticky vypocet forwardovych boda

e Kk datu 30.6. si firma IMPORT koupi (banka prod4) 100 000 EUR se splatnosti 30.9.

e banka si 30.6. koupi 100 000 EUR na mezibankovnim trhu valutou spot za aktudlni kurz
28,75 EUR/CZK. Tim uzavie svou pozici a vylou¢i devizové riziko (kombinace spotové
operace a terminové protioperace se nazyva devizovy swap).

e nakoupend EUR ur¢end k vypofddani forwardu s IMPORTEM mize banka uloZit
na 3 meésice za aktualni trzni sazbu 3,73 %.

e Na vyporddani spotové transakce si vSak banka musi vypuj¢it na 3 mésice potiebné
mnozstvi CZK na mezibankovnim trhu, a to za 2,79 %.

Dosazenim do vzorce ziskame:

(2,79 = 3.73)*92%*28.75 _ -0,069
360*100

Forwardovy kurz se pak rovna souctu spotového kurzu EUR/CZK a forwardovych bodd.
28,75 - 0,069 = 28,681

Vysledny kurz EUR/CZK 28.681, za ktery 30.9. IMPORT koupi EUR od banky je tedy

vyhodnéisi neZ kurz spotovy.

nezajisténa
pozice
— 7 aji§téna
pozice

Graf ¢.2 — Forward — importér

3.1.4. Priklad — varianta exportér

30.6. firma EXPORT prodad zboZi v hodnoté¢ 100 000 EUR svému obchodnimu partnerovi ve
Francii. Ve smlouvé¢ je stanoveno, Ze dodédvka a platba za zboZi budou provedeny az 30.9. Firma
EXPORT je tedy po 3 mésice vystavena riziku pohybu sménného kurzu. EXPORT se zajisti proti
tomuto riziku prodejem 100 000 EUR na forward.

-6-



Teoreticky vypocet forwardovych boda

¢ ke 30.6. EXPORT proda (banka nakoupi) 100 000 EUR se splatnosti 30.9.

e k datu 30.6. banka prodd 100 000 EUR na mezibankovnim trhu valutou spot za aktudlni
kurz 28,68 EUR/CZK. Prostfednictvim této swapové operace banka uzavie svou pozici,
a pokryje tak své devizové riziko.

e ziskané CZK urcené k vyporadani forwardu s EXPORTEM banka na 3 mésice ulozi za
aktualni trzni sazbu 2,73 %.

e proddvand EUR si vSak banka musi na 3 mésice pujcit za 3,78 %. Tato pajcka bude 30.9.
splacena EUR obdrzenymi od EXPORTU. Ztrata, kterou banka realizuje na rozdilu
vypujéni a ukladaci sazby, se odrazi na vysledném terminovém kurzu v podob¢ zapornych

forwardovych bodt.

(2,73 —3.,78)*92*28.68 _

=-0,077
360%100
Forwardovy kurz se pak rovna souctu spotového kurzu EUR/CZK a forwardovych bodd.

28,68 — 0,077 = 28,603

Vysledny kurz 28,603 EUR/CZK, kterym banka 30.9. od EXPORTU EUR odkoupi, bude tedy

mén€ vvhodny nezZ kurz spotovy.

= nezajiSténa
pozice
e zaji§téna

pozice

Graf ¢.3 — forward - exportér

3.1.5. Prodlouzeni a pred¢asné vyporadani terminové operace neboli swap
Pokud importér nebo exportér nespradvné odhadne faktickou splatnost budoucich inkas

¢i zdvazkd, na které ma uzaviené forwardy, nebo pokud vznikne nutnost odloZit platby ¢i terminy
inkas, vZdy existuje moZnost posunout datum vypoifddani uzavieného forwardu. Zpravidla se

zméni i forwardovy kurz.



ProdlouZeni terminové operace
Pokud se firma EXPORT od svého francouzského partnera dozvi, Ze se platba za dodané zboZzi

opozdi o jeden mésic, dohodne si s bankou prodlouZeni splatnosti sjednaného forwardu o jeden
mésic. Pivodni forward bude vypofdddn 30.9. EXPORT musi dodat 100 000 EUR, které vSak
v disledku opoZzdéného inkasa nebude mit. Proto EXPORT chybégjicich 100 000 EUR
k vypofadani pivodné dohodnuté operace nakoupi. Soucasné¢ EXPORT proda 100 000 EUR
se splatnosti jeden mésic. Novy forwardovy kurz se opét bude rovnat kurzu spotovému
upravenému o piislusné forwardové body.

Jestlize 30.9. aktudlni kurz EUR/CZK klesl na uroven 27,60 EUR/CZK (CZK v mezidobi

vyrazn¢ posilila) pfi nezménénych drokovych sazbach, pak novy forwardovy kurz bude:

(2,73 — 3.78)*30*27.60
360*100

=-0,024

Novy forwardovy kurz se tedy rovnd 27,576 EUR/CZK.

Dne 30.9. budou na iictech firmy EXPORT provedeny tyto operace:
- debet 100 000 EUR na devizovém iictu (vypordddni piivodniho forwardu),
- kredit 2 860 300 CZK na korunovém iictu (vypordddni piivodniho forwardu za 28,603),
- kredit 100 000 EUR na devizovém iictu (nakup EUR 30.9. za aktudlni kurz 27,60),
- debet 2 760 000 CZK na korunovém ictu (platba za nakup EUR).

EXPORT realizuje 30.9. kurzovy zisk, zpisobeny posilenim CZK, ve vysi 100 300 CZK, ktery je
vSak pfevySen ndkladem na prodlouZeni splatnosti forwardu (prodej EUR valutou 30.10.-viz

nize).

Dne 30.10. bude vypordddn prodlouZeny forward:
- debet 100 000 EUR na devizovém iictu (konverze opoZdeéné doslé platby od zahranicniho
partnera)

- kredit 2 757 600 CZK na korunovém iictu (vypordddni nového forwardu za 27,576).

EXPORT v porovnani na puvodni forwardovy kurz prodélal 102 700 CZK (2 860 300 —
2757 600). Porovnéani kurzového zisku z30.9. a kurzové ztity z 30.10., stidlo prodlouZeni

forwardu spole¢nost EXPORT 2 400 CZK.

Kvuli prodlouZeni splatnosti ptivodniho forwardu banka v tomto pifipadé prodala eura valutou

spot EXPORTU a soucasné je odkoupila zpét valutou 30.10. Jde tedy opét o devizovy swap.



Predcéasné vyporadani terminové operace

R

nebo zcela vyporadan pfedCasné. Technika bude stejnd — tedy pouZzitim devizového swapu. Firma
EXPORT je vtomto pifipadé nositelem urokové prémie, tzn. pfiblizeni forwardu pfinese

EXPORTU kurzovy zisk.

/////

prodlouzeni operace kurzovy zisk a ptiblizeni kurzovou ztratu.

Forward je také mozné kompletné zruSit. D&je se tak uzavienim protioperace na stejnou ¢astku
a stejnou valutu. Vysledkem muze byt jak kurzovy zisk, tak ztrata (v zdvislosti na aktudlnim

kurzu v den zruSeni operace).

3.2. Forward s variabilni splatnosti

3.2.1. Popis

Pokud importér nebo exportér obtizné odhaduje splatnost budoucich inkas ¢i zavazki mize vedle
kombinace forwardu a swapové operace vyuZzit zajiSténi prostiednictvim Forwardu s variabilni
splatnosti.

Forward s variabilni splatnosti vychdzi z klasického forwardu. Pfesné definovana c¢éstka je
opatfena pevnym kurzem, ale jeji konverze, na rozdil od obecného forwardu, neni vdzand na
konkrétni datum, exportér nebo importér mize vybrat jeden den v pfedem dohodnutém obdobi
pro jeji realizaci. Napt. domluvi-li budouci obdobi pro vypotadani v délce 14 dnli miZe sménu
provést v libovolny pracovni den z tohoto obdobi, transakce probéhne nejpozdé€ji posledni den
sjednaného obdobi (toto obdobi byva zpravidla maximdlné¢ 30 pracovnich dni). Shodné jako
u klasického forwardu ziskdva exportér, resp. importér pevny

kurz, ktery miiZe pouzit pti kalkulacich ve svém finan¢nim pldnovani. Na druhou stranu uzavieni
forwardu s variabilni splatnosti znamend ztritu moZnosti profitovat na pozitivhim vyvoji —

oslabeni cizi mény v piipadé exportéra, posileni Ceské koruny u zadvazkli importéra.

3.2.2. Priklad — varianta exportér
Firma EXPORT prodala 30.6. némeckému odbérateli zbozi za 100 000 EUR. Platba m4 byt

provedena za 3 meésice, ale firma EXPORT nezna piesné datum, kdy platbu obdrZi. Soucasné
nechce byt vystavena zméné sménného kurzu.

Firma EXPORT 30.6.uzavie forward s variabilni splatnosti a prodd bance 100 000 EUR
s vypotadanim v obdobi od 30.8. do 30.9.



Situace 30.6.:
e aktudlni (spotovy) kurz: 28,68 EUR/CZK,
forwardovy kurz 30.9.: 28,603 EUR/CZK,
kurz forwardu s variabilni splatnosti: 28,563 EUR/CZK,

obdobfi pro vypotradani: jeden mésic - 30.8. az 30.9.

EXPORT si uzavienim forwardu s variabilni splatnosti zajistil pevny kurz pro konverzi svého
inkasa na drovni 28,563 EUR/CZK, zdroven miZe stanovit den pro jeji vypoiddani kdykoliv

v dohodnutém obdobi od 30.8. do 30.9. Nejpozd¢ji konverze probéhne 30.9.

3.2.3. Prodlouzeni a pred¢asné vyporadani terminové operace neboli swap
Plati stejné pravidla a postup jako u forwardu s pevnou splatnosti.

3.3. Pramérny forwardovy kurz (Average Rate Forward)

3.3.1. Popis

Average Rate Forward a¢ méd ve svém ndzvu slovo ,,forward®, je svou charakteristikou odliSny
od klasickych forwardovych obchodt, vypocet forwardového kurzu je ale obdobny. Je vhodny
pro zajiSténi Castych, relativné pravidelnych konverzi, zeyména v ptipadech, kdy byvé obtizné
piedem stanovit pfesnou splatnost a objem jednotlivych transakeci.

Béhem dohodnutého obdobi se obchoduje za aktudlni kurz platny v té chvili na devizovém trhu
(tzn. stejné jako kdyby zadné zajiSténi neexistovalo), vyrovnani probéhne na konci dohodnutého
obdobi.

Jednotlivé konverze nemusi byt doptfedu piesné specifikované, mohou probihat v libovolny den
v daném obdobi, v libovolné ¢astce.

Average Rate Forward je vhodny pro Casté obchody, které kopiruji pohyb trhu. ZajisSténi se
neuzavird pro kazdou dil¢i konverzi, ale vztahuje se na celkovy predem smluveny objem vSech
transakci za celé obdobi. Soucet jednotlivych konverzi béhem obdobi nemusi vycerpat tento
ramec, ale nesmi ho pfesdhnout. Na konci obdobi se porovna pevny kurz (zajiSténi) a vyvoj kurzu
za celé obdobi.Vyvoj devizového kurzu je predstavovan fixingem centralni banky", u nds Ceské
ndrodni banky z kazdého pracovniho dne domluveného obdobi.

Z fixingl se na konci obdobi spocitd prosty aritmeticky primér, ten pak reprezentuje prumérny
trzni kurz, za ktery se v daném obdobi obchodovalo. Rozdil mezi pevnym kurzem a priimérem
z fixingl ndsobeno celym zajiSténym ramcem je piedmétem finan¢niho vyrovnani.

Exportér se zajistuje proti posileni ¢eské koruny, banka doplati rozdil mezi primérem fixingi

centrdlni banky a pevného kurzu ndsobeno zajisténym rdmcem exportérovi, jestlize je pramér

! Fixing centrilni banky spo¢ivd ve zvefejnéni oficidlniho kurzu platného pro dany den, tak jak se dané mény
obchodovaly na devizovém trhu ve 14.15 hod.
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niz8i nez zajistény kurz, tj. Ceskd koruna v zajisténém obdobi posilovala. Jestlize primér fixingl
vyjde vySS§i nez zajiStény kurz, doplati exportér rozdil bance.

Importér zajiStuje své platby proti oslabovéani Ceské koruny, banka mu doplati rozdil mezi
prumérem fixingli a zajiSténym kurzem ndsobeno zajiSténym objemem v piipadé€, ze prameér
fixingl je vyssi, tj. ¢eskd koruna ve smluveném obdobi oslabila, v opaéném piipad¢ doplati rozdil
importér bance.

Vypotddani se nevztahuje na dil¢i konverze, ale na celkovy objem bez ohledu na to, jaké
mnozstvi bylo skute¢né zobchodovano.

Jednotlivé obchody se béhem domluveného obdobi uzaviraji za aktudlni kurz.

JestliZe Ceskd koruna v pribéhu domluveného obdobi posiluje, exportér prodava cizi ménu za
niz8i nez zajistény kurz. Primér fixingti vyjde niZs$i neZ zajiStény kurz a vznikly rozdil mezi
zajisténym kurzem a primeérem fixingli doplati banka exportérovi. Importér v této situaci
nakupuje cizi mé€nu vyhodné&ji nez podle zajiSténého kurzu, na konci obdobi doplati rozdil mezi
priméry fixingl a pevnym kurzem bance.

Pokud c¢eskd koruna v pribéhu obdobi oslabuje, exportér prodavd cizi ménu za vysS$i neZ
domluveny kurz, pramér fixingt vyjde vyssi nez zajistény kurz. Vznikly rozdil mezi zajiSténym
kurzem a primérem fixingt doplati exportér bance. Importér v této situaci nakupuje cizi ménu
méné vyhodné nez podle zajiSténého kurzu, na konci obdobi doplati importérovi banka rozdil
mezi pruméry fixingl a pevnym kurzem.

Rozdil, ktery je predmétem vypotaddni, se nevdZze na konkrétni kurzy jednotlivych konverzi, ale
vztahuje se k primérmému kurzu, za ktery se obchodovalo na devizovém trhu béhem
dohodnutého obdobi. Proto je dulezité, aby konverze probihaly Casto a kopirovaly pohyb kurzu

v celém obdobi platnosti Average Rate Forwardu.

Pro vyhodnoceni zajiSténi jsou dulezité tii kurzy:

- pevny, zajiStény kurz (kurz 1)

- prosty aritmeticky pramér fixingi centrdlni banky za zajiSténé obdobi, ten reprezentuje
prumérny trzni kurz, za ktery se v daném obdobi obchodovalo (kurz 2)

- a prumérny kurz, ktery je dosaZen dil¢imi konverzemi (vdZeny prumeér jednotlivych

konverzi) (kurz 3).

Finan¢ni vypotddani plyne z rozdilu mezi pevnym kurzem (kurz 1) a priimérem fixingt centralni

banky (kurz 2).

Kone¢ny vysledek zajisténi ovlivni vztah mezi primérem fixingl centrdlni banky (kurz 2)
a kuteCnym prumérnym kurzem, za ktery byly realizovany jednotlivé konverze (kurz 3).

Primér fixingi centrdlni banky (kurz 2) se zfidka pfesné¢ rovnd vazenému priméru kurzu
(kurz 3), za ktery se skutecné obchodovalo, ten muze byt vyhodné¢jsi, anebo méné vyhodny.
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Zajisténi je tedy priblizné. Presné by byl pevny kurz docilen kazdodenni konverzi shodné castky
za kurz, ktery se shoduje s kurzem fixovanym centrdlni bankou.

Hlavni vyhodou Average Rate Forwardu je flexibilita zajisténi, na rozdil od ostatnich produktt
zajistuje transakce, u kterych neni nutné doptedu urcit vysi ani datum realizace, oboje je mozné
prizplisobit aktudlnim potiebdm. Odpadaji tim dodatecné nédklady spojené se zménou dne
splatnosti prostfednictvim swapové operace popsané vySe, stejné¢ jako povinnost odhadovat
¢astky budoucich konverzi pti uzavirdni zajiSténi. Vymeénou za tuto vyhodu ziskdva zajisténi

piiblizné na trovni pevného kurzu (spolecnost tedy neznd piesny fixovany kurz).

NedodrZeni podstaty produktu Average Rate Forward mliZe znamenat riziko ztraty zajisténi:

e Exportér neprodd cizi ménu v domluveném objemu, celkovy soucet je vyrazné€ nizsi.

Pokud bude soucasné koruna oslabovat, exportér nebude vyuzivat vyhodnéjsi cenu pro
konverzi celého objemu, vypotadani, které bude na konci platit bance, se bude vztahovat
na cely zajistény ramec, exportér zaplati kurzovy rozdil i z obchodii, které ve skuteCnosti
nezrealizoval.

e Exportér prodé cely objem ve vyrazné kratSim nezZ domluveném obdobi. Pokud exportér

prodé celou ¢ast v kratkém obdobi a po zbytek obdobi koruna oslabuje, exportér nebude
vyuzivat tento pfiznivy kurz. Do vyporadini se vSak zapocitaji vSechny fixingy bez
ohledu na to, kdy exportér obchodoval. Obchody nekopiruji trh v celém obdobi a exportér

se vystavuje riziku ztraty zajiStovaci schopnosti Average Rate Forwardu.

e Exportér neproddvd cizi ménu pribézné, uzavie jen nékolik obchodii. Exportér vybere
nekolik malo kurzli pro konverze, jen s nizkou pravdépodobnosti se bude jejich vaZeny
pramér bliZit priméru fixingl centrdlni banky.

Pro Importéra plati analogie.

3.3.2. Priklad — varianta exportér

Firma EXPORT prodiavd zbozi némeckému odbérateli, hodnotu zbozi, které bude doddvat
v nésledujicich tfech mésicich, odhaduje na 500 000 EUR. Platby za zbozi pifichazeji pribézné,
EXPORT nedokaze presné stanovit vysi jednotlivych inkas ani pfesnou dobu jejich realizace.

Ale soucasné nechce byt vystaven zméné sménného kurzu.

Firma EXPORT 30.6. uzavie Average Rate Forward na prodej EUR za CZK v hodnoté¢ 500 000
EUR pro referen¢ni obdobi 1.7. az 30.9.

Situace 30.6.:
- aktudlni (spotovy) kurz: 28,68 EUR/CZK,
- forwardovy kurz 30.9.2007: 28,603 EUR/CZK
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- zajiStény kurz pro Average Rate Forward: 28,641 EUR/CZK
- ramec: EUR 500.000

- pocitek referen¢niho obdobi: 1.7.

- konec referen¢niho obdobi: 30.9.

Spole¢nost EXPORT konvertovala eurovd inkasa do ceskych korun pribézné po celé obdobi

v celkové ¢astce 500 000 EUR.

Na konci referencniho obdobi (30.9.), mohou nastat 3 situace:

1. Prosty aritmeticky pramér fixingit CNB ménového paru EUR/CZK ze viech pracovnich dnil

referen¢niho obdobi se rovnd feknéme 28,50 EUR/CZK a je tedy niZ8i neZ zajiStény kurz
28,641 EUR/CZK.Koruna posilila v daném obdobi, jednotlivé konverze realizoval EXPORT
pramérné za nizsi neZ zajistény kurz. Rozdil mezi kurzy plati banka ve prospéch spolecnosti
EXPORT, vypotadani je ve vysi 70 500 CZK ((28,641 — 28,50)* 500 000), kde 500 000 EUR
je predem domluveny rdmec, skutecny objem obchodli nema na vypotadani Zadny vliv.
Pokud EXPORT realizovat jednotlivé konverze v pruméru za napt. 28,52 EUR/CZK (o 2 h
1épe nez fixing), jeho skute¢né zajisténi je na trovni 28,661 EUR/CZK (28,641 EUR/CZK +
2 h). Pokud naopak svymi prodeji dosahl napf. na primérny kurz 28,45 EUR/CZK (tedy o 5 h
hute neZ fixing), jeho zajisténi se rovnd kurzu 28,591 EUR/CZK (28,641 EUR/CZK - 5 h).

2. Prosty aritmeticky primér fixingt CNB ménového paru EUR/CZK ze v$ech pracovnich dnti
referenéniho obdobi vyjde feknéme 28,641 EUR/CZK, rovnd se tedy zajiStenému kurzu
28,641 EUR/CZK. Koruna se drzela ve stabilnim pasmu v daném obdobi, jednotlivé konverze
realizoval EXPORT primérné za kurz obdobny zajiSténému kurzu. Nedojde k Zadnému
finanénimu vypotadani mezi spole¢nosti EXPORT a bankou. Na vysledné zajiSténi ma proto
vliv pouze primérny kurz skutecnych prodeji. Zda EXPORT prodaval primérné napft. za
28,70 EUR/CZK nebo 28,55 EUR/CZK.

3. Prosty aritmeticky pramér fixingi CNB ménového paru EUR/CZK ze v$ech pracovnich dnti
referen¢niho obdobi se rovnd feknéme 28,80 EUR/CZK a je tedy vysSsi nez zajiStény kurz
28,641 EUR/CZK. Koruna oslabila v daném obdobi, jednotlivé konverze realizoval EXPORT
primérné za vysSi nez zajistény kurz. Rozdil mezi kurzy proto zaplati spolecnost EXPORT
bance, vyporadani je ve vysi 79 500 CZK ((28,80 - 28,641) * 500 000). Pokud EXPORT za
skutecné obchody obdrzel primérné napi. 28,700 EUR/CZK (tedy o 10 ha horsi nez fixing),
jeho zajisténi se rovnd kurzu 28,541 EUR/CZK. Prodédval-li primérné¢ za feknéme 28,85
EUR/CZK (tedy o 5 ha lépe nez fixing), konecny vysledek zajiSténi vychdzi 28,691
EUR/CZK.
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Pevny kurz (kurz 1) Pg,i{gin):'zng;] vypo;zlér;;nnﬁn\; CzK k\ijaégngkﬁrgmfih Skkulljrtze ggyz’:;on%g;iy
EUR/CZK EUR/CZK + obdr'2| EXPORT | konverzi (kurz 3) | fin. vyporadani
- plati EXPORT EUR/CZK EUR/CZK
28,641 28,500 +70 500 28,520 28,661
28,641 28,500 +70 500 28,450 28,591
28,641 28,641 0 28,700 28,700
28,641 28,641 0 28,550 28,550
28,641 28,800 - 79 500 28,850 28,691
28,641 28,800 - 79 500 28,700 28,541

Tabulka ¢.1 — Average rate forward — vysledny zajisténi kurz - exportér

3.4. Devizove opce

3.4.1. Popis

Devizovou opci mizeme charakterizovat jako pravo (nikoli povinnost) kupujiciho (drzitele opce)
v den jeji splatnosti (expiry) nakoupit (call opce) nebo prodat (put opce) piislusné mnozstvi cizi
mény za predem dohodnuty kurz, tzv. realizacni cenu (strike). Proddvajici (upisovatel opce) je na
druhou stranu vystaven potencidlnimu zavazku dodat nebo koupit pfisluSnou ¢astku cizi mény,
pokud majitel uplatni svou opci. Pokud opce neni uplatnéna v den splatnosti, propada a stava se

bezcennou.

3.4.2. Cena opce neboli opéni prémie
Cena, kterou musi zaplatit kupujici opce upisovateli (na rozdil od forwardovych obchodi, kde je

pofizeni bezndkladové) se nazyvad prémie. Prémie je splatnd na pocatku obchodu a proto je
placena bez ohledu na vyuziti prava ¢i nikoliv. VySe prémie je ovlivnéna dvéma zdkladnimi

faktory:

1) vnitfni hodnota opce — rozdil mezi hodnotou podkladové mény a realizacni cenou. Tento rozdil

odpovida vynosu, ktery by majitel ziskal, pokud by opci uplatnil okamzité. Opce méa tudiZ vnitini
hodnotu pouze v pfipad¢, Ze je ,,v penézich®. Put opce je v penézich (in-the-money), pokud kurz
podkladové mény klesne pod realizacni cenu opce. Na penézich (at-the-money) se opce ocitne,
pokud se hodnota podkladové mény vyrovnd realizacni cené. Jestlize sménny kurz podkladové
mény prevysi realizaéni cenu, put opce je mimo penize (out-of-the-money) a nemd vnitini
hodnotu. Pro call opci plati opacné vztahy.

2) Casova hodnota opce — odpovida pravdépodobnosti, ze aktudlni kurz do dne splatnosti vzroste

(v pifpadé call opce) nebo poklesne (v piipadé put opce). Casové hodnota je ovlivnéna zbyvajici
dobou do splatnosti, polohou realizacni ceny vii¢i aktudlnimu kurzu, kurzovou volatilitou,
urokovymi sazbami podkladovych mén, ocekdvanim atd.

Prémie se nejCastéji vyjadiuje jako pomérné mnozZstvi korun piipadajicich na jednotku zahrani¢ni
meény z Castky, k niz se vaze pfisluSnd konverze. Celkovy korunovy naklad na zaplaceni prémie

se tedy rovna soucinu ¢astky zahrani¢ni mény a vyse specikovaného pomérného mnoZzstvi korun.
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M¢énové opce poskytuji pevné zajisténi proti nepiiznivym kurzovym vykyvim, soucasn¢ vSak
umoznuji profitovat z pifiznivého pohybu sménného kurzu. Vyhodnost ménovych opci je
obzvlasté zfejma pti zajiStovani pohybu volatilnich mén. Ménové opce se ve velké mife
obchoduji mimo organizované trhy, coz umoznuje pfizpiisobeni jejich parametrti specifickym
pozadavkiim kazdého kupujiciho. Souc¢asnym ndkupem a prodejem nékolika opci lze sestavit
nescetné mnozstvi kombinaci a strategii. Jejich hlavnim cilem byva minimalizovat ¢i dokonce
upln¢ eliminovat ndklady na pofizeni samotné opce. OpcCnim strategiim se prace vénuje
podrobngéji dale.

Je potieba rozliSovat mezi tzv. evropskou a americkou opci. Americkou opci 1ze uplatnit kdykoli
pied dnem splatnosti nebo v den splatnosti. Evropskou pouze v den splatnosti. Nicméné opce lze
obecné ,,zrudit* i pfed dnem splatnosti. Devizové opce, které vétSina bankovnich domti v ICR

nabizi svym klientim, jsou evropského typu.

3.4.3. Priklad — varianta exportér
Dne 30.6. firma EXPORT prodala svému francouzskému odbérateli vybaveni v hodnoté

100 000 EUR. Faktura za zboZi je splatnd za 3 mésice. EXPORT se chce zajistit proti poklesu
kurzu, a tim ochrénit svou obchodni marzi. K pokryti devizového rizika firma EXPORT koupi
EUR/CZK put opci (pravo prodat bance EUR). EXPORT si muiZe stanovit nékolik variant
zajisténi, samozfejme s odpovidajicimi opcnimi prémiemi (velice zjednodusSené feceno, ¢im vice
se bude liSit cena opce — stike — od aktudlnitho kurzu v den sjedndni, tim bude prémie vyssi a
naopak. K dplné eliminaci prémie ale nikdy nedojde). Export chce sménit inkasovand eura do

ceské mény nejhife za 28,45 EUR/CZK.

K 30.6. pii spotovém kurzu 28,68 EUR/CZK tedy EXPORT kupuje put opci s t€émito parametry:
* objem: 100 000 EUR

* realizacni cena (strike): 28,45 EUR/CZK

e prémie: 25 halétii na 1 EUR, celkem 25 000 CZK

* splatnost: 30.9.

* typ opce: evropska.

V den splatnosti jsou mozné 3 varianty:
1. Opce je v penézich, pokud aktualni kurz klesne napiiklad na 27,900 EUR/CZK (kurz < 28,45).
EXPORT samoziejmé¢ vyuzije opci a za 100 000 EUR dostane 2 845 000 CZK. Po odecteni

zaplacené prémie se skutecn¢ realizovany kurz bude rovnat 28,20 EUR/CZK.

2. Opce je na penézich, pokud se aktudlni kurz rovnd 28,45 EUR/CZK. EXPORT nebude mit
zéjem opci vyuzit a prodd EUR na aktudlnim trhu, kde obdrzi 2 845 000 CZK. Skutecné

realizovany kurz po odecteni zaplacené prémie opét ¢ini 28,20 EUR/CZK.
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3. Opce je mimo penize — aktudlni kurz stoupne napiiklad na 28,60 EUR/CZK (kurz > 28,45
EUR/CZK).

EXPORT opét opci neuplatni a prodd EUR na aktudlnim trhu, kde ziskd 2 860 000 CZK.
Vysledny realizovany kurz po odecteni zaplacené prémie se v tomto pifpadé rovnd 28,35
EUR/CZK.

EXPORT si ndkupem put opce zafixoval kurz pro konverzi inkasa na 28,20 EUR/CZK
(po decteni prémie), na druhé stran¢ vSak miiZze neomezené profitovat na piipadném oslabovani

CZK vici EUR.

= nezajisténd
pozice
zajisténa

pozice

Graf ¢.4 — devizova opce - exportér

3.4.4. Priklad — varianta importér
Dne 30.6. nakoupi firma IMPORT od svého némeckého dodavatele suroviny v hodnoté 100 000

EUR. Faktura je splatnd za 3 mésice a IMPORT se chce zajistit proti posileni EUR vi¢i CZK
a zamezit tak neinosnému zvySeni ndkladi. IMPORT koupi EUR/CZK call opci a zvoli si, Ze

nechce zaplatit za EUR vice nez 28,90 CZK.

K 30.6. pti spotovém kurzu 28,75 EUR/CZK tedy IMPORT kupuje (banka prodava) call opci
s témito parametry:

* objem: 100 000 EUR

e realizacni cena (strike): 28,90 EUR/CZK

e prémie: 25 halétii na 1 EUR, celkem 25 000 CZK

* splatnost: 30.9.

* typ opce: evropska.

V den splatnosti jsou mozZné 3 varianty:

1. Opce je v penézich — aktudlni kurz vzroste napiiklad na 29,10 EUR/CZK (kurz > 28,90
EUR/CZK). IMPORT samoziejmé vyuZije opci a 100 000 EUR nakoupi za 2 890 000 CZK.

Po pficteni zaplacené prémie se skutecné realizovany kurz bude rovnat 29,15 EUR/CZK.
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2. Opce je na penézich — aktudlni kurz se rovnd 28,90 EUR/CZK. IMPORT nebude mit zdjem
opci vyuzit a koupi EUR na aktudlnim trhu, kde zaplati 2 890 000 CZK. Skutec¢né realizovany
kurz po pticteni zaplacené prémie opét ¢ini 29,15 EUR/CZK.

3. Opce je mimo penize — aktudlni kurz klesne naptiklad na 28,60 EUR/CZK (kurz < 28,90
EUR/CZK). IMPORT op¢ét opci neuplatni a koupi EUR na aktudlnim trhu, kde zaplati 2 860 000
CZK. Vysledny realizovany kurz po pficteni zaplacené prémie se v tomto piipadé rovnd 28,85
EUR/CZK.

IMPORT si zafixoval koupi call opce ndkupni kurz pro své budouci vydaje na 29,15 EUR/CZK
(po pficteni prémie), na druhé strané¢ vSak miliZe neomezené profitovat na piipadném posileni

CZK vici EUR.

e nezaji§téna
pozice
zajisténa

pozice

Graf ¢.5 — devizova opce - exportér

MuiZe nastat i situace, kdy si banka kupuje call opci od exportéra nebo put opci od importéra. Pak
je banka tim, kdo plati op¢ni prémii a kdo stanovuje cenu (strike) a klient je tim, kdo musi dostat

zavazku, pokud banka poZaduje uplatnéni opce.

3.5. Opéni strategie
3.5.1. Popis

Vyuzitim devizovych opci se mize spolecnost velice efektivné zajistit proti ménovému riziku.
Vyse prémie vSak mulZe byt zna¢nou piekaZkou. Naklady spojené se zajiStovanim ménového
rizika prostfednictvim opci vSak Ize ¢dstecné nebo dplné eliminovat pouZitim opc¢nich strategii.
Opcni strategie jsou tvoreny ze dvou a vice opci (koupenych i prodanych), jejichZ kombinaci 1ze
vytvofit u¢inny ramec pro zajisténi pohybt kurzii. Nejvétsim plusem opcnich strategii je moznost
uplné eliminace op¢ni prémie, tzn. zajisténi se stdvd bezndkladovym. Aby bylo moZné dosdhnou
ur¢itého rdmce pro zajiSténi pohybu kurzi, jsou Castky jednotlivych opci ve vétSiné piipadi

stanoveny asymetricky.
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3.5.2. Risk Reversal

Nejcastéji pouzivanou op¢ni strategii je Risk Reversal.

Pouzitim strategie Risk Reversal se spolecnost zajist'uje v piedem stanoveném pasmu devizového
kurzu. Pii splatnosti pak muze spole¢nost nakoupit ¢i prodat uréenou ¢astku cizi mény za kurz
nachdzejici se v ramci tohoto pasma. Jestlize se aktudlni spotovy kurz v den splatnosti nachazi
v daném pdsmu, pouZije se tento spotovy kurz. Jestlize se vSak spotovy kurz nachdzi nad horni
hranici nebo pod spodni hranici pdsma, pouzije se kurz rovnajici se hodnot¢ horni, respektive
spodni hranice padsma. V piipad¢ nepiiznivého pohybu kurzu je tak omezena kurzova ztrata,
na druhou stranu je vSak sniZzena moznost realizace kurzového zisku v ptipadé ptiznivého pohybu

kurzu.

Risk Reversal je kombinaci koupené a prodané opce (obé se stejnou splatnosti a stejnym
ménovym parem). Prémie za obé opce se navzdjem bud’ ¢astecné, nebo zcela eliminuji, a to v
zavislosti na zvolenych realiza¢nich cenach. Opce mohou znit na rtiznd mnoZzstvi cizi mény, ¢imz

1ze dosdahnout ptiznivéjsiho rozpéti pasma.

3.5.3. Priklad — varianta exportér
Dne 30.6. prodd EXPORT zbozi v hodnot¢ 100 000 EUR do Francie. S odbératelem je

dohodnuto splaceni pohledavky 30.9., do té doby je EXPORT vystaven riziku pohybu kurzu
EUR/CZK. K zajisténi korunové hodnoty inkasa EXPORT zvoli Risk Reversal se zajiStovacim
kurzem 28,40 EUR/CZK.

Situace 30.6.:
* aktudlni (spotovy) kurz: 28,68 EUR/CZK,
* EXPORT kupuje od banky put opci na 100 000 EUR s realizacni cenou 28,40 EUR/CZK

zM.0

splatnou 30.9. Za opci musi zaplatit prémii ve vysi 25 haléii na 1 EUR, celkem 25 000 CZK,
* EXPORT prodava bance call opci na 150 000 EUR s realizacni cenou 28,60 EUR/CZK

splatnou 30.9. Za opci inkasuje prémii ve vysi 25 000 CZK (tzn. prémie se vyrusi)

* obé opce jsou evropské.

V den splatnosti (30. 9.) mohou nastat tii situace:
1.Aktudlni kurz se nachdzi pod realizacni cenou put opce, feknéme na 28,30 EUR/CZK.

Put opce je tedy v penézich, zatimco call opce je mimo penize. EXPORT uplatni svou put opci

a proda 100 000 EUR CSOB za realiza¢ni cenu, tedy za 28,40 EUR/CZK.
2.Aktudlni kurz se nachdzi v pasmu mezi realizaénimi cenami, feknéme na 28,50 EUR/CZK.

Ob¢ opce jsou mimo penize, Zadna ze stran tedy svou opci nevyuzije. EXPORT tak muze

vyuZzit ptiznivéjsiho kurzu a prodat EUR na trhu za 28,50 EUR/CZK.
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3.Aktudlni kurz se nachdzi nad realizacni cenou call opce, feknéme na 28,85 EUR/CZK.

Put opce je tedy mimo penize, zatimco call opce je v penézich. EXPORT nevyuZije svou put
opci, musi vSak dostdt svému zdvazku plynoucimu z bankou uplatnéné call opce. EXPORT

proda 150 000 EUR za realiza¢ni cenu call opce, tedy za 28,60 EUR/CZK.

Prostfednictvim opc¢ni strategie Risk Reversal se miiZe exportér zajistit v piedem stanoveném
pasmu. Zamezeni vzniku potencidlni ztraty je vykoupeno omezenim piipadného kurzového zisku,
to vie za nulovou cenu (&astky zaplacené a piijaté prémie se rovnaji). Sfiku pasma exportér miize
ovliviiovat stanovenim zajiStovaciho kurzu (realizacni ceny put opce), realiza¢ni cenu call opce
pak dopocitd banka tak, aby se vzdjemné platby prémii kompenzovaly. Stanovenim vyssiho
nomindlniho objemu podkladového aktiva u prodané call opce lze rozsifit pdsmo ve sméru

potencidlniho zisku, jelikoZ niZ8i jednotkova cena opce (opcni prémie) je vyrovndna vyS$im

nomindlem, a tedy vySsi absolutni cenou.

= ezaji§ténd
pozice

e 7 3ji§téna
pozice

Graf ¢. 6 — Risk Reversal - exportér

3.6. Barierové opcni strategie

3.6.1. Popis

Bariérové opce jsou opce s podminénou ¢i odloZenou Gcinnosti. Jde o standardni opce rozsitené
o parametr bariéra. U devizovych opci predstavuje bariéra hodnotu devizového kurzu daného
ménového paru, s jehoZ dosaZzenim v den splatnosti nebo béhem trvani opce jsou spojeny piedem
urc¢ené dopady na tuto opci. V okamZiku dosaZeni bariéry typu knock-out opce zanikd. Na druhou
stranu v piipad¢ dosaZzeni bari€ry typu knock-in se opce, kterd az dosud byla neaktivni, aktivuje.
Americka bariéra miZe byt dosaZena, a tedy zménit statut opce, kdykoliv béhem trvani opce. Pro
dosazeni Evropské bariéry naproti tomu existuje pouze jeden rozhodny okamzik - den splatnosti
opce.

Bariérova opce tedy majiteli umoziuje zajistit se pouze na pozadovaném vynosovém profilu.
Podminénd, resp. odloZend, uc¢innost ma piimy dopad na vysSi prémie, kterd miiZe byt

u bariérovych opci ve srovnani se standardnimi opcemi vyrazné niz$i. Kombinaci riznych
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bariérovych opci nebo bariérovych opci se standardnimi lze sestavit bariérové op¢ni strategie,
které vytvofi pruzné zajiSténi proti kurzovému riziku, a to zpravidla pfi nulovych nékladech.
Charakter zajisténi se meéni spolu s tim, jak se méni situace na devizovych trzich. Spole¢nost ma
pii sestavovani bariérové opc¢ni strategie moznost nastavit fadu parametr dle svych ocekavani
a pozadavkl, a promitnout tak do zptisobu zajisténi sviij specificky ndzor na vyvoj kurzu.

Plati stejn¢ jako u bezbariérovych opcnich struktur, Ze jsou bezndkladové (op&ni prémie se

eliminuji) a ¢astky opci opé€t stanoveny asymetricky.

3.6.2. Evropsky Forward Plus

Pouzitim obycejného forwardu se spolecnost zajiStuje proti kurzovému riziku zafixovanim
sménného kurzu pro budouci konverzi. Nevyhodou je vSak zamezeni moznosti podilet se na
piiznivém kurzovém vyvoji. Evropsky Forward Plus tuto moZnost do urCité miry diva. Od
okamziku uzavieni obchodu se Evropsky Forward Plus chova jako standardni opce. Pokud je
v dobé¢ splatnosti dosaZena evropskéd bariéra, opce se zméni ve forward za pfedem stanoveny kurz

(resetovany kurz).

3.6.3. Priklad — varianta exportér
Dne 30.6. proda spolecnost EXPORT zboZzi v hodnoté¢ 100 000 EUR do Francie. Odbérateli je

umoznéno splatit fakturu az 30.9., do t€ doby je EXPORT vystaven riziku nepfiznivého pohybu
kurzu EUR/CZK. K zajiSténi korunové hodnoty inkasa EXPORT zvoli Evropsky Forward Plus
s vychozim kurzem 28,20 EUR/CZK.

Situace 30.6.:

* aktudlni (spotovy) kurz: 28,68 EUR/CZK
e vychozi kurz: 28,200 EUR/CZK

e resetovany kurz: 28,500 EUR/CZK

* evropska bariéra: 29,40 EUR/CZK.

V den splatnosti (30.9.) mohou nastat tfi situace:

1.Aktudlni kurz se nachazi pod urovni vychoziho kurzu — feknéme na 28,05 EUR/CZK.
EXPORT ma pravo prodat bance 100 000 EUR za vychozi kurz, tedy za 28,20 EUR/CZK.

2.Aktudlni kurz se nachdzi mezi vychozim kurzem a bariérou — feknéme na 28,80 EUR/CZK.
EXPORT muze profitovat z oslabeni koruny a prodat EUR za aktudlni kurz, tedy za 28,80
EUR/CZK.

3.Aktudlni kurz se v den splatnosti nachdzi na drovni evropské bariéry anebo nad ni EXPORT je

zafixovdn na urovni resetovaného kurzu formou forwardu. Dne 30.9. je tedy povinen prodat

bance 100 000 EUR za 28,50 EUR/CZK.
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Evropsky Forward Plus umoziiuje exportérovi zajistit se na urovni vychoziho kurzu a zaroven
zdarma vyuzit oslabeni koruny az do urovné bariéry. Ve srovndni s podobnym zplisobem
zajisténi, které poskytuje Risk Reversal, je patrné, Ze pdsmo umoziujici profitovat z ptiznivého
kurzového vyvoje je zde SirSi. Exportér se miiZe aktivnéji podilet na stanovovani jednotlivych

parametrl strategie, a zuZitkovat tak svlij ndzor na budouci vyvoj sménného kurzu.

= nezajiSténa
pozice
— 7 2jiStENA

pozice

Graf ¢. 7 — Evropsky forward plus - exportér

Jak jiz bylo feCeno, ménové opce se obchoduji mimo organizované trhy, coZ umoZnuje
ptizptsobeni jejich parametrt specifickym poZzadavkim kazdého kupujiciho. Vytvafi se zde tedy
prostor, kdy mohou bankovni domy a instituce, vlastnici licenci od CNB k poskytovani téchto
terminovych obchodi, vytvéfet nespocetné mnozstvi variant riznych op¢nich strategif a struktur.

Nékteré mohou obsahovat i1 nékolik opci.

4. Minimalni objemy pro uzavieni

Minimdlni objemy pro uzavieni terminovych transakci se u poskytovatel na nasem trhu

pohybuji ptiblizné takto:

1. Forward, swap stejnd pravidla jako béZné spotové konverze
2. Forward s variabilni splatnosti 100 000 EUR.

3. Primérny forwardovy kurz 250 000 EUR pro jedno obdobi

4. Call opce, put opce 50 000 EUR.

5. Op¢ni strategie 100 000 EUR.

6. Bariérové opce 300 000 EUR.
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5. Pripadova studie

Spole&nost ABC s.r.o. patif mezi nejvétsi vyrobce atypickych dievénych palet v CR. Historie pily
zaCind v roce 1994. V jednosménné vyrobé produkuje cca 750 000 ks palet za rok. Ro¢ni obrat je
cca 80 milionti CZK. Od zac¢étku ¢innosti spole¢nost obchoduje se zahrani¢im a v souc¢asné dob¢
celou kapacitu vyroby palet exportuje do stati EU, prevazné Némecka. Kalkulace musi tedy
tvofit s ohledem na vyvoj devizového kurzu EUR/CZK, moZnost zménit ceny na zdkladé vyvoje

ma 1x rocné.

5.1. Zajisténi kurzového rizika rok 2004

Prosinec 2003

Vzhledem k dlouhodobym prognozam devizového kurzu se ABC rozhoduje pro zajiSténi
kurzového rizika. Zatim pouze piiblizné 40 % trzeb. Zbytek ponechdva na konverze za aktudlni
kurz a na platby zasilané v EUR dodavateltim.

10.12.2003 fixuje kurz EUR/CZK na jeden rok dopfedu, vyuzije nejjednodussiho produktu —

forwardu. Kalkulace kurzu v ucetnictvi na rok 2004 je 32,00.

Spot (aktudlni kurz): 32,06

Forwardovy bod: -0,008 CZK/m¢sic

Splatnost Castka Forwardovy | Kurz aktualni | Forw.kurz Forwardovy Kkurz
EUR kurz v den x kurz aktualni | x kalkulace
splatnosti (CZK) (CZK)
15.1.2004 50 000 32,052 32,49 -21 900 2 600
13.2.2004 50 000 32,044 32,42 -18 800 2200
15.3.2004 50 000 32,036 33,10 -53 200 1 800
15.4.2004 50 000 32,028 32,02 400 1400
14.5.2004 50 000 32,020 31,80 11 000 1000
15.6.2004 50 000 32,012 31,65 18 100 600
15.7.2004 50 000 32,004 31,28 36 200 200
13.8.2004 50 000 31,996 31,35 32 300 -200
15.9.2004 50 000 31,988 31,27 35 900 -600
15.10.2004 50 000 31,980 31,32 33 000 -1 000
15.11.2004 50 000 31,972 31,30 33 600 -1.400
15.12.2004 50 000 31,964 30,51 72700 -1 800
celkem 600 000 179 300 4 800

Tabulka €. 2 — Piipadova studie, zajisténé obchody prosinec 2003

Leden 2004
ABC se rozhoduje pro dozajisténi kurzového rizika na rok 2004 — dalsich pftiblizn¢ 10 % trzeb

Zbytek ponechdva na konverze za aktudlni kurz a na platby zasilané v EUR dodavateliim.
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27.1.2004 fixuje kurz EUR/CZK opét prostfednictvim forwardu.
Spot (aktualni kurz): 32,81

Forwardovy bod: -0,008 CZK/m¢sic

Splatnost Castka Forwardovy | Kurz aktualni | Forw.kurz Forwardovy Kkurz
EUR kurz v den x kurz aktualni | x kalkulace
splatnosti (CZK) (CZK)
25.2.2004 20 000 32,794 32,39 8 080 15 880
25.3.2004 20 000 32,786 32,50 5720 15720
23.4.2004 20 000 32,770 32,30 9 400 15 400
25.5.2004 20 000 32,762 31,61 23 040 15 240
25.6.2004 20 000 32,754 31,60 23 080 15 080
23.7.2004 20 000 32,746 31,45 25 920 14 920
25.8.2004 20 000 32,738 31,60 22 760 14 760
24.9.2004 20 000 32,730 31,45 25 600 14 600
25.10.2004 20 000 32,722 31,42 26 040 14 440
25.11.2004 20 000 32,722 31,00 34 440 14 440
23.12.2004 20 000 32,714 30,42 45 880 14 280
celkem 220 000 249 960 164 760
Tabulka €. 3 - Ptipadova studie, zajisténé obchody leden 2004
Konverze v roce 2004 za aktudlni kurz (nezajisténé pievody)
datum Castka Aktualni kurz aktualni kurz X
kalkulace
(CZK)

12.1.2004 35000 32,45 15750
5.2.2004 38 000 33,20 45 600
27.2.2004 41 000 32,32 13120
10.3.2004 43 000 33,08 46 440
31.3.2004 42 000 32,70 29 400
16.4.2004 22 000 32,25 5500
30.4.2004 65 000 32,40 26 000
3.5.2004 40 000 32,43 17 200
20.5.2004 36 000 31,79 -7 560
31.5.2004 35000 31,51 -17 150
10.6.2004 46 000 31,30 -32 200
30.6.2004 43 000 31,65 -15 050
7.7.2004 51 000 31,43 -29 070
30.7.2004 46 000 31,58 -19 320
5.8.2004 34 000 31,70 -10 200
6.9.2004 60 000 31,62 -22 800
29.10.2004 46 000 31,41 -27 140
15.11.2004 29 000 31,35 -18 850
31.12.2004 35000 30,36 -57 400
celkem 787 000

-57 730

Tabulka €. 5 — Piipadova studie, nezajisténé prevody 2004
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Shrnuti rok 2004:

I presto, Ze se ABC se vSemi zajiSténymi obchody ,,nevesel* do kalkulace 32,00, zajiSténi alespon
50 % objemu konvertovanych prostiedkt uSettilo ABC (ve srovndni s aktudlnimi kurzy ve dnech

splatnosti) 429.260 CZK (179.300 + 249.960)

Pokud porovndme kurzy za které ABC skutecné zkonvertovala a kalkulovany kurz, dodatecny

ucetni zisk je 111.830 CZK (4.800 + 164.760 — 57.730)

Vnitropodnikovy kurzovy zisk (dle kalkulace): CZK 111.830,-
Usetiené ndklady prostfednictvim zajiSténi kurzu: CZK 429.260.,-
(rozdil mezi zaji$t.kurzem a kurzem aktudlnim v den splatnosti)

2004 celkem CZK 541.090,-

5.2. Zajisténi kurzového rizika rok 2005

4

Kurz EUR/CZK otevird na pocatku roku 2005 na drovni 30,40. ABC v¢ii v opétovné oslabeni
CZK a proto vyckdva a kurz nefixuje. Ménovy par se ale v bieznu dostdva az na 29,30 a proto

ABC uzavira dalsi terminové operace jakmile se kurz dostava t€Sné pod tdroven 30,00.

Biezen 2005
17.3.2005 fixuje kurz EUR/CZK od cervna na jeden rok dopiedu, vzhledem k dobrym

dodavatelsko-odbérateiskym vztahtim (dobra platebni morélka) tentokrét vyuZiva opéni struktury
Risk Reversal, kterd umoZznuje ¢aste€nou participaci na pfiznivém vyvoji kurzu. Podminkou jsou
vSak vysSi objemy fixovanych obchodii. Piipadny nedostatek finan¢nich prostredkti z divodu
fixace vétSich objemii na konkrétni data, ma moznost ABC pokryt z bankou poskytnutého

kontokorentu.

Kalkulace EUR/CZK na rok 2005 je 29,50. (v prosinci 2005 pak stanovena kalkulace na rok 2006

na drovni 28,50).

Spot (aktudlni kurz) : 29,95

Struktura strategie:

ABC nakupuje EUR put/CZK call:

Céstka: 100.000,- EUR
Strike: 29,55

ABC prodéva EUR call/CZK put:
Castka: 150.000,- EUR
Strike: 29,85

Prémie: nula (zero cost)
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splatnost Aktudlni kurz | Opci uplatituje | Uplatiiovany Strike x kurz | Strike X
v den /konvertovana kurz aktualni kalkulace
splatnosti Castka (CZK)

15.6.2005 29,88 | Banka/150000 | 29,85 -4 500 52 500

15.7.2005 30,24 | Banka/150000 | 29,85 -58 500 52 500

15.8.2005 29,30 | ABC/100000 | 29,55 25 000 5000

15.9.2005 29,18 | ABC/100000 | 29,55 37 000 5000

14.10.2005 29,60 | Nikdo/130000 * | 29,60 * 0 13 000

15.11.2005 29,19 | ABC/100000 | 29,55 36 000 5000

15.12.2005 28,90 | ABC/100000 | 29,55 65 000 5000

15.1.2006 28,80 | ABC/100000 | 29,55 75 000 105 000

15.2.2006 28,35 | ABC/100000 | 29,55 120 000 105 000

15.3.2006 28,62 | ABC/100000 | 29,55 93 000 105 000

14.4.2006 28,55 | ABC/100000 | 29,55 100 000 105 000

15.5.2006 28,40 | ABC/100000 | 29,55 115 000 105 000

celkem 1 330 000 603 000** | 663 000***

Tabulka €. 6 - Pfipadova studie, zajisténé obchody biezen 2005

* kurz je mezi cenou put opce a cenou call opce => obchoduje se ¢dstky dle pozadavkii ABC za

aktualni kurz (pozadavek ABC byl na konverzi 130.000 EUR)

*% 7 toho:

*%%7 toho:

rok 2005 — 100.000 CZK
rok 2006 - 503.000 CZK
rok 2005 — 138.000 CZK
rok 2006 — 525.000 CZK

Konverze v roce 2005 za aktudlni kurz (nezajisténé pievody)

datum Castka Aktualni kurz aktualni kurz X

kalkulace

(CZK)
7.1.2005 52 000 30,25 39 000
17.1.2005 42 000 30,31 34 020
31.1.2005 41 000 30,05 22 550
11.2.2005 22 000 29,98 10 560
25.2.2005 20 000 29,68 3600
16.3.2005 22 000 29,75 5500
30.3.2005 60 000 29,95 27 000
21.4.2005 75 000 30,09 44 250
29.4.2005 10 000 30,50 10 000
12.5.2005 25000 29,86 9 000
26.5.2005 35000 30,26 26 600
6.9.2005 20 000 29,10 -8 000
5.10.2005 15 000 29,50 0
11.11.2005 18 000 29,20 -5 400
celkem 457 000 218 680

Tabulka ¢. 7 — Piipadova studie, nezajisténé prevody 2005
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Shrnuti rok 2005:

Zajisténi piiblizné 60 % objemu konvertovanych prostfedkti uSetfilo ABC (ve srovnani

s aktudlnimi kurzy v dnech splatnosti) 100.000 CZK

Pokud porovndme kurzy za které ABC skutecné zkonvertovala a kalkulovany kurz, dodatecny

tcetni zisk je 356.580 CZK (218.680 + 138.000)

Vnitropodnikovy kurzovy zisk (dle kalkulace): CZK 356.580,-
Usetfené ndklady prostfednictvim zajiSténi kurzu: CZK 100.000,-
(rozdil mezi zajist.kurzem a kurzem aktudlnim v den splatnosti)

2005 celkem CZK 456.580,-

5.3. Zajisténi kurzoveho rizika rok 2006

ABC ma uzaviené op¢ni struktury az do ¢ervna 2006. 20.biezna se rozhoduje uzaviit dalsi sérii

Risk reversal ve stejné struktute az do biezna 2007.

Kalkulace EUR/CZK na rok 2006 je 28,50. (v prosinci 2006 pak stanovena kalkulace na rok 2007
na urovni 27,50).

Spot (aktudlni kurz) : 28,50

Struktura strategie:

ABC nakupuje EUR put/CZK call:

Céstka:
Strike:

100.000,- EUR

28,05

ABC prodavd EUR call/CZK put:

Céstka: 150.000,- EUR

Strike: 28,30

Prémie: nula (zero cost)

splatnost Aktudlni kurz | Opci uplatiiuje | Uplatiovany Strike x kurz | Strike X
v den /konvertovana kurz aktualni kalkulace
splatnosti Castka (CZK)

15.6.2006 28,30 | Nikdo/150000 * | 28,30 * 0 -30 000

14.7.2006 28,41 Banka/150000 | 28,30 -16 500 -30 000

15.8.2006 28,05 | Nikdo/130000 * | 28,05 * 0 -58 500

15.9.2006 28,45 | Banka/150000 | 28,30 -22 500 -30 000

13.10.2006 28,20 | Nikdo/130000 * | 28,20 * 0 -39 000

15.11.2006 28,10 | Nikdo/100000 * | 28,10 * 0 -40 000

15.12.2006 27,72 ABC/100000 | 28,05 33 000 -45 000

15.1.2007 27,66 ABC/100000 | 28,05 39 000 55 000

15.2.2007 27,58 ABC/100000 | 28,05 47 000 55 000

15.3.2007 28,01 ABC/100000 | 28,05 4 000 55 000

celkem 1.210.000 84 000** | -107 500***

Tabulka €. 8 - Ptipadova studie, zajisténé obchody biezen 2006
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* kurz je mezi cenou put opce a cenou call opce => obchoduje se ¢astky dle pozadavki ABC za

aktualni kurz

*% 7 toho:

*%%7 toho:

rok 2006 — -6.000 CZK
rok 2007 - 90.000 CZK
rok 2006 — -272.500 CZK

rok 2007 — 165.000 CZK

Konverze v roce 2006 za aktudlni kurz (nezajisténé pievody)

datum Castka Aktualni kurz aktualni kurz X
kalkulace
(CZK)
20.1.2006 32 000 | 28,50 0
6.2.2006 21 000 | 28,29 -4 410
1.3.2006 35000 | 28,20 -10 500
4.4.2006 26 000 | 28,45 -1 300
20.4.2006 10 000 | 28,40 -1 000
31.5.2006 35000 | 28,10 -14 000
29.6.2006 20 000 | 28,50 0
14.7.2006 15000 | 28,45 -750
21.8.2006 52 000 | 28,10 -20 800
29.9.2006 45000 | 28,30 -9000
24.10.2006 32000 | 28,35 -4 800
2.11.2006 26 000 | 28,05 -11 700
21.11.2006 20 000 | 27,90 -12 000
7.12.2006 35000 | 27,85 -22 750
29.12.2006 45000 | 27,45 -47 250
celkem 449 000 -160 260
Tabulka €. 9 — Piipadova studie, nezajisténé prevody 2006
Shrnuti rok 2006:
zajisténi pfiblizné 75 % objemu konvertovanych prostfedki usetfilo ABC (ve srovndni

s aktudlnimi kurzy v dnech splatnosti) 497.000 CZK (503.000 — 6.000)

Pokud porovndme kurzy za které ABC skutecné zkonvertovala a kalkulovany kurz, dodatecny

zisk je 92.240 CZK (525.000 — 160.260 — 272.500)

Vnitropodnikovy kurzovy zisk (dle kalkulace):

Usetiené ndklady prostfednictvim zajiSténi kurzu:

CZK 92.240,-
CZK 497.000.-

(rozdil mezi zaji$t.kurzem a kurzem aktudlnim v den splatnosti)

2006 celkem

CZK 589.240,-

5.4. Zajisténi kurzového rizika rok 2007

ABC maé uzaviené op¢ni struktury az do bfezna 2007. 9.kvétna se rozhoduje uzavfit bariérovou

op¢ni strukturu Evropsky Forward Plus az do ¢ervna 2008.
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Kalkulace EUR/CZK na rok 2007 je 27,50. (v prosinci 2007 pak stanovena kalkulace na rok 2008

na urovni 26,50).

Spot (aktudlni kurz) : 28,20

Parametry produktu pro kazdou platnost:

Vychozi kurz (strike cena):
Forwardovy (resetovany) kurz:

Evropska Bariéra (stanoveny kurz):

Nominal EUR:

Forwardovy nomindl EUR:

27,78
28,18
28,38
100.000
150.000

Prémie: nula (zero cost)
splatnost Aktudlni kurz | vypotfddani Uplatiiovany Strike x kurz | Strike  x
v den kurz aktudlni kalkulace
splatnosti (CZK)
15.6.2007 28,45 ProtrZena 28,18
bariéra
=>150.000 - 40 500 102 000
13.7.2007 28,10 Nikdo 28,10
nevyuzivad => (aktudlni kurz)
100.000 0 60 000
15.8.2007 27,81 Nikdo 27,81
nevyuzivd =>
100.000 0 31 000
14.9.2007 27,47 Klient vyuziva | 27,78
=> 100.000 31 000 -3 000
15.10.2007 27,40 Klient vyuziva | 27,78
=> 100.000 38 000 -10 000
15.11.2007 26,58 Klient vyuziva | 27,78
=>100.000
120 000 -92 000
14.12.2007
15.1.2008
15.2.2008
14.3.2008
15.4.2008
15.5.2008
15.6.2008
Celkem dosud 148 500 -14 000
Tabulka €. 10 - Pfipadov4 studie, zajiSténé obchody kvéten 2007
Konverze v roce 2007 za aktudlni kurz (nezajisténé pievody)
datum Castka Aktuélni kurz aktualni kurz X
kalkulace
(CZK)
10.1.2007 55 000 27,70 11 000
30.1.2007 21 000 28,20 14 700
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9.2.2007 42 000 28,14 26 880
1.3.2007 31 000 28,18 21 080
28.3.2007 25 000 28,01 12 750
35.4.2007 50 000 28,05 27 500
7.5.2007 25 000 28,10 15 000
25.5.2007 65 000 28,06 36 400
28.6.2007 70 000 28,50 70 000
9.7.2007 25 000 28,62 28 000
27.77.2006 32 000 27,90 12 800
24.8.2007 25 000 28,60 27 500
25.9.2007 51 000 27,51 510
2.10.2007 10 000 27,45 -500
2.11.2007 43 000 26,84 -28 380
12.11.2007 25 000 26,64 -21 500
Celkem dosud 595 000 253 740

Tabulka ¢.11 — Pripadova studie, nezajisténé prevody 2007

Shrnuti rok 2007 — dosavadni :
V roce 2007 si ABC zajistila kurz piiblizn¢ 65 % objemu konvertovanych prostiedki.

Toto zajisténi ji dosud uSetiilo (ve srovndni s aktudlnimi kurzy v dnech splatnosti) 238.500 CZK

(148.500 + 90.000)

Pokud porovndme kurzy za které ABC skutecné zkonvertovala a kalkulovany kurz, dodate¢ny

zisk je 404.740 CZK (165.000 — 14.000 + 253.740)

Vnitropodnikovy kurzovy zisk (dle kalkulace): CZK 404.740,-
Usetfené naklady prostfednictvim zajiSténi kurzu: CZK 238.500.,-
(rozdil mezi zajist.kurzem a kurzem aktudlnim v den splatnosti)

2007 celkem CZK 643.240,-

5.5. Zaveér pripadové studie

Z ptipadové studie vyplyva, Ze spolecnosti ABC se zajiSténi kurzového rizika rozhodné vyplatilo
(celkova uspora €ini za 4 roky je pfiblizn€ 2,2 mil. CZK) a to i pfesto, Ze porovnavaci hodnoty
v tabulkdch — aktudlni kurzy versus fixované — dosahovali v né¢kterych terminech zdpornych
hodnot. Kladné hodnoty vSak prevlidaly.

Neni to vSak jen zdsluha pouZitych ndstrojui, ale také spravného nacasovani pro uzavieni
konkrétnich transakci. V ptipadé ABC je velkym pozitivem také moZnost nastaveni devizového
kurzu pro kalkulace vnitini ceny s velkou rezervou. Udetni kurzovy zisk proto tvoii téméf

polovinu celkové uspory.

6. Zavér bakalarské prace

Pokud se jiz spolecnost rozhodne fidit aktivné své kurzové riziko, tedy prostfednictvim

uvedenych ndstrojii, musi si hlavné uvédomit, Ze ji tato cesta poskytne jistotu. Chybou by bylo
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povazovat tyto nastroje za prostiedek k ,,vydélku®. V této rovin€ by se pak zajisténi stalo vlastné
spekulaci (stejné tak jako pozice zcela nezajiSténd) a mohlo by byt naopak rizikem. U kazdého
ndstroje nalezneme nejhors$i moznou variantu, za kterou spolecnost nejhiie zobchoduje. Tuto pak
muze pouzit ve svych kalkulacich a zahrnout do propocti pii dodavatelsko-odbératelskych
vztazich. Zélezi také na tom, do jaké miry je spolecnost schopna zasahnout do kalkulaci pro
tvorbu cen cizoménovych obchodi a jak tyto zmény akceptuji obchodni partnefi.

Stejné tak je dualezité zvolit spravny ndstroj, s ohledem na schopnost stanoveni konkrétnich
splatnosti a castek, s ohledem na bonitu a platebni schopnosti odbératelli, piip. spole¢nosti
samotné, sohledem na cash flow apod. Doporucovany =zajiSt€ny objem je 50-70%
vsech konvertovanych prostfedktl (mtiZe byt ale velmi individudlni).

V neposledni fad¢ je i spravné nac¢asovani uzavieni obchodt soucasti celé strategie. Bohuzel tady

bychom potiebovali umét ¢ist z ktistdlové koule.

Ne vzdy se ale podati skloubit vySe uvedené dohromady. Pravé letos$ni rok 2007 je ve znameni
pohybu kurzu EUR/CZK v rozmezi 2,7 CZK za jedno EUR (tj. 9,4 %!). V lednu 27,50, na
pielomu Cervna a Cervence az 28,70 a v poloviné prosince 26,00. Spolecnosti, které si zafixovaly
devizovy kurz pravé v lednu, museli pak v priibéhu ledna aZz fijna konvertovat prostfedky
v drovni cca 27,30-27,50, ackoliv se kurz na aktualni devizovém trhu v tomto obdobi dostaval az
ke zminénym hodnotdm 28,70. Z tohoto divodu pak vznikaly spolecnostem vysoké ndklady uslé
prilezitosti. Zejména bolestivé to bylo pro ty, co nemély moZnost si na trovni fixovanych kurzi
nastavit vnitropodnikové kalkulace. Snadno potom muzeme slySet stiZnosti spolecnosti, ze se ji

nevyplatilo, co banka doporucila. Jednoznaéné¢ to ale svéd¢i o nepochopeni podstaty

zajisStovacich obchodii. Spolecnost totiz vidi ztratu z toho, Ze kdyby se nezajistila, ménila by
v ptipad¢ oslabeni CZK za lepsi kurzy. Nevidi uz ale to, Ze kdyby v daném obdobi naopak CZK
posilovala, zaji§téni kurzu by si jisté pochvalovala. Uroven zaji§téného kurzu by pro spole¢nost
méla byt odrazovym mustkem pro vnitropodnikové pocty.

Bohuzel stile existuje velkd cast spolecCnosti, které se zajiSténim kurzového rizika ve své
spoluprici se zahrani¢im viibec nezabyvaji a ndklady spojené s pohybem sménného kurzu musi
pln€ kryt ze svych ziskil. V poslednich pfiblizn¢ dvou letech dochdzi ze strany tuzemskych bank
k aktivni nabidce pomoci pii jiSténi kurzového rizika, bohuzel zistdvala velmi ¢asto az na dné
pomyslného Suplikti dalezitosti. Snad az vyvoj CZK z poslednich mésict donuti ¢eské exportéry
znovu k otevieni otdzky kurzového rizika a aktivnimu feSeni tohoto problému. Snad by se dalo
pouzit ptislovi: ,,pozd¢ bycha honit“, ale podle m¢ bude mit Ceskd koruna v dlouhodobém

horizontu nadéle tendenci spiSe posilovat nez oslabovat vii¢i okolnim méndm a otdzka zajiSténi

kurzu je tedy stdle na miste.
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Dalsi oblasti, kterd vyvoj sménného kurzu zcela opomiji, jsou napiiklad dotace plynouci ¢eskym
spole¢nostem a institucim z Evropské unie. Vyvoj EUR/CZK z poslednich mésicti tak jisté
nadélal vrasky nejednomu subjektu a zkazil tak radost z ispéchu v podobé nelehkého ziskédni
prostiedkt z EU.

Miloktera spolec¢nost mé k dispozici pracovnika, ktery by se mohl zabyvat slozitou
problematikou zajisténi kurzového rizika a zcela ji porozumél, proto by management spolecnosti
nem¢l vdhat a m¢l by se obratit na svou banku a zZadat podrobnou prezentaci, véetné navrzeni

optimalniho feseni.

Pii dodrZovani zdsad pouZiti ndstroji slouzicich k zajisténi kurzového rizika, se tyto stavaji
dulezitou a v nckterych piipadech nezbytnou soucdsti finanéniho fizeni spole¢nosti

spolupracujicich ve vétSi mife se zahrani¢nimi partnery.
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