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Anotace

Predmétem diplomové prace ,Fing&ni derivaty v praxi“ je analyza jednotlivych
druhi finarcnich derival. Prvni ¢ast se ¥nuje obecné charakteristice derivat
Prostedni ¢ast se w¥nuje popisu konkrétnich drihderivati a jejich rozdleni
na urokové a rRnove. Posledni, praktick&ast, se ¥nuje vyuziti derival k zajiSeéni
arokového a rfnového rizika na konkrétnichigladech spolénosti a nabidce zaj&ti

naceském finatnim trhu.

Annotation

The subject of the Master thesis ,Financial Ddrnixes in Praxis” is the analysis
of the all kinds of financial derivates.The firsdrp of the thesis deals with the general
description of the derivates. In the next parth@ thesis analysis of individual spices
of derivates and their dividing into interest raterivates and currency derivates is
made. The final, practical part of the thesis,a@gated to the practical using of derivates
in the hedging interest rate and currency riskpetsic examples of companies and the

offer of hedging on the Czech financial market.
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Uvod

Finaréni derivaty jsou moderni instrumenty, kterééag vznikat v druhé
polovirg 20. stoleti, aby pomohly obchodffk se surovinami, akciemi i gnami
zajistit se proti nefpznivym vlivam, rizikam, se kterymi se mohli setkat. Podobné
obchody probihaly jiz ve staréku, ale se satasnymi finadnimi derivaty nersly moc
spol&ného, snad jen snahufedejit moznym rizikm. Dnes pedstavuji finatni
derivaty velmi velké mnozstvi fingnich instrumerni, které je mozné pouZivat
piedevSim na zaji&i a spekulaci a setkat se snimi lze na burzovnich

a mimoburzovnich trzich.

V Ceské republice v sgasné dob je nejwtsim rizikem Grokové a dmové
riziko. Pra¢ na tyto d¥ rizika a moznosti zaji8hi spol€nosti se zagtuji. Naceském
financnim trhu Ize zajistit tato rizikaipdevsim derivaty forward, swap a opce. Nabidku
lze najit u nejvyznamiich kome&nich bank. S futures kontrakty se jiZimpo
naceském trhu nelze setkat, jelikoz jejich obchodoVdyld presunuto na videskou

burzu.

V prvni ¢asti této diplomové prace sénwji financnim derivaim obecs, jejich
definici, jaky byl jejich vznik, jaké jsou jejich oZnosti pouziti, na jaka rizika Ize tyto
kontrakty vyuzit. Dale jejich klasifikace a ra#eni podle t#znych hledisek.
To nejdilezit¢jSi je ¢leréni na obchody burzovni a mimoburzovni, podinén
a nepodmi#né. Dulezité dleni je také podle podkladového aktiva, na kterdu js
vazana. Na konci této kapitoly je nahlédnuto mayti druhy finartnich derivai —

futures, forward, swap, opce.

V druhé ¢éasti této diplomové praci se podrépnvénuji jednotlivym, jiz
zmirtnym drulim finartnich derivat - futures, forward, swap a opci. Saeslim
se vzdy na charakteristiku urokovych gmovych obchod. U derivat typu forward
se blize ¥nuji nejznamgjSimu a nejbznéjSimu kontraktu — dohad o forwardové
arokové mie. U kontraki futures se mj. &nuji popisu obchoil na s¥tovych trzich,
jejich objemim a zastoupeni. Podle toho Ize pozorovat, Ze kolélikartnich derivai
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je Severni Amerika, kde probih&tsina obchofl. Za zajimavost u swapovych
kontrakti povaZuji analyzu trenid na s¥tovych trzich, kde v objemu uzaviranych
obchodi jasre¢ dominuji Urokové swapy. U dopich kontraki popisuji rozdil

mezi kupni a prodejni opci a zaji se také na specialni émp kontrakty — cap, floor

a collar.

V posledni praktickéasti diplomové prace se&muji nejprveceské spolénosti,
ktera se pdebuje zajistit proti trokovému riziku v praxi. Né@ilgadech ilustruji, jaky
derivat by byl v dané situaci a za danych podmipek spolénost nejvyhod§si
k zajiseni. VSechny arokové miry jsou v daném obdobi realtek popisuji skutsmost,
ktera by opravdu nastala. Dale zde porovnavam kaltitzemskych komenich bank
zaneienou na zajignhi urokového rizika. Poté sémuji ménovému riziku v praxi. Of
na modelovém ifkladu ceské spolénosti, kterd se obavaistu ménového kurzu,
ilustruji moznosti zajigni t‘emi derivaty z praxe, které jsou dostupné geakém
finanénim trhu. V3echny ®&nové kurzy jsou aktualni, vyhlaSovadiskou narodni
bankou v daném obdobi, a takiktad je odrazem skutaosti. | v tétocasti je na zasr

porovnana nabidka zaj#i ménového rizika tuzemskych bank.
Na zawr vyjadruji vlastni navrhy feSeni, kterd bych dopaila danym

spole&nostem za danych podminek, aby se mohly zajisiii grokovému a gnovému

riziku.

12



Cile prace a pouzité metody

Cilem této diplomové pracegmované tématu zaji&ti urokového a gnového
rizika v praxi pomoci finatnich derivail, je analyza finatmich derivat a moznosti
jejich vyuziti k zajiséni arokového a gnového rizika. Dale vyhodnoceni vyuzichto
derivati k zajiseni rizik spojenych s obchodovanim na tuzemském #bmkrétnich
spolg&nosti a nasledné dop@eni spolénostem, zdaje vyhodné v sasné dob

vyuZzivat finaini derivaty k zajigini, ¢i nikoliv a za jakych okolnosti.

Zpracovani cfl prace a vyhodnoceni jednotlivych derivarovadim v praktické
casti této diplomové prace, zatimco fegchozich¢astech se zagruji na formulaci
teoretického vychodiska prépro praktickoucast. Dikim cilem je nalezeni a popsani
nejefektivrEjSiho zpisobu zaji&ni ilustrovaném na konkrétnichtikladech z praxe,
doporieni zda se zajistiti nikoliv a celkové zhodnoceni nabidky firtamich derivat

naceském finatnim trhu.

Metody, které pouziji f psani této prace, jsougulevsim analyza a komparace.
Analyza je nejpouzivaisi metoda, kterou pouzivam veétsine teoretickécasti prace
ato v gipadech analyzy vlastnosti finamMch derivat k zajiS€ni Urokového
a menoveého rizika. Analyza je také pouzita ¢castech, kdy analyzuji situaci
na ss¥tovych trzich i v pipadech moznosti zaj&ti Urokového a gnového rizika.
Komparace je pak pouzita spiSe v prakticiésti diplomové prace, kde dochazi
k porovnavani prodult které poskytuji vybrané bankovni instituce ¢eakém

finan¢nim trhu.
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Teoreticka vychodiska prace

V této ¢asti diplomové prace bude zpracovan teoreticky axfikktery bude

nasleds vyuzit @i zpracovani praktickéasti.
1 Finanéni derivaty

Na finartnich trzich je zapéebi primarg rozliSovat dva druhy kontrakt—
promptni a terminované. Zakladni rozdil mezi nimidpba mezi sjednanim obchodu
a jeho vypsadanim. U promptnich obchiddochazi ke sjednani obchodu a naslednému
vyparadani. U terminovanych obchodje charakteristické vygadani v ukitém
terminu, ktery je fedem sjednan v daném obchodVyporadani tedy nastava

az po delSi dabpo uzaveni obchodu. Pr&mezi tyto kontrakty pat financni derivaty.

Finartni derivaty jsou jednim z mnoha finamich néstraj, se kterymi se lze
setkat na finafnim trhu. V sodasné dob existuje mnoho druhfinanénich derivaib,
které se liSi v uwitych aspektech, jako napmisto uzakeni terminovaného obchodu
nebo povinnosti jednotlivych subjeéktkteré vstupuji do kontraktu, ale ve skunesti

jsou si velice podobné — maji stejny cil, a to&&jii trzniho rizika.

Finartni derivaty slouZi fedevSim k obchodovani s trznim rizikem. Trzni wzik
jde ruku v ruce s obchodovanim na fitiich trzich jiz dlouhou dobu. ZvySeny zajem
0 zajiseni trzniho rizika vyvolava stale rostouci zajem inaféni derivaty. Vyvoj
financnich derival v case je ovliven nejvice vyvojem na finanich trzich. Pr&v
vyvoj novych produki na finargnich trzich pomohl k vyvoji novych drahfinanénich
derivati. Investdi se snazi své investice chranit. Ne&ghtaby jejich portfolio bylo
negativié¢ ovlivnéno vykyvy na trzich, aby hodnota portfolia pokleséde snazi se
o stabilni¢i rostouci Urové jejich investice, bohatstvi. | kli tomuto riziku vznikly
finanéni derivaty. V sotiasné dob existuje velké mnoZstvi draHinancnich derivat,

dochazi k jejichttzné kombinaci a vytiéni novych drud.
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1.1 Definice finarénich derivata

Definici financnich derival nelze najit jednoduSe. L#éci, Ze Zadna definice
financnich derival neexistuje. Finaimi derivaty nizeme pouze popsat jejich
typickymi znaky. Finaéni derivaty jsou popisovany zpravidla jakénancni
instrumenty, které jsou odvozeny od jiného figr@ho nastroje. Tento nastroj je obé&cn
nazyvan podkladovym aktivem. Finam derivaty mohou vznikat na zakkdnnoha
finan¢nich nastraj. Pati sem pedevsim cenné papiry a to ve férdiuhopigi, kuponi,
Seld, smenek, akcii, hypoténich zastavnich ligt ale i feba statnich pokladmich
se 0 nesoulad mezi dobou sjednani a dobouiagdmi obchodu. Obchod s firgammi
derivaty vzdy uzaviraji dv strany. Pod pojem fingni derivaty bychom ne#h
zahrnovat tzv. komoditni derivaty. Jejich princé gplré stejny, ale jako podkladové

aktivum je zde pouzitacktera z komodit.

Finartni derivaty jsou nastroje, které slouZitikeni rizika. Znamena to,
Ze derivaty nejsou inve&timi nastroji. Vtom spiva jejich rozdil napklad
od cennych papir Proto (astniky derivatového trhu nelze nikdy nazvat imorgst!
Podstatou terminovanych obcliog presun rizika na jinéhodastnika obchodu. Jedna
se 0 pesun mezi subjektem, ktery ma averzi kriziku, Bjsktu, ktery riziko
vyhledava. Prvni subjekt je ochoten zaplatéitou ¢astku za to, Zedkdo za ®j riziko

prevezme’

1.2 Historie finanénich derivata

Naznaky terminovanych obchibdaaly vznikat jiz v dok pred Kristem. Také
antiti Rimané pouZivali tyto druhy obchibghii dovozu zboZi ze starského Egypta.
V moderni dob vznikly terminované obchody ve 2. polo¥ih9. stoleti ve Spojenych
statech americkych, kdy byly zaloZzenyédwejwtsi terminové burzy €hicago Board
of Trade (1848} Chicago Mercantile Exchange (1874l)ento derivatovy trh vznikl,

1 JILEK, J.Financni a komoditni derivatys. 17
2 SOJKA, Z. a P. MANDELIK Komoditni a finadini derivaty,s. 7
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aby pomohl farmé@m a obchodnikm se zrnem zlepSit samotné obchodovani, koupi
aprodej zbozi. Cena zrna byla velmi nestabilnfebiptky v obdobi podzimu
zpiusobovaly pokles cen a naopak nedostatek v obdobizdraZzoval tuto komoditu.
Tyto now vzniklé kontrakty pomohly weSit problém dlouhodobych obchiod

a zlepsilytizeni finaniho rizika®

V dalSim obdobi doSlo k rozvojiaiznych druli finarcnich derival, kterym
se budu samostativénovat dale v této préci. Jedna se o obchody foraeardfutures,

swapy, opni obchody a jejichiizné kombinace.

1.3 Trzniriziko

Riziko souvisi s kazdym obchodem na fitiaim trhu. Pokud se jedna o riziko,
které souvisi se zénami cen finadnich nastraj, pak se jedna o trzni riziko. | toto trzni
riziko Ize rozdlit podle svého fivodu?

* ménové — jednd se o riziko, které vznika&rmu kurzu jedné smy vici jiné;

e Urokové — riziko ztraty vippact zmeny Urokovych sazeb, vyplyva z pohybu
trznich Urokovych sazeb;

» akciove — toto riziko souvisi se Zmami cen akcii;

* komoditni — je spojeno se Zmami cen obchodovatelnych komodit.

Finartni a komoditni derivaty pomahaji snizit pouze toimni riziko, nikoliv
jina dalsi rizika, ktera souvisi s finarim trhem jako nap riziko operéni, politické aj.
Na zéklad druhu trzniho rizika se rozliSuji i druhy derizaDerivaty jsou minové,
arokové, akciové a komoditni. Komoditni derivatyoys samostatnou kategorii
a nespadaji pod pojem finan derivaty. Zamsuji se na obchodovani &anymi
komoditami, niiZze se jednat n#po zlato a jiné drahé kovy, ale také o zddské

suroviny apod.

3 JILEK, J.Finan¢ni trhy, s. 373
4 tamté?, s. 65-66
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1.4 Vyuziti finanénich derivata

Finaréni derivaty mohou mit v praxizné motivy zajidini. Jedna sefpdevsim o:
e zajiseni;
» spekulace;

» arbitraz.
1.4.1 Zajiseni

Zajistni (hedging)je ¢innost, ktera umatuje kompenzovat, resp. omezitiné
druhy rizika. Cilem zajighi je gresun rizika z jedné strany obchodu na jinou. Tdchni

zajiseni je zaloZenaiedevsim na vyuZivani finanich derivai.”

Pri zajiseni se jedna iedevSim o snahuigdejit ztr&, kterd by mohla
z obchodu vyplynout. Toto zaji&ti je vhodné zejména pro ty, kitese boji riskovat,
ale zarove by chtli obchodovat. Nevyhodou bohuZzel je ptme vysoka cena za toto

zajiseni. Cilem zaji&ni neni zpravidla zisk, ale zag#i se proti ztrat

1.4.2 Spekulace

Naopak spekulanti na finanich trzich vyhledavaiji riziko a nachto rizikovych
obchodech se snazi profitovat. Jedna se o opakindji Spekulanti mizou nakoupit
kontrakty a prodat je pozf, nebo naopak prodaji a pagidnakoupi zgt. Pokud
spravré odhadnou vyvoj cen, pak dosahuji ziskiétdmnost spekulaftna finagnim
trhu byla vzdy vyznamna apomohla kvyvoji termipcv obchod. Bez nich
by nemohlo vzniknout zaji&bi. Pra¥ oni byli ochotni pevzit riziko v @ekavani zisku
ze zngny ceny. Prémii za toto riziko Ize nazvat ,prémé dziko*. Ucast spekularit
natrhu je ekonomicky vyhodn4, protoZze zagi&éli likviditu potrebnou pi rustu

obchodni aktivity na trhu s terminovymi obchddyze tedyfici, Ze ,spekulace je

® PAVLAT, V. Globélni finareni trhy, s. 57
6 JILEK, J.Finan¢ni trhy, s. 375
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naprosto nezbytnym prvkem pro hladky chod fin&rh trhi (nejen trhi financnich

derivati) zejména proto, Ze jejim vedlej$im efektem jeowdr# likvidity trhu.”

1.4.3 Arbitraz

Arbitrdz je procesem, ktery se zé&mje na cenové rozdily. Existuji dva zakladni
druhy arbitraze. Jedna se o arbitrdZz mistdasovou. H arbitrazi mistni je vyuzivan
cenovy rozdil natiznych mistech. Na jednom trhu je nakoupeno dgwan na druhém
prodano se ziskenCasova arbitrdZ naopak vyuziva cenové rozdily naged mist
v riznych ¢asech. Teoreticky by netho byt mozné nakoupit stejny finami néstroj
zatizné ceny, ale v praxi tomu tak bohuzel j@ésébenim arbitrazi se nakonec tyto
ceny srovnaji. ArbitrdZz je velice lakavym procesempa se jedna o bezrizikovou

&innost s jistym vynoser.

1.5 Klasifikace derivati

Finartni derivaty je mozné klasifikovat podleiznych kritérii. Mezi ty

s

nejdilezitéjSi klasifikace pat nasledujici rozéeni:

obchody podmigné a nepodmimé;

obchody burzovni a mimoburzovni;
» obchody podle druhu rizika;
» obchody podle typu podkladového aktiva.

1.5.1 Obchody podmi#né a nepodmirné

U podmirgnych kontraki maji subjekty nerovné postaveni. Pravo realizace

kontraktu ma pouze jeden subjekt. ¥pgadt realizace ma druhy subjekt povinnost
kontrakt splinit, tj. nakoupit nebo prodat obchodu¥aktivum za fedem dohodnutych

7ZASKODNY, P., PAVLAT, V., BUDIK, V.Finanéni derivaty a jejich oceovani s. 28
8 GLADIS, D. Naucte se investovas. 72-73
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podminek. Tyto obchody jsou nazyvany ¢op terminové kontrakty. Jedna se
o kontrakty prodejni a kupni opce i listy (warrants) cap, floor a collaf.

Nepodmigné kontrakty jsou takové kontrakty, kde se¢ ddirany kontraktu
zavazou k uskutméni obchodu. Tyto kontrakty se nazyvaji pevné teawénkontrakty.
Jedné se o forwardové kontrakty, kontrakty typures a swapoveé kontrakty.

1.5.2 Obchody burzovni a mimoburzovni

S finartnimi derivaty Ize obchodovat jak na burzach, takimoburzovnich
trzich, tzv. OTC trzich(over the counter),Oba trhy @ginaSeji @astnikim vyhody
i nevyhody. Vyhodou burzovnich itrhe vysoka transparentnost, nebpodminky
kontrakii a ceny jsou vejnosti znamé* Mezi finartni derivaty, které jsou
obchodovatelné i{fmo na burzach, pat kontrakty typu futures a burzovni opce.
Kontrakty, které se uzavirajitimo na burzach, majitpdem dané parametry, které
nelze m&nit. Vyhodou kontrakt, které se uzaviraji na OTC trzigje specificnost
kazdého kontraktu, podle poZzadavku obou pafitn&rome toho jsou levné, nebjo
nejsou spojeny s velkymi poplatky derivatovym burz4 Podminky nejsou vejng
dostupné. Lzerici, Zze tyto kontrakty jsou Sity na miru klientovilezi kontrakty,
se kterymi  Ize obchodovat na mimoburzovnim trhu fipatorwardy, swapy

a mimoburzovni opce.
1.5.3 Obchody podle druhu rizika

Druhy rizika jsem jiz nastinila v kapitole trznkiko. Finartni derivaty mohou
zaji¥ovat pouze trzni rizika a na zakéachto rizik je lze také rozdovat:
* ménoveé derivaty — jsou kontrakty na ndkup a prodé&gémeny v budoucnosti;
e Urokové derivaty — jsou kontrakty na urokové vynogg ukité obdobi

v budoucnosti;

% JILEK, J.Finan¢ni trhy, s. 358
10 JiLEK, J.Financni a komoditni derivatys. 52
1 tamtéz, s. 52
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» akciové derivaty — jsou kontrakty na ndkup a pradkeji v budoucnosti;

» komoditni derivaty — tykaji se ndkupu nebo prod@modit v budoucnosti.
1.5.4 Obchody podle typu podkladového aktiva

Rozdleni obchod podle typu podkladového aktiva souvisi s edim trznich

rizik. Pro tuto praci je d@lezité urokove a gnove riziko, kterymi se budu dale zabyvat.

Urokovy derivat se zadiiuje na urokové vynosy v budoucnostitiié se tak dit
prostednictvim nakupu a prodeje statnich dluhdpis budoucnosti nebo o
kontraktem na witou Grokovou miru, nap LIBOR™ PRIBOR® aj. Obchod je
uskut&novan v jedné né.

M¢enoveé derivaty jsou kontrakty na ndkup a prodejtérmeny v budoucnosti.
Obchod je uskutgiovan ve vice rmach'* Ugastnici obchodu se zpravidla snaZi zajistit
se proti nefiznivym zménam ngénovych kurz.

1.6 Druhy finanénich derivatia — zakladni rozcleni

Finaréni derivaty se 8li na z&kladni jiz zmigné druhy:

« forwardy;
» futures;

* Swapy;

s opce.

NiZze uvedeny obréazek ilustruje ra&sehi finartnich derivat v zavislosti
na jejich podmianosti, nepodmi¢nosti a na migtobchodu.

12 pozn.: LIBOR (London InterBank Offered Rate) je Urokova sazba, za niZz si banky navzajeicu
na londynském mezibankovnim trhu. Spolu s EURIBOReanjdejpouziva¥)Si irokovou sazbu na &.

1 pozn.: PRIBORPrague InterBank Offered Rate)je prazska mezibankovni nabidkova sazba. Jexin&akovou
sazbu, za kterou si banky navzajem poskytujryimaceském mezibankovnim trhu.

1 JILEK, J.Financni trhy, s. 361
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Zdroj: REINUS, GRerezni ekonomie (finami trhy), s. 195

Obr. 1.1 Clergni finartnich derival z hlediska jejich zéakladnich drabe zmisobu
obchodovatelnosti

Je zapdebi vyswtlit dilezity pojem — a to pozice. Napspekulant nize
vstoupit do obchodu @ma moznymi zisoby a to vstupem do:
» dlouhé pozicdlong position);

o krétké pozicgshort position).

V piipact vstupu do dlouhé pozice se subjekt zavazuje v bemtmsti nakoupit
podkladové aktivum. Pokud bude dochazet ke zvySavaanoty daného nastroje, bude
se dlouha pozice zvySovat. Subjekt vstoupi do pEpice, uzake obchod, protoze
se domniva, Ze cena v budoucnu poroste a on pak tmadi prodat dany instrument

za vysSi cenu a realizovat zisk.

Kratka pozice je opakem dlouhé pozice. tppd vstupu do kratké pozice
se subjekt zavazuje v budoucnosti prodat podkladakté/um. Subjekt se domniva,
Ze cena se bude snizovat a tak bude moci realizoigt Pokud bude dochéazet

ke snizovani hodnoty daného nastroje, bude dochiéeervySovani kratké pozice
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a zarové bude dochézet ke sniZzovani dlouhé pozice (ve lg&jé partner kontraktu,
ktery naopak doufa, Ze cena aktiva poroste).

1.6.1 Forward

Na zaklad predchozi klasifikace finamich derival, Izetici, Ze forwardy jsou
terminované obchody, se kterymi se obchoduje na @ZiCh. Jsou tedy tzv. OTC
derivatem. Forwardové kontrakty jsou nejstarSi gedeodussi derivatoveé kontrakty.
Tyto derivaty nejsou obchodovany na burzach z tothovodu, Ze podminky
obchodovani na burzach jsou velmi striktni a fonyaje nespiuji. Obs strany
kontraktu si mohou dany obchodizpiasobit svym patebam. Domluvi se naigsnych
podminkéach, které budou vyhovovatéoia stranam kontraktu, a nemusi dodrZzovat
piisna pravidla burzy. Jedna se o smluvni dohodu stiazaklad které se jedna strana
zavazuje prodat dané podkladové aktivum *adem dohodnutou cenu, ¥eplem
domluvenycas, na pedem domluveném mésta naopak druha strana se zavazuje koupit
dané podkladové aktivum zafgolem dohodnutou cenu, ¥egem domluvenytas
a na pedem domluveném mist Obé strany obchodu si mohou sjednat i jiné

poZzadované podminky. Forward je zavazny prositany obchodu.

Také je dlezité definovat pozici kupujiciho na prodavajicindzavenim
forwardového kontraktu se subjekt v dlouhé pozisiazuje koupit podkladové aktivum
a subjekt v kratké pozici se zavazuje naopak prooi@t aktivum za domluvenych
podminek. Prodavajici se takuke snazit o zaji8hi proti poklesu ceny, naopak
kupujici se mize snazit spekulovat nast ceny, s tim, Ze dané aktivum poté proda draz

a bude realizovat zisk.

Aby bylo mozné Iépe pochopit forwardy, je zapbi vyswétlit nékolik
zakladnich pojra, pati mezi r&:*°

e datum oce#ni (valuation day)- datum, ke kterému se o¢einprovadi;

15 JILEK, J.Financni a komoditni derivatys. 57-58
B tamtéz, s. 181
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» splatnost forwardforward empiry date} datum, ke kterému vznika povinnost
koupit¢i prodat podkladoveé aktivum;

» datum vypsadani kontraktyforward settlement date} datum, ke kterému je
potreba vypd#adat hotovostni zavazky (zpravidla v den splathosti

* spotova cendspot price) —aktualni cena za podkladovy nastroj na spotovém
trhu;

» forwardova cena(forward price) — dohodnutda cena za podkladovy nastroj
splatnd p datu vypdgadani kontraktu, tedy suma, za kterou jedna stckme
podkladové aktivum proda a druha strana koupi.

U wétSiny forwardovych obchad je jednou stranou banka nebo fitian
instituce. Forwardy se vypédavaji v dob splatnosti a jsou tudiz pamé neflexibilni.
S tim souvisi i dalSi negativni vlastnost forward to U¥roveé riziko. Mize dojit
k prodleni u jedné ze stran, @wbdu nedostatemych finagnich prostedki.
Pravd@podobnost tohoto rizika je vyS€im vice se spotova cena oddali od forwardove
ceny, kdy jedna ze stran ma vyznamnou ztratu a &rofd vyznamny zisk.
Charakteristické pro forwardové kontrakty je nulmoitet ziski a ztrat obou partnér
obchodut’

Existuje velké mnozstvi forwardovych kontraka stale se vyviji novénzné
kombinace s jinymi derivaty. Mezi ty regsgjSi finartni forwardy pati forwardy
meénové, urokoveé a akcioveé. Mezi specialni urokovévaordy Ize z#adit nap. dohodu
o forwardové arokové mé FRA, forwardovy terminovy vklad pijcku, forwardovou
koupi ¢i pujéku dluhového cenného papiru. Meziémové forwardy pdt nag.
nedodatelny forward?

1.6.2 Futures

Finartni derivaty futures jsou na prvni pohled velmi plodé forwardm. Jedna

se také o nakup a prodej¢itého mnozstvi podkladového aktiva za pe@tanovenou

17 JILEK, J.Financni trhy, s. 389-390

18 pozn.: vice o jednotlivych druzich pojednava Jil.BKEinancni a komoditni derivatys. 177-179
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cenu v budoucnosti. Futures kontrakt také&ipdd terminovanych obchada jedna se
o nepodmiany obchod. Tato dohoda uklada povinnosti koup prodeje okma
Gcastnilkim kontraktu. V witych hlediscich se od forwardovych kontraldadliSuji.
Prvni z nich je ten, Ze se jedna o standardizokané&akty. To znamena, Ze podminky
obchodovani jsou ipsré dané a nelze je it na zaklad pozadavk (castniki
kontrakt, Ize si pouze vybrat z danych moZnosti. Vyhodandardizovanych obchéd
je naopak to, Ze kontrakty je mozné nakupovat ddrat prosednictvim znych
mechanism obchodovani. DalSi odliSnosti je misto jejich atmdvani. Obchoduje se
s nimi na specialnich terminovanych burzéach, nikola OTC trzich. DalSi rozdil je
ve zpisobu vyp#adéani. Zatimco u forwatiddochézi k vyptadani az v den splatnosti,

tak u futures kontralitdochazi k postupnému dennimu vigobani.

Partnerem vSech ¢astniki kontrakti futures je clearingové centrum, které
zaji¥uje pravidelné vypidani. V &chto kontraktech tak odpadadiové riziko, které
je spojené s forwardovymi kontrakty ¢abtnik obchodu ma vzdy jistotu, Zze podminky
budou dodrZeny. S tim souvisi i jistota clearindavé&entra, to musi mit také zaruku,
ze klient dodrzi podminky kontraktu. ¢bstnik nejprve musi zaplatit tzv. marzi
(margin), ktera slouzi jako depozitum. Kazdy den pak dochd&zznimu peceiovani
(marking to market) V pripact zisku sec¢astka k marzi fipocte, v gipact ztraty
naopak odé&e. V gipad poklesu marze pod pozadovanou minimalni hranici
(maintenance marginpak musi Gastnik obchodu marzi doplnit, pokud tak &ei
dojde ke zrusenf kontrakig.

Obchodovani na burze je standardizovano. Standaelizahrnujeiedevsint®
» standardizovany typ podléhajiciho aktiva, ktery niys specifikovany;
» standardizované mnozZstvi aktiva, které je speciik@ pomoci jednotky
kontraktu;
» standardizované datum splatnosti futuresesg urcené dny v roce v gsicich

biezenerven, z& a prosinec;

19 JILEK, J.Financni trhy, s. 395
20 CIPRA, T.Prakticky privodce finadni a pojistnou matematikos, 134
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» standardizované kotované ceny futures — je staow@nimalni mozna denni

zmeéna ceny futures, tato cena je vyjéda bd’ relativrg, nebo absoluth

Futures nmizeme také rozgit na zaklad druhu podkladového aktiva. Mezi
negastgjsi urokové futures p#tfutures na urokovou miru a futures na dluhovénéen
papiry. Ménové futures se pak za&mji na vynénu pevnécastky hotovosti v jedné

mené za pevnowastku v hotovosti v jiné ame.

Obchodovani s futures je nejvice vyvinuté v USAjvice s nimi obchoduji
burzy Chicago mercantile exchange CMENew York board of trade NYBOV Ceské
republice se s kontrakty futurestaép obchodovat na Prazské burze cennych paps:
dne 5.fijna 2006. Od poloviny roku 2012 nedochazi k vyp#sd futures produkit
Veskeré nové futures produkty jsou obchodovany ideigké burze na platforén
EUREX Vienna Stock Exchante

1.6.3 Swapy

Swapy jsou OTC derivaty. Jejich podstatou je wgaani podkladovych aktiv
ve vice po saobjdoucich intervalech v budoucnosti, @i tedy neni jednorazové. Jedna
se o0 nepodmimé kontrakty, kdy obstrany kontraktu maji povinnost obchod doitin
.V podstag tedy swap pedstavuje ekolik forward: s postupnou vygnou

w22

podkladovych nastrgj

Swapovy trh funguje od @étku 80. let 20. stoleti. Prvni naznakgctto
obchodt se jiz objevily v 70. letech 20. stoletitellchidcem swaf byly tzv. paralelni
pujcky (parallel loans) které vznikly jiz v 60. letech 20. stoleti ve Weél Britanii.
Ty slouzily jako prostdek obchazeni k zabg#r odlivu britského kapitalu. Cilem bylo
znevyhodnit odliv kapitadlu a podfipdoméaci investice. Britské firmy mohly investovat

v zahranti, ale platil pro 8 mnohem vyssSi kurz. Prawémito paralelnimi pjckami

Z1BCPP: Burza cennych papir Praha, a.s., [online]. Praha, 2012. [cit. 2013-12-30]. Dostépre:
http://www.bcpp.cz/Novinky/Detail.aspx?ka=2695
22 JiLEK, J.Financni a komoditni derivatys. 332
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se Emto restrikcim mohly vyhnout. Jednalo se o dohodizirdwma firmami ve dvou
riznych zemich, které aiy investovat do podnikse sidlem prévv druhé zemi. Jako
problém se al&@asem ukéazala platebni insolvencikterého z dluznik. Na zaklad
této zkuSenosti doSlo k vyvoji tzv. &pych pijcek (back-to-back loan)které tento
problém eliminovaly. Princip je ten, Ze firmy sehddnou, Ze si {g¢i prostedky
na domacim trhu a ty si mezi sebaljgp Takto mijcené prosedky pak investuji z
do zens, ze které pochazef.

Mezi nejl&zrejSi swapy paf swap ndnovy a swap urokovy. khovy swap je
velmi podobny zptné pijcce. Jednd se o moznost konverze jedgé@yma druhou
véetné odpovidajicich urokovych sazeb. Naskedoslo k vyvoji arokovych swap kde
prvni mySlenka byla moznost konverze jednohéruivna jiny druh Geru, konkrétr
ke konverzi pevné Urokové miry na prémtivou Urokovou miru a naopak. Jedna
se 0 swap na vyény pevnychcastek hotovosti v jednédné za dosud neznanidstky
hotovosti, které jsou odvozeny oiué referekni urokové miry (nap sazby LIBOR,

PRIBOR), smluvni strany si swapem v§imiji jen troky, které jsou vazané na aktffa.

~Jednim z prvnich vyznamj§ich menovych swap byl swap organizovany
Salomon Brother mezi &evou bankou a IBM. Swap umoznileewvé bance obdrzet
Svycarské franky a eémecké marky Kk financovani svych operaci ve Svycarsk

a v N\bmecku, aniz bylo nutnéimo se napojit nadmecky a Svycarsky trif>

Motivy pouziti swapovych derivat mohou byt #zné. MiZze se jednat
o tzv. komparativni vyhody nebo také&eni U¥rového rizika, kdy se subjekt snazi
zabezpeéit pied nepedvidatelnymi zrnami Urokovych sazeb. K tomutdizeni
irokového rizika vyuZivaji swapyigdevdim bank§® Lze také fici, Ze ,swapy
se pouZzivaji k ziskani le§siho financovani, kdy jeden partnerélmkomparativni

2 JiLEK, J.Financni a komoditni derivaty v praxs. 323
% tamtéz, s. 324
% tamtéz, s. 324

28 JiLEK, J.Terminové a aofni obchodys. 216-217
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vyhodu v pevné arokové /mia druhy partner komparativni vyhodu v pemtivé

Urokové mie.“?’

Swapy ntizeme také roziit na pasivni a aktivni. Pasivni swafgbility swaps)
jsou tzv. zé&vazkové, kterérquistavuji smnu zavazl, tedy poloZzek pasiv bilance
swapovych partnér Aktivni swapy (asset swapsimoziuji smenu pohledavek, tedy

aktiv bilance partnér?®

V praxi se Ize také setkat &nymi druhy Urokovych a smovych swap. Mezi
arokové swapy pé#t nag. klasicky urokovy swap, bazicky urokovy swap nedveap
s konstantni splatnosti. Mezicnové swapy pat nag. klasicky nénovy swap, kizovy

meénovy swap nebo bazickydnovy swap.

1.6.4 Opce

Openi kontrakty se od #edchozich if kontrakfi (forward, futures a swap)
odliSuji v jedné podstatné vlastnosti. Jedna seamfni derivaty, které jsou podmineé.
Znamena to, Ze vlastnik (kupujici) dané opce magorazhodnout se v dany okamzik,
zda kontrakt bude dokeéan, nebo nikoliv. Prodavajici opce tuto moznoshaanuti
nema, musi se zachovat podle rozhodnuti kupujicibotedy povinen prodat, nebo
koupit dané podkladoveé aktivum. S opcemi Ize obokad jak na burzovnich trzich,

tak na OTC trzich. Existuji tedy burzovni opce dusmi opce.

Opce Ize rozdit z hlediska okamZiku uplatni na*
» evropské opce — opceide byt uplaténa jen v pesré stanoveny, wity den;
e americka opce — opce e byt uplaténa kdykoliv Bhem daného obdobi
az do utitého, stanoveného data.

27 JILEK, J.Financni a komoditni derivaty v praxs. 329
B S0JKA, Z. a P. MANDELIK Komoditni a finagini derivaty s. 32
2 BREALEY, R.A. a S.C. MYERSTeorie a praxe firemnich finand. 519
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Openi kontrakty Ize daledit: *°
* kupni opce(call option) — dava svému maijiteli pravo koupit dané podkladové
aktivum za dohodnutou cenu;
* prodejni opcefut option)— dava svému majiteli pravo prodat dané podkladove

aktivum za dohodnutou cenu.

Prehled prav a povinnosti kupujiciho a prodavajicibpce znazaiuje

nasledujici tabulka.

druh pozice typ opce —
kupni opce — call prodejni opce — put
pravo koupit podkladové | pravo prodat podkladové
kupujici opce aktivum za realizéni aktivum za realizéni
(dlouha pozice) cenu; povinnost zaplatit | cenu; povinnost zaplatit
opcni prémii opcni prémii
pravo prodat podkladové| pravo koupit podkladovée
prodavajici opce aktivum za realizéni aktivum za realizéni
(kratka pozice) cenu; prdvo nainkaso | cenu; pravo na inkaso
opcni prémie opcni prémie

Zdroj: DVQRAK, P. Financni derivaty str. 84

Obr. 1.2 Prava a povinnosti vyplyvajici z opci

V piipact, Ze dojde k ofnimu kontraktu, je prodavajici povinen kupujicimu
uhradit tzv. opni prémii. Tuto opni prémii plati kupujici vypisovateli za ziskani
vyhody volby opci uplatnit, nebo neuplatnit. &@p prémie pedstavuje naklady
na zakoupeni @miho prava. Ogni prémie se sklada ze dve@asti — vnitni hodnoty
acasové hodnoty. Vnihi hodnota udavaifpadny zisk, jedna se o rozdil mezi aktualni

trzni cenou a realizai cenou opcé!

Opni kontrakty Ize také roztit podle druhu pouzitého aktiva na opce Urokové,
ménové, akciové a komoditni. Urokové opce jsou takopée, kde dochazi k vyme

7

pevné ¢astky hotovosti za dosud neznam@astku hotovosti nebo dluhopis Gver.

%0 BREALEY, R.A. a S.C. MYERSTeorie a praxe firemnich finand. 519
31 DVORAK, P. Financni derivaty s. 84
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Mezi nejpouziva¥si pati opce na koupi nebo prodej dohody o forwardovéané
miie. Dale nap opce na fjeti ¢i poskytnuti terminového vkladu, &w ¢i pujcky aj.

Mezi menové opce péit kupni nénova opce nebo prodejniémova opce.

Mezi specialni Urokové opce phatcap, floor a collar. Jedna se o Urokové
instrumenty, se kterymi se obchoduje na OTC trziknpujicimu davaji pravo
o rozhodnuti, zda dojde k @mi kontraktu. K pl&ni pak dochazi vdkolika po sob
opakujicich se obdobich. V podstate jedna o ¢kolik opci, které jsourazeny vedle
sebe, s postupnou splatnosti. Cap slouZi k gajigiroti vzestupu trznich urokovych
sazeb. Floor je opakem a slouzi k zajistproti poklesu Urokovych sazeb. Collar je
jejich kombinaci. Lze se zajistit zaravgak proti vzestupu tak i poklesu urokovych
sazeb’? Mezi opce Ize Zadit i tzv. ogni listy (warrants) Tyto cenné papiry jsou
obchodovatelné na burze, zpravidla jako ¢ésti ognich dluhopif. Uréuji pravo
na koupi nebo prodej &itého mnoZstvi stanoveného cenného papiru iem

stanovenou realizai cenu. Jsou povaZovany za vysoce rizikové ceapéyp*

32 JILEK, J.Finan¢ni a komoditni derivaty v praxs. 456-462
3PATRIA FINANCE. Patria Finance, a.s., [online]. Praha. [cit. 2013-12-31]. Dostupné z:
http://www.patria.cz/fondyderivaty/warranty/popistt
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2 Vyuziti finanénich derivata typu forward

V této kapitole se buduérovat popisu a vyuZiti fingnich derival typu
forward. Zandfim se na urokové a dnove forwardy a vysMlim jejich nejznanyjsi

zastupce.

Pro lepSi pehled zopakuji, Ze forwardy gatdo skupiny terminovanych
kontrakfi, jsou zavazné pro élzkastréné strany kontraktu. Je s nimi obchodovano
na mimoburzovnim trhu, tudiz na mejsou kladeny tak vysoké naroky, které musi

naopak splovat nap. kontrakty typu futures.
2.1 Charakteristika arokovych forwardi

Urokovy forward (interest rate forward)je forward, kde dochazi k vyme
pevnécastky hotovosti v jedné &n¢ za dosud neznamaiastku hotovostti za Uwr,
vklad ¢i dluhovy cenny papir ve stejnééng. Neznamacastka hotovosti zavisi
na budouci spotové bezrizikové trokové&enjUrokovy forward je sazkou na budouci

spotovou bezrizikovou Grokovou mirif.“

Podle zjisobu vyp#adani v praxi nabyva urokovy forward &eg€ji podoby
jednoho zeif nasledujicich kontrakt®

» dohoda o forwardové urokove fai(forward rate agreement — FRA)jedna se
o neznanyjSi a nefastjsi urokovy forward, kde dochazi k v¢me pevnécastky
v jedné ngn¢ za dosud neznamotastku ve stejné #émé, ktera je odvozena
od urcité referegni urokové miry, kterou fZe byt nap. LIBOR, PRIBOR aj.,
dulezité je zde tz\isté vypdadani.

* Forwardovy terminovany vklad nebo daiv— u tohoto Urokového forwardu
dochéazi k vymin¢ pevnécastky hotovosti v jedné &¢n¢ za vklad nebo G

ve stejné mné a to naopak s hrubym vyfamanim, které jej odliSuje od dohody

34 JILEK, J.Financni a komoditni derivaty v praxs. 87
% FINANCNI TRH. Finaneni trh: odborny mesanik pre teliu a praxi finatnich trhov[online]. Derivat s.r.o.,
Bratislava, 2004. [cit. 2014-01-20]. Dostupné zpfittvwww.derivat.sk/index.php?PagelD=623. ISSN 13361
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o forwardové arokové rie FRA. JednoduSe lzéci, Ze forwardovy terminovy
vklad nebo U¥r je kontrakt pijeti vkladu nebo poskytnuti éw na utité
obdobi za urokovou miru, ktera jgepem dohodnuta v déluzaveni kontraktu.

* Forwardovy nakup nebo prodej dluhového cennéhorpapiogt se jedna
o urokovy forward s vyrRnou pevnécastky v jedné mn¢ za dluhovy cenny
papir, ktery je emitovany ve stejnéémi. Forwardovy nakup nebo prodej
dluhového cenného papiru je kontraktigepi ¢i poskytnuti dluhového cenného
papiru k uéitému, gedem stanovenému dni v budoucnu za cenu, ktera byla

dohodnuta v okamzik uzgeni kontraktu.

2.1.1 Dohoda o forwardové trokové nite

Dohoda o forwardové urokové fai(Forward rate agreement — FRAJale jen
FRA, je nejznagSim urokovym forwardem. FRA je derivatem, se kbery
se obchoduje mimo burzovni trh. VeSkeré podminkytiedktu si mohou oba partfie
obchodu sjednat podle vlastnich zéjma gani. FRA vznikla z forwardovych
terminovych vklad, Gvéra &i pijéek hotovosti v roce 1984 ve Svycarsku. Od té doby
doSlo k velice dynamickémuistu a rozgeni téngt po celém sité. V sowtasné dob je

nej\etsi podil FRA ve Velké Britanii.

FRA je zaloZzen na principu, Zgden Ucastnik obdrzi od druhéhocastnika
platbu odpovidajici dohodnuté pevné Urokovéemai zaplati druhémucastniku platbu
odpovidajici utité budouci spotové (v délsjednani FRA neznaindrokové mie.“°

Cena FRA vychazi z existence dvouitento spotového a terminovaného trhu.

PIréni, které vyplyva z FRA, je dano dohodnutymi podkaimi ve smlou¥
o FRA. V den sjednani smlouvy jsou meziéota partnery sjednany nasledujici
podminky kontraktu’
» subjekty sjednavajici kontrakt — vzdy se jedna dbjeki kupujiciho
a prodavajiciho. Kupujici FRA je v dlouhé pozicz&i¥'uje si fixni urokovou

% JILEK, J.Termfnové a ofni obchodys. 64
3" DVORAK, P. Derivaty, s. 53-57
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miru pro své budouci pohybévirotené zavazky. Lzéici, Zze se zajidije proti
vzestupu uUrokovych sazeb v budoucnosti. Naopakauajiti FRA je subjekt
v kratké pozici a zajtduje si fixni arokovou miru pro své budouci pohybliv
aroccené pohledavky,¢imz se zajiBuje proti poklesu uarokovych sazeb
v budoucnosti. Mezi néastjSi (Castniky trhu pat predevsim banky a dalSi
finaneni instituce. V malé ni¢ pak s FRA obchoduji také staty a nefifrdn
instituce.

e Fixni Urokova sazba (FRA-sazba) — jedna se o ¢etanovenou urokovou
sazbu po celou dobu kontraktu.

+ Urokové obdobi (FRA-obdobi) — je vymezenaiiha casovymi Gdaji (zpravidla
v mgsicich), které udavagiasovou vzdalenost ode dne sjednani FRA datka
a do konce FRA-obdobi. NApFRA 6x9 znamena, Ze FRA-obdobi¢ireé
za 6 ngsia1 a trva 3 misice. Nejastji uzavirané obchody jsou seitbu
do jednoho roku, zarotiese jedné o nejlikvid§Si obchody.

* Nominélni hodnota FRA — slouzi pro odvozeniépinvyplyvajiciho z FRA.

* Me¢na, ve které je FRA sjednano — v &asné dob je necela polovina obchad
uzavirdna v euru, déle nasleduji obchody FRA uaagir v USD. Mezi
vyznamné many jeSg pati britska libra a japonsky yen.

» Referegni uUrokova sazba — slouzi k odvozeni vySeéminz FRA. Jedna
se o0 hodnotu trzni Urokové sazby feq® stanoveny den na patku FRA-
obdobi. K jejimu stanoveni jsou vyuzivany mezibamikosazby LIBOR,
EURIBOR, PRIBOR aj.

e Termin, ve kterém probiha gimi.

PIr¢ni, které z FRA vyplyva, je zaloZzeno na vzajemnén&y FRA-sazby

a referetini sazby, ktera je platna nagatku FRA-obdobi. Vyptadani FRA kontraki

v praxi probiha pouze doplacenim rogdiiroka, jelikoZ neustaly protisgmny pohyb
plateb mezi prodavajicim a kupujicim by byl neefelit Mohou nastatfi situace®

1) refererni sazba je vysSi nez sjednand FRA-sazba — rozelfi drokovymi

sazbami plati prodavajici kupujicimu.

*® DVORAK, P. Derivaty, s. 58-59
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2) Refererni sazba je nizSi nez sjednana FRA-sazba — rozeii drokovymi
sazbami plati kupujici prodavajicimu.
3) Refererni sazba se rovna sjednané FRA-gazlmedochazi k zadné plétmezi

kupujicim a prodavajicim.

MoZzZnosti popsané situace ilustruje nasledujici.graf

F 3
urokove
sazby

FRA - sazha

plnéni, které plati
prodavajici kupujicimu

Er éni, které plati
T pujici prodavajicimu

Referentni trokova sazba

Zdroj: vlastni zpracovani: D\RAK, P. Derivaty, s. 58-59

Obr. 2.1 PIlani vyplyvajici z FRA

Mezi vyhody kontraktu FRA Ize zahrnotit:
e moznost sjednani individualnich podminek a&dstky, délky a z&tku obdobi
podle gani obchodnich partnier
* jsou bilargn¢ neutralni;
* nejsou spojeny s dalSimi naklady;

» pro FRA se splatnosti do jednoho roku existuje grognlikvidni trh.

Mezi nevyhody kontraktu FRA Ize naopak zahrBut:
e pro menSi subjekty se tbhe stat problémem vysokad vySe minimalnich

nominalnich hodnot, na které jsou FRA uzavirany;

** DVORAK, P. Finarceni derivaty, s35

a0 tamtézs. 35
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* jedna se o terminovany kontraktimZ jsou oba partiie obchodu povinni
kontrakt dokogit a splnit i v gfipact negiznivych podminek;
» kazdy ze subjekt obchodu nese urokové riziko partnera a proto jeA FR

zpravidla draZsi.

Urokovy forward FRA lze vyuzit dkolika zpisoby. Prodavajici FRA si iiie
zajistit kapital investovany doujky proti poklesu urokovych sazeb, nebo naopak

kupuijici FRA si niZe zajistit budouci ptbu kapitalu proti vzestupu Grokové sazbly.

2.2 Charakteristika ménovych forwardu

Menovy forward(currency forward)piedstavuje smluvni terminovany kontrakt
na vynenu peve sjednanychcastek ve dvoutznych nénach k uéitému terminu
v budoucnosti. Népstji dochazi k uzaviraniéthto kontraki v délce od jednoho
mesice do jednoho roku. Lze odvodit, Ze forwardownovy kurz (smluva sjednany)
neni zpravidla totozny s aktualnim spotovynmenovym kurzem, ktery je platny
v okamziku sjednani kontraktu. Forwardovy¢mavy kurz je kurz, ktery dastnici
kontraktu d@ekavaji, Zze bude odpovidat spotovémuwnaovému kurzu platnému

k okamziku vyp#adani forwardového kontraktu.

.Meénovy forward je primaré sazkou na budouci spotovyémovy kurz

a sekundaré sdzkou na budouci spotové bezrizikové trokovéahry nan. 2

Vyporddani m¢nového forwardu rize prolthnout v den splatnosti kontraktu
fyzickou dodavkou danych &n, nebo dohodou partierkontraktu ped splatnosti

o vypaadani realné hodnoty forwardu.

U ménovych forward je zapotebi charakterizovat spotovy émovy kurz

a forwardovy ndnovy kurz.

* SOJKA, Z. a P. MANDELIK Komoditni a finagini derivatys. 17
42 JILEK, J.,Financni a komoditni derivaty v prayé. 184
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2.2.1 Spotovy mnovy kurz

Spotovy nénovy kurz je pordr vymeény jedné miny za druhou neboli cena jedné
meény vyjadena v jiné miné. Na spotovém ®novém trhu dochazi zpravidla
k vyporddéni kontrakt ihned,¢i do dvou pracovnich din naopak na derivatovém trhu
je doba vyp#adani delsi. Proémy spotového gnového kurzu samogjme maji velky
vliv na ekonomickou situaci v dané zemi. Mapokud dojde k poklesu énového
kurzu, dochéazi ke zvySovani cen dovozu, caZenbyt doprovazeno dovozni inflaci,
naopak posilujici gnovy kurz ma za nasledek vyvoz dané &ema nekonkuremi,
coz vede k poklesu exportu i zpomaleistu HDP.

2.2.2 Forwardovy nénovy kurz

Forwardovy ngnovy kurz (forward foreign exchange rate)e pouZzivan
pii obchodovani s gmovymi forwardy. Jedna se oémovy kurz, kde vyptadani je
delSi nez obvykla doba vypadani u spotovych kontrakt Forwardovy minovy kurz
bere v uvahu urokovy diferencidl mezi émami a je stanoven podle vztahu
pro urokovou parituinterest rate parity) Urokova parita je zjsob, jak Ize stanovit
forwardovy neénovy kurz z arokovych #r obou nén. Forwardové mnové kurzy se
casto vyjaduji také prostdnictvi tzv. forwardovych bdd(forward points) Jedna se
o rozdil forwardového #mového kurzu a spotovéhoénového kurzu. Forwardovy

ménovy kurz je nutné rozliovat na zakiadho, zda se jedna o prodej nebo nakup.

4 JILEK, J.,Financni a komoditni derivaty v prayé. 193-195
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3 Vyuziti finanénich derivata typu futures

V této kapitole se buduémovat popisu a vyuziti finagnich derivat typu

futures. Zamfim se na urokoveé adnové futures a vysilim jejich nejznamyjsi druhy.

Pro lepsi pehled zopakuiji, Zze futures patio skupiny terminovanych kontrékt
jsou tedy zavazné pro élzkastrené strany kontraktu. Podminky jejich obchodu jsou

standardizované a obchoduje se s nimi na burzackelpm s¥té.
3.1 Charakteristika urokovych futures

Urokovy futures(interest rate futuresje futures na vymRnu pevnécastky
hotovosti v jedné #né¢ za dosud nezndmatéstku hotovosti¢i dluhovy cenny papir
v téze ngné. ,Urokovy futures je sdzkou na budouci spotovou iaéavou trokovou

miru.“**

Urokové futures mohou byt uzavirany némé finagni instrumenty. Tyto
instrumenty je moznéd&tit na kratkodobé a dlouhodobé. Mezi kratkodobé&ipadg.
pokladnéni poukazky a kratkodoba depozita, naopak mezihdidabé instrumenty
mizeme z#adit dlouhodobé statni dluhopisy. Urokové futuremikly z poteby
zajiseéni Urokovych instrument proti negfiznivému pohybu Grokové sazby.Jako
vSechny kontrakty typu futures je i urokovy futureBchodovan pouze na burzéch.
Z tohoto divodu je nutna i jeho standardiz&€e:

* nominalni objem kontrakta gisluSna mina — nomindl slouzi k vy@tu aroka,
ve skuténosti dochazi pouze k vyine fixniho a variabilniho droku, nikoliv

k vymené perézni ¢astky.

» Referegni Urokova sazba — sjeji pomoci seif@ urok z nominalu. Jedna

se 0 pimeérnou vysi urokovych sazeb vybranych refamdoch komegnich bank.

44 JILEK, J.Finanéni a komoditni derivaty v praxs. 242
45 SOJKA, Z. a P. MANDELI{K Komoditni a finadni derivaty,s. 26
46 STURC, B.Derivaty finarrnich trhi, s. 31
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e VySe minimalni denni mozné 2my cen v relativnim a v absolutnim vyjédi.
Jedna se o tzv. minimalni tick — hodnota, o kterausi kupujici resp.
prodavajici B nové nabidce minimatzmenit cenu, pokud chce uskugtat
obchod pi jiné cert. Tento minimalni tick také slouzi k vyfto zisku a ztrat
pii dennim vypoadani.

* VySe maximalni denni mozné Zny cen v relativnim a absolutnim vyjadi —
o tuto hodnotu se v fibehu obchodniho dne nesmi cena kontrakteritn

e Zpusob kotace — uvadi se vztahem 100 — kotovana Géokura. Zfisob kotace

vyjadiuje nasledujici graf:

zisk

Urokova sazba jako 100 minus
100-x domluvend sazba x

ztrata|

Zdroj: vlastni zpracovani: STURC, Berivaty finarhich trhi. s. 33

Obr. 3.1 Graf kotace Urokového futures

* Den expirace kontraktu — zavisi na konkrétni buBatum splatnosti obvykle
podléha pravidekh se opakujici zakonitosti. dZe se jednat napo teti patek

v poslednim nssici kontraktu.

S urokovymi futures kontrakty souvisitquevSim uUrokové riziko a riziko
likvidity. Hodnota futures je ovlivéna gredevsim trendem vyvoje Urblpodkladového
aktiva. Riziko vyplyva z nejistoty budoucich &m urokovych sazeb na trhu.
Cim vyrazmji stoupd,&i klesa trzni Grokova mira, tim vice roste rizikdozna ztrata

tak miZeinit aZ rékolikanasobek fivodns investovaného kapitaft!.

“UNICREDIT  BANK, UniCredit Bank, [online], Praha [cit. 2014-03-10]. Dostupné z:
http://www.unicreditbank.cz/files/download/mifidliasticni_nastroje/IR_futures_CZ.pdf
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3.1.1 Dlouhodobé urokové futures

NejvyznamijSimi dlouhodobymi drokovymi futures kontrakty js&ontrakty,
kde podkladovym nastrojem jsou statni dluhopisylzleuplatnit jako podkladovy
nastroj jakykoliv statni dluhopis, ale byl vytem ungly fiktivni dluhopis s pesre
definovanymi charakteristikami, f@dev3im dobou splatnosti. Urokové futures jsou
vyrovnavana progednictvi zrcadlovych pozic — dlouhd a kratka poziGubjekt
v dlouhé pozici mze drzet pozici az do dne splatnosti a poZadovaé pireni
kontraktu. Plgni kontraktu je pak ve forénfyzického dodéani ipslusnych statnich
dluhopisi v nominalni hodnd@todpovidajici standardizované nominélni hodmtzného
futures kontraktu. Jelikoz podkladovym nastrojeniilggvni dluhopis, niize si subjekt
v kratké pozici vybrat jako pémi kontraktu gktery z mnoziny statnich dluhogiskteré
sphuji podminku doby splatnosti. Subjekt v kratké pozi vybira z gkolika riznych
dluhopidi. Existuje pra¥ jeden dluhopis, ktery je proénnejvyhodrjsi. Takovy
dluhopis je oznéovan jako cheapest-to-deliver (CTD) dluhopis. Jedrao takovy
dluhopis, ze kterého subjekt ¥yi maximum, tedy rozdil mezéastkou, kterou

za dluhopis obdrzi, a promptnim kurzem je nejv§&si.
3.1.2 Kratkodobé urokoveé futures

Kratkodobé arokové futures obvykle slouzi k z&j$t arokového rizika
v obdobi 3 misiai. Prostednictvim kontraktu se fixuje cena podkladovéhoivakt
Futures kontrakty na kratkodobé Grokové sazby skytyiji ve tech variantacf?
« futures na mezibankovni depozita - kupujici tohktmtraktu ziskava pravo
I povinnost ulozit v dob splatnosti kontraktu depozitum ve stanovené vysi
odpovidajici nominalni hodnbtkontraktu na stanovenou dobu, tedy 8sioe
za sjednanou urokovou sazbu;
» futures na kratkodobé statni poklathiipoukazky;

» futures na depozitni certifikaty.

“8 DVORAK, P.Derivaty, s. 183 - 185
4 tamté?, s. 189
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3.2 Charakteristika ménovych futures

Meénovy futures(currency futures)e futures kontrakt, kde dochazi k dokod
jejimz obsahem je prodej, nebo kéugtandardizovaného mnoZstvicité meny proti
jiné mén¢. K tomuto obchodu dochéazi kdaitemu standardizovanému datu z@gem
pevre dohodnuty minovy kurz. Steja jako ostatni futures jsou émové futures
obchodovany pouze na burzach. Prvni tyto kontraktpbjevily v roce 1972 a ay
k prvnim obchodim typu futures®,M énovy futures je futures na v§mu pevné&astky
hotovosti v jedné #m¢ za pevnoucastku hotovosti v jiné éné. Menovy futures je
primarné sazkou na budouci spotovygmovy kurz a sekund&nsazkou na budouci

spotové bezrizikové Grokové miry obatnrh™*

S menovymi futures se nejvice obchoduje na dvou amgeitkburzach - CME
a NYBOT. Na trhu futures se obchoduje pouze sthefitéjSimi ménami — americky
dolar, japonsky yen, kanadsky dolar, britskd libeyro, Svycarsky frank aj.
Trh s ménovymi futures vznikl i pes rozvinuty trh s ®novymi forwardy.
Trh ménovych futures je fistupny pro kazdého investora fepto investd spiSe
vyhledavaji nénové forwardy, které investim vice vyhovuji. Vysetlenim mize byt

standardizace futures kontrakkteré niizou byt pro 8 méré vyhodné>?

Meénové futures se pouzivaji jak k zajist, tak ke spekulaci. S jejich pomoci
si Ize zajistit inkaso cizi smy proti poklesu kurzu této ény a naopak budouci platbu

Vv cizi mén¢ proti vzestupu kurzu smy.

Pri uzaweni kontraktu burza nejprve zalozi kazdému dastniki kontraktu
marzovy wet, na ktery jsou povinni slozit pateni marzi. Tento &t slouzi
k vyrovnavani zavazk a pohledavek, které plynou z kazdodenniho vdgani
kontraktu. Kontrakt je vyp@dan kazdy den kurzemiigluSnych min, ktery je
praimérem kurzu obchodnich bank v tento den. Kuorée vypdadani je v aktualnim

0 DVORAK, P. Derivaty, s. 191
®1 JILEK, J.Financni a komoditni derivaty v praxs. 285
52 tamtéz, s. 285
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spotovém kurzu. Burza takéciiminimalni a maximalni rozi pro pohyb kurié béhem
jednoho dne. Pokud dojde k pohybu KuvztSi, nez jsou dané meze, je tento rozdil zisk

nebo ztrata burzy’®

3.3 Futures kontrakty ve s¥té

S obchodovanim s futures kontrakty se lze setkatéiténa celém ssté
na nejvyznamgjSich burzach. V sdasné dob je vice nez 90 tin na kterych
se s futures obchoduje. Mezi ty nejzrghburzy pat:>*

e CBOT (Chicago Board of Trade) — je n&8i swtovou burzou s futures
kontrakty, vznikla v roce 2007 spojenim CBOT a CNEhicago Mercantile
Exchange);

* ICE Futures Europe — jedna z nggich energetickych burz nass¥,

* NYMEX — New York Mercantile Exchange — je n&$i burza s komoditami

e« CBOE - Chicago Board Options Exchange;

* NYSE Euronext — vznikla spojenim newyorské burzyS¥Ya evropskeé burzy
Euronext v roce 2007;

* LIFFE - London International Financial Futures @mtions Exchange;

» Tokyo Financial Exchange;

* NCDEX - National Commodity and Derivatives Exchangedii;

e Eurex — vznikla vroce 1998 spojeninénmecké burzy DTB a Svycarské
SOFFEX.

Mezi nejvyznamujsi druhy Grokovych futures pét>
e dvou, pti, deseti a ifcetileté americké dluhopisy 2, 5, 10, 30 Year U.S.
Treasury Notepbchodované na burze CME;

%3 STURC, B.Derivaty finarhich trhi, s. 34

% FUTURE TRADING, Future-trading.cz,[online], Praha. 2013. [cit. 2014-03-10]. Dostupné http:/future-
trading.cz/burzy-s-futures/

FINANCE.CZ, Finance.cz, [on-line], Finance media a.s. [cit. 2014-03-14]. osfupné =z

http://www.finance.cz/zpravy/finance/213476-futuresdluhopisy-a-urokove-sazby/
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* US T-bond obchodované na CBOT;
» dluhopisy ve Velké Briténi(UK-GiIts) obchodované na burze NYSE Euronext;

» desetileté japonské dluhopisyJapanese 10 Year Government Bond)

obchodované na burze Tokyo Financial Exchange;

Mezi nejvyznamujsi druhy ngnovych futures pai>°
e [Futures Br. Libra;
* Futures Mini Euro;

* Futures Mini Yen.

Nasledujici tabulky uvagi celkovy paet uzawenych obchodl futures
na organizovanych burzach v Severni Americe, Byrésii a Pacifiku a v ostatnich
zemich s rozélenim na urokoveé a #nové kontrakty futures. Pro lepSieblednost jsou
data doplgna o procentualni vyjddni hodnot kontrakt uzavenych v jednotlivych
oblastech stta. Data jsou fevzata od organizace Bank for international seties)
ktera mj. poskytuje statistiky a provadi vyzkumyfimancnich swtovych trzich.

trhy prosinec 2011 prosinec 2012 prosinec 2013
USD % USD % UsSD %
vSechny trhy 21.719,7 100 22.639,6 10( 24.209,8 190
Severni Amerikg 12.568,1 57,9 12.297,0 54,3 13.592,5 56,11
Evropa 6.100,3 28,1 7.560,P 33,4 7.966,9 32[9
Asie a Pacifik 2.181,9 10,0 1.822,4 8,1 1.819,8 7,p
ostatni trhy 869,4 4,0 960,1 4,2 830,b6 3,9

Vlastni zpracovani na zakkadat dostupnych z: http://www.bis.org/statisticga1403_hanx23a.pdf

Obr. 3.2 Urokové futures v billionech USD

Z tabulky je patrné, Ze nejisi cast kontraki je uzawvena v Severni Americe,
kde jsou také neftSi burzy, které obchoduji s Urokovymi futures. RAwnejétsSi cast
kontrakti, okolo 30%, je uzavirana na evropskych trzich.t@byrhi je spiSe na okraji
obchodi. Asijské a pacifické trhy zajifji podle hodnoty cca 8,5% uzZawnych

% FIO BANKA, Fio banka [on-line], Fio banka, a.s. [cit. 2014-03-14]. Bagané z: http://www.fio.cz/akcie-
investice/obchodovani-derivaty/futures/typy-futures
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kontrakti. Na zaklad vySe uvedenych dat Ize také zpozorovat #niwstouci trend
hodnoty uzakenych kontrakt. Hodnota vSech uz#éenych kontrakt vroce 2012
vzrostla oproti roku 2011 o 4,06%, hodnota kontrakinasledujicim obdobi, v roce

2013, vzrostla dokonce o 6,5% oprategchozimu roku 2012.

trhy prosinec 2011 prosinec 2012 prosinec 2013
USD % USD % USD %
vSechny trhy 223,9 100 230,7 100 2413 100
Severni Amerikal 150,6 67,2 157,6 68,3 155|3 64|4
Evropa 2,7 1,2 3,4 1,5 3,7 1,5
Asie a Pacifik 8,1 3,6 11,3 4,9 10,4 4,3
ostatni trhy 62,6 28,0 58,4 25,3 72,0 29,8

Vlastni zpracovani na zakkadat dostupnych z: http://www.bis.org/statisticga1403_hanx23a.pdf

Obr. 3.3 Mnové futures v billionech USD

| z druhé tabulky, ktera poskytuje data ocinmwvych futures, lze Wst,
Ze nej¥tSi hodnota uzaviranych kontrakfe opst v Severni Americe. Vice nez &v
tretiny hodnot kontrakit jsou uzavirany na americkych burzach. V E¥rep nénove
futures témdt neuchytily, z celkové hodnoty vSech kontfaktaujimaji pouze 1,5%.
Kontrakty uzavené v Asii a Pacifiku jsou sice ctao WtSi nez obchody evropské,
aleitak pomdrn¢ malé — vpiméru 4,3%. Naopak vice se gnovymi futures

obchoduje na ostatnich trzich, kdeiivaice nezctvrtinu vSech obchad ménovych
futures.

Pokud porovnam data o urokovych @&nmovych futures vzajendn je zajimaveé,
Ze arokovych futures kontraktje podle hodnoty uzavirano cca 100x vice nez
meénovych futures kontrakt
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4 VyuZziti finanénich derivata typu swap

V této kapitole se budu blize¢wovat popisu a vyuziti fingnich derival
swapoveho typu. Zadhim se na urokové a d&nové swapy, které jsou v praxi

nejbsznéjSi, a popisi jejich vlastnosti a moznosti uziti.

Pro lepsi pehled zopakuiji, ze swapy pato skupiny terminovanych kontraékt
jsou tedy zavazné pro ébz&astrené strany kontraktu. Obchoduje se s nimi
na mimoburzovnich trzich. Jejich podstata je odliSpostupnim vyp@danim.

V podstat se jedna se otkolik po sol& jdoucich obchoil typu forward.

4.1 Charakteristika Urokovych swapi

Urokovy swap je dohoda dvou stran, kde si w¥uji Grokové zavazky
v riznych sazbach vztahujici se ke stejné nomingaeice. Zpravidla sefipom jedna
o vymenu fixni platby Urok za variabilni. Dochazi pouze k v¢ng Urokii, avSak nikoli
k vymeéné jistiny. Tyto nezndmé&adastky hotovosti zaviseji na budoucich spotovych
bezrizikovych udrokovych mirach a nezaviseji nakozé uUrokové nie subjeki.
Urokovy swap je sazkou na budouci spotové bezn#karokové miry. Zpravidla jsou
arokové platby provedeny ve stejigs, tudiz si ob strany kontraktu mohou vy#nit
pouze rozdil v urokovych platbach. Splatnost Grglebv swag cini 2-15 let, neni

vyjimkou ani splatnosti 30 let a tdglevsim u hlavnich stovych nen.>’

Mezi nefastjsi druhy rokovych swappati:®
» Kklasicky urokovy swap(classic interest rate swap} je swap, kde dochazi
k vymén¢ pevnychéastek hotovosti v jednédmne za neznaméastky hotovosti,
které jsou odvozeny od tité referedni trokové miry, nap LIBOR, PRIBOR

aj. v téZze miné. Jmenovité hodnoty se nevyiuji ani na zaatku ani na konci
obdobi.

57 JILEK, J.Financni a komoditni derivaty v praxs. 325
%8 tamtéz, s. 325-326
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» Bazicky arokovy swap(basis interest rate swap) je swap, kde dochazi
k vymeéné neznamych ¢astek hotovosti, odvozenych od cié refererni
arokové miry, nap 3M LIBOR, 3M PRIBOR, v jedné ém¢ za jiné, nezndmé
¢astky hotovosti, které jsou odvozeny oditdr referedni Urokové miry,
ale odlisné od tétpdchozi, nap 6M LIBOR, 6M PRIBOR, a to v téZe ame.
Jmenovité hodnoty se nevyituji.

» Swap s konstantni splatnogtionstant maturity swap) pati mezi specialni
urokové swapy. Jeho pra@mlivé platby jsou odvozeny od urokovychém

delSich nez jeden rok.

Daéle Ize rozdlit urokové kontrakty typu swap na pasivni a akiiswapy. | zde
plati, Ze zakladni motivaci je zajigf urokového rizika. Pasivni Urokové swapy
(interest rate lability swap)piedstavuji smnu drokovych zavazk odvozenych
od stejnych nominalnicdstek ve stejné ¢n¢ a se stejnou splatnosti. Naopak aktivni
arokové swapy(interest rate asset swap)ychazeji z pohledavek.i€istavuji srenu

irokovych plateb vyplyvajicich z pohledavekiastrénych subjeki.>

Trh s arokovymi swapy je velky. ikazem niiZze byt velice malé rozti mezi
kotaci nabidky a poptavky. Meziigbdy sjednavani trokovych swapati:®°
e u tvirca trhu je nejétSim divodem zisk zrozgi mezi kotaci nabidky
a poptavky a také zigtodu spekulace na urokove riziko;
* U kone&nych uzivatel je to spekulace na urokove riziko.

Sjednavani urokovych swap divodu zajiséni Urokového rizika je vyjimma.

4.2 Charakteristika ménovych swapi

.Ménovy swap je swap na vyny pevnychcastek hotovosti v jedné eme
(¢i pripadre neznamycldastky hotovosti odvozenych odité refererni Grokové miry,
nap” LIBOR, PRIBOR) v jednédme za pevné&astky hotovostid{ pripadre nezname
castky hotovosti odvozené oditg refererni urokové miry, nap LIBOR, PRIBOR)

%9 SOJKA, Z. a P. MANDELIK Komoditni a finaeini derivaty s. 33,37
80 JiLEK, J.Financni a komoditni derivaty v praxs. 328
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vijiné mené k urcitému datu v budoucnostP*Méenovy swap je primagh sazkou
na budouci spotové énové kurzy a sekundafrsdzkou na budouci spotové bezrizikové
arokové miry obou ®n. Ménovy swap je sloZ{Si nez swap urokovy a to z toho
duvodu, Ze jsou finami toky vazany na cizi émy a proto se vyuZivaripmezinarodnim

obchodovani. Trh movych swap je vyrazié mensi nez trh Urokovych swap

Mezi nefastjsi druhy nénovych swap pafi:®

» Kklasicky meénovy swap (classic currency swapje vynmgna pevné castky
hotovosti za pevnéastky hotovosti v jiné #né. Nejjednodussi varianta tohoto
swapu spéiva ve vyngné plateb pouze dvakrat a to nacatku a na konci
smluveného obdobi. Platby jsou navySeny o danéyurGkarakteristické je,
Ze @i ukorceni swapu si &astnici vrati miny v pivodnim kurzu. Jedna se
o meénovy swap bez [@bézné vynény urokovych plateb a fpdstavuje
kombinaci spotové kouwpci prodeje jedné rmny a forwardoveho prodeje
¢i koupe téZe neny.

» KfiZzovy menovy swap(cross-currency swape swap, kde dochazi k vyme
pevnyché¢astek hotovosti za neznarddistky hotovosti.

* Bazicky nenovy swap (basis currency swap)- zde dochazi k vysmeé
neznamychcastek hotovosti odvozenych odcié refereni Grokové miry

za dosud neznan@dstky hotovosti odvozené od jiné refanenirokové miry.

Stejre jako Urokové swapy lze ¢énové swapy dit na pasivni a aktivni swapy.
Pro pasivni rinové swapy(cross currency lability swape typickd sména zavazik
denominovanych wviznych neénach. Dale pak dochazi ke &m kapitalu mezi
swapovymi partneryPasivni idnovy swap je prot@éasow limitovana smina kapitalu
v riznych nénach ¥etné arokovych plateb, které se vtahuji kecgimvanym kapitalm.
U aktivnich ngnovych swap (cross currency swapdlochazi ke sem¢ arokovych
pohledavek i ke sim¢ kapitali, ke kterym se tyto Urokové pohledavky vztahigi.to

z divodu toho, Ze jsou denominovanyiznych nénéach®?

61 JILEK, J.,Finanéni a komoditni derivaty v prays. 363
62 tamtéz, s. 363

83 SOJKA, Z. a P. MANDELIK Komoditni a finaein{ derivaty s. 35,39
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4.3 Trendy na swapovém trhu

Na zaklad dat organizace Bank for International Settlemet#s fici,
Ze swapovy trh je jeden z nejvice dyn&jsich derivatovych tnin Prestoze historicky
starSim typem swadpjsou neénové swapy, v saasné dob dominuji arokové swapy.
Pro lepSi pehled jsem na zakladziskanych dat zkonstruovala nasledujici graf, jede
vidét k jakému vyvoji dochazi u urokovych a&novych swap, data jsou vzdy ke konci
¢ervna v letech 2007, 2010 a 2013. Jedné& se o celkodnoty kontraki v bilionech
USD.

500 -
450 + 7
400 +
350 17
300
250
200 +
150 + .
100
50 _,'”r,,

urokové swapy

B ménové swapy

c¢erven 2007 c¢erven 2010 cerven 2013

Vlastni zpracovani na zakkadat dostupnych z: http://www.bis.org/publ/otc_h¥13df

Obr. 4.1 Vyvoj hodnot gnovych a urokovych swapv billionech USD

Z grafu je patrné, Ze dochazidstu nominalnich hodnot uzaviranych konttakt
u obou ty, ale i gesto urokové swapy mnohonaseétptevysuji hodnoty rénovych
swap. Zatimco Wervnu roku 2007 byly uzd@eny nenové swapy v hodnétl4,13
bilionu USD, o Sest let pozfl to bylo jiz 26,32 bilionu USD, coZ je nist o 86%.
U urokovych swaf byly kontrakty vcervnu roku 2007 uzadeny v hodnat 299,26
bilionu USD, v¢ervnu roku 2013 stouply na hodnotu 437,01 biliorsD) nafist ¢ini
46%. A uz jsou hodnoty jakékoliv, 1ze pozorovat, Ze teh svapovymi kontrakty

se neustale roésta a Ize fedpokladat jeho vyvoj i v budoucnosti.
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5 Vyuziti finanénich derivata typu opce

V této kapitole se budu blizeénovat popisu a vyuziti fingmich derivat
opcniho typu. Zamdim se na detaily urokovych aémovych opci a popiSi jejich
vlastnosti a moznosti uziti. U arokovych opci skétaantiim na derivaty cap, floor

a collar.

Opce mohou byt obchodovany jak na burzovnim traki,j iha mimoburzovnich
trzich. Od ostatnich deriiase nejvice odliSuji tim, Ze uz@ni kontraktu neni zavazné
pro okE strany kontraktu, jako je tomu u forwardutures i swafp. Jedna se o kontrakty
podmirgné. Vlastnik opce, neboli kupujici, ma pravo sehomnout, zda kontrakt

uskute&ni, nebo nikoliv. Prodavajici je povinen jeho rodhoti akceptovat.

5.1 ZA&kladni pozice opnich obchodi

Opce Ize rozdit na opce prodejni a kupni, takotyto opce Ize koupit a prodat.
V praxi mohou nastaityii zakladni situacé?
* koups kupni opce;
» prodej kupni opce;
» koups prodejni opce;

» prodej prodejni opce.
5.1.1 Kupni opce

Kupni opce(call option)dava svému majiteli (kupujicimu) pravo rozhodnseit
zda kontrakt naplini zaifpdem stanovenou tzv. reakré cenu,ci nikoliv. Pokud se
kupujici rozhodne kontrakt dokéih je prodavajici povinen podkladové aktivum
prodat. Za prodej prava rozhodnuti vSak prodavajocirzi ogni prémii - cenu opce.
Tu obdrzi, & se obchod uskutai, ¢i nikoliv. Pokud se kupujici rozhodne od obchodu

odstoupit, jeho jedinou ztratou je pak vySérdprémie.

* SOJKA, Z. a P. MANDELIK Komoditni a finagini derivaty s. 44-48
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Majitel (kupujici) kupni opce zpravidla obchod kudealizovat, pokud cena
podkladového aktiva bude rovna nebo vysSicgouealiz&ni ceny a ofni prémie.
Kupuijici je v dlouhé pozicilgng call) a Ize ji znazornit nasledujicim obrazkem. Pokud
by realiz&ni cena byla 1.000 Ka ogni prémie 100 K, pak kupujici uskutai
obchod, pokud spotova cena bude 1.1@aKvysSi. Pokud se cena bude pohybovat
mezi 1.000 K a 1.100 K, bude zalezZet na rozhodnuti kupujiciho.

1000 11/09/ spotova cena

zisk

-10

ztréth

Zdroj: vlastni zpracovani

Obr. 5.1 Nakup kupni opce, long call pozice

Naopak prodavajici kupni opce je v kratké pozishoft cal). To co je
pro kupujiciho kupni opce zisk, je pro prodavajpcikupni opce ztratou a naopak.
Pozici prodavajiciho znaamuje nasledujici obrazek. Pokud spotova cena vzroste
nad 1.100 K, maze prodavajici pitat s tim, Ze k obchodu dojde a on bude realizovat
ztratu, naopak pokud by spotova cena klesla po®0lK¢, mize pFedpokladat,

Ze si kupujici stj obchod rozmysli a on bude realizovat zisk ve wfEni prémie.

zisk
10
0
1000 1%0\ spotovéacen
ztrét?

Zdroj: vlastni zpracovani

Obr. 5.2 Prodej kupni opce, short call pozice
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5.1.2 Prodejni opce

Prodejni opci(put option)lze chapat jako opak kupni opce. Prodejni opci lze
také koupit i prodat. Kupujici prodejni opce mawvorése rozhodnout, zda obchod
uskuté&ni a poté fipadré proda podkladové aktivum za stanovenych podminaépak
prodavajici prodejni opce musi respektovat rozhtidkupujiciho prodejni opce

a obchod uskutait, pokud se tak kupujici rozhodne.

Kupuijici i v tomto pipact plati prodavajicimu ami prémii jako cenu za pravo
rozhodnuti o realizaci obchodu. Maijitel (kupujipifbdejni opce bude zpravidla obchod
realizovat, pokud dohodnuta realimd cena bude vySSi neZz spotova cena s ohledem
na zaplacenou @pi prémii, pouze v tomtoifpact bude realizovat zisk. Kupuijici je
v dlouhé pozici Iong pu) alze ji znazornit nasledujicim obrazkem. éOpacitam
s realiz&éni cenou 1.000 K a prémii ve vySi 100 K Kupujici prodejni opce bude
uplatiovat své pravo, pokud spotova cena bude 90@ Knég. Cim bude cena nizsi,
tim bude realizovat vysSi zisk. Pokud bude spotoeaa vysSi nez 1.000 ¢K
pravdépodobré nedojde k uzaeni obchodu a kupujici uplatni své pravo odstoupit
od kontraktu. Pokud se bude spotova cena pohyhoeai 900 K a 1.000 K, pak

bude zaleZet na jeho rozhodnuti, zda kontraktigzanebo nikoliv.

zisk

900 1000 spotovaaen

-100

ztréth

Zdroj: vlastni zpracovani

Obr. 5.3 Nakup prodejni opce, long put pozice
Obdobr Ize zobrazit pozici prodavajiciho prodejni opcekirl se kupujici

rozhodne kontrakt realizovat, je jeho povinnosthtkakt splnit a koupit podkladové

aktivum od kupujiciho prodejni opce. Prodavajicidestava do kratké pozicehort
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put). Pro prodavajiciho prodejni opce by bylo vyhodat#y spotova cena podkladového
aktiva rostla, je ale pra¢dodobné, Ze kupujici prodejni opce takto nevyhddmirakt
neuzave. V kazdém fipact prodavajici prodejni opce ziskava cop prémii
od kupujiciho. Co je ziskem pro kupujiciho je z&oxtratou prodavajiciho a naopak.

Nasledujici obrazek znazmije short put pozici prodavajiciho prodejni opce.

ZisK

100

0

900 1000 spotaeda

ztrét?

vlastni zpracovani

Obr. 5.4 Prodej prodejni opce, short put pozice

5.2 Charakteristika urokovych opci

Urokové opce(interest rate option)sou opce, kterymi se snazi subjekt zajistit
urokoveé riziko.,Urokova opce je opce na vygmu pevnéastky hotovosti v jednéems
za dosud neznamodhstku hotovostici pripadre za Ovr, vklad, pijcku hotovosti,
dluhovy cenny papiti pohledavku, a to v tézeéms.“®® Neznamasastka hotovosti
zavisi na budouci spotové bezrizikové urokovdemLlze fici, Ze Urokova opce je
sazkou na budouci spotovou bezrizikovou UGrokovowmirokové opce umaiiji
kupujicimu zajistit si svoji poziciipvzestupu, nebo poklesu urokovych sazeb. Kupujici
opce se snaZzi zajistit své pohledavky nebo zavagmji ocekavanému pohybu
arokovych sazeb. Podle igpbu vypdadani nizeme rozdlit Grokové opce naitdruhy
kontraki:®
e opce na koupii prodej dohody o forwardové urokové mmi(forward rate
agreement option)— @i tomto kontraktu dochazi &stému vypdadani

v hotovosti. Kupujici obdrztastku undrnou rozdilu mezi budouci spotovou

8 JILEK, J.Financni a komoditni derivaty v praxs. 438
% tamtéZ, s. 438
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5.2.1

arokovou mirou a realizai Urokovou mirou, pouze zaeupokladu, Zze bude
tento rozdil kladny. Za tuto moznost ovSem v&@aiednani kontraktu musi
zaplatit ogni prémii, jejiz vySe je stanovené pjednani kontraktu.

Opce na fjeti ¢i poskytnuti terminového vkladu, &w ¢i puajcky hotovosti
(forward agreement option)- je Urokova opce na vynu pevné ¢astky
hotovosti v jedné #n¢ za vklad v téZze #n¢ s hrubym vyp&adanim ve form
vkladu, Gwru ¢i pajcky.

Opce na koupti prodej dluhového cenného papfiiforward purchase or sale
of debt security}- je Urokova opce na vyinu pevnécastky hotovosti v jedné

meéné za dluhovy cenny papir v tézeéms s hrubym vyptadanim.

Specialni arokové opce - cap, floor, collar

Derivaty cap, floor a collar jsou specialni¢ap arokové kontrakty, které maji

podobu zpravidla individuathuzaviranych smluv, a obchoduje se s nimi pouz@ha

trzich.

Kontrakty cap a floor jsou velice blizkéokovym opcim, kontrakt collar je pak

jejich kombinaci. | zde plati, Ze kupujici kontnakktery je v dlouhé pozici, ma pravo

na sjednané pémi. Rozdil je vtom, Ze toto pini neni jednordzové, ale k phi

dochézi v Bkolika po sob jdoucich obdobi. Lzé&ici, Ze se jedna o¢kolik Urokovych

opci, které jsou na sebe pévravazany.

pozici

Kontrakt typu cap fedstavuje dohodu mezi kupujicim cap, ktery je whéo

(ong cap) a prodavajicim v kratké pozici(short cap). ,P rekraci-li

ve stanovenych rozhodnych dnech dohodnuta referedrokova sazba smlugn

stanovenou pevnou Urokovou ,cap sazbu“, uhradi pragici tohoto kontraktu jeho

driteli Grokovy rozdil vyplyvajici 2¢hto dvou sazeb® Vyuziti kontrakti typu cap je

vhodné pro zajighi se proti vzestupu trznich urokovych sazeb. 8tgjko u ostatnich

opcnich kontrakd i zde plati kupujici cap épi prémii, tzv. cap prémii, prodavajicimu

cap. Princip poskytovani pini z cap kontraktu znazauje nasledujici obrazek.

67 REJNUS OPerszni ekonomie (finami trhy), s. 276
%8 tamtéz, s. 276
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urokova sazha

6.0
75
in

cap sazha

6.4

referencni
urok. sazha

1.3 1E. 14. 1.1 13 16,  tas

Zdroj: Komegni banka [on-line], Komeini banka, a.s. [cit. 2014-03-25], dostupné z:

http://www.kb.cz/cs/firmy/firmy-s-obratem-pd&@®B-milionu/urokova-opce.shtml

Obr. 5.5 Plani vyplyvajici z kontraktu cap

Kontrakt typu floor je protikladem kontraktu calgupujici floor se zajifuje
proti sniZeni Urokovych sazeb. Kupujici je¢op dlouhé pozici(long floor) a plati
prodavajicimu v kratké pozi¢short floor) prémii za floor. K plgni z tohoto kontraktu
dochéazi, pokud je sjednana floor sazba pod hrareééregni Urokoveé sazby.
Prodavajici pak vyplaci kupujicimu urokovy rozdHtery z €chto dvou sazeb

vyplyva > Princip kontraktu floor znaztwuje nasledujici obrazek.

urokova sazbha
L
80 : |
75 /\ /\ floor zazha
7 f
N
65 .
referericni
urok. sazha
13, 15. 15. 1.1 1.3 15. cas

Zdroj: Komegni banka [on-line], Kometni banka, a.s. [cit. 2014-03-25], dostupné z:

http://www.kb.cz/cs/firmy/firmy-s-obratem-pod-60Himnu/urokova-opce.shtmi

Obr. 5.6 Plani vyplyvajici z kontraktu floor

8 REJNUS, OPenszni ekonomie (finamf trhy), s. 280
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Poslednim typem této skupiny kontrakje kontrakt typu collar. Jedn&
se 0 kombinaci vySe popsanych kontéakap a floor. Principem tohoto kontraktu je
stanoveni pasma ohraaného cap sazbou a floor sazbou. Pokud dochazhybpo
arokové sazby v ramci tohoto pasma, nedochazi kérad vypsadani, az pokud

referegni arokova sazbaipkraii jednu z &chto hranic, tedy bude-li vyS$Si nez cap
sazba, nebo niZ8i nez floor sazba, dochazi kiagami.

Kupujici collar (drzitellong collar) je v pozici kupujiciho cap a zarave
prodavajiciho floor. K vypi@dani dochazi pouze v rozhodnych dnech. Pokwdhid
dnech je referemi Urokova sazba pod hranici floor, pak kupujcilaroboskytuje
prodavajicimu fislusné vypeadani. Prodavajici collar (drzitshort collar) je naopak
v pozici prodavajiciho cap a kupujiciho floor. Pdkurozhodny den bude refeten
arokova sazba vySSi neZz cap sazba, pak prodavegitdr poskytne vypkadani
kupujicimu. Kupujici collar si timto kontraktem B&pje své prormnlivé Uracené
zavazky proti vzestupu Urokovych saZ8bPrincip kontraktu collar znaziuje

nasledujici obrazek.

urokova sazha
referancni phéni, kigré
Urokova plati prodévajici

/ap sazha | sazba kupujicimu
80 : ;

BS \\ﬂn:n:lr : 2 | plnéni, kieré >.-/
sazha I [ plati kupujici

| prodavajicimu

B
L

13 15. 14. 1.1. 1.3 16, cas

Zdroj: Komeeni banka [on-line], Kometni banka, a.s. [cit. 2014-03-25], dostupné z:

http://www.kb.cz/cs/firmy/firmy-s-obratem-pod-60Himnu/urokova-opce.shtmi

Obr. 5.7 Plani vyplyvajici z kontraktu collar

" REJNUS, OPere¢zni ekonomie (finami trhy), s. 280-281
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Duvodem pro zakoupeni kontraktu typu collatiza byt niZSi placena prémie
za collar kupujicim a to z tohdidodu, Ze je od ni odéena prémie za floor.

Mezi vyhody vSech vySe uvedenych konttaltteré se pouzivajitpzajiseni
Urokového rizika, pat "
* jedna se o nestandardizované instrumenty a tak twijicajiseéni piimo na miru
subjekf;
» poskytuji plné zajigni proti nedekavanému pohybu urokovych sazeb, ale také
umoziuji podileni se naifpadném opmém vyvoji irokovych sazeb;
* riziko kupujicich je omezeno maximélna vySi prémie, kterou musi uhradit;

* pro vSechnyit kontrakty existuje powrné likvidni trh.

5.3 Charakteristika ménovych opci

Ménova opce(currency option)e opce, kde i uzaweni nénového kontraktu
ziskava kupujici opce pravo a prodavajici opce rpmst na vyrdnu pevneécastky
jedné mény za pevnoucastku jiné miny k pledem stanovenému datu. Dohodnuty
ménovy kurz se ozraje jako realizéni msnovy kurz’? Ménové opce iizeme dlit
na kupni a prodejni opce st&jjako urokové opce a jejich princip je stejny, jik

uvedeno v kapitole 5.1.

Kupujici kupni nénové opce ziska v budoucnosti vyadacicastku, ktera je
ameérnd rozdilu mezi budoucim spotovymémovym kurzem a realizaim mEnovym
kurzem, samaejnmg v piipact, Ze tento rozdil bude kladny. Kupujici za tuto mmst
plati prodavajicimu ami prémii’®> Podkladovym n&strojem \ipads kupni n&énové
opce na koupi EUR za CZKike byt poskytnuty vklad v EUR. Naopak podkladovym

nastrojem prodané kupnigmové opce na koupi EUR za CZK j#jaty vklad v EUR

"' DVORAK, P., Derivaty, s. 239
72 JILEK, J.,Financni a komoditni derivatys. 340
73 JILEK, J.,Finanéni a komoditni derivaty v praxs. 462

I tamtéz, s. 465
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Kupuijici prodejni minové opce obdrzi v budoucnosti vyadacicastku, kterd je
ameérnd rozdilu mezi realizaim ménovym kurzem a budoucim spotovynmeémovym
kurzem, za fedpokladu, Ze tento rozdil bude kladny.¢Opa tuto moznost plati
kupujici ogni prémii stanovenouip uzaveni kontraktt> Podkladovym n&strojem
koupené prodejni #smové opce na koupi EUR za CZK jeijaty vklad v EUR,
podkladovym néstrojem prodané prodejnénové opce na prodej EUR za CZK je
poskytnuty vklad v EUR®

75 JILEK, J.,Finanéni a komoditni derivaty v praxs. 470

7 tamtéz, s. 472
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Prakticka ¢ast prace

Tato ¢ast diplomové prace je roddna do dvou okruh zajiS€ni urokového
rizika v praxi a zaji¥ni ménoveého rizika v praxi. Coz jsou &wnejwtsi rizika, kterym
jsou vystavenyceské spoknosti. Postuph bude provedena analyza zajifit jak
arokového tak i inového rizika v praxi. Nejprve budou porovnany mustnvyuZziti
jednotlivych finagnich derival u konkrétni spoknosti, poté bude porovnana nabidka
naceském finatnim trhu a naslednformulovana doporteni spolénostem, které maiji

zéajem o zajidni rizik.
6 Zajisténi urokového rizika v praxi

Kazda spolénost ma vice moznosti jak se zajistit proti if@pvéemu vyvoji
arokovych sazeb. Nikdo nechce platit zliyi@ droky, které platit nemusi. Nez se
spol&nost rozhodne vyuZzit fingnich derival, mela by nejprve zvazit vSechny jiné
moznosti. Zda neni moZné planované investice zaptatlastnich zdraj, nebo
neexistuji jiné variantyizeni arokového rizika. Pokud si spétest opravdu poebuje
zapmjcit tak velké mnozstvi finaimich zdrofi, Ze zaji&ni arokového rizika je Zadouci,
meéla by vyhledat sluzby specializovanych institucizeazovat vyuZziti finaénich

derivafi.

Na mimoburzovnim trhu €eské republice zabezpgi derivatové obchody
pievazre banky. Naceském burzovnim trhu kontrakty typu futures a bunimpce jiz
nelze uzavirat. Burza cennych papiraha a.s. jiz od poloviny roku 2012 tyto obchody
nenabizi. Jedinou moznosti sgolesti, jak uzakit urokove futures kontrakty, je obratit
se na brokerské spdleosti, které zprostdkovavaji obchody na zahranich burzéach,
nebo pimo na zahrakini burzu. Toto obchodovani je ale spojeno s vysokydklady,
nejen finaknimi, ale ic¢asovymi. Mimoburzovni trh je mnohentigtupréjSi a lépe
pochopitelny. Nejenom z tohotdiebdu bych spolnostem spiSe dopafovala zandfit
se na mimoburzovni fingni Urokoveé derivaty — forwardy, swapy a opce. Jditsi
davod bych uvedla, Ze brokerské spmlesti, nabizejici sluzby €eské republice,
se spiSe orientuji na spekulativni obchody nez oanwsti zajisni.
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V nasledujici kapitole se za&im na vys¥tleni moznosti konkrétni firmy, kterd
se potebuje zajistit proti vzestupu urokovych sazeb & jakodukty v sotasné dob

nabizeji banky operujici i@ském Gzemi.

M¢gjme spolénost ABC, kterd planuje jiz delSi dobu rde$ii své vyroby.
Aby mohla roz§&it vyrobu, potebuje postavit nové pracovni prostory s vice
kanceldemi a vyrobni halu vybavit novymi stroji. Pdldadné gipraw a analyze svého
cash-flow se vedeni firmy rozhodlo dne 1.3.2014,bizee od 1.6.2014 p@bovat
piijmout uwr ve vySi 50.000.000 K Vi, Ze splatit tento & bude schopna jiz zaib
roku. Finagni vedeni firmy si je #&domo sodasnych nizkych uUrokovych plateb,
ale boji se negativniho vyvoje, jejiclistu, a tak se rozhodlo, Ze si Urokovou sazbu

zajisti urokovymi derivaty udkteré z bank, které tyto sluzby nabizeji.

6.1 ZajiSténi Urokoveého rizika pomoci forwardu v praxi

Spol&nost by rada vyuzila vyhody finaniho derivatu FRA, idea#n 3x9.
Aby tento kontrakt mohla uz#&v, musi nejprve najit partnera, se kterym tutoadinh
uzawe. VCeské republice tyto kontrakty nabizejitepazié komekni banky,
nag. Komekni banka, a.s., Raiffeisenbank a.€itibank Europe plc, organizai

slozka,Ceska sptitelna, a.s.Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. aj.

Spole&nost s bankou sjednava nasledujici podminky kotutrak
* dohodnuta FRA-sazba ve vysi 2,77% p.a.
» trZni urokova mira, kter4 se odviji od sazby PRIBOR
* nominalni¢astka 50.000.000 K
» urokové obdobi 1.6.2014 — 1.12.2014

* ména kontraktu — v tomtorfpact CZK.

Nasledujici obrazek znazmije ¢asovy ptibéh FRA konkrétniho fipadu.
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1.3.2014 1.6.2014 1.12.2014

| doba do Urokového | okimvé obdobi FRA (6 #isiol) |
obdobi (3 #sice)

uzaweni smlouvy gatek urokového konec Urokového
FRA-sazba obdobi, PRIBOR obdobi

Zdroj: vlastni zpracovani

Obr. 6.1 Casovy ptibéh FRA kontraktu 3x6

Spol&nost ABC vystupuje v pozici kupujiciho a zavazuje gzawvenim
kontraktu, platit sjednanou FRA-sazbu (2,77% peodavajicimu FRA (bance), ktera
se timto zavazuje k zaplaceni budouci sazby odéorenPRIBORuU (6M PRIBOR +
2% p.a.) Ve skutmosti si oba subjekty zaplati pouze rozdithto plateb a poté
spolé&nost dostane pozadovanyéhavJestli tento rozdil FRA-sazby a sazby odvozené
od PRIBORu, bude pro spdlest vyhodny, se uvidi az nadadku obdobi (1.6.2014),
do té doby spolmost nevi, zda uthla spravné rozhodnuti a zajistila se, nebo ochadl
vyvoj urokovych sazeb nafinamim trhu naopak Spatnatento kontrakt bude
pro spolénost ztratovy a zaji®vat se nemusela.

V rozhodny den, tj. 1.6.2014, je hodnota urokoviéyrodvozené od PRIBORu
2,86% p.a. Situace pro spdétest je tedy nasledujici: jiz na prvni pohled jeng,
Ze spoleénost se rozhodla spréynkdyZ si zajistila své urokové riziko, FRA-sazlea |
nizsSi nez referami arokova mira a to znamena, Ze od banky obdedik@irokovych

plateb.

Spole&nost ABC obdrzi od banky, se kterou kontrakt ueka/nasledujici pbni:

R..= (pREF - pFRA) Cta L NA
36000+ Prer Utera

kde UR;-vySe plgni z FRA v doB T1, neboli urokovy rozdil
ker— referedni sazba v rozhodny den v % p.a.

Bra — dohodnuta Urokova FRA-sazba v % p.a.
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Era — Sjednand délka obdobi ve dnech
NA — sjednana vySe kapitalu

(286- 2,77)[183L 50000000 _ 823500000
36000+ 2861183 3652338

URy; = = 2254720

Dne 1.6.2014 spotaeost dostane vyplaceno 22.547,20 jgko zisk ze zajigni
avéru. Poté pijme Owr, ktery planovala, ale nizSi o toto pi, tj. ve vysi
49.977.452,80 K za aktualni drokovou miru 2,86% p.a. Naklady firmu budou
stejné, jako kdybyifjala uwr ve vysi 50.000.000,- Kza FRA-sazbu 2,77% p.a.

Spolegnost ABC se zajistila spragrproti vzestupu Grokovych sazebastka,
kterou spolénost ,uSetila“, je sice v pormdru svysi O¥ru zanedbatelna (pouhé
0,045%), ale spotmost udlala spravné rozhodnuti. V opeéém gFipad vyvoje
arokovych sazeb by spdieost utité o rgjaké penize fiSla, i kdyZz g sowasnych

pomeérné nizkych urokovych sazbach byipadné ztrata nebyl&ifis vyznamna.

Jak jsem jiz nazm#la ze za&atku této podkapitoly, Ize €eské republice
uzavirat kontrakty FRA s&Sinou kometnich bank. Kazda z bank méa specialni
od&kleni p&e o zakazniky, které je schopné Hpac zajmu poskytnou pégebné
informace. Nabidka bank se miradliSuje, dilezité pro rozhodovani je minimalni vyse
uzaviratelného kontraktu d@ipadné poplatky za sjednani kontraktu, ty si kaadka
stanovuje sama, e se jednat o pauSalni poplatek, nebo procentaaj&ované
castky. Poplatek fize byt jiz zahrnut v Grokové sazble dilezité, aby si kazdy
potencialni zajemce ¢@domil a fredem spdital, aby gipadny poplatek za uz#eni
kontraktu nebyl ¥tSi nez zisk, pak by uzaviratelny obchod nebyl tefek V sowasné
doke velmi nizkych arokovych sazeb, které trva jiz gond dlouhou dobu, bych toto
obzvla¥ doporuila. Pocit rizika je pro kazdou spdéleost subjektivni, je tedy pouze

na jejim rozhodnuti zda a jakymigmbem si toto riziko zajisti.
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6.2 ZajiSténi urokového rizika pomoci swapu v praxi

Swapovy kontrakt je dalSi moznosti sgolesti, jak lze zajistit Urokové riziko.
Hlavnim gredpokladem je najit vhodny subjekt, se kterym tekdatrakt za danych
podminek bude uza&en. Nejkzn¢jSim druhem swapu, ktery je raském finatnim
trhu nabizen, je Interest rate swap IRS a je nabiinou velkych komenich bank.
Komerni banku Ize chapat jako préstinika v obchodu, kdy banka obvykle uzav
swapovy kontrakt s jednim subjektem. Tento obcHed @ebou nese i pro bankuita
rizika a tak svoji pozici zajisti uzénim swapového kontraktu s jinym subjektenfesP
banku pak prochazeji platbyiglusné dané situaci. Jedna strana kontraktu gtatié
straré ¢astku, kterd je stanovena pevnou urokovou miro@opak druhd strana

kontraktu platicastku, ktera je stanovena variabilni rokovou mirou

M¢jme ogt spoleénost ABC, ktera paebuje ziskat tsr ve vySi 50.000.000 K
JelikoZz v sodasné dob jsou urokové sazby na svém minimu, rada by zkjistiokove
riziko, které s takto vysokym ékem souvisi. Spolmost ma zajem o pewniroieny
avér, jeji banka nabizi pouze figknaroteny Uv¥r s moznosti uzaeni swapového
kontraktu. S bankou uz#e kontrakt, kterym si zajisti pevnou urokovou mivudohe
avéru budou probihatiit platby arokovych rozdil v intervalu dvou résial podle

uzawené dohody.

Spol&nost ABC tedy fijima uwr ve vysi 50.000.000 Kse splatnosti 6 &siai
v obdobi 1.6.2014 — 1.12.2014. Banka nabizi spol&i Uwr s variabilnim urokem
2 mesicni PRIBOR + 1% p.a. Banka vygita hodnotu fixni swapové sazby ve vysi
2,77% p.a. Nabidku spdleost fFijimé a s bankou uzavira swapovy kontrakt.

Swapovy kontrakt ma nasledujici parametry:
* splatnost: 6 rsia
» periodicita urgeni: 2 ngsice (1.8.2014, 1.10.2014, 1.12.2014)
* nominalni hodnota: 50.000.00&¢ K
» fixni Grokova sazba: 2,77% p.a.
« variabilni Urokova sazba: 2M PRIBOR + 1% p.a.
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Schéma plateb mezi spét®sti ABC a bankou je nasledujici:

2,77% p.a.

v

ABC banka

A

2M PRIBOR + 1% p.a.

Zdroj: vlastni zpracovani

Obr. 6.2 Schéma plateb mezi sgolesti ABC a bankou

Jak jsem jiz zminila i sama banka je vystaven&awému riziku, které souvisi
s ristem sazby PRIBOR. Jejim cilem je udhtzv. vyrovnavaci swap, aby sva rizika
uvedla do rovnovahy. To Ize pouze z&dgpokladu, Ze najde dalSiho partnera, dalsi
spol&nost, kterd bude mit op@é pozadavky, nez spoleost ABC. Bude mit zajem
ouwr ve stejné vysSi, se stejnou splatnosti a stejnaeriogicitou Ur@eni
ale s variabilnim ur@enim. Pokud se toto bance nepddana moznost svou pozici
zajistit uzavenim nap. kontrakty FRA. BPedpokladejme, Ze takového partnera banka
najde. Uzaieni tohoto kontraktu nemé& na kontrakt s firmou AB&iny vliv, jedna

se pouze o za;ji&hi rizika banky. Schéma plateb pro vyrovnavaci sjgapasledujici.

2,77% p.a. 2,70% p.a.
ABC - > banka | ~ > XYZ
2M PRIBOR + 1% p.a 2M PRIBOR + 1% p.a.

Zdroj: vlastni zpracovani

Obr. 6.3 Schéma plateb pro vyrovnavaci swap

Zisk banky spdiva v rozdilu pevnych urokovych sazeb, tedy 2,77%. p
2,70% p.a. = 0,07% p.a. Banka takazdé smin¢ irokovych plateb za takto uzawny
vyrovnavaci swap ziska 0,07% p.a. z 50.000.008B33BKe jako ¢isty zisk z obchodu,

tim, Ze olma spolénostem nabidla rozdilné urokové sazby.
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Pfi prvni snéné arokovych plateb dne 1.8.2014 je hodnota 2M PRIBOR
0,28%. Spolenost ABC by ndla bance zaplatit 2,77% p.a. z nominalni hodnoty, c
¢ini 230.833 K. Zarove banka by mila zaplatit 2M PRIBOR + 1% p.a., c@mi
223.333 K. Ve skuténosti si zaplati pouze rozdil, spatest ABC zaplati bance

7.500 K. V tuto chvili se zda, Ze uzsany kontrakt je pro spataost nevyhodny.

P¥i druhé smin¢ urokovych plateb dne 1.10.2014 je vySe 2M PRIBQipét
0,28%. Platby mezi spairosti a bankou budou stejné. Sgalest zaplati bance rozdil
aroki ve vysi 7.500 K.

Pri tieti a zarovie posledni sn¢ Urokovych rozdili dne 1.12.2014 je vysSe
2M PRIBORu 0,27%. Spateost by opt méla zaplatit bance 230.833¢K banka
spoleé&nosti 218.333 K. Je to mé& protoze se hodnota 2M PRIBORu snizila. Rozdil
v platbachc¢ini 12.500 K, které musi spotmost ABC bance uhradit, jako naklad

zajiseni urokoveé miry.

Celkové bilance uzaeného kontraktu je ve prasgh banky ve vysi 27.500K
Pokud by si spolsost timto kontraktem nezajistila Urokové rizik@etila by. Tato
ztrata je ale v porovnani s vysidw zanedbatelna, pouhé 0,055%. Spabst ABC
se sice nerozhodla spréavohledr® zajis€né svého Wru, ale ztrata je tak zanedbatelnd,
Ze obchod lze pro spaieost ABC povaZovat za U&ny. Ztratu z obchodu ve vysi
27.500 K je nutné povazovat jako naklad zajistrizika.

Pro banku byl tento uzégsny obchod nejvice vyhodny. Nejenom, Ze ziskala
rozdil drokovych sazeb od spotwsti ABC ve vysi 27.500 & ale pomoci
vyrovnavaciho swapu, ktery uzala, inkasovala jeStrozdil arokovych sazeb ve vysSi
17.499 K (jiz zminené ¥ platby a 5.833 K). Banka si spravhym #Zgobem zajistila
sveé urokove riziko a jeSbbchod dokotila se celkovym ziskem 44.99%K
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6.3 ZajiSténi Urokoveého rizika pomoci opce v praxi

DalSi moznosti jak si zajistit urokové riziko jguZiti opce. Oproti fedchozim
dvéma derivatm ma vzdy kupujici kontraktu vyhodu moznosti od tkaktu odstoupit,
toto pravo spoknost vyuZzije v zavislosti na vyvoji trzni arokovéirg zda pipadny
kontrakt bude pro spataost vyhodny nebo nevyhodny. Uzami smluvnich ofnich
kontrakti pro pravnické osoby také nabizeji kotmerbanky. Banka si za sjednani
tohoto kontraktu &uje ogni prémii, jako cenu za pravo kupujiciho rozhodnset
o uplatréni kontraktu, vySe této prémie je individudini &d#a banka si jeji vysi tuoje

Ssama.

M¢jme opt spol€nost ABC, ktera paebuje ziskat i ve vySi 50.000.000 K
Splatit jej chce za 6 #sial, tedy 1.12.2014. Spaleost se obavéistu urokovych sazeb
a tak serozhodla zajistit si Urokové riziko pomagbkové mimoburzovni opce.
Spole&nost chce & vyuzivat od 1.6.2014. Spéieost dne 1.3.2014 uzavird opci
nac¢astku 50.000.000 & Banka nabizi mozZnost uzani mimoburzovni kupni opce
na urokovou miru ve vysi 6M PRIBOR + 2,2% p.a. On&.2014¢ini 6M PRIBOR
0,46%. Spolenost ABC uzaie s bankou tento kontrakt, aby si zajistila fixndkovou
sazbu (6M PRIBOR (0,46%) + 2,2% p.a. k 1.3.20143.tbtiZ strach, Ze Urokové sazby
vzrostou. Pokud za dobu opce sazba PRIBOR vznostespolénost jistotu, Ze dostane
avér prdw za tuto sazbu, kterou si v kontraktu zajistila.kirb naopak sazba
6M PRIBOR klesne, spataost ma tu moznost rozmyslet si zd@mpe uwr za fixni
sazbu domluvenou v kontraktu, nebo naopak za tizwkovou sazbu a od kontraktu
odstoupi. Banka nabizi pro kratkodob&mvpro bonitni a stale klienty se splatnosti
do 6 nesial za trzni Grokovou miru standatdne vySi 6M PRIBOR + 2,2% p.a., tedy

ve vysi, kterou si firma zajistila.

Situace na finamim trhu dne 1.6.2014 je nésledujici: vySe Uroksaaby klesla
na hodnotu 6M PRIBOR je 0,43%. Pro sgolest ABC bude teoreticky vyhodsi
opci neuplatnit a vyg¢it si na trhu za aktualni spotovou Urokovou saiiberou banka
nabizi ve vysi 6M PRIBOR + 2,2% p.ailezitd je vySe ofni prémie, ktera byla
v kontraktu stanovena ve vysi 0,05% z celkové \ix&eu, tj. 25.000 K.
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Za dané situace ma spatest ABC d¥ moznosti:

1. spol&nost opci uplatni aigme Uwr podle dohodnutych podminek: Grokova
sazba ke dni 1.3.2014 ve vySi 6M PRIBOR (0,46%)2®2 Celko¥ na arocich
zaplati vice a to 780.000¢K+ opzni prémii 25.000 K = 805.000 K.

2. Spolenost opci neuplatni, od kontraktu odstoupfigme Owr na spotovém trhu
ke dni 1.6.2014 s urokovou sazbou 6M PRIBOR (0,43%0)2,2% p.a.
Na urocich zaplati celkem 765.000 K op:ni prémii 25.000 K = 790.000 K.

Spol&nost ABC ma pouze jednu rozumnou moznost a to otr&ktu odstoupit
a opci neuplatnit. ifme 0wr na spotovém trhu za aktualni Urokovou sazbu,opsot
opcni prémii zaplati, @vopci @ijme ¢i nikoliv. Situace pro firmu by byla vyhodjsi,
kdyby se sazba 6M PRIBOR #nila o vice nez je vySe opi prémie, to se ale bohuzel
nestalo a tak firma minimalizuje svoji ztratu uptatim prava od kontraktu odstoupit.
Naklady, které spotmost zaplati navic (&pi prémie 25.000 ), je nutné chapat jako
naklad zajistni, pro spolénost rozhodé nebudou likvidani. Zisk a ztratu spotmosti
ABC znazotiuje nasledujici graf, ze kterého je patrné, Zeittmmokova mira musi

vzriast vice nez o zaplacenoudop prémii.

A
zisk

domluvena (ove& mira

6M PRIBOR 2% p.a.
l ZISK
' >

ZTRATA T fixni Grokova mira
dorena Grokova mira
ztratay, vyiSe ogni prémie

Zdroj: vlastni zpracovani

Obr. 6.4 Zisk a ztrata spéteosti ABC kupujici kupni opci
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6.4 MozZnosti zajiséni tGrokového rizika v Ceské republice

Urokové finakni derivaty nabizi ve svém portfoliitgina kometnich bank.
Nabidka nateském trhu neniifliS rozsahla, ppisovala bych to celkavvelmi malému
financnimu trhu oproti trhu globalnimu. Na &wevych trzich, nab v USA, Japonsku
¢i ve Velké Britanii, je obchodovani s arokovymi &ty rozsahlejsi diky &tSimu,
rozmani€jSimu a likvidrgjSimu trhu. | pesto maji tuzemsti zajemci o zajisi
arokového rizika sluSnou moznost ¥yb finartnich drokovych derivat MoZnost
zajis€éni od kometnich bank je fevazr nabizena velkym pravnickym osobam,
minimalni limity jsou velmi vysoké¢asto i rtkolik desitek miliori ¢eskych korun.

Nyni se bliZzeji zar¥im na jejich nabidku.
6.4.1 Komekni banka, a.s.

Komegkni banka, a.s. ma pamé¢ velkou nabidku zaji8hi arokového rizika.
Minimalni vySe uzaviratelnych obchib@ prémieci poplatek za jejich sjednavani jsou
tajné informace a nejsou iggnosti sdlovany. Zajemce musi byt klientem Korner
banky. Mezi produkty, které nabizi, Hat’

» urokovy swap IRS — je nabizen pravnickym osobényzickym osobam -
podnikatelim, nabizi moznost kontraktgatasré ukortit za gredem domluveny
poplatek;

e Urokova opce — je nabizena pouze pravnickym osolmaoZnost Urokového
obdobi je 1 az 6 wBsial, nabizi také moznost uzawni kontrakli cap, floor
a collar;

« forward rate agreement FRA — je nabizena pravniclogobam i fyzickym
osobam — podnikatiin, jako refereéni Urokova mira se obvykle pouziva sazba
LIBOR;

» swapce — kombinace swap a opce — pravo vstouitvdpu k budoucimu datu.

" KOMERCNI BANKA. Komeeni banka[on-line]. Kometni banka, a.s. [cit. 2014-07-18]. Dostupné z:
http://www.kb.cz/cs/firmy/firmy-s-obratem-nad-604minu/zajisteni-rizika/urokove-riziko/index.shtml
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6.4.2 Ceska spditelna, a.s.

Ceska spiitelna, a.s. také nabizi svym kliéntmoznost zajigni Grokového
rizika. Podminkou u v3ech prodikje byt klientemCeské spiitelny, a.s. a mit
zaloZzeny bzny (tet. Minimalni objem obchodu u vSech produlg 50.000.000 K
nebo ekvivalent v cizi #mé. VSechny kontrakty jsou &eny pro pravnické osoby,
véetne mest, obci a neziskovych organizaci, a fyzické osebypodnikatele. Mezi
produkty, které nabizi, pat’®

» dohoda o budouci urokové saZERA — nabizi Urokové obdobi az 12siui;
» Urokovy swap IRS — obvykle se vyuziva spiSe pfsiu Urokovych sazeb;

» Urokovéa opce — nabizeny jsou kontrakty cap a floor.
6.4.3 Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Nabidka Ceskoslovenské obchodni banky, a. s. je trochu uigs, nabidka
piedchozich bankovnich instituci. Nabizi k zap$tarokovych sazeb pouze dva druhy
financnich Grokovych derivét mezi iz pati:"

» urokovy swap IRS — podminkou je vedeni osobnih@rbného dtu, kontrakt
|ze uzavirat v minimalni hodnoi0.000.000 K ¢i ekvivalent v cizi nng;
* Urokova opce — podminkou poskytnuti¢tly je vedeni osobniho nebé&zmého

G¢tu, minimalni hodnota kontraktu je 10.000.000 & ekvivalent v cizi nin¢.

Banka nabizi moZnost uzawni kontraktu cap, floor i @pi strategie collar.
6.4.4 Raiffeisenbank a.s.

Nabidka Raiffeisenbank a.s. je SirSi. Banka uzZawvirokové kontrakty
uzawenim smlouvy TMA Treasury Master Agreement, svynerii neltuje zadné

8 CESKA SPQITELNA. Ceské spiitelna [on-line]. Ceska spiitelna, a.s. [cit. 2014-07-18]. Dostupné z:
http://www.csas.cz/banka/nav/podnikatele-firmy-atituce/mesta-a-obce/zajisteni-urokovych-rizik-d08298

9 (CSOB. Ceskoslovenska obchodni banka, a.pon-line]l. CSOB [cit. 2014-07-18]. Dostupné z:
http://www.csob.cz/cz/Firmy/Podnikatele/Financrkapitalove-trhy/Nastroje-zajisteni-rizika-pohybuskovych-
mer/Stranky/default.aspx
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poplatky, kron¢ openi prémie u urokovych opci. Mezi Urokové derivétieré tato
banka nabizi, p#t®°
*  FRA — maximalni splatnost jsou 2 roky;
* IRS — minimalni splatnost 1 rok, maximalni splatn8® let, banka nabizi
specialni swap CCIRS — urokovy swap ve dvainach, kde dochéazi k vyine
jistiny i Uroki a také ho Ize pouzit k zagsii irokoveho rizika,

» Urokovéa opce — cap, floor.

6.4.5 LBBW Bank CZ a.s.

| tato rtmeckd banka mé& podobnou nabidku z&jiSturokového rizika
arokovymi derivaty jako fedeslé bankovni instituce, gaském trhu o &co znamgjsi
bankovni spolkénosti. Pro vSechny zaji@vaci obchody, které banka LBBW
Bank CZ a.s. nabizi, plati stejné podminky a toimm#ni objem obchodu ve vysSi
50.000.000 K nebo ekvivalent v cizich gnach a zdjemce musi mit u banky oew
et v méns obchodu. Derivaty, které pak banka nabizi, jsclentijici®*
» Forward Rate Agreement FRA — banka nabizi FRA dd 34 ngsiai;
* Interest Rate Swap IRS — délka obchodu, kteroudanbkizi je 1 az 20 let, doba
aroceni obvykle 3-6 résiai;
* Urokova opce — banka nabizi Urokové opce typu dhwg
* swaption — je opce na urokovy swap, principem javeprnebo povinnost

k jednorazovému nakupu nebo prodeji standardnibkairého swapu IRS.

8 RAIFFEISENBANK. Raiffeisenbank a.s[on-line]. RAIFFEISENBANK [cit. 2014-07-18]. Dostupn z:
http://www.rb.cz/firemni-finance/firmy/devizove-pilakty-a-urokove-derivaty/urokova-rizika/

8 |BBW. LBBW Bank CZ, as.[on-line]l. LBBW Bank CZ, a.s. [cit. 2014-07-18]. Dophé z:
<http://lwww.lbbw.cz/cs/nasi-klienti/financni-a-kagibve-trhy/treasury-sales/zajisteni-urokovehorigikdex.shtmi
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7 Zajisténi ménoveho rizika v praxi

Kazda spolénost, ktera se zapojuje do mezinarodniho obchalwysgtavena
riziku zmeny menového kurzu. VSechny spdéleosti by nély tomuto riziku wnovat
pozornost a pokusit se jej zajistit, hlavpii vétSich objemech obchéde toto riziko
vyznamné. Ceské republice maji sp@ieosti moznost zaji8hi menového rizika
pouze na mimoburzovnim trhu, protoze burzovni ytb bbchody nenabizi Zidodu
malo likvidniho trhu. Spolaosti maji moznostdastnit se obchodovani na burzovnich
trzich v zahradii, je to ale spojeno s vysSimi tran&aini naklady a rozsahlejSimi
znalostmi, navic zde si Ize zajistit pouzeéteve neny, ¢eskou korunu nikoliv. Nabidka
na c¢eském trhu pro spalaosti je tedy zlUzena pouze na forwardy, swapy
a mimoburzovni opce, ty vSechny nabiztSina velkych bankovnich instituci, st&jn

jako zajiséni urokoveho rizika.

Za nutné povazuji ilustraci zZm ménového kurzu EUR/CZK za posledni dva
roky, kde je velmi fetelné, jak v listopadu 2013 doSlo ke skokovémuSeny
ménového kurzu, které bylo apobeno intervencCNB. Obrazek ilustruje nasledny
pohyb kurzu, ktery je sice ve stabilni hlagimle s obasnymi vykyvy, které mohou
zpasobit nemalé problémy spéleostem, pokud se nepokusi si své riziko zajistitvoy

meénového kurzu ilustruje nasledujici obrazek.

Kurz

Leden 13 Kvéten '13 Zari '3 Leden '14 KvEten '14 Zari '14

Zdroj: CNB, [on-line], Ceska narodni banka, [cit. 2014-12-30], dostupné z:

http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/devizovy trh/kyr devizoveho_trhu/grafy form_js.jsp

Obr. 7.1 Vyvoj kurzu EUR/CZK v obdobi leden 264 8rosinec 2014
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V této kapitole se zadim na moznosti konkrétni firmy, ktera seimdtuje
zajistit proti vzestupu smového kurzu, a na produkty, které v &sné dob nabizeji

banky nateském uzemi.

M¢jme spolénost XYZ, ktera je vyznamnym tuzemskym importéreatskych
vin, které nakupuje za eura. Spwlest dne 1.9.2014 uzavira kontrakt se svym italskym
partnerem na nakup vin v hodédi00.000 EUR se splatnosti 2sice, tedy 1.12.2014.
Ménovy kurz ke dni 1.9.2014 je 27,74 EUR/CZK. Jelik@z n¢kolikrat v minulosti
spole&nost své mnoveé riziko podcenila, a tudiz i takto vysoky objdmancnich
prostedki si nezajigovala, se finatni vedeni spolaosti rozhodlo, Ze je nutnésmové
riziko zajistit. Pro spoknost by bylo rizikové, kdyby ap doSlo k dalSimu depreciaci
ceské koruny. Spodmost se obava, Ze by mohlo épdojit k minové intervenci
ze stranyCNB, ktera jiz prokhla v listopadu 2013, kd¢eska narodni banka svymi
intervencemi oslabil&eskou korunu, aby podfila export, zamezila Skodlivé deflaci
a udrZela cenovou stabilitu a tim i zvysilgémavy kurz EUR/CZK. O rok five, ke dni
1.9.2013, byl mnovy kurz 25,735 EUR/CZK. Spaleost se nezajistila a pak dne
1.12.2013 musela smit 100.000 EUR za kurz 27,39 EUR/CZK. Celkova deva
ztrata pro spolaost byla ve vysi 165.500& Coz neni zanedbatelné a dalSi podobna
ztrata by mohla spateost ohrozit. Spolaost by nejenom sniZzila zisk, ale také zvysila
poiizovaci naklady a snizila rentabilitu trzeb.

Jaké ma tedy spdleost XYZ moznosti zajighi meénovymi derivaty bude

ukazano v nasledujicich podkapitolach.
7.1 Zajistni ménového rizika pomoci forwardu v praxi

Spolenost ed uzavenim obchodniho kontraktu s italskym partnerem ,nevi
jaky bude minovy kurz EUR/CZK ke dni 1.12.2014. S bankou uzawdne 1.6.2014

meénovy forward na hodnotu 100.000 EUR se splatnosi¢sice.

Spole&nost kontaktuje banku, ktera sluzby z&stpomoci mtnového forwardu

nabizi, a uzavird s ni obchod. Obvykle si bankyuzaweni kontraktu &tuji urcity
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poplatek, ten je ale&tSinou zahrnut ve forwardovém kurzu. Forwardovyzkbanky
obvykle stanovuji na z&kladanalyz a zkuSenosti. Spétesti XYZ banka nabidne
k zajiseni meénovy kurz ve vysi 27,79 EUR/CZK. Spoéleost souhlasi a s bankou

uzawe kontrakt, kde si tentodnovy kurz zajisti.

Spole&nost s bankou sjednavé nasledujici podminky kottrak
o fixni ménovy kurz 27,79 EUR/CZK
* nominalni¢astka 100.000 EUR
» urokové obdobi 1.6.2014 — 1.12.2014.

Dne 1.12.2014 dochazi ke splatnosti zavazku a vedrdk vyporadani
forwardového kontraktu mezi spéteosti XYZ a bankou. Spaiaost XYZ snénuje
100.000 EUR, aby mohla italské fitnzaplatit. Eura spotmost nakoupi za zafixovany
forwardovy kurz 27,79 EUR/CZK. Za obchod s italskepol€&nosti tedy celko¥
zaplati 2.779.000 K

Aby se mohlofici, zda se spot@ost zajistila spravnci nikoliv, je zapotebi
zjistit, jaky je aktudlni spotovy kurz a porovndtussiné naklady sémi, které by
spol&nost zaplatila, kdyby se k zajigi nerozhodla. Dne 1.12.2014 je spotownowvy
kurz na nakup eur 27,62 EUR/CZK. Kurz tedy gomi klesl. Pokud by se spdaleost
XYZ nezajistila a nakoupila eura na spotovém titely kontrakt s italskym partnerem
by spolé&nost stal 2.762.000 K Na prvni pohled je patrné, Zze ugawi forwardového
kontraktu nebylo vyhodné a firma vykazuje ztratuza@Stni ménového rizika ve vysi

17.000 K. Tuto ztratu je nutné povazovat jako naklad na&aij rizika.

Ztratu spolénosti v zavislosti na vysi émového kurzu ilustruje nasledujici obrazek.
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Zdroj: vlastni zpracovani

Obr. 7.2 Ztrata spoteosti XYZ @i uzaweni nenového forwardu

7.2 ZajiSténi ménoveého rizika pomoci swapu v praxi

Swapovy kontrakt je dalSi moznosti, jak si spotsti mohou zajistit gnové
riziko. Dilezité je najit subjekt, se kterym je tento kontrakzawen. Partnerem
kontraktu niize byt bankovni instituce. NejbnéjSim druhem, ktery je na&eském

financnim trhu nabizen, je énovy swap, neboli také devizovy swap.

M¢jme ot spole€nost XYZ, ktera bude ptgbovat dne 1.12.2014 $nu
100.000 EUR na zaplaceni splatného zavazku z obchadry uzavira dne 1.9.2014
se svym zahratinim partnerem. Spataost zarove eviduje aktualé splatny zavazek
ve stejné vysi. Spofaost mize vyuzit jednu z moznostiégmovych swap nabizenych
bankou a tim eliminovat &mové riziko, které rmize nastat vikledku ¢asového
nesouladu mezi Uhradou zavazku a inkasem pohled®gol€nost se rozhodla vyuZzit
nabidky m¢nového swapu, diky kterému ke dni 1.9.2014 nakal@.000 EUR

zaceské koruny a dne 1.12.2014 proveze inverzni operac
Spotovy kurz ke dni 1.9.2014 je 27,74 EUR/CZK. IyCkontrakt se sklada

ze dvou operaci — spotové a forwardové, je nutafosit i forwardovy kurz, ktery
banka stanovi ve vysi 27,79 EUR/CZK.
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Swapovy kontrakt ma nasledujici parametry:
» splatnost: 3 résice
e spotovy mtnovy kurz: 27,74 EUR/CZK
» forwardovy nénovy kurz: 27,79 EUR/CZK.

Dne 1.9.2014 spoteost tedy nakoupi 100.000 EUR za spotovy kurz
27,74 EUR/CZK, celkové naklad§ini 2.774.000 K. Dne 1.12.2014 pak spdleost
s bankou uskut@i dohodnuty forwardovy obchod, spt@st nakoupi zfi své koruny
za kurz 27,79 EUR/CZK. Celkovsstka, kterou spoteost inkasuje je 2.779.000¢K

Spole&nost v této chvili realizuje zisk ve vysi 5.000.K

Pokud by spoknost neénovy swap neuzdela, cekala by, jakym sgrem
se vyvine hodnota émoveho kurzu EUR/CZK. Pokud byé&movy kurz deprecioval
na hodnotu vyssi nez 27,79 EUR/CZK, spotest by byla ve ztrat musela by rénu
smenit za mél vyhodnych podminek. Dne 1.12.2014 jenovy kurz na hodnét
27,62 EUR/CZK, néekare mirrg klesl. Spolénost by za s®&nu na spotovém trhu
zaplatilacastku 2.762.000 K ZajiS€nim menoveho kurzu ale zaplatila 2.774.000.K
Celkova ztratacini 12.000 K. Tuto ¢astku je nutné chapat jako naklad zajist
meénoveého rizika. V porovnani s celkovatdstkou, kterou spateost musela uhradit

pii smeEné, je tato¢astka zanedbatelna.

7.3 Zajisténi ménového rizika pomoci opce v praxi

DalSim zpgisobem zajigini menového rizika je zajighi prostednictvim opce.
Opce nateském finadnim trhu nabizi také&sSina velkych bank, se kterymi je mozné
v pripad® pofreby zajiséni, obchod uzatt. Spol€nost XYZ dne 1.9.2014 nakupuje
v Italii zbozi se splatnosti 3 dsice za 100.000 EUR. Dne 1.12.2014 budéebotvat
zavazek uhradit, obava se vsdistu netnového kurzu, ktery by obchod mohl zdrazit.
Kurz k 1.9.2014 je 27,74 EUR/CZK. TentyZ den spotest uzavird s bankou opci
na nakup 100.000 EUR. Dohodnutgmovy kurz je 27,79 EUR/CZK a splatnost opce
je 1.12.2014, ve stejny den, kdy spwlest XYZ musi uhradit 9 zavazek. Doba

splatnosti opce jsou 3 dsice. VySe ofni prémie je 0,2% ze sjednari@stky,
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tj. 200 EUR, pepaitena valutou dne, kdy je opi kontrakt uzaviran, vySe &pi prémie
¢ini 5.548 K.

Situace dne 1.12.2014 je nasledujici: spoto¥gony kurz je 27,62 EUR/CZK.
Meénovy kurz néekareé mirng klesl. Spolénost se mize rozhodnout ddma zpisoby:

1. opci uplatni a fijme sn&nu za domluvenych podminek ve smlsutj. za kurz
27,79 EUR/CZK. Celkové naklady budou ve vysi 2.009. K¢ + opini prémie
5.548 K& = 2.784.548 K.

2. Odstoupi od smlouvy, jak spdéleosti opce umailje, a smini poZzadovanou
¢astku na spotovém trhu za kurz 27,62 EUR/CZK. Galkaaklady pak budou
ve vysSi 2.762.000 K+ openi prémie 5.548 K= 2.767.548 K.

Jiz na prvni pohled jefgmé, Ze spolmost uplatni své pravo a od opce
odstoupi, ¢cimZ bude minimalizovat ztratu, kter4 bude jen veSivgpini prémie.
Ke smén¢ pozadovanych financi vyuzije spotoveho trhu. Vggéni prémie je nutné

povazovat za naklad zajisii.
7.4 MozZnosti zajiséni ménového rizika v Ceské republice

Meénové finani derivaty nabizi ve svém portfoligtgina komegnich bank.
Nabidka, stejtjako u Grokovych derivat neni filis rozsahlaCesky finagni trh neni
dostatén¢ vyvinuty jako jiné swtové finargni trhy. Nabidka na stovém finagnim
trhu je daleko rozsahlejsi, je nabizeno vice dinmbnovych derivai. Futures kontrakty
na ¢eském finagnim trhu nejsou #bec nabizeny, pouze prednictvim brokerskych
spol&nosti na zahratinich trzich, jedna se spiSe o spekulativni obchodyesto
tuzemské spotmosti, které maji zajem o zagsi menového rizika, maji Siroky vyio
jak si riziko zajistit. Nabidka komeémich bank je ufena ¥tSinou pro pravnické osoby
nebo fyzické osoby — podnikatele. Minimalni limitgaviranych kontraktjsou velice
raizné. Nyni se buduénovat konkrétnim nabidkam jednotlivych bankéeakém trhu.
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7.4.1 Komekni banka a.s.

Komekni banka a.s. celkévnabizi 24 druth derivati k zajiS€ni ménoveého

rizika. Jedna se o forwardy, swapy a opce a jajidmé modifikace. VSechny druhy

jsou nabizeny fyzickym osobam, pravnickym osobamtré municipalit, tuzemgm

i cizozem@m. VSechny jsou nabizeny ve vSeckndch uvedenych na kurzovnim listku

Komerni banky. Jako nejzajimgéi jsem vybrala nasledujits:

menovy forward - vypeadani obchodu probih& forwardovou valutou;

ménovy swap — minimalni objem obchodini 20.000 USD nebo ekvivalent
V jiné meng;

meénova opce — je nabizena ve vSeainéach uvedenych na kurzovnim listku;
bariérova minova opce — modifikace énové opce, jejiz samotna existence je
ovlivnéna vyvojem ndnového kurzu;

forward corridor — dava klientovi moznost s nulovypocateenimi naklady
realizovat nénovy forward na sjednanou nominaliéistku za fiznivéjSi kurz,
nez je kurz obvykly;

americky forward — jedna se o modifikacEmoveého forwardu s prvky émové
opce amerického typu;

Mark-to-Market Forward — umdkije klientovi zajistit se proti smovemu riziku
a zarové omezit maximalni riziko negativniho vyvojergqeerni v pripac

negiznivého vyvoje.

7.4.2 Ceska spditelna a.s.

Ceska spiitelna a.s. také nabizi svym kli@m moZnost zajigni se proti

meénovému riziku. VSechny produkty jsouceny pro fyzické osoby — podnikatele

a pravnické osoby detre meést, obci a neziskovych organizaci. Podminkou jeeméd

béZného @tu v obou minach. Limity jsou porérné raiznorodé. Mezi produkty, které
nabizi, paf:®

82 KOMERCNi BANKA. Komegni banka, a.sfon-line], Kometni banka, a.s. [cit 2014-08-01]. Dostupné z:
https://www.kb.cz/cs/firmy/firmy-s-obratem-nad-6Qkenu/zajisteni-rizika/kurzove-riziko/index.shtm

8CESKA SPQ@ITELNA. Ceska sptitelna [on-line]. Ceska sptitelna, a.s. [. [cit 2014-08-01]. Dostupné z:
http://www.csas.cz/banka/nav/podnikatele-firmy-atituce/mesta-a-obce/zajisteni-kurzovych-rizik-d0880 1
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* meénovy swap — slouzi zejména kefgonani pechodného nedostatku likvidity
vjedné mn¢ pii sowasnem pebytku likvidity v jiné neéné. Minimalni
transakce je 600.000¢knhebo ekvivalent v jiné Bm¢, casové omezeni kontraktu
je jeden rok.

* Ménova opce — jsou nabizeny call opce i put opceirvini ¢astka transakce je
1.500.000 K nebo ekvivalent v cizi gm¢, casové omezeni kontraktu je 1 rok.

* M¢novy a arokovy swap — CIRS — jedna se o derivatowperaci, kterd
umoziuje zarové fidit meénové riziko i riziko zmény Urokovych sazeb.
Klientovi umo#iuje zajiséni ménoveho rizika i z dlouhodobé perspektivy.
Minimalni objem obchaoil je 50 mil. K& nebo ekvivalent v cizich &néch

a splatnost je mozna v délce 1 - 15 let.

7.4.3 Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.

Nabidka Ceskoslovenské obchodni banky, a.s. je z(Zena poaferwardy
a opce. VySe minimalni limitje mizna u jednotlivych kontrakt Mezi produkty, které
nabizi, pat:®*

» terminovany kurz — forward — standardni obchody jea obdobi do jednoho
roku, minimalni hodnota obchodu je ekvivalent 10.EUR.

* Forward s variabilni splatnosti — principem tétonkerze neni vazani na pevné
datum, ale naiedem dohodnuté obdobi, kdy k realizadize dojit kterykoliv
den vtomto obdobi, nejpogd vSak posledni den tohoto obdobi, minimalni
hodnota obchodu je ekvivalent 50.000 EUR.

» Avarage Rate Forward — vyvoj devizového kurzu jpregentovan fixingem
Ceské narodni banky kazdého pracovniho dne danébobgbz fixingi se
na konci obdobi s@d@ta prosty aritmeticky gimeér a ten pedstavuje prmeérny
trzni kurz, od kterého se poté odviji vySe platbyomtraktu. Minimalni vyse
obchodu je ekvivalent 100.000 EUR.

* M¢énova opce — minimalni objem obchodu je ekvivalén080 EUR.

8 (CSOB. Ceskoslovenska obchodni banka, a.pon-line]. CSOB [cit 2014-08-01]. Dostupné z:
http://www.csob.cz/cz/Firmy/Podnikatele/Financrkapitalove-trhy/Nastroje-zajisteni-kurzoveho-

rizika/Stranky/default.aspx
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7.4.4 Raiffeisenbank a.s.

Zajiseni menového rizika nabizi i Raiffeisenbank a.s. Bankaesktuje Zzadné
poplatky. Kontrakt jsou uzavirany smlouvou TMA Tsaey Master Agreement.
Minimalni hodnoty obchodu banka neuvadi. Derivakyeré banka nabizi, jsou
nasledujicf®

« ménova konverze — je zaloZzena na principu ¥ggn castky vjedné rng
zacastku v jiné miné v intervalu maximalaé dva dny;

* meénovy forward — standardni délka vyadani je do 1 roku, neni nutnost mit
otewené W@ty v obou n¢nach, moznost vygadani na jednomciu;

* FX opce — banka nabiziémové opce amerického i evropského typu;

e ménovy swap — standardni délka vyadani je do 1 roku.

7.45 LBBW Bank CZ a.s.

Banka LBBW Bank CZ a.s. nabizi svym Klimt také moZnost zaji&ti
meénoveého rizika. Banka nabizi pouze opce a forwafdgdminkou pro uzaeni
kontraktu je otekeny (et v bance. Obchodovan&ny jsou dany rozsahem kurzovniho
listku LBBW Bank CZ a.s. Mezi moZnosti zafi§it rizika, které banka nabizi, pit’

 FX Forward — standardni splatnost dé&iget, minimalni objem obchodu je

300.000 K, nebo ekvivalent v cizich gnach;

* Americky Forward — standardni splatnost dti fet, minimalni objem obchodu
je 3.000.000 K nebo ekvivalent v cizich gnach;
* Ménova opce — minimalni objem obchodu je 3.000.0@0n€bo ekvivalent

v cizich ménéch, doba splatnosti maximalpst let;

e Zero-cost/bezndkladové &p struktury — jednd se o kombinace opci

poskladanych tak, aby se za jejich uza neplatily Zadné prémie.

8 RAIFFEISENBANK. Raiffeisenbank a.s[on-line]. RAIFFEISENBANK [cit 2014-08-01]. Dostupné&:
http://www.rb.cz/firemni-finance/firmy/devizove-pilakty-a-urokove-derivaty/kurzova-rizika/

8 |BBW. LBBW Bank CZ, as.[on-line]. LBBW Bank CZ, a.s. [cit 2014-08-01]. Doshép z:
http://www.lbbw.cz/cs/nasi-klienti/financni-a-kaglibve-trhy/treasury-sales/zajisteni-kursoveho-azikdex.shtml
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8 Shrnuti analyzy

Analyzu praktickécasti diplomové prace jsem provedla ve dveastech.
Nejprve jsem se zattila na zajistni Urokového rizika v praxi, poté na zajisi

meénového rizika v praxi.
8.1 Urokové riziko v praxi

V praktické c¢ésti, wnované zajighi arokového rizika, jsem ilustrovala
na gikladu spolénosti ABC moznosti zaji8hi ménovymi derivaty, které jsou dostupné
na ¢eském finadnim trhu. Ve vSech ifkladech byly pouZzity realné urokové sazby,

vyhlaSované& eskou narodni bankou.

Spole&nost ABC poZaduje zaji&ti arokové sazby. V prvnimiipact zajiSeni
pomoci urokoveého forwardu vyuziva kontrakt FRA 38pol&nost se zajistila spragn
Nejenom, Ze se zajistila proti arokovému riziku,vicana uzaieném obchod
realizovala zisk 22.547,20 &K Obchod i zajidni rizika bylo UspsSné. Pokud by se
spol&nost rozhodla pro uz#&ni kontraktu typu swap, pak za stejnych podminek,
spole&nost vykazovala ztratu ve vysSi 27.50Q Koz je sice velmi nizk&astka,
ale i presto je to pro spodeost ztrata. V fipad uzaveni ogniho kontraktu spotaost
minimalizovala ztratu odstoupenim od kontraktu. Badeni obchodu pro ni nebylo
vyhodné. Spoléost minimalizovala ztratu zaplaceniminpprémie ve vySi 25.000K
Pohled na celou problematiku mohou zkreslovat \p&glatki a prémii, které banky

zpravidla nezviejiuji.

Nabidka Urokového zaji&ti vSech bankovnich instituci je podle mého nazoru
pro cesky finarkni trh dostaténd, i kdyz neni §iliS Siroka. Nabidka vSech bank se &#m
neodliuje, nabizeni IRS a Grokové opce. Viechmkyaroms CSOB a.s. pak i FRA.
Kombinaci swapu a opce pak nabizi pouze Kémidnanka a.s. a LBBW Bank CZ a.s.

I minimalni limity transakci nejsou nejmensétdinou se jedna o 50.000.000,Koroto

tyto obchody nejsou pro kazdou spwmilest naceském trhu. NaopakSOB a.s. ma

e
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Jako velmi solidni nabidka se jevi nabidka od Raflenbank a.s., ktera jiz odéatku
nabizi kontrakty bez jakéhokoliv poplatku, u osttettrbank spoknosti dogedu ne¥di,
zda zaplati &aky poplatekei nikoliv, protoZze banky tyto informace dignlu neséuji.

8.2 Meénoveé riziko v praxi

Praktickacast v¥novana zaji&ni menového rizika ilustruje fiklad spol€nosti
XYZ, ktera potebuje zaji&tni ndkupu cizi rny v budoucnosti. JelikoZ v roce 2013
doSlo k velmi vyraznému oslabekeské koruny, spobmost se obava ffpadnych
dalSich ztrat a tak si chce riziko zajistit. Beském finatnim trhu niize vyuzit velmi
Sirokou nabidku, zajistit své riziko tthe pomoci kontrakt forward, swap i opci.
Ve v3ech pikladech byly pouZity realné dnové kurzy, vyhladovan€eskou narodni
bankou.

Podle aktualnich smovych kur#, pro spolénost bylo nejvyhodjsi uzaveni
kupni opce, kde minimalizovala ztratu odstoupentmsmlouvy. Jedinou ztratou byla
opni prémie ve vysi 5.548 K Jako druhy nejvyhodjsi obchod pro spotmost XYZ
je uzaveni kontraktu swap, kde doslo ke zirae vysSi 12.000 K. Nejmért vyhodnée
pak bylo uzaieni kontraktu forward, kde spd@leost ztratila 17.000 & Ani v jednom
z piipadi se ovSem nejedna o vysokdistky a tak jakykoliv zéchto kontraki by byl
povaZzovan za Uugpné zaji&tni menoveho rizika. Ztratu je nutné povazovat za naklady

zajiseni rizika.

Nabidka moznosti zajiti ménového rizika na&eském finatnim trhu je ¢tSi
nez nabidka moznosti zapfi Urokového rizika. Nabidka je také&igiuprgjsi vice
spole&nostem, protoze ¢&které druhy jsou nabizeny v minimalni hodhojiz
produkfi, vétSinou fizné druhy forwardl a opci, ale nabizi i gnovy swap. Klienti
ostatnich analyzovanych bank sifigact potteby vyberou i z jejich portfolia nabidky

zajiseni. NejdostupgSi naceském trhu jsou gmové forwardy.
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9 Vlastni navrhy — doporieni k moznosti zajis€ni

Z predchazejicich analyz je mozné vyvodit &§y podle kterych je mozné

navrhnout doporteni k zajis&ni arokovych a rénovych rizik spolénosti.
9.1 Doporieni k zajisténi trokového rizika v praxi

Kdybych n¢la spol€énosti ABC doportit zajiS€ni pouze jednim druhem
arokového derivatu za danych podminek, dopitabych vyuZziti kontraktu FRA, které
vySlo jako nejvyhodgSi. Spolénost ABC na zaji$hi Urokového rizika inkasovala
nejvyssi zisk. Naopak bych spiSe nedopiteudrokovou opci, protozerpsowasnych
velmi malych zmdnach darokovych sazeb, nemusipadny zisk pokryt ani vysi @pi
prémie. Pro firmu ABC byl omi obchod nevyhodny. Sice minimalizovala svoji tra
odstoupenim od kontraktu, zaplatittop prémii musela.

P¥i sowasnych velmi nizkych udrokovych sazbach, bych sjaisti, ktera
planuje U¥r v desitkdch miliofi korun, doportila nejdtive, aby provedla analyzu, zda
je zapotebi se zajifovat. Z dlouhodobého hlediska vSak dogoju zajisS€ni
arokového rizika, zvl&s v pripact vysokych ¢astek doporéuji vyuziti Urokovych
derivati. Kazdy derivat je specificky a proto nelze spatestem doportit pouze jeden
jediny. Také zalezi na postoji k riziku pgenych pracovnik spol€nosti, ¢i jejiho
vedeni a majitél. Pri analyze rizika a rozhodovéani o zajist je zapatebi brat v vahu
i ekonomicky vyvoj zem a predikci podstatnych ekonomickych ukazatdPodle
predikce CNB behem roku 2015 nedojde ke zvy3eni Urokovych sazefeni je

predikovano az na rok 2016.
9.2 Doporieni k zajiSttni ménoveho rizika v praxi

Pohyb mngnového kurzu v obdobi 1.9.2014 az 1.12.2014 siceylngrilis
vyznamny (z 27,74 EUR/CZK na 27,62 EUR/CZKjeska koruna posilila, coz

IV

s poklesem kurzu a takovou &mu kurzu nepedpokladala. Lze konstatovat,
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Ze spolénost se zajistila spraeni prestoZze nerealizovala zisk. Ztraty u vSeth t
derivati jsou minimélni a je nutné je povazovat za nakladyseni. Nejvice bych
spole&nosti dopordila uzaweni kupni opce, kde minimalizovala ztratu odstoimen
od kontraktu a vykazuje nejnizSi ztratu. | kdyz ohigy kontrakty byly za danych
podminek ztratové, je déd, Ze spoknost se pokusila o zaj&ti. Nikdo nenize
piedpokladat, jaky bude vyvojénovych kurz.

V sowasné dob se nénovy kurz pohybuje v rozmezi 27,50 — 27,80 EUR/CZK
a tato vy3e je stabilni od interven€eské narodni banky v listopadu 2013. Oviem
k mirnému kolisani dochézi neustale. P&ENB vyuZivat kurz jako néastroj gnové
politiky byl do poloviny roku 2015. Dne 31.7.2014nkovni rada fiSla s prohlasenim,
7e ménové intervence potrvaji miniméirdo roku 2016’ Koruna po tomto prohlaseni
mirné oslabila k euru az na hranici 28,00 EUR/CZK. L¥edpokladat, Ze po uvaini
intervenciCNB na neénovy kurz dojde k apretacieské koruny, coZ bude vyhagi
pro importéry. Z dlouhodobého hlediska bych dopibauzajiS€ni exportéim proti
poklesu hodnoty jejich obchadMeénove riziko nelze podéevat a kazda spataost by
uréite¢ méla zvazit moznosti zaji8hi. Ménové derivaty by nedhi opomijet, utité je
budou v budoucnosti p@bovat. Spoknostem, které se obavaji &m kurzu ceské
koruny, doporduji zajiS€&ni menového rizika progednictvim  rkterého
z nabizenych #novych derivai, které jsou nateském trhu dostugjsi i pro mensi

kontrakty.

87 Novinky; [on-line]; Novinky.cz;[cit 2014-08-01]. @stupné z: http://www.novinky.cz/ekonomika/343808-c
bude-tlacit-korunu-dolu-do-roku-2016.html
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10 Zawr

Hlavnim cilem této diplomové prace byla analyzaafinich derival
pii zajiS€ni urokového a wnoveho rizika a vyhodnoceni vyuZziti jednotlivychuldi
v praxi k zajis¢ni rizik spojenych s obchodovanim na tuzemskémhra&nim trhu

konkrétnich spoknosti a nasledné dop@eni spolénostem ohledhtohoto uZiti.

V teoretickétasti jsem provedla analyzu finarich derival — forwardi, futures,
swapi a opci. Zandila jsem se na jejich popis v souvislosti s Urokovg nénovym
rizikem. Redstavila jsem jejich n&jstjSi zastupce, také jsem se snazila analyzovat
nap. swtovy trh se swapy a popsat trendghto obchod. V kapitole o opcich jsem se
snazila pedevsim vysgtlit rozdil mezi kupni a prodejni opci. Z teoretckasti jsem

pak vychazela v¢asti prakticke.

V prakticke ¢asti jsem se za#iila na porovnani vyuZzititt druhi finantnich
derivati, které jsou dostupné n&eském finadnim trhu, jako moZzZnost zaji&ti
arokového i minoveého rizika. Za¥r z této praktickécasti je ten, Ze spalgaosti
by nengly arokové ani minové riziko podcgovat a nély by se proti gmto rizikim
zajistit. Hlavni motivaci zajenic o zajiSéni je samoejmé minimalizace naklad
na jejich obchody. #liSné zdrazeni jak @, tak plateb da@i ze zahranii mize byt
pro rékteré spolénosti ohrozujici. Redevsim je to ale zbyieé, kdyZz nabidka zajisti
rizik naceském trhu je, a pokud bude i zajem ze spmisti, lze pedpokladat,
Ze nabidka se bude ro&siat a fizpisobovat pozadawkn Kklienti, coz niZe
v budoucnu vést i ke vzniku novych dtufinancnich derival prizpasobenych vice

na miru.

Cil prace a to dopoteni zajis¢ni rizik, se kterymi se spalaosti velmicasto
v praxi setkavaji, jsem vyjéith na konci této prace. Speéteosti nenizou gredvidat
vyvoj c¢eské ekonomiky a tak dop@uji, aby se snazily zajp®vat, proti nezadoucim

arokovym a ngnovym rizikim pomoci finagnich derivéad.
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