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Anotace

V prvni ¢asti své bakaldrské prace se zaméruji na definici derivatd, dlvody jejich vzniku a moznosti
jejich vyuziti. Nasleduje vycet jednotlivych druhd derivatt a rozdily mezi nimi. Poté se jiz
soustfedim na ménové derivaty, jejich pouZiti a vypocet jejich realné hodnoty. Prakticka ¢ast
zacind zhodnocenim spoluprace spolecnosti s Unicreditbank Czech Republic and Slovakia, a.s. pfi
uzavirani derivatovych obchod(. Zhodnocuji vyhody a nevyhody jednotlivych typl ménovych
derivatd nabizené touto bankou. V posledni ¢asti mé bakalarské prace je analyza vyuZiti ménovych

derivatl spolecnosti SEKO Aerospace a.s.
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In the first part of my bachelor thesis | focus on the definition of derivates, the reasons for their
creation and the possibilities of their use. It is followed by a list of the different types of derivates
and the differences between them. Afterwards | focus on currency derivatives, their use and
calculation of their real value. The practical part starts with the evaluation of the cooperation of
companies with Unicreditbank Czech Republic and Slovakia, a.s. in closing derivative deals. |
evaluate the advantages and disadvantages of different types of currency derivatives offered by
this bank. The last part of my bachelor thesis is the analysis of the use of currency derivatives by

company SEKO Aerospace a.s.
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1. Uvod

Pro fizeni ménového rizika spole¢nosti vyuZivaji ménové derivaty, které patfi pod finan¢ni

derivaty. S finan¢nimi derivaty jsem se sezndmila jiz pfi mém studiu na Vysoké Skole ekonomické,
kde jsem si jako hlavni specializaci vybrala Penézni ekonomii a bankovnictvi. Tehdy jsem finanéni
derivaty chapala jako spekulacni nastroj, na zakladé kterého Ize rychle vydélat penize nebo jesté

rychleji o vSechny penize pfijit.

Tento dojem ve mné zUstal az doneddvna, kdy jsem potkala financniho reditele spolecnosti SEKO
Aerospace, a.s. pana Ing. Silera. Jeho spole¢nost vyuziva irokové swapy pro zajisténi svych Gvéra.
Zaroven s blizicim se koncem ménové intervence spole¢nost uzavrela nékolik ménovych forwardu
na prodej eur za koruny. Diky této spolecnosti jsem se zacala divat na financni derivaty

s respektem a z Uplné jiného uhlu pohledu.

Po prostudovani mnoha odbornych knih jsem zarovern zménila nazor na spekulanty ptitomné na
derivatovych trzich. Bez téchto subjektl by nemohl existovat derivatovy trh v takové podobé jako
dnes. Jejich pfitomnost je dulezita predevsim pro vytvoreni likvidity na trhu. Pro kazdého
zajistovatele na trhu je nutny subjekt, ktery bude mit opacna ocekavani. Tuto roli ve vétsiné

pripadul zastava spekulant, ktery na sebe prebira riziko, kterého se chce zajistovatel zbavit.

Ve své praci nejprve predstavuji derivaty obecné. Poté se soustfedim na praktické dlivody, které
vedly k jejich vzniku. Finanéni derivaty Ize délit podle nékolika hledisek, hlavni déleni je podle
podkladového instrumentu. Jak jiz bylo uvedeno vyse, financni derivaty lze pouzit na zajisténi a na

spekulaci. Dohromady ve své praci identifikuji Sest moznosti pouZiti finanénich derivata.

V dalsi ¢asti predstavuji jednotlivé druhy derivat(: forwardy, futures, swapy a opce. U kazdého
vysvétluji obecné znaky a soustfedim se na znaky, kterymi se jednotlivé druhy odlisuji. Blize
vysvétluji ménové varianty a poukazuji na jejich pouZiti jako zajistovaciho derivatu. U vétsiny
ménovych derivat( vysvétluji vypocet jejich redlné hodnoty, ze které je vidét, na jakych
parametrech prislusny ménovy derivat zavisi. Ureni realné hodnoty neni stanoveno u futures,

jejichz redlna hodnota se vypocitava stejné jako u forwardu. Pripadné rozdily jsou zanedbatelné.



Nasleduje kapitola, ktera se soustredi na postup, jakym se financ¢ni derivaty uzaviraji pres banky.
Bankovni instituce jsou jedny z nejvice legislativné upravenych oblasti v Ceské republice. To je znat
na administrativnich postupech, které je nutné splnit predtim, nez mlze zacit klient uzavirat
finan¢ni derivaty pfes banku. Ve stejné kapitole analyzuji tfi zakladni ménové derivaty, které nabizi

Unicreditbank Czech Republic and Slovakia, a.s.

Vyhodnost pouziti ménovych derivatl hodnotim na spole¢nosti SEKO Aerospace, a.s. Tato
spole¢nost vyrabi komponenty do parnich turbin a leteckych proudovych motor(. Jejich naklady a
vynosy jsou ve tfech rliznych méndch, coz je spojeno s ¢astymi prevody mezi jednotlivymi ménami.

Nejvice prevod( probihd z eur do korun.

Ménové intervence provadéné CNB pusobily pozitivné na fungovdni této spole¢nosti. Nicméné se
zacCatkem avizovani konce ménovych intervenci nastal ¢as se proti zméné kurzu CZK/EUR zajistit.
Analyzuji nabidky ménovych forward, které spolecnost obdrzela od své banky. Poté se
soustfedim na vyhodnost uzavienych forward( a vycisluji pfipadné zisky nebo ztraty v porovnani

s aktualnim ménovym kurzem.

V zavérecné kapitole blize soustfedim na devizové intervence. Vysvétluji, jak tyto devizové
intervence funguiji a jaky maji dopad na ¢eskou ekonomiku. Analyzuji dGivody, které vedly CNB
k témto intervencim a jaké pfiznivé vlivy se oekavaly. Zaroven zminuji pozitivni/negativni vliv na

importéry a exportéry.



2. Financni derivaty — definice

Jak jiz sdm nazev napovidd, financ¢ni derivaty jsou instrumenty, jejichz hodnota je odvozena

z hodnoty v zdkladé lezicich derivata’. Jedna se o velice obecnou definici, kterd sama o sobé
pfimo nespecifikuje, které finan¢ni instrumenty jsou pod touto definici zahrnuty. Je to zapficinéno
neustale vzrlstajici rGznorodosti derivatd, ktera zplUsobuje, Ze obsahnuti vSech instrument(
jednou definici je problematické. Nicméné pro teoretické proniknuti do derivat( vyse uvedena
definice je dostacujici. Mnoho autor( se priklani k této vSeobecné definici, aby se ujistili, ze
obsahnou vSechny instrumenty pouzivajici se jako financni derivaty: ,, Derivatovy cenny papir je
financni kontrakt vypsany na podkladové aktivum. Jeho hodnota je odvozena od hodnoty

«?

podkladového aktiva, odtud i jeho jméno.“” Nékteré definice vyzdvihuji odvozeni vynosu

z podkladového instrumentu: ,Derivaty jsou finanéni instrumenty, jejichZ vynos je odvozen od

vynosu jiného finanéniho instrumentu®.?

Dalsim rysem, ktery odlisuje financ¢ni derivaty od jinych instrumentd, je jeho terminovy charakter.
| tato specificka vlastnost byva nékdy vyzdvizena v obecnych definicich finan¢nich derivatu:
,Derivat, ob¢as oznaceny jako derivatovy cenny papir nebo podminény narok, je instrument

s odlozenym plnénim konstruovany tak, ze jeho cena se vztahuje k cené zvlastniho aktiva.“*
Terminovy charakter rozdéluje obchody na terminové a promptni (spotové)>, a tim i trh na
terminovy trh a spotovy trh. Rozdil je vtom, jak ¢asové se lisi uzavieni obchodu od okamziku jeho
skutec¢ného vyporadani. Cilem spotovych obchodi je obchod nejen uzavtit, ale rovnéz jej fyzicky
uskutecnit, tj. vyporadat. Vyporadani obchodu nasleduje kratce po uzavieni obchodu. U
terminovych obchod( existuje delsi prodleva, vétSinou nékolika mésicl. Tato ¢asova prodleva u
terminovych obchod(l dava mozZnost s témito instrumenty dale manipulovat, naptiklad prevadét
na jiné subjekty. Finan¢ni derivaty patfi mezi terminové obchody. Na fungovani finanénich derivatu
je vidét, jak jsou spotovy a terminovy trh propojeny. Hodnota financnich derivat( (tj. terminovych
obchodu) je odvozena z vyvoje trznich cen podkladovych aktiv, které se obchoduji na spotovych

trzich.

! Dvotdk, Petr: Derivéty. 1.piepr.vydani. Vysoka skola ekonomicka v Praze. Praha. 2006, str.16
2 Jarrow, R.-Trunbull, S.: Derivative Securities. International Thomson Publishing. Cincinnati. 1996, str.1
® Chance, D.M.: An Introduction to Derivatives and Risk Management. Harcourt College Publishers. Orlando. 2001, str.3
* Winstone, D.: Financial Derivatives. Chapman and Hall. London. 1995, str.3
® Rejnus, Oldfich: Finanéni trhy. 1.vydani. Grada. Praha. 2016, str.244
9



Tretim zakladnim rysem financnich derivatd je potfeba nizsi investice pro sjednani derivata
v porovnani s tim, jak velky mlze byt potencialni vynos nebo potencialni ztrata. To dava derivatim
vyznamny pakovy efekt. Diky této vlastnosti jsou financni derivaty vyhodné pro zajisténi nebo pro

spekulaci.

3. Historicky vyvoj financnich derivatu

| kdyz derivaty vypadaji jako instrument, ktery vznikl v nedavné minulosti, historické artefakty
dokazuji opak. Prvni zminky o derivatech byly nalezeny jiz v babyldnském Chammurapiho
zakoniku, datovaného pfiblizné roku 1800 pF.n.I.6 V paragrafu 48 jsou upraveny Ulevy pfi Zivelnych
pohroméch.” V pfipadé nedrody, kdy farma¥i maji ztraty, nemusi véechny osoby majici ztraty (t;.
farmafi i ostatni osoby) platit ten rok troky z pajéek ve formé zrna.® Timto ustanovenim byli
obyvatelé chranéni proti neurodé. Nicméné dle vétsiny dostupnych zdroja se vznik prvnich
derivat( pfipisuje do obdobi starovékého Recka. Filozof Thales v 6.st. pfed n.l. vyuZival svoji
znalost astronomie pro predpovéd urody oliv jeden rok dopredu. V pripadé pfedpovédi dobré
urody slozil Thales rezervacni zalohu na koupi olivovych lis(i a pfi spInéni pfedpovédi Thales vyuZil
svoje pravo na koupi lisli za nizsi cenu a nabizel je za mnohem vyssi cenu. V pfipadé nepfiznivé
urody byla Thalesova ztrata limitovana vy3i slozené zalohy. ° Vedle toho vznik forwardovych
obchodu se pripisuje az do antického obdobi, kdy si fimsti panovnici pomoci téchto obchodl

zajistovali dodavku egyptského obili.*°

Dulezitym prelomem v pouzivani komoditnich derivata je druha polovina 19. stoleti. Kratce za
sebou vznikly dvé burzy, které se staly nejvétSimi derivatovymi burzami na svété: Chicago Board of
Trade (CBOT) v roce 1848 and Chicago Mercantile Exchange (CME) v roce 1874. Neni ndhoda, zZe
obé burzy vznikly v Chicagu. To je umisténo v zemédélské oblasti a v dobé jejich vzniku byly
zurodnény velké oblasti stredozapadni prérie a osety kukufici. Tyto burzy slouZily jako spojeni mezi
zemédélskym stfedozdpadem a chudSim vychodem. Terminovy a op¢ni trh v Americe vznikl proto,
aby pomohl zemédélctim, majiteltim sil a obchodnikiim pfi obchodovani se zrnem.! Divodem

byla pfedevsim nestabilita ceny zrn. Na podzim byly sklizhové prebytky a ceny klesaly, na jare byl

® http://www.penize.cz/investice/19026-zacalo-to-obilim-a-zatim-skoncilo-pocasim ze dne 14.07.2017

7 http://absolventi.gymcheb.cz/2007/miarono/obsah.html ze dne 16.07.2017

& |f any one owe a debt for a loan, and a storm prostrates the grain, or the harvest fail, or the grain does not grow for lack of water; in that year he
need not give his creditor any grain, he washes his debt-tablet in water and pays no rent for this year. http://www.general-
intelligence.com/library/hr.pdf ze dne 16.07.2017

° http://www.businessinsider.com/the-story-of-the-first-ever-options-trade-in-recorded-history-2012-3 ze dne 16.07.2017

% http://www.penize.cz/investice/19026-zacalo-to-obilim-a-zatim-skoncilo-pocasim ze dne 14.07.2017

" Jilek, Josef: Terminové a opéni obchody. 1.vydani. Grada. Praha. 1995, str.18
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nedostatek a ceny vzrostly. Zaroven neexistovalo hodnoceni kvality zrna ani jednotné miry

mnozstvi.

Na burzach se nejdfive obchodovalo spotové. Pozdéji si ucastnici trhu uvédomili vyhody kontrakt(
se splnénim v blizké budoucnosti a staly se populdrni tzv.kontrakty ,to arrive®. Jimi si mohli
predevsim dodavatelé zajistit cenu zrna. Pouzivanim téchto kontrakt(, které byly znamy jako
,forward contracts”, si prodavajici i kupuijici zajistili cenu zrna, a tim padem si mohli naplanovat
pFijmové a vydajové naklady i v pfipadé skliziiovych pohrom a jinych neptedvidatelnych faktord.™
Nevyhodou forwardovych kontraktd bylo, Ze nebyly standardizovany co do kvality a terminu
doddni. Zaroven se Casto stdvalo, Ze obchodnici neplnili své zavazky. Na zakladé téchto nedostatk(
vznikl novy druh standardizovanych derivata tzv. ,futures derivates”. Tyto standardizované
derivaty pfildkaly na tyto trhy spekulanty, jejichz cilem bylo dobfe odhadnout vyvoj ceny a
profitovat na rozdilu prodejni a kupni ceny. Spekulanti doddvali trhu potfebnou likviditu. Na konci

19. stoleti se zacinaji pouzivat derivaty i na nekomoditni aktiva.

V roce 1973 byla zalozena burza Chicago Board Options Exchange (CBOE), kterd jako prvni zacala
obchodovat s opcemi. Jako posledni ze zakladnich derivatovych instrumentl vznikl swap. Ten se
zacal obchodovat na derivatovych trzich roku 1979. Dalsi derivaty, které vznikly nebo vznikaji, jsou

razné kombinace forward(, futures, swapU a opci.

4. Déleni derivatu

Prvni déleni derivatd je podle jejich podminénosti:

a) Nepodminéné kontrakty
Oba smluvni partnefi maji povinnost splnit dojednany kontrakt a vyporadat se podle podminek
kontraktu. Mezi nepodminéné kontrakty patfi forwardy, futures a swapy.

b) Podminéné kontrakty
Smluvni partnefi maji odliSna prava a povinnosti. Kupujici opce ma pravo, nikoliv povinnost,
uplatnit opéni kontrakt. Prodavajici opce ma povinnost splnit podminky kontraktu, pokud je vyzvan

kupujicim opce. Kupujici opce plati za lepsi smluvni postaveni opéni prémii.13

Druhé déleni derivatl je podle jejich formy obchodovani:

' Jilek, Josef: Terminové a opéni obchody. 1.vydani. Grada. Praha. 1995, str.19
B https://investice.finance.cz/zpravy/finance/129403-uvod-do-financnich-a-komoditnich-derivatu/ ze dne 17.07.2017
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a) Burzovni derivaty
Obchoduji se na presné vymezeném misté a v presné vymezeném case. Podminky kontrakt( jsou
standardizovany. Na burzach se obchoduiji futures, opce a jiné opéni instrumenty.

b) Mimoburzovni derivaty
Tyto derivaty, oznatované také jako OTC™ derivéty, se neobchoduji na specifickém misté.
Podminky obchodovani nejsou standardizovany a mohou byt dohodnuty podle individualnich
pozadavkl smluvnich partnerd. Nevyhodou téchto derivat( je nizka likvidita. Mezi mimoburzovni

derivaty patfi napt. swapy, forwardy a mimoburzovni opce. *°

Treti déleni derivatd je podle podkladového instrumentu’’:

a) Uvérovy derivat
Financni nastroj, ktery se sklada ze dvou ¢i vice podkladovych urokovych nastroju, pfipadné také z
jednoho ¢i vice podkladovych komoditnich ¢i akciovych nastrojd, a jehoZ redlnd hodnota je
ovlivnéna uvérovym rizikem urcitého subjektu.

b) Komoditni derivat
Financni ndstroj, ktery se sklada alespon z jednoho podkladového komoditniho nastroje, pripadné
z jednoho ¢i vice podkladovych drokovych ¢i akciovych nastroju, a jehoz redlna hodnota neni
ovlivnéna Uvérovym rizikem urcitého subjektu.

c) Akciovy derivat
Financni nastroj, ktery se sklada alespon z jednoho podkladového akciového nastroje, pripadné
také z jednoho ¢i vice podkladovych Urokovych nastrojd, nikoliv vSak podkladového komoditniho
nastroje, a jehoz redlnd hodnota neni ovlivnéna Uvérovym rizikem urcitého subjektu.

d) Ménovy derivat
Financni ndstroj, ktery se sklada ze dvou ¢i vice podkladovych Urokovych nastroja, které jsou
alespon ve dvou ménach, a jehoz redlnd hodnota neni ovlivnéna Uvérovym rizikem urcitého
subjektu.

c) Urokovy derivat
Financni nastroj, ktery se sklada ze dvou ¢i vice podkladovych urokovych nastroju, které jsou

pouze v jedné méng, a jehoz redlna hodnota neni ovlivnéna uvérovym rizikem urcitého subjektu.

' Dvorak, Petr: Derivaty. 1.pfepr.vydani. Vysoka $kola ekonomickd v Praze. Praha. 2006, str.38

Bz anglického ,over the counter”

!¢ https://investice.finance.cz/zpravy/finance/129403-uvod-do-financnich-a-komoditnich-derivatu/ ze dne 17.07.2017
7 Strouhal, Jifi: Derivaty v G&etnictvi podnikateld. 1.vydani. CP Books. Brno, 2005, str.2-3
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https://investice.finance.cz/zpravy/finance/129403-uvod-do-financnich-a-komoditnich-derivatu/

5. Uéel pouiiti derivat

Financni derivaty maji nékolik druhd vyuZiti.

5.1. Tvorba trhu

Tvurci trhu jsou €lenové burzy, ktefi neustale kétuji nakupni a prodejni kurz finanéniho
instrumentu jako je napriklad derivat. Tvorba trhu je tedy Cinnost, pfi které se stanovi cena
finan¢niho instrumentu. Tato ¢innost zvysuje likviditu trhu, protoZe tvlirce trhu ma povinnost
neustdle kétovat cenu financniho instrumentu. Tvlrci trhu neustale sjednavaji derivaty s klienty
nebo ostatnimi tvlrci trhu. Jejich cilem je, aby objem nakoupenych finanénich instrumentt se
rovnal objemu prodanych instrument(. Tim padem udrzZuji sparované pozice. Vyse uvedené

rovnosti dosahuji zménou kotaci nabidky a poptavky.

5.2. Zajisténi

Zajisténi znamena ochranu hodnoty urcitého ndastroje nebo firemniho portfolia proti nepfiznivému
vyvoji Urokovych mér, ceny akcii, ménového kurzu, cen komodit nebo rizikovosti obchodniho
partnera. Zajisténi se provadi uzavienim pozic. Pokud subjekt zaujima dlouhou pozici v urcitém
nastroji, tak se zajisti kratkou pozici ve stejném nastroji. Dlouha pozice znamen3, Ze napfriklad
klient koupil finanéni instrument (napfiklad akcii) pomoci derivatu s tim, Ze vypofadani se
uskuteéni v budoucnosti.’® Pokud se klient obavé neptiznivého vyvoje ceny akcii (tj. obava se
poklesu ceny akcie), vstoupi do kratké pozice u stejného instrumentu. Kratka pozice u finan¢niho

derivatu znamena, Ze klient ma zavazek v budoucnosti prodat podkladovy instrument (napfiklad

akeii).*®

Pokud spolecnost vlastni podkladovy nastroj (napfiklad dluhopis), ktery bude chtit v budoucnu
prodat, mlze tento dluhopis prodat pres financni derivat. Tim padem si zajisti prodejni cenu
dluhopisu. Pokud budouci spotova prodejni cena dluhopisu klesne, nebude to mit Zadny dopad na
spolec¢nost. Na druhou stranu, pokud budouci spotova prodejni cena dluhopisu vzroste, nemuze
spolecnost profitovat na vyvoji cen dluhopisu. Jak nazev sdm napovida, zajistovani slouzi k zajisténi

pozice spoleénosti v ramci urcéitého podkladového instrumentu, a tim padem derivat zvysuje

'8 Dvorak, Petr: Derivaty. 1.piepr.vydani. Vysoka skola ekonomicka v Praze. Praha. 2006, str.286
“Dvorak, Petr: Derivaty. 1.pfepr.vydani. Vysoka $kola ekonomickd v Praze. Praha. 2006, str.290

13



jistotu budoucich penéznich tokU. ,Cenou” za toto pojisténi proti budoucimu vyvoji jsou naklady

na sjednani derivatu.

Spolecnosti ¢eli mnoha rizikim pti podnikani a derivatovy trh jim nabizi snizit nékterd rizika a
prenést je na subjekty, které jsou ochotny tato rizika prevzit. Tento prenos rizika zpUsobuje, ze
spolec¢nosti se neboji do nékterych rizik v rdmci jejich obchodovani vstoupit, protozZe védi, Ze je za

urcity poplatek mohou snizit, pfipadné eliminovat.

5.3. Spekulace

Spekulace je vytvareni otevienych pozic na terminovém trhu, kdy se spekulant snazi profitovat na
cenovém vyvoji. Timto postupem prebira spekulant na sebe riziko vyvoje ceny podkladového
instrumentu. Spekulant neuzavira dlouhou pozici kratkou a naopak, jak Cini zajistovatelé.
Nepftiznivy vyvoj ceny podkladového instrumentu bude znamenat pro spekulanta ztratu. Pfi
uzavreni dlouhé pozice ocekava spekulant zvyseni ceny podkladového instrumentu. Opacéné pfi
uzavieni kratké pozice ofekdva spekulant snizeni ceny podkladového instrumentu. Aby mohl
spekulant do téchto pozic vstupovat, musi existovat na trhu subjekt, ktery ma opacné ocekavani
ohledné podkladového instrumentu. Timto chovanim spekulant pfispiva k vétsi likvidité
derivatového trhu a jeho efektivnimu fungovani. Vyuzivani financnich derivatl ke spekulaci je
pritazlivé tim, Ze derivaty jsou spojeny s nizkymi pocatecnimi naklady a velkym pdkovym

efektem.”®

5.4. Forma odmény

Derivaty mohou byt spolecnosti poskytnuty jeho zaméstnanciim nebo ¢lenim statutarniho organu
jako soucédst odmény. Tyto derivaty nejsou sjednavany za trznich podminek. Jiz pfi sjednani
takového derivatu je redlna hodnota pro pfijemce derivatu kladna a ve stejné vysi pro
zaméstnavatele zadporna. Tato kladna redlna hodnota predstavuje odménu pro zaméstnance nebo
¢lena statutarniho organu. Tyto derivaty mohou mit podobu kupnich opci na akcie daného
podniku nebo se mliZze jednat o forward na koupi akcii podniku.21 Tato forma odmény ma
motivovat zaméstnance nebo ¢lena statutarniho organu k rozvoji podniku a podpore hodnoty

tohoto podniku.

% Jilek, Josef: Finan&ni a komoditni derivaty. 1.vydéni. Grada. Praha. 2002, str.70
2 Jilek, Josef: Finan&ni a komoditni derivaty. 1.vydani. Grada. Praha. 2002, str.90
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5.5. Podvod

Pocetna skupina uéastnikd trhu vyuziva financni derivaty k riznym finanénim podvod(m,
spocivajicim v prfevadéni penéznich prostfedkl mezi odliSnymi subjekty. Motivem téchto operaci
je kraceni dani (pfedevsim dané z pfijmu) nebo tunelovani podnik(l. Prostfednictvim derivat( Ize
pfesunovat finanéni prostfedky mezi u¢etnimi obdobimi nebo mezi rozlicnymi subjekty, a tim
padem se vyhnout placeni dané z ptijmu. Z tohoto dlvodu jsou derivaty detailné zkoumany
finan¢nimi urady. DalSi podvodnou operaci je uzavirani derivatd se zahrani¢nimi subjekty, které ve
skutecnosti neexistuji. Zaroven financni a jiné statni ufady musi kontrolovat, zda se pomoci

derivatl nelegalizuji vynosy z trestné ¢innosti nebo zda se nepouzivaji k financovani terorismu.

5.6. Arbitraz

Arbitraz je Cinnost, pfi které se snazi arbitrazér vyuzit cenovych rozdili mezi cenou derivatu a
podkladovym nastrojem (Casova arbitraz) nebo vyuZzit cenovych rozdild mezi cenami derivatl na
raznych trzich (teritoridlni arbitraz). Na rozdil od spekulantd nevstupuji arbitrazéri do trzniho
rizika. Jediné riziko, které je vyznamné v jejich podnikani, je Uvérové riziko jejich partnera

v derivatu. Vyse uvedené rozdily v cenach, na kterych arbitrazér vydélava, jsou zplsobeny
Spatnych prenosem informaci nebo rozdilnymi dafiovymi a regulac¢nimi pravidly. V dlsledku
propojeni svétovych trhli jsou vySe uvedené cenové rozdily velice malé a kazdy arbitrazér se musi

rozhodnout, jestli ziskany zisk z rozdilnych cen prevysi naklady na uskuteénéni arbitraze.”

6. Jednotlivé druhy derivati

6.1. Forwardy

Forward je OTC derivat, ktery je vyporadan vyménou dvou podkladovych néstrojli v jednom
okamziku v budoucnosti. Hlavni déleni forward( je podle podkladového aktiva na Urokové,
uvérové, komoditni, akciové a ménové. Kupujici ve forwardovém kontraktu zaujima tzv. dlouhou
pozici a o¢ekava pokles ceny podkladového aktiva. Prodavajici zaujima tzv. kratkou pozici a

ocekava rlst ceny podkladového aktiva.”®

Forwardy jsou OTC derivaty, jinak feceno se jedna o mimoburzovni derivaty. Formalné pro né

neexistuje zadné misto jako je burza. Tyto obchody se uzaviraji mezi dvéma stranami na zakladé

* Jilek, Josef: Finan&ni a komoditni derivéty. 1.vydéni. Grada. Praha. 2002, str.95
2 Jilek, Josef: Finan&ni a komoditni derivaty. 1.vydani. Grada. Praha. 2002, str.45
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individudlnich potreb. U financnich derivatl byva jednou z protistran banka nebo jina financni
instituce. Ta se zabezpecuje proti Uvérovému riziku klienta jeho Uvérovym limitem. Jejich
nevyhodou je nelikvidita, protoZe se jedna o nestandardizované kontrakty bez sekundarniho trhu.

Tyto kontrakty nelze zrusit bez souhlasu obou stran a jejich vyporadani probiha pfi splatnosti.

Kupujici a prodavajici forwardu si mezi sebou dohodnou forwardovou cenu. Tato cena znaci, za
kolik se kupuje nebo prodava stanoveny podkladovy nastroj k uréitému dni v budoucnosti.
Forwardem se ukotvi budouci cena podkladového aktiva (tj. forwardova cena) a po uzavieni
forwardu neni forwardova cena zavisla na budoucim vyvoji spotové ceny.?* Dalim dalezitym
terminem je readlnd hodnota forwardu. Je to rozdil redlné hodnoty podrozvahové pohledavky a

redlné hodnoty podrozvahového zavazku.

1oz . F—,t . FG,t o F—,t
realnd hodnota forwardu = S; — — = c
1 + I“ﬁ 1 + l"m

(1)
So......momentalni spotova cena
Fot....momentalni forwardova cena
F.t....plvodni forwardova cena
t.......splatnost forwardu ve dnech

r......bezrizikova spotova Urokova mira na obdobi splatnosti forwardu®

7

Prvni ¢ast vzorce (1) znadi, Ze realnd hodnota forwardu je rovna rozdilu momentalni spotové ceny
a puvodni forwardové ceny diskontované na soucasnost. Druhd ¢ast vzorce ukazuje odlisny
pristup, kdy redlna hodnota forwardu se rovna na soucasnou hodnotu diskontovanému rozdilu

momentalni a pavodni forwardové ceny.

Pti sjednavani kontraktu je redlna hodnota forwardu nulova. V dobé sjednani forwardu muze byt
forwardova cena vyssi nebo nizsi nez spotova cena podkladového aktiva. Dle vzorce (1) je rozdil
forwardové ceny a spotové ceny vykompenzovan diskontnim faktorem obsahujicim bezrizikovou
spotovou urokovou miru. Nulova readlna hodnota forwardu plati pfi sjednavani mezi konec¢nymi

uzivateli.

** Jilek, Josef: Finangni a komoditni derivaty. 1.vydéni. Grada. Praha. 2002, str.581
% Jilek, Josef: Finan&ni a komoditni derivaty. 1.vydani. Grada. Praha. 2002, str.182
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6.1.1. Ménové forwardy

V ramci ménového forwardu se sménuje pevna ¢astka hotovosti v jedné méné za pevnou ¢astku
hotovosti v jiné méné k urcitému datu v budoucnosti. V ramci forwardové ceny se stanovuje
ménovy kurz, za ktery se pfi splatnosti forwardu budou ¢astky sménovat. Tento kurz se nazyva

forwardovy ménovy kurz a stanovuje se na zakladé urokového diferencialu mezi ménami.

Redlna hodnota forwardu je v dobé sjedndni kontraktu nulova nebo velice blizka nule. BEhem
Zivotnosti forwardového kontraktu, tj. od jeho sjednani az po jeho splatnost, se redlna hodnota
forwardu méni. Hlavnim faktorem je kaZzdodenné se ménici spotova cena podkladového
instrumentu. ,Jestlize spotova cena podkladového instrumentu roste, pak se redlna hodnota
forwardu na koupi podkladového nastroje zvysuje a redlna hodnota forwardu na prodej
podkladového nastroje se snizuje. Jestlize naopak se spotova cena podkladového ndstroje snizuje,
potom se snizuje realnd hodnota forwardu na koupi podkladového néastroje a zvysuje se redlnd

hodnota forwardu na prodej podkladového nastroje.“*®

Toto si priblizZime na soucasné situaci kurzu CZK/EUR. Exportéfi si zajistuji kurz CZK/EUR proti
poklesu (tj. proti posilovani koruny). V budoucnu obdrzi vynosy v EUR a chtéji si zajistit jejich
prevod do CZK. Uzavrou proto forward na nakup ¢eskych korun. V ramci ménové intervence se
kurz udrzoval na 27 CZK za EUR. Nyni je tento kurz okolo 26 CZK za EUR. Koruna posiluje, a to
znamena, Ze cena podkladového aktiva (tj. ceskych korun) roste. Jinak feceno za stejnou
korunovou ¢astku musi zaplatit vyssi ,,eurovou cenu”. Na zakladé vyse uvedeného cena
podkladového aktiva roste, a tudiz roste i redlna hodnota forwardu na koupi podkladového

nastroje. To znamena, Ze pro exportéry se vyplati uzavfit tento forward.

Importéri si mohou zajistit kurz CZK/EUR proti rlstu, tj. proti oslabovani koruny. Jejich zisky jsou

v CZK, ale naklady maji v EUR. Védi, Ze budou potrebovat prevadét CZK do EUR. V jejich pripadé
mohou uzavfit forwardy na koupi EUR. Podkladovym aktivem v takovém forwardu budou eura. Po
ukonéeni ménové intervence koruna posiluje a euro oslabuje. Jinak feceno za stejnou eurovou
¢astku musi v budoucnu na spotovém trhu zaplatit nizsi , korunovou cenu”. To znamena, Ze cena
podkladového aktiva klesa, a proto klesd i redlnd hodnota forwardu na koupi EUR. V této trini

situaci si importér forwardem zajisti ,forwardovou cenu”, ktera je vyssi nez budouci spotovy kurz.

% Jilek, Josef: Finan&ni a komoditni derivaty. 1.vydani. Grada. Praha. 2002, str.183
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Proto je pro importéry v této situaci vyhodné forwardy neuzavirat a profitovat z pozitivniho vyvoje

na trhu.

6.1.1.1. Realna hodnota ménového forwardu

Jiz jsme si uvedli vypocet redlné hodnoty pro forwardy obecné. Nyni se zamérime na vypocet
realné hodnoty ménového forwardu na koupi EUR za CZK.*’ Existuji dvé metody na uréeni realné
hodnoty. Vzorec (2) ukazuje metodu A urceni redlné hodnoty ménového forwardu v pridméru jeho
Zivota. (CZK/EUR), je forwardovy kurz, na ktery byl forward uzavien. (CZK/EUR); je forwardovy kurz
platny v dobé stanoveni hodnoty forwardu a platny do stejného budouciho okamziku jako
(CZK/EUR),. Redlna hodnota ménového forwardu se rovna rozdilu forwardovych ménovych kurz{

v okamziku sjednani a okamziku stanoveni jeho redlné hodnoty diskontovanému na soucasnou

hodnotu.
CZK CZK
o ((EUR)t - (EUR)X) PAR,
N czk _t
14+ gy 360 2)
P readlnd hodnota forwardové koupé EUR za CZK

(CZK/EUR)s......... aktualni forwardovy ménovy kurz CZK v(c¢i EUR pro okamzik t
(CZK/EUR)......... pevny (sjednany) forwardovy ménovy kurz CZK viéi EUR

| S doba od soucasnosti do vyporadani ménového forwardu ve dnech
ro,tCZK ................... aktualni spotova urokova mira v CZK na obdobi t
PAR1.cccovceereins mnozstvi kupovanych EUR

Existuji také dvé moznosti stanoveni aktudlniho forwardového ménového kurzu. Prvni moZnosti je
jeho stanoveni na zakladé urokového diferencialu mezi ménami - viz vzorec (3). Druhou moznosti
je odhad aktudlniho forwardového ménového kurzu na zakladé aktualnich kotaci forwardovych
ménovych kurzd s jinymi splatnostmi. Napfriklad jsme pfed 2 tydny uzavreli forward na 4 mésice (tj.
zbyva do platnosti 3,5 mésice). Zjistime si aktualni kotaci na 3mésicni a 4mési¢ni ménovy forward

a udélame aritmeticky pramér.

7 Jilek, Josef: Finan&ni a komoditni derivaty. 2.uprav. vydani. Grada. Praha. 2010, str.188
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‘ -

CZK
(CZK) _ LH k™ 360 (CZK)
EUR EUR t "\EUR
t1+ ot * 360 s ‘)
O Sl aktualni spotova trokova mira v EUR na obdobi t

(CZK/EUR)......... aktualni spotovy ménovy kurz

Druhy zpUsob stanoveni realné hodnoty ménového forwardu je podle metody B, kde se
porovnavaji redlné hodnoty podkladovych aktiv (tj. redlné hodnoty korun a realné hodnoty eur).

K tomuto postupu potfebujeme znat vzorec pro sjednany forwardovy ménovy kurz:

(CZK) _ PAR,
X

EUR PAR, @)

PAR;....cveverenee mnozstvi prodavanych CZK

Vlozenim vzorce (3) a (4) do vzorce (2) dostaneme ndésledujici vzorec pro realnou hodnotu

ménového forwardu:

PAR, (CZK) PAR,
— _
- s

14 I,E.JIEIR. EUR t

14+ rCZK
360 £ " 360 5)

Vzorec (5) na vypocet realné hodnoty ménového forwardu na koupi EUR za CZK Ize interpretovat
nasledovné:
e poskytnuty vklad v EUR o hodnoté PAR; se splatnosti t a prevedeny do CZK spotovym
kurzem

e prijaty vklad v CZK o hodnoté PAR; se splatnosti %8

U ménového forwardu na prodej EUR za CZK se pouZivaji stejné vzorce (2) a (5) jako na koupi EUR

za CZK, pouze hodnota P ma opacné znaménko:

% Jilek, Josef: Finan&ni a komoditni derivaty. 2.uprav. vydani. Grada. Praha. 2010, str.190
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((Eow), ~ (Eom),) P2

—P=- czk _t
1 + rO,t . ﬁ (6)
B PAR; (CZK) PAR,
I EUR L ° czg _t
1+ FDJt . m EUR s 1+ rD,t . W 7

| tento ménovy forward na prodej EUR za CZK m(zeme interpretovat nasledovné:
e pfijaty vklad v EUR o hodnoté PAR; se splatnosti t a pfevedeny do CZK spotovym kurzem

e poskytnuty vklad v CZK o hodnoté PAR; se splatnosti t*°

Jak je vidét ze vzorce (3), aktualni forwardovy ménovy kurz CZK vici EUR zéleZi na urokovém
diferencidlu mezi ménami a na aktualnim spotovém ménovém kurzu. Systém je zalozen na
rokové parité. Vynosnost CZK &astky ulozené na obdobi t za ro““ musi byt stejna jako vynosnost
stejné ¢astky v CZK, konvertované na pocatku obdobi aktudlnim spotovym kurzem do EUR a
uloZzena na dobu t za roltEUR a v Case t konvertovana zpét do EUR ménovym forwardem sjednanym
na pocatku obdobi. Pokud by tomu tak nebylo, tak by zde byl prostor pro ménové arbitraze, které

by postupné pfivedly trh k platnosti vySe uvedené rovnosti.

Banky casto kotuji forwardové ménové kurzy prostrednictvim tzv.forwardovych bod. 30
Forwardové body jsou rozdilem mezi spotovym a forwardovym ménovym kurzem. Rikd se jim
rovnéz urokovy diferencial. Vyhodou kétovani forwardovych bodt je fakt, Ze forwardové body jsou

stalejSi nez spotovy nebo forwardovy ménovy kurz.

t

, 1+ 158" . 3¢5 CZK
forwardové body = o 1] =%
1+ pEUR U EUR/,
fot 360

(8)

* Jilek, Josef: Finan&ni a komoditni derivaty. 2.uprav. vydani. Grada. Praha. 2010, str.193
% Jilek, Josef: Finan&ni a komoditni derivaty. 2.uprav. vydani. Grada. Praha. 2010, str.195
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6.2. Futures

Futures jsou velice podobné forwardovym obchodlm. Od forward( se lisi standardizaci kontrakt(,
obchodovanim na derivatovych burzach a existenci clearingového centra. VSechny podminky
futures kontraktu jsou zndmy dopredu a jsou platné pro vSechny kontrakty stejného typu. Pouze
cena se urcuje na derivatovém trhu. Cena, za kterou se futures proddva, mize byt vyssi nebo nizsi
ne? je cena podkladového instrumentu na spotovém trhu. Tento rozdil se nazyva baze.** Na rozdil
od forwardul se futures ve vétsiné pripadu likviduji pred splatnosti. U forward( je moZnost
likvidace kontraktu pfed jeho splatnosti pouze se souhlasem obou stran. Pfi koupi nebo prodeji
futures musi Ucastnik obchodu sloZit dodate¢nou marzi a v pribéhu Zivota futures kontraktu ji

udrzovat na urcité urovni podle kazdodenniho trzniho preceriovani, které se u futures provadi.

Jsou t¥i zplisoby, kterymi lze uzavfit futures pozici (tzv. likvidace pozice futures):*
e Fyzickd dodavka podkladového nastroje — Tento zplsob likvidace se vyuZiva predevsim pro
komodity (napfiklad pSenice, ropa). Vyporadani probira pfi splatnosti futures kontraktu.
e Hotovostni vyporadani — Strany mezi sebou vyporadaji zisky a ztraty ze své pozice. Toto se
déje pfi splatnosti futures kontraktu.
e Kompenzace — Obchodnik uzavie opacny futures kontrakt a jeho Cista pozice ve
specifickém druhu kontraktu bude nulova. Tato likvidace probira pred splatnosti. Likvidace

futures kompenzaci je mozn4, protoze protistranou obou obchodu je clearingové centrum.

Mezi futures a forwardy je nékolik vyznamnych odlisnosti. Na OTC trhu, kde se obchoduji ,,na miru
Sité” forwardové kontrakty, se protistrany obchodu znaji a uzaviraji mezi sebou i jiné kontrakty nez
forwardy. Klientovo selhani je jiSténo Uvérovym limitem. Naproti tomu jsou futures
standardizovany a aktivné se s nimi obchoduje na derivatovych burzdch. Obchodnici se navzajem
neznaji a riziko nesplnéni svych povinnosti z kontraktu je vysoké. Toto riziko je snizovano
udrZzovanim dodatecné marze. Pokud se dodate¢na marze dostane pod stanovenou Uroven, je
Ucastnik trhu vyzvan k doplnéni této marze. Pokud tak neucini, je jeho pozice zlikvidovana. Timto

zpUsobem je zabezpetena finanéni integrita trhi futures.®

3! Rejnug, Oldfich: Finanéni trhy. 1.vydani. Grada. Praha. 2016, str.251
*2 Jilek, Josef: Finan&ni trhy. 1.vydani. Grada. Praha. 1997, str.397
* Jilek, Josef: Finan&ni a komoditni derivaty. 1.vydani. Grada. Praha. 2002, str.190
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Mezi sjednéanim forwardu a jeho splatnosti neprobihaji mezi stranami zadné penézni platby.
Naproti tomu u futures kontraktd dochdzi ke kazdodennimu precefovani a Ucastnici obchodu musi
udrzovat dodate¢nou marzi na stanovené vysi. Futures jsou standardizovany, kazdy den jsou
pfecefiovany a Ize s nimi obchodovat na derivatovém trhu. Naproti tomu ,,na miru Sité“ forwardy

jsou neatraktivni pro obchodovani.

S Futures se obchoduje na specidlnich derivatovych burzach. Typickou burzou pro derivaty je
Chicago Board of Trade (CBOT). Derivatovy trh s futures kontrakty je vice naklonén spekulantiim
nez forwardové OTC trhy, kde se partnefi obchodu znaji a preferuji uzavtit kontrakt se seridzni
protistranou. Spekulanti vstupuji na futures trh s cilem dosdhnout zisku za cenu pfijeti urcitého
rizika. Na druhou stranu spekulanti délaji futures trh likvidnéjsi pro ostatni ucastniky, jako jsou
zajistovatelé. Obecné derivatové trhy lakaji spekulanty diky pakovému efektu. Pfi uzavieni
obchodu je potfeba minimalni vyse kapitalu s moznosti ziskat velky zisk na zakladé budouciho

vyvoje podkladového nastroje.

Jednim z dalezZitych rys( futures kontrakt( je existence clearingového centra. Clearingové centrum
zajistuje fungovani burzovnich derivatl a garantuje splnéni zavazk( z futures kontraktG. Diky
existenci clearingového centra a jeho mechanismu dodateénych marzi a kazdodennimu
precenovani futures kontraktd je snizeno uvérové riziko ucastnik( obchodovani.?* Garantuje
splnéni vSech zavazk( obchodnik( tim, Ze funguje jako kupujici pro vSsechny prodavajici a jako
prodavajici pro vSechny kupujici. To znamena3, Ze obchody na futures trhu neuzaviraji subjekty
mezi sebou, ale uzaviraji obchod vidy s clearingovym centrem. Tudiz kazdy obchodnik ma zavazky
pouze Vici clearingovému centru. Clearingové centrum ve skutecnosti nezaujima Zzadnou
otevfenou pozici na trhu. Pouze funguje jako mezicldnek mezi kazdymi dvéma stranami obchodu.
Timto mechanismem zabezpecuje clearingové centrum radné fungovani futures trhu a garantuje,

Ze jsou vSechny zavazky vyplyvajici z futures kontraktl dodrzeny a spinény.

Cena futures a cena forwardu byla intenzivné porovndvdna a vétsina literatury dosla k zavéru, ze
tyto ceny se v zasadé rovnaiji. Pripadny rozdil muze Cinit 1%, i kdyZ oba derivaty maji stejny

podkladovy instrument.*®> Mezi ddvody tohoto rozdilu je denni vyporadani u futures, dafiovy

3 Jilek, Josef: Finan&ni trhy. 1.vydani. Grada. Praha. 1997, str.395
* Jilek, Josef: Finan&ni a komoditni derivaty. 1.vydani. Grada. Praha. 2002, str.192
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systém, transakcéni naklady, rozdilné zajisténi avérového rizika, razna likvidita a prisnéjsi statni

kontrola futures trha.

Futures trh je vyznamny tim, Ze futures kontrakty poskytuji velice pfesnou informaci o vyvoji
budoucich spotovych cen. Je to zplsobeno tim, Ze ceny vytvorené na futures burze odrazeji
veskeré dostupné informace tykajici se pfimo nebo i nepfimo podkladového instrumentu. Tento
odhad je pro spole¢nost velice prospésny. Napfriklad vyrobni spoleénosti na jejich zakladé mohou

odhadnout, za kolik budou kupovat potifebné suroviny a za kolik se jejich vyrobky budou vyrabét.

6.2.1. Meénové futures

Stejné jako ménové forwardy, tak ménové futures se pouzivaji k zajisténi. Zajistovatel je ten, ktery
vstupuje na tento trh, aby se zajistil proti negativnimu vyvoji na trhu. Zajistovatel obchoduje

s futures na podkladové néstroje, u kterych ma na spotovém ¢i derivdtovém trhu néjakou pozici
nebo ma v Umyslu zaujmout néjakou pozici v budoucnu na spotovém trhu. Tato definice nam fika,
Ze v pripadé uzavieni futures kontraktu nemusi mit zajistovatel podkladovy instrument ve svém
portfoliu. Staci, Ze obchodnik oc¢ekdva potfebu podkladového nastroje v budoucnu. Obchodnik
musi mit néjaky ¢asovy horizont, kdy mu vySe uvedend potieba vznikne a na jak dlouho se musi

zajistit.

Napftiklad exportér o¢ekava budouci platbu v eurech. Pokud se obava nepfiznivé zmény kurzu,
mUzZe jiz ted prodat eura a nakoupit koruny na futures trhu. Ve chvili uzavirdni futures obchodu
exportér zatim nedrzi stanovenou ¢astku v eurech, ale ma podlozend ocekavani, ze tuto platbu
dostane a s urcitou pravdépodobnosti vi i éasovy horizont. Futures obchod slouzi jako nahrada za

budouci spotovy obchod. Budouci prodej EUR pres futures trh se nazyva kratké zajisténi.

Opacna situace je u importéra. Vi, Ze v ur¢itém ¢asovém horizontu bude platit za importované
vyrobky eura, ale zisky ma v korunach. Aby si dopredu zajistit ménovy kurz, muze jiz nyni na
futures trhu koupit eura a prodat koruny. Budouci nakup EUR pres futures trh se nazyva dlouhé

zajisténi.

Vyse uvedené strany mohou fungovat jako protistrany u futures kontraktu. Nebo jejich

protistranou mUZe byt jakykoliv spekulant, ktery je ochotny prevzit riziko s vidinou urcitého zisku. |
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kdyz je vySe uvedené zajisténi akceptovatelny spolecensky divod vstupu na derivatové trhy,

pozice spekulantl je na téchto trzich nezastupitelna predevsim z dlvodu zvySovani likvidity trhu.

Pfipadnou nevyhodou zajisténi se na futures (a vlastné na jakémkoliv pevném terminovém) trhu
je, ze obchodnik nemuze nikterak participovat na ptiznivém vyvoji podkladového instrumentu.
Exportér by vydélal na budoucim rlstu kurzu CZK/EUR. Za stejnou o¢ekdvanou eurovou ¢astku by
v budoucnu obdrzel vétsi obnos v korundch. Na druhou stranu importér by vydélal na budoucim
poklesu kurzu CZK/EUR. Za stejnou potiebnou eurovou ¢astku by zaplatil méné korun. Ddvodem

k tomu, Ze obchodnici vyuzivaji futures trhy k zajisténi je to, Ze riziko z budouciho vyvoje ménovych
kurzd (nebo jakéhokoliv jiného podkladového instrumentu) je pro jejich podnikdni pfilis vysoké a
vidina zisku z pripadného pfiznivého vyvoje v budoucnu nevykompenzuje moznou ztratu

z negativniho vyvoje. Podnikatelé radéji obétuji pripadny zisk z ptiznivého vyvoje podkladového

aktiva a prevedou své riziko na subjekt, ktery je ochotny toto riziko pfijmout.

6.3. Swapy

Swap je OTC derivat a obecné jej Ize definovat jako smluvné sjednanou sménu predem
stanoveného cashflow mezi dvéma nebo vice subjekty v uréitych terminech v budoucnosti.*® Lze si
jej predstavit jako nékolik forward( s postupnou vyménou podkladovych instrument(. Jako u
vSech ostatnich derivatl i swapy lze pouzivat pro zajisténi svych otevienych pozic. Swapy ¢lenime

na urokové, ménové, akciové nebo komoditni.

Subjekt ma tfi moznosti, jak maze predéasné ,zrudit” swapovy kontrakt.®” Prvni moznosti je uzavfit
stejny swapovy kontrakt, kde bude na opacné strané transakce. Uzavfit tuto opacnou pozici mize
subjekt se ziskem nebo se ztratou. Timto zplsobem nezanikaji povinnosti z prvniho swapového
kontraktu (jako je tomu u futures). V pfipadé hladkého pribéhu obou swapU se povinnosti z obou

swapu vynuluji. TudiZ swapovy partner nemusi o tomto usporadani védét a davat k tomu souhlas.

Druhym zplsobem predc¢asného ukonceni Ucasti na swapovém obchodé je jeho prodej na
sekunddarnim trhu. Tim padem prava a povinnosti z existujiciho swapového kontraktu pfejdou na
novy subjekt. Timto pfechodem je stranou ve swapovém obchodé jiny subjekt, ktery mlze mit

jinou (horsi) bonitu a hrozi, Ze nedostoji svym zavazk(m z kontraktu. Proto je vétsSinou ve

% Dvotdk, Petr: Derivaty. 1.vydani. Vysoka dkola ekonomickd v Praze. Praha. 2003, str.80
% Dvoték, Petr: Derivaty. 1.vydani. Vysoka Zkola ekonomicka v Praze. Praha. 2003, str.105
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swapovych kontraktech pozadovan souhlas zlstavajiciho partnera. Pfevod kontraktu na nového

partnera muUZe byt se ziskem nebo se ztratou, ktera zavisi na aktualni situaci na trhu.

Posledni moZnosti pred¢asného ukoncéeni swapového kontraktu je jednostranné zruseni swapu.
Tento zplsob ukonceni mlze poskodit druhého partnera, proto je tento zplisob ukonéeni mozny
pouze v pfisné vymezenych pfipadech (naptiklad platebni neschopnost druhého partnera,

zakonem upravené dlvody).

6.3.1. Ménové swapy

Ménovy swap je smluvné sjednand opakovana sména urokovych plateb ve dvou odlisnych
ménach, které nastavaji v dohodnutych terminech v budoucnosti a jsou odvozeny od nomindlnich
hodnot. Urokové platby jsou odvozeny od nominalnich hodnot pevné danym procentem nebo na
zakladé urcité referencni miry. Nomindlni hodnoty u ménového swapu se vyménuji na pocatku a
na konci swapu. Ménové swapy se déli na nasledujici dvé skupiny:®
e Klasicky ménovy swap —vyména pevné ¢astky v hotovosti v jedné méné za pevnou ¢astku
v hotovosti v jiné méné (,fixed-fixed”)
e Kfizovy ménovy swap —vyména pevné ¢astky v hotovosti v jedné méné za nezndmou
Castku v hotovosti v jiné méné (,fixed-floating”)
e Bazicky ménovy swap — vymeéna neznamé Castky v hotovosti v jedné méné za neznamou

Castku v hotovosti v jiné méné (,floating-floating”)

Prabéh swapového kontraktu mazeme rozdélit do tii fazi.>® Subjekt A ziskal kapital z véru
denominovany z EUR a subjekt B ziskal kapital denominovany v CZK. V prvni fazi si swapovi
partnefi vyméni kapital v daném spotovém kurzu. BEéhem doby platnosti vznika z obou uvéru
povinnost platit irokové platby. Subjekt A je drzitelem kapitalu v korundch, ale ma povinnost platit
uroky v eurech. Od svého swapového partnera béhem Zivotnosti swapového obchodu dostava
uroky v eurech, a tim plni své zavazky. Naproti tomu subjekt B je drZitelem kapitalu v eurech, ale
ma povinnost platit Uroky v korunach. Od svého swapového partnera béhem Zivotnosti
swapového obchodu dostava uroky v korundch a tim plni své zavazky. Takze ve druhé fazi probiha
sména urokovych plateb. Na konci platnosti swapu si swapovy partnefi vymeéni zpét hodnoty

kapitall. Sména se provadi ve stejném kurzu jako na pocatku swapu. ProtozZe se kapital méni na

% Jilek, Josef: Finan&ni a komoditni derivaty. 2.uprav. vydani. Grada. Praha. 2010, str.363
* Dvoték, Petr: Derivaty. 1.vydani. Vysoka gkola ekonomicka v Praze. Praha. 2003, str.85
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zacatku a na konci stejnym kurzem, tak tyto faze mohou byt vynechany, a mezi swapovymi

partnery bude dochdzet pouze k vyméné urokovych castek.

Dlvodem tohoto swapového kontraktu mizZe byt fakt, Ze subjekt A je ¢eska spole€nost, ktera
dostala vyhodnou nabidku na Gvér v eurech, ale jeji zisky jsou v korunach. Touto swapovou
konstrukci se subjekt A zajistuje proti nepfiznivému vyvoji kurz CZK/EUR. Pokud koruna oslabi, tak

nakladem na uvér bude mimo uroku i rozdil v ménovém kurzu.

-
Kapital v EUR >
A B
Kapital v CZK
F k F
Kapitélv EUR Kapitéalv CZK
| |
Obrazek 1: Prvni faze ménového swapu40
= 4
Uroky v EUR
A B
Uroky v CZK >
Ky \
I I
Uroky v EUR Uroky v CZK

1 ]

Obrazek 2: Druha faze ménového swapu

-
Kapitalv EUR

Kapital v CZK >

| |
Kapitélv EUR Kapital v CZK

1 !

Obrazek 3: Treti faze ménového swapu

V pripadé krizového a bazického swapu si klient pojistuje kromé ménového rizika i drokové riziko.
Ménové swapy lze pouZit i na spekulaci s tim rozdilem, Ze zajistovatel swapovym kontraktem
uzavird svoji pozici a spekulant naopak svoji pozici otevird. Takto otevienou pozici se snazi zajistit

za vyhodnéjsich podminek a profitovat z rozdilu.

“ Dvoiék, Petr: Derivaty. 1.piepr.vydani. Vysoka $kola ekonomicka v Praze. Praha. 2006, str.85
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6.3.1.1. Levnéjsi financovani diky ménovému swapu

Specifickym dlvodem vyuziti ménovych swapl je ziskani levnéjsiho financovani diky
komparativnim vyhoddm. Swapovi partnefi maji nabidky na Uvér ve vice méndch, ale lepsi
podminky maji ve méné, ktera jim nevyhovuje. V takovém pfipadeé je vyhodné vzit ivér ve méné,

kterd je pro né nakladové vyhodnéjsi a vyménit si jej ve swapu.

Subjekt A je ¢eskd vyrobni spolecnost, kterd kupuje material v Rusku za eura, prodava své vyrobky
v Némecku a ma trzby v eurech. Ma vyhodnéjsi podminky u korunového avéru, ale chce si pajcit
¢astku v eurech. Subjekt B je némecka vyrobni spole¢nost, ktera nakupuje komponenty do svych
stroji v Cesku, a poté zkompletované stroje prodava v Cesku. M4 vyhodné&jsi podminky u

eurového uvéru, ale chce si pljéit €astku v korunach.*

Subjekt\ména CZK EUR
A (CZ) 7,00% 5,00%
B (D) 8,20% 5,70%
Rozdil 1,20% 0,70%

Subjekt A si pGjci CZK 27 mil. za 7%, subjekt B si pGj¢i EUR 1 mil. za 5,7%. V prvni fazi swapu si
subjekty vyméni kapitdlové ¢astky, takze subjekt A ziskd eurovou ¢astku a subjekt B ziskd

korunovou platbu. Oba partnefi ziskaji kapital, ktery pozadovali.

Uvér
CZK 27 mil.
A B
Uver
EUR 1 mil.
Uvér (7,0%) Uvér (5,7%)
CZK 27 mil. EUR 1 mil.

Obrazek 4: Prvni faze swapu s komparativni vyhodou

V ramci swapového kontraktu se protistrany dohodnou, Ze subjekt A bude platit 5,70% z EUR 1 mil.
Tim padem bude platit z kapitalu, ktery ma v drZzeni. Na prvni pohled se mlzZe zdat, Ze je to pro néj
nevyhodné, protoze kdyby si vzal eurovy Uvér za trzni podminky, tak by platit 5,00%. Vyhodnost
tohoto swapu se brzy ukaze. Ve swapové smlouvé je rovnéz stanoveno, Ze subjekt bude platit
7,95% z CZK 27 mil. Tato urokova mira je stanovena tak, aby byla redlnd hodnota swapu

v okamziku sjednani nulova. Nékdy jsou vzajemné Urokové miry mezi swapovymi partnery

*! Jilek, Josef: Finan&ni a komoditni derivaty. 2.uprav. vydani. Grada. Praha. 2010, str.366-369

27



ovlivnény kapitalovou vyznamnosti partner(. Tato Urokova mira je pro subjekt B vyhodna. Pfi
trznich podminkach by platit 8,20%. Zaroven je to vyhodné pro subjekt A, ktery za korunovy Uvér

plati 7,00%, ale od svého swapového partnera dostava 7,95%.

Uroky 7,95%
7 CZK 27 mil.
A B
Uroky 5,70%
z EUR 1 mil.
Uroky 7,0% 5,7%
7 CZK 27 mil. z EUR 1 mil.

Obrazek 5: Druha faze swapu s komparativni vyhodou

Ve tteti fazi si swapovy partnefi opétovné vyméni kapitalové ¢astky.

Over
EUR 1 mil.
A B
Over
CZK 27 mil.
Ovér (7,0%) Uvér (5,7%)
CZK 27 mil. EUR 1 mil.
W v

Obrazek 6: Treti faze swapu s komparativni vyhodou

Blize se podivame na uroky, které oba subjekty plati. Subjekt A dostava od subjektu B ¢astku CZK
2.146.500,00 a bance plati CZK 1.890.000,00. Zaroven plati subjektu B ¢astku CZK 1.539.000,00
(plati ¢astku EUR 57.000,00; prevedeno kurzem 27 CZK/EUR). Zapoctenim téchto plateb plati
subjekt A CZK 2.146.500,00, coz je 4,75% z Uvéru. Tim padem ma financovani levné;jsi o 0,25%.
Zaroven je timto swapem chranén pred nepfiznivou zménou ménového kurzu. Subjekt A ma
naklady i prijmy v eurech, a korunové uroky, které plati bance, ma kryty korunovou platbou od

swapového partnera. TakzZe jakdkoliv zména ménového kurzu nemad zdsadni vliv na subjekt A.

Subjekt A CZK Procenta
Poskytuje Urokovou platbu v korunach za dvér -1 890 000 7,00%
Pfijima urokovou platbu v korunach u swapu 2 146 500 7,95%
Poskytuje urokovou platbu v eurech u swapu -1 539 000 5,70%
Celkem placené troky 1282 500 4,75%

Tabulka 1: Platby u swapu s komparativni vyhodou
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Subjekt B v ramci swapu dostava od subjektu A ¢astku CZK 1.539.000,00 (dostava EUR 57.000,00;
prevedeno kurzem 27 CZK/EUR), a tu stejnou Castku plati bance jako uroky za Uvér. Zaroven plati
subjektu A ¢astku CZK 2.146.500,00. Prvni dvé zminéné platby se vykrati, takze subjekt B ma
naklady v celkové vysi CZK 2.146.500,00, cozZ je 7,95%. Pfi porovnani s trzni Urokovou mirou za
korunovy uvér ma subjekt B uvér levnéjsi o0 0,25%. | tento subjekt je chranén pred neptiznivou
zménou ménového kurzu. Uroky bance v eurech ma kryty platbou od swapového partnera. Jeho
skutecné naklady na uvér jsou v korunach. ProtozZe subjekt A ma obchodni naklady a pfijmy

v korunach, jakdkoliv zména kurzu jej negativné neovlivni.

Vyse uvedena swapova operace je pro oba partnery vyhodnda. Oba ziskaji levné;jsi financovani a
zaroven jsou chranéni proti neptiznivému vyvoji ménového kurzu. M(zZe se zdat, Ze je tato operace
prilis komplikovan3, ale pokud se jednd o vysoké Uvéry, i 0,25% znamenad usporu CZK 67.500,00 a
to je pocitano pouze z ¢astky CZK 27.000.000,00. Je nutné také zminit, Ze Uvéry se splaceji tfeba i
10 let. Celkova Uspora by byla tedy CZK 675.000,00. TakzZe jedinou prekazkou je nalézt

kompatibilniho swapového partnera.

6.3.1.2. Redlna hodnota ménového swapu

Realnou hodnotu ménového swapu si ukdaZzeme na vzorcich, které jsou platné i pro Urokové,
akciové a uvérové swapy. Jejich redlnou hodnotu vypocitame jako soucet rozdili redlnych hodnot
podrozvahovych pohledavek a redlnych hodnot podrozvahovych zavazka.
n n
redlna hodnota swapu = Z redlnd hodnota pohl. — Z redlna hodnota zav.
i=1 i=1 (9)
Swapovy kontrakt si mGzeme predstavit jako nékolikrat se opakujici forward. Takze redlnou
hodnotu swapu vypocitdme jako soucet n realnych hodnot forwardd, ze kterych se sklada. V nize
uvedenych vzorcich nezohledriujeme rizikovost partnera a pouzijeme bezrizikovou spotovou
urokovou miru r;. Prvni zptsob vypoctu je soucet rozdild momentalnich spotovych cen Sy; a
soucasnych hodnot plvodnich forwardovych cen v dobé sjedndni forwardu F.. /(1 + r; . t/360).
Tento vzorec podporuje tvrzeni, Ze ménovy swap je primarné sazkou na budouci spotové ménové

, v s / , .. Y , ’ v 2
kurzy a sekundarné sazkou na budouci spotové bezrizikové urokové miry obou mén.*

* Jilek, Josef: Finan&ni a komoditni derivaty. 2.uprav. vydani. Grada. Praha. 2010, str.363
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n

F ..
realna hodnota swapu = Z So— A

PR
=1 1+ Ti3gp, (10)
Druhy zpGsob vypoctu je soucet rozdild momentalnich forwardobych cen Fq;a plvodnich
forwardovych cen F_.;v dobé sjednani swapu a diskontovanim téchto hodnot na souc¢asnou
hodnotu faktorem 1/(1 +r; . t;/360).>
n
realnd hodnota swapu = Z Ll:t:“
=1\ L+ Tiggg | (11,

Jako u vsech ostatnich derivatu je redlnd hodnota swapu pfi sjednani kontraktu nulova nebo velice
blizka nule. BEhem doby Zivota swapu jeho redlnd hodnota nabyva kladnych nebo zdpornych
hodnot, a to i presto, Ze plivodni forwardové ceny jsou konstantni. Jak jiz bylo naznaceno vyse,
hodnota swapu je pfedevsim zavisla na spotové cené podkladového nastroje Sg;(u ménového
swapu je to spotovy ménovy kurz). Pokud roste cena podkladového nastroje, tak se hodnota
dlouhé pozice zvySuje a hodnota kratké pozice snizuje. Naopak, pokud klesa cena podkladového

nastroje, hodnota dlouhé pozice se zvy$uje a hodnota kratké pozice se snizuje.**

6.4. Opce

Opce jsou podminéné terminové obchody, kdy postaveni obou partner( je rozdilné. Jeden

z partnerd ma povinnost na pozadani druhého partnera obchod uzavtit. Druhy partner ma pravo
vyuzit opci, pokud je to pro néj vyhodné. Za toto nerovnocenné postaveni obdrzi prvni partner tzv.
op¢ni prémii. Opce se déli podle podkladového instrumentu na Urokové, uvérové, akciové,
ménové nebo komoditni. Ménova opce je opce na vyménu pevné ¢astky hotovosti v jedné méné

za pevnou ¢astku hotovosti v jiné méné k ur¢itému datu v budoucnosti. Kurz stanoveny op¢ni

smlouvou se nazyva realiza¢ni ménovy kurz.*

V opéni smlouvé jsou strany pojmenovany jako kupujici opce (jinak také majitel opce) a prodavajici
opce (jinak také vypisovatel opce).46 Kupujici opce plati proddvajicimu opce opéni prémii
v okamziku sjedndani opce. Opcni prémie se pak rovna hodnoté samotné opce tak, aby redlna

hodnota opce v okamziku sjednani byla nulova.

* Jilek, Josef: Finan&ni a komoditni derivaty. 1.vydani. Grada. Praha. 2002, str.334-335

* Jilek, Josef: Finan&ni a komoditni derivaty. 1.vydéni. Grada. Praha. 2002, str.335

* Jilek, Josef: Finan&ni a komoditni derivaty. 1.vydéni. Grada. Praha. 2002, str.340

*® Dvoidk, Petr: Derivaty. 1.piepr.vydani. Vysoka $kola ekonomicka v Praze. Praha. 2006, str.193
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Stejné jako u futures, tak u burzovnich opci jsou stanoveny vSechny parametry burzou (velikost
kontraktu, podkladovy instrument, realizacni cena, den splatnosti) kromé ceny, kterd je uréena
trhem. Casto se futures obchody a burzovni opce obchoduji na stejnych burzach. Mimoburzovni
opce jsou na druhou stranu nestandardizované instrumenty, které vyuZivaji banky pro své klienty
s podminkami ,,Sitymi na miru“ klientim. Opce se déli na americké a evropské. Evropskou opci Ize
vyuZit v pfesné daném okamziku v budoucnosti. Naproti tomu americkou opci lze vyuzit kdykoliv

béhem jeji platnosti.

Kupujici opce, ktery ma pravo uzavftit sjednany obchod, je v tzv. dlouhé (long) pozici. Prodavajici
opce, ktery ma povinnost na vyzadani splnit své povinnosti definované opci, je v tzv. kratké (short)
pozici. Pokud neni opce vyuzZita ve stanoveném terminu (evropska opce) nebo kdykoliv béhem

platnosti (americkd opce), tak opc¢ni pravo zanika a opce ma nulovou hodnotu.

Podle prava, které ma kupujici opce, a povinnosti, kterou ma prodavajici opce, opce délime na
kupni opci (,,call”) a prodejni opci (,,put”). Kupujici kupni opce ma pravo koupit bazicky instrument
za prfedem stanovenou realiza¢ni cenu a povinnost zaplatit opcni prémii. Prodavajici kupni opce
ma povinnost prodat podkladovy instrument za realiza¢ni cenu a zadroven ma pravo na opéni
prémii. V pripadé prodejni opce ma kupujici prodejni opce pravo prodat podkladovy instrument za
realizaCni cenu a ma povinnost zaplatit op¢ni prémii. Prodavajici prodejni opce ma povinnost
koupit podkladovy instrument a pravo na op¢ni prémii. Realiza¢ni cena je cena, za kterou ma

majitel opce pravo dany instrument koupit nebo prodat.

Déleni na kupni opce a prodejni opce je jednoznacné u akciovych nebo komoditnich opci. Co se
tyCe ménovych opci, tak toto rozdéleni je zavadéjici. Kupni opce CZK/EUR mUze byt soudasné
prodejni opce EUR/CZK.* Vyse uvedené ¢tyfi zakladni opéni pozice a jejich fungovani je detailnéji

vysvétleno nize. Pod terminem bazicky (podkladovy) instrument si miZeme predstavit akcii.

6.4.1. Koupé kupni opce

Kupujici kupni opce ma pravo koupit bazicky instrument za pfedem stanovenou realiza¢ni cenu. Za

toto pravo plati opéni prémii. Majitel opce ma teoreticky neomezeny zisk, ktery je zavisly na vyvoiji

*7 Jilek, Josef: Finan&ni a komoditni derivaty. 1.vydani. Grada. Praha. 2002, str.342
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spotové ceny podkladového instrumentu. Naopak maximalni ztrata je omezena na vysi opcni

prémie, a to v pfipadé, kdy kupujici opce pravo nevyuzije. V rdmci této pozice mohou vzniknout tfi

situace:
‘ propadnutiopce ‘ | ‘ vyuZitiopce
- | L
— 5 zisk
[ zisk | i ] [
R CrRC T
e (_RCG+C )

[ cena bazického }ﬂ

s ~ - i
‘ | Instrumentu

J maximalni L | omezena L
ztrata B 1 ztrata [

opcni
prémie C
P

"I ztrata ‘

Obrazek 7: Koupé kupni opce“8

e Maximalni ztrata:
Kupujici opci nevyuzije, pokud spotova cena (SC) bazického instrumentu je nizsi nez realiza¢ni cena
(RC) dand opci (SC<RC). Pro kupujiciho je vyhodnéjsi koupit instrument na spotovém trhu za
spotovou cenu. Maximalni ztrata je pro kupujiciho vySe opcni prémie, kterou zaplatil pfi sjednani
opce. Pti sjednavani obchodu kupujici dopfedu vi, jakou maximalni ztratu mize koupi opce
dosahnout.

e Omezena ztrata:
Tato situace nastane, pokud spotova cena bazického instrumentu je vyssi nez realizacni cena, ale
rozdil téchto cen je nizsi nez opcni prémie (SC-RC<C). Pfi porovnani spotové ceny a realiza¢ni ceny
vzdy musime brat v vahu opcni prémii, kterou jsme jiz zaplatili. | kdyz je v tomto pfipadé
realizaCni cena niZsi neZ spotova ceny, zisk z tohoto rozdilu pouze ¢astecné pokryje jiz zaplacenou
opcni prémii. TudiZz obchod jako celek je pro kupujiciho ztratovy. Ale jesté vétsi ztraty by kupujici
dosahl, pokud by opci nevyuZil, a bazicky instrument koupil pfimo na spotovém trhu. Tudiz i
v tomto pripadé je vyhodnéjsi opci uplatnit.

o Zisk:
Opci je vyhodné uplatnit, pokud spotova cena je vyssi nez realiza¢ni cena a rozdil presahuje vysi

opéni prémie (SC-RC>C). V takovém pripadé kupujici dosahne zisku. Vyse tohoto zisku je dana

*® Dvoidk, Petr: Derivéty. 1.piepr.vydani. Vysoka $kola ekonomicka v Praze. Praha. 2006, str.194

32



rozdilem mezi spotovou cenou a realizacni cenou a odectenim opcni prémie. Teoreticky spotova

cena muUze rlist neomezené, a tim padem roste neomezené i zisk kupujiciho opce.

6.4.2.

Prodej kupni opce

Prodej kupni opce je zrcadlovou pozici k vySe uvedené koupi kupni opce. Proddvajici kupni opce

ma povinnost na vyzadani majitele opce prodat podkladovy instrument za realizani cenu. Za tuto

povinnost obdrzi opcni prémii. V rdmci této pozice mohou vzniknout tfi situace:

»

opcni
prémie C

w

A

e

Maximalni zisk

r
| zisk |

. J

|
W

"- ztrata |

maximalni zisk

omezeny
zisk

" cena bazického |
instrumentu

ztrata

’—I

~.

propadnutiopce

‘ | vyuZiti opce kupujicim

Obrazek 8: Prodej kupni opce49

Maximalni zisk dosdhne prodavajici, pokud je spotova cena nizsi nez realizacni (SC<RC). V takovém

pripadé majitel opce necha opci propadnout, protoze je pro néj vyvhodnéjsi koupit bazicky

instrument na spotovém trhu. Maximalni vyse zisku je pfedstavovana vysi opéni prémie, kterou

obdrzel prodavajici pfi sjednani opéniho kontraktu.

Omezeny zisk

Proddvajici realizuje omezeny zisk, pokud spotova cena je vyssi nez realizacni cena, ale rozdil je

nizsi nez opc¢ni prémie (SC-RC<C). Uplatnéni opce za této situace je pro majitele opce stale

vyhodnéjsi nezZ ji nechat propadnout. Pokud prodavajici nedrzi ve svém portfoliu bazicky

instrument, musi jej koupit za spotovou cenu na trhu a prodat za realiza¢ni cenu majiteli opce.

Tato samotna operace je pro prodavajiciho opce ztratova, nicméné tato ztrata je kryta jiz

obdrzenou op¢ni prémii. VySe omezeného zisku je dan rozdilem C — (SC-RC).

* Dvoték, Petr: Derivéty. 1.piepr.vydani. Vysoka $kola ekonomicka v Praze. Praha. 2006, str.196
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e Ztrata
Ztrata pro prodavajiciho nastane, pokud spotova cena bazického instrumentu je vyssi nez
realizacni cena a tento rozdil je vétsi nez obdrzena opcni prémie (C <SC-RC). Jinymi slovy je cena
bazického instrumentu vyssi nez soucet realizacni ceny a opcéni prémie. Vyse ztraty je ddna
rozdilem (SC-RC) —C. Tato ztrata roste s rlstem spotové ceny. Vyse spotové ceny neni nikterak

omezena, tudiz i ztrata prodavajiciho je teoreticky neomezena.

6.4.3. Koupé prodejni opce

Kupujici prodejni opce ma pravo prodat bazicky instrument za realizacni cenu. Zaroven ma
povinnost zaplatit op¢ni prémii (P). Tato pozice je vyhodnd, pokud se o¢ekdva pokles spotové ceny
bazického instrumentu. Ziskovy potencial této pozice je omezen nulovou hodnotou bazického

instrumentu. V takovém pripadé kupujici dosdhne maximalniho zisku. Celkem mohou nastat tfi

situace.
vyuZiti opce ‘ i ‘ propadnutiopce
‘ zisk
;‘ . L Ve -'——--..\
B N @, )
T | cena bazického |_
( ) —IN | instrumentu |
_a (RC-P ) . y
= .:l_-l —
‘2 E|- omezena :
oy < ' . ' maximalni ztrata
=1 ztrata
| ztrata
Obrazek 9: Koupé prodejni opce50
e Zisk

Kupujici dosahuje zisku, pokud spotova cena bazického instrumentu v okamziku moznosti

uplatnéni opce je nizsi nez realiza¢ni cena a tento rozdil je vyssi nez vySe opcni prémie (RC-SC>P).
V takovém pfipadé je vyhodnéjsi pro kupujiciho prodejni opce prodat bazicky instrument v rdmci
opce nez na trhu za spotovou cenu. Celkovy zisk je dan (RC-SC)-P. Nejvyssi zisk dosahuje kupujici

prodejni opce, pokud spotova cena klesne na nulu. Poté je dosazeny zisk ve vysi (RC-P).

*° Dvoidk, Petr: Derivaty. 1.piepr.vydani. Vysoka $kola ekonomicka v Praze. Praha. 2006, str.197
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e Omezena ztrata
Tato situace nastavd, pokud spotova cena bazického instrumentu je nizsi nez realizacni cena,
nicméné rozdil je mensi nez opéni prémie P>(RC-SC). Uplatnéni opce je stale vyhodnéjsi nez prodej
bazického instrumentu na trhu za spotovou cenou. Vyse ztraty je dana P-(RC-SC).

e Maximalni ztrata
Pokud je spotova cena na trhu vyssi nez realizacni cena opce (SC>RC) , je vyhodnéjsi pro kupujiciho
prodejni opce prodat bazicky instrument pfimo na trhu a nechat opci propadnout. V takovém

pripadé v rdmci opce realizuje maximalni ztratu ve vysi jiz zaplacené opéni prémie.

6.4.4. Prodej prodejni opce

Prodej prodejni opce je zrcadlovou pozici k vySe uvedené koupi prodejni opce. Prodavajici ma
povinnost na vyzadani majitele opce koupit bazicky instrument za realizacni cenu. Zaroven obdrzi
opCni prémii. Zisk i ztrata jsou v této pozici omezeny. Maximalni zisk je v pfipadé nevyuZiti opce ve
vysi op¢ni prémie. Maximalni ztrata je ve vysi realizacni ceny minus opcni prémie v pfipadé, ze
spotova cena bazického instrumentu klesne na nulu. Rovnéz i v této pozici mohou vzniknout tfi

situace.

;‘,

.

Ll omezeny Ls
S o ozisk [

. L 1°
( RCP ) ' )
g )L T | cena bazického }_}
/' | instrumentu |

maximalni zisk

A

opcni
prémie P

| . Lt e
- ztrata — ( RC )
S
‘ ztrata ‘
vyuZiti opce ‘ ‘ propadnutiopce

Obrazek 10: Koupé prodejni opce51

e Ztrata
Prodavajici prodejni opce realizuje ztratu, pokud spotova cena na trhu je nizsi nez realizaéni cena a
rozdil je vy$si nez obdrzena opéni prémie (RC-SC)>P. Vyse ztraty je dana rozdilem (RC-SC)-P. Pokud

spotova cena klesne na nulu, tak proddvajici dosahuje maximalni ztraty ve vysi (RC-P).

*! Dvoidk, Petr: Derivéty. 1.piepr.vydani. Vysoka $kola ekonomicka v Praze. Praha. 2006, str.198
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e Omezeny zisk
Prodavajici realizuje omezeny zisk, pokud je spotova cena na trhu nizsi nez realizani cena, ale
rozdil je mensi nez vySe obdrzené opcni prémie (RC-SC)<P. Jinak feceno opcni prémie pokryje
ztratu vyplyvajici z uplatnéni opce. Zisk prodavajiciho se vypocitd jako rozdil opéni prémie a ztraty
z realizace opce P-(RC-SC).

e Maximalni zisk
Prodavajici realizuje maximalni zisk ve vysi opéni prémie, pokud majitel opce nechd opci
propadnout. To nastane v situaci, kdy spotova cena na trhu je vyssi nez realizacni cena (SC>RC).

Prodej bazického instrumentu pfimo na trhu je pro majitele opce vyhodnéjsi.

6.4.5. Ménové opce

Ménové opce predstavuji vyménu pevné ¢astky hotovosti v jedné méné za pevnou ¢astku
hotovosti v jiné méné na vyzadani majitele opce. Jak bylo uvedeno vyse, déleni na kupni opce a
prodejni opce je nejednoznacné u ménovych opci. Kupni opce CZK/EUR muZe byt soucasné
prodejni opce EUR/CZK.>* V ramci vysvétlovani realné hodnoty opci budeme predpokladat, ze

bazickou komoditou jsou eura. Potom trzni spotovy kurz predstavuje cenu za eura.

6.4.5.1. Redlna hodnota ménové opce

V ramci opci rozliSujeme ¢tyfi zakladni pozice: koupend kupni opce, prodana kupni opce, koupena
prodejni opce, prodana prodejni opce. Tyto Ctyfi pozice rozliSujeme rovnéz u ménové opce a u

kazdé z nich se pocita redlna hodnota.

Kupujici kupni ménové opce se chce zajistit proti rdstu kurzu. Pokud je spotovy ménovy kurz vyssi
nez realiza¢ni ménovy kurz v dobé realizace opce, majitel opce vyuZije opci. V takovém pfipadé
obdrzi vyporadaci ¢astku, kterd se rovna rozdilu budouciho spotového ménového kurzu a
realizacniho ménového kurzu. Jako u vSech ostatnich opci majitel opce plati za tuto moznost opcni
prémii. Stejné jako u ménového forwardu lze redlnou hodnotu ménové opce urcit dvéma zpusoby.

V prvnim ptipadé hodnota ménového kurzu se uréi nasledovné:

%2 Jilek, Josef: Finan&ni a komoditni derivaty. 1.vydani. Grada. Praha. 2002, str.342
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. CZK : CZK
~ [N(-di}- (EUR)t_N[-dE} (E R)K]PARI
- CZK _L
1+ g% 360 (12)
(CZK) A
| SEUR); , 0° t_
1 (CZK) 2 365
EUR/, _
= :l t
: T :|I t dﬂzdl_ﬁ. |—
. =z < 1365
A (13) v (14)
redlnd hodnota koupené kupni ménové opce na koupi EUR za CZK

(CZK/EUR)x.......... aktualni forwardovy ménovy kurz CZK v(i¢i EUR pro okamzik t
(CZK/EUR)x........ pevny (sjednany) realizani ménovy kurz CZK za EUR

| SRS doba od soucasnosti do vyporadani ménové opce ve dnech

O SR aktudlni spotova urokovéa mira v CZK na obdobi t

PAR ...coiviirernee mnozstvi kupovanych EUR

@ T roc¢ni volatilita spotového ménového kurzu - (CZK/EUR) * PAR;
[ O distribu¢ni funkce normovaného normainiho rozdéleni

PAR ..o mnozstvi prodanych CZK

Druhym zplsobem lze stanovit redlnou hodnotu koupené kupni opce jako rozdil redlnych hodnot

podkladovych instrumentu:

N(d,) .PAR, (‘CZK) N(d,) .PAR,

C= .
EUR b czKk b

Vyse uvedeny vztah ukazuje, Ze redlnou hodnotu vypocteme jako rozdil rediné hodnoty
poskytnutého vkladu v EUR (o jmenovité hodnoté N(d;) * PAR; vyjadiené v CZK) se splatnosti t a

realné hodnoty pfijatého vkladu v CZK (o jmenovité hodnoté N(d,) * PAR,) se splatnosti t.

Pfi splatnosti opce majitel opce obdrzi vyporadaci ¢astku odpovidajici rozdilu spotového

meénového kurzu a realizacniho ménového kurzu.

vypofadaci ¢astka koupené kupni ménové opce = PAR, (ﬁ) 5
- s (16)
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Vypocet redlné hodnoty prodané kupni ménové opce na koupi EUR za CZK je s rozdilem znamének

totozny s redlnou hodnotou koupené kupni opce. NiZe jsou uvedeny oba zplisoby vypoctu:

. CZK ) CZK
o [N(a).(5og), ~ M) (zpm) | PAR:
T cZK L
1+ rys. 360 17
N(d,) .PAR, (CZK' N(d,) .PAR,
e EUR _t ° .EUR); CZK b
1+ 15, . 36 s 1+ 1y 360 (18)

Druhy vzorec ukazuje, Ze redlnou hodnotu vypocteme jako rozdil redlné hodnoty pfijatého vkladu
v EUR (o jmenovité hodnoté N(d;) * PAR; vyjadfené v CZK) se splatnosti t a realné hodnoty

poskytnutého vkladu v CZK (o jmenovité hodnoté N(d,) * PAR;) se splatnosti t.

V ramci koupené prodejni ménové opce se majitel opce zajistuje proti poklesu. Pokud spotovy
meénovy kurz v dobé splatnosti poklesne pod realizacni ménovy kurz, majitel opci vyuZzije a ,,proda“
eurovou ¢astku v rdmci opce. Ve skutecnosti se celé ¢astky vyménovat nebudou, majitel opce
obdrzi rozdil mezi realizaénim ménovym kurzem a budoucim spotovym kurzem. Vypocet je
podobny jako u koupené kupni opce, pouze se lisi ve znaménkach. Prvni metoda vypoctu realné

hodnoty koupené prodejni ménové opce (P) je nasledujici:

. [—N(j—di}.(%)t + N(j—dz}.(%)x]mm
1+ KL ”

Druhy zpUsob vypoctu je rozdil redlnych hodnot podkladovych nastroji:

P=—

N(—d,) .PAR, (‘CZK) N(—d,) .PAR,

t - - t
.EUR EUR {CZK
1+ ;. 3 1+ 170 360 (20)

=
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Jedna se o rozdil redlné hodnoty pfijatého vkladu v EUR (o jmenovité hodnoté N(-d1) * PAR;
vyjadrené v CZK) se splatnosti t a redlné hodnoty poskytnutého vkladu v CZK (o jmenovité hodnoté

N(-d;) * PAR;) se splatnosti t.

Realnou hodnotu koupené prodejni opce P Ize urcit také pomoci realné hodnoty koupené kupni

opce C. Tento vztah je stanoven na zdkladé parity kupni a prodejni ménové opce:

((&5w), ~ (50m),) P2

-t
CZK
1+ 5. 360

P=C+

(21)

Majitel vyuzije prodejni opci v pripadé, Ze aktualni spotovy ménovy kurz poklesne pod realizaéni
ménovy kurz. V takovém pripadé majitel obdrzi vyporadani v nasledujici vysi:

CZK
vypoiadaci ¢astka koupené prodejni ménové opce = PAR, — PAR, (ﬁ)
' s (22)

Vypocet redlné hodnoty prodané prodejni opce je az na znaménka totozny s koupenou prodejni

opci. Podle prvni metody je vypocet nasledujici:

[—N[—dll(g%%){+N{—dz}(g%%leARl

-t
cze b
1+ rye. 360 (23)

P=_—

Druhd metoda urcuje hodnotu prodané prodejni opce jako rozdil redIné hodnoty poskytnutého
vkladu v EUR (o jmenovité hodnoté N(-d;) * PAR; vyjadiené v CZK) se splatnosti t a realné hodnoty

pfijatého vkladu v CZK (o jmenovité hodnoté N(-d,) * PAR;) se splatnosti t.

Na zakladé vsech vyse uvedenych vzorcl na vypocet redlné hodnoty ménové opce je patrné, ze
hodnota jakékoliv pozice v ménové opci zalezi na ¢tyfech parametrech: aktualni spotové urokové
mife v CZK a v EUR na obdobi t, aktudlnim spotovém ménovém kurzu CZK/EUR a na volatilité

tohoto spotového ménového kurzu.
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7. Uzavirani derivatovych obchodt pres banky

Uzavirani derivatovych obchodl pres banky si ukaZzeme na Unicreditbank Czech Republic and
Slovakia, a.s. (dale jen ,banka” nebo ,Unicreditbank” nebo ,Unicredit“ nebo ,UCB“). Tato banka
se v ramci nabizeni finan¢nich instrumentd fidi smérnici Evropského parlamentu a Rady
2007/39/ES ze dne 21.dubna 2004 o trzich finanénich nastroji (MiFID), resp. zakonem ¢.256/2004
Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisl. Cilem téchto pravidel je
predevsim ochrana zakaznik(, zejména v oblasti rozsahu predavanych informaci, vyhodnocovani
informaci o odbornych znalostech a zkuSenostech zakaznika, a o pravidlech pfeddvani a provadéni

zakaznickych pokynt ohledné investi¢nich nastrojt.>

Unicreditbank ma zakdzano obchodovat s derivaty v ramci spekulace. Kazdy klient, ktery chce
vyuzit nebo vyuzivat financni derivaty ptres banku, musi prokdazat, ze ma predpoklad pfijmu
cashflow, v ramci kterého se pres financ¢ni derivat zajistuje. Tento fakt ovéruje bankovni poradce.
Klient se mUze zajistit proti kurzovému riziku, riziku zmény urokovych sazeb a zmény ceny
komodit. Pokud se klienti chtéji zajistit proti ménovému riziku (tj. zmény ménovych kurzu), maji

ocekavani, ze se tyto kurzy v budoucnu zméni v jejich neprospéch.

Exportéfi vyvazeji svoje zbozi do zahranici a prodavaji jej ve vétsiné pripadli za eura nebo dolary.
Naopak vétsina jejich nakladd je v korunach, tudiz musi v budoucnu vyménit eura a dolary za
koruny. Pokud se ocekava posilovani koruny, tj. klesa kurz CZK/EUR nebo CZK/USD, chtéji se
exportéri proti tomuto poklesu zajistit finanénimi derivaty. Importéti jsou v opacné situaci.
Nakupuji zboZi za eura a dolary a prodavaji jej za koruny. Proto potfebuji ménit koruny za eura a
dolary. Jejich postaveni na trhu se zhorsuje, pokud koruna oslabuje a roste kurz CZK/EUR a

CZK/USD. V takovém pfripadé se zajistuji proti rastu kurzu.

Po ukon&eni ménové intervence CNB koruna posiluje a zhoriuje se situace pro exportéry, ktefi
potrebuji v budoucnu nakoupit koruny. Proto mezi klienty vyuZzivajici ménové derivaty v dnesni
dobé patfi predevsim exportéfi. Situace pro importéry je po ukonceni ménové intervence prizniva
a zajisténi proti pohybu ménového kurzu nepotrebuji. Nicméné tato situace se mize zménit, az
koruna dosahne v posilovani svého maxima a bude se ocekavat jeji oslabovani. To bude okamzik

pro importéry, aby se véas zajistili proti oslabovani koruny ménovymi derivaty.

%3 https://www.unicreditbank.cz/cs/ostatni/mifid.html ze dne 29.07.2017
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Hlavni kontaktni osobou pro klienta je jeho bankovni poradce. Jeho ukolem je znat vSechny
bankovni produkty a jejich vyuZiti. Jeho povinnosti neni znat vSechny bankovni produkty detailnég,
ale musi védét, jak tyto produkty funguji a jak pomdhaiji klientovi v jeho situaci a fesi jeho problém.
Bankovni poradce ve vétsiné pripadu vi, kdy ma co klientovi nabidnout, aby bankovni produkt

usnadnil klientovi Zivot nebo v pfipadé finan¢nich derivatd jeho podnikani.

7.1. Postup pred uzavienim derivatového obchodu

U vyuziti financénich derivatd novymi klienty se postupuje nasledovné. Nejdfiv musi bankovni
poradce obecné predstavit tento produkt klientovi a klient o néj musi projevit zajem. V pfipadé
zajmu o finanéni derivat se musi klient setkat se zaméstnancem banky, ktery je specialné Skolen na
tyto produkty. Tato povinnost vyplyva z vySe uvedenych legislativ. V Unicreditbank se o finan¢ni
derivaty a jejich prodej stard Utvar Corporate Treasury Sales (CTS). Nasledujicich pét krok& musi

byt bezpodmineéné splnéno, aby mohl klient vyuzivat finan¢ni derivaty:

a) Zaméstnanec CTS na schlizce s klientem predstavi tento produkt a vSechna rizika a vyhody,
které z ného vyplyvaji. Na této schlzce klient podepise ,,term sheet”, ¢cimz stvrdi, Ze byl
s timto produktem obeznamen.

b) DalSi povinnosti je podpis ramcové smlouvy (celym nazvem ,Ramcova smlouva o
obchodovani na finan¢nim trhu®). Tato rdmcova smlouva klienta k nicemu nezavazuje.
Pouze se v ni urcuje ramec obchodovani na trhu a jaké produkty mize klient vyuzivat.

c) Ddle musi klient se svym bankovnim poradcem vyplnit MiFID dotaznik (oficialni nazev je
Investi¢ni dotaznik®).>* Timto dotaznikem ziskava banka informace o potiebnych
odbornych znalostech a zkuSenostech klienta v oblasti investic, jeho finanénim zazemi a
investi€nich cilech. Banka pouziva tyto poZadované informace k tomu, aby pfi poskytovani
investic¢nich sluzeb a investi¢nich nastroja (mezi které spadaiji i financ¢ni derivaty) mohla
postupovat maximalné kvalifikované, ¢estné, spravedlivé a v nejlepsim zajmu klienta.
Dotaznik obsahuje vycet financ¢nich nastrojli jako je ménové swapy, ménové forwardy,
ménové opce a u kazdého nastroje klient urci, jaké jsou jeho znalosti a zkuSenosti a zda ma

tento ndstroj zastoupen ve svém portfoliu.

** https://www.unicreditbank.cz/content/dam/cee2020-pws-cz/cz-dokumenty/o-bance/mifid/Dotaznik A4 pravnicka 20130319.pdf ze dne
29.07.2017
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d) V ramcitohoto povinného postupu si klient musi nechat zafidit LEI Cislo (,,Legal Entity
Identifier”). Jedna se o jedinecny 20mistni kdd, podle kterého je identifikovana pravnicka
osoba. Toto Cislo slouzi k reportovani veskerého svétového obchodovani na finanénich
trzich. Tudiz toto &islo je jedine¢né ve svétovém métitku. V Ceské republice se o vydavani
téchto Cisel stard Centrdlni depozitar cennych papir(, a.s. Na jejich strankach si klient poda
74dost o udéleni tohoto &isla.”® Po zaplaceni poplatku (poplatek za pfidéleni CZK 1875,
kazdy rok se plati poplatek za vedeni CZK 1375) a po kontrole ptislusnych adaj udéli
Centralni depozitar LEI Cislo. Toto Cislo se vklada do rémcové smlouvy, kterou klient
podepisuje (pfipadné se do této smlouvy doplni dodatecné).

e) Poslednim povinnym krokem je zajisténi treasury limitu. U vétSiny financnich derivat(
(forwardy, swapy) se klient zavazuje, Ze v budoucnu zaplati bance urcitou ¢astku vyménou
za jinou Castku. Banka se musi zajistit, Ze klient skute¢né poskytne v budoucnu bance
Castku krytou financnich derivatem. Tento treasury limit se zajiStuje ve vysi rizikové vazené
nominalni hodnoty predpokladané vyse uzaviranych obchodu. Dalsi mozZnosti je, Ze se pro
zajisténi financnich derivatl vyuzije jiz existujici uvérovy limit klienta, ktery se vyuziva pro

jiné uvérové produkty a tento Uvérovy limit neni plné vyCerpan.

V ramci uvedenych bodl musi banka rovnéz provést kategorizaci klienta a informovat klienta o
jeho zarazeni do pfislusné kategorie. Tato povinnost vyplyva z MiFID legislativy. Zdkon vymezuje
nasledujici kategorie zdkaznik(:

o Neprofesiondlni zakaznik

e Profesionadlni zakaznik

e ZpUsobild protistrana
Cilem tohoto ¢lenéni je chranit klienty s mensimi investi¢nimi znalostmi a zkusenostmi. Klienti
zafazeni mezi neprofesionalni zakazniky maji nejvyssi stupen klientské ochrany a ziskaji od banky
upozornéni na mozna rizika spojena s vyuzitim investi¢nich nastrojd nabizenych bankou. Do této

kategorie spada vétsina klientd.

Mezi profesionalni zakazniky a zpUsobilé protistrany se rfadi napriklad banky, vlady nebo penzijni

fondy. U téchto subjekt(i se predpoklada, Ze jsou schopny délat vlastni investi¢ni rozhodnuti a

> https://www.cdcp.cz/index.php/cz/dalsi-sluzby/lei-legal-entity-identifier/prideleni-lei ze dne 29.07.2017
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odhadnout pfipadna rizika. Proto nepotiebuji tak vysoky stupen klientské ochrany, ktery je

poskytovan neprofesiondlnim zakaznikim.

Vyse uvedeny postup je bohuZel vysoce administrativné ndro¢ny a mozna je i divodem, proc
nékteré spole¢nosti nevyuZzivaji finan¢ni derivaty. Podle mého ndzoru burzy a financni instituce
patfi mezi nejvice vladou hlidané instituce a jakékoliv pochybeni je pfisné trestano. Je to tim, Ze
tyto instituce pracuji s cizimi finanénimi prostfedky velkého okruhu osob a spoleénosti. Zarovern
v minulosti se finan¢ni derivaty pouzivaly pro rizné podvody a protipravni prfevody financnich

prostredkd.

Banka se snazi klienta co nejméné zatéZovat, proto vétsinu vyse uvedenych bodu Ize vyresit

s klientem pres e-mail. Pouze schlizka se zaméstnancem CTS, ktery je specialné skolen na financni
derivaty, musi probéhnout fyzicky. V takovém pripadé je mozné provést tuto schiizku v prostorach
spolecnosti. Klienti bank si ¢asto stézuji na ,byrokratické” postupy banky, které jim pridélavaji
praci a zdrZuji je. BohuZel si klienti neuvédomuiji, Ze jakakoliv pravidla v drtivé vétsiné pripad

vznikla na zakladé platné legislativy, ktera ma klienty chranit.

7.2. Postup pfri uzavreni derivatového obchodu

Po splnéni vyse uvedenych péti povinnosti maze klient s bankou (s jeho zaméstnancem CTS)
uzavirat financ¢ni derivaty. Ve vétsiné pripadl se tyto obchody uzaviraji po telefonu se
zaméstnancem CTS. Poté jsou tyto uzaviené obchody zadany do systému a klientovi je poslana
pisemna konfirmace s Udaji uzavieného obchodu (viz obrazek nize). Klient tuto konfirmaci
podepisSe a posle ji zpét do Utvaru CTS. Je nutné upozornit, Ze uzavieni obchodu vznika jiz pfi
telefonickém odsouhlaseni finan¢niho derivatu klientem. VySe uvedené telefonaty s klientem jsou
bankou nahravany a uchovdvany po dobu 10 let. SlouZi jako prikazny material, pokud klient

nesouhlasi s Udaji uvedenymi na pisemné konfirmaci.

Bankovni poradce pro kazdého klienta stanovuje minimalni marzi pro jednotlivé typy treasury
obchodl a jména osob, které jsou na strané klienta opravnéné tyto obchody uzavirat. Pracovnik
CTS se pfi uzavirani obchod( fidi minimalni, pfipadné doporucenou nebo obvyklou marzi
stanovenou bankovnim poradcem. Na zakladé svych zkuSenosti, znalosti a nomindlni hodnoty

uzaviraného derivatového obchodu se pracovnik CTS rozhodne, jakou marzi klientovi na dany
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obchod stanovi. Pokud klient pfi uzavirani obchodu s pracovnikem CTS neni ochoten uzavfit
obchod s navrZenou marzi, ma pracovnik CTS kompetenci uzavfit s klientem obchod s vyuzZitim
niz8i marze za podminky, Ze jsou pokryty standardni rizikové naklady. Klientlim se pfi uzavirani
meénovych derivatl fikd spotovy, pfipadné forwardovy kurz, ktery jiz zahrnuje marzi. Toto je pro
klienta vyhodné, protoze jiz presné vi ménovy kurz (at spotovy nebo derivatovy), za ktery bude

penéini prostfedky prevadét.

FX Forward s asovou opcl konfirmace

Datum siednani obchodu | S/02/ 28

'vp dohody PHONE GENERAI

(\:A;'\' n < IN

Kupujeme od Vas 0.000.04 R
Prodavame Va R 019.000.00 CZK
S 1y Kurz {

ry C I* t $11 & Ve ( 3 )

Poslec den P wxil Ca ¢ O 9/06,/2

Debetujeme ucet BACXCZPP
Kreditujeme ucet BACXCZPP

Obrazek 11: Konfirmace o uzavieni forwardového obchodu

Pti uzavirani obchod( pres telefon musi pracovnik CTS bezpecné identifikovat volajiciho jako
osobu opravnénou uzavirat za klienta obchody. V pfipadé osoby, ktera je pracovnikovi CTS dobte
zndma a s niz pravidelné komunikuje a dokdazZe ji bezpecné identifikovat podle hlasu, provede
pracovnik CTS identifikaci podle hlasu a podle ¢isla, ze kterého osoba telefonuje (toto Cislo je
uvedeno v seznamu opravnénych osob a jejich telefonnich kontaktt). V opaéném ptipadé si

pracovnik CTS vyzada na volajicim sdéleni dodate¢nych udaju.

Tento postup uzavirani derivatovych obchodU pres telefon se mi nejprve zdal na bankovni instituci
neopatrny. Nicméné jsem si musela uvédomit, Ze vétsina klient( vyuZivajicich sluzeb Utvaru CTS
vyuziva sluzby banky na denni bazi a ve vétsiné pripadl klient vold vidy svému pridélenému
pracovnikovi CTS. Zaroven pracovnik CTS kontroluje telefonni Cislo, ze kterého klient vola. Je
nepravdépodobné, Ze by cizi osoba volala z pracovniho telefonu klienta, aniz by si toho nikdo

v s

z ostatnich zaméstnancu klienta nevsiml. A dalsi véci je, Ze tyto prevody se uskutecnuji z uctd
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klienta. Na jiny ucet, nez jsou ucty klientd, se penézni prostredky neprevadi. Na zakladé vyse
uvedeného mUlZu zhodnotit, Ze uzavirani spotovych a derivatovych obchod( pres telefon je

bezpecné a pro klienta predevsim rychlé.

Klient mize uzavfit obchod na zédkladé poskytnutych kurzi nebo mlze dat objednavku typu ,take
profit“ nebo ,stop loss”. Pfikaz ,,take profit” se stanovuje na Urovni, na které chce klient vybirat
zisky. Ptikaz ,stop loss” znamen3, kdy chce klient z pozice vystoupit v pfipadé minimalizace 2trat.®
V pripadé objednavky sleduji pracovnici banky vyvoj ceny poZzadovaného instrumentu na trhu, a
pokud trh dosahne stanovené limitni ceny, informuiji klienta v pfipadé objedndvky na zavolani

nebo provedou obchod v pfipadé pevné objednavky.

Bezprostfedné po uzavieni obchodu s klientem je pracovnik CTS povinen obchod dale uzavrit

s pracovnikem odboru Trading. Obchod s odborem Trading m{Ze byt uzavien bud' jako

kterych se obchod uzavreny s klientem sestava. Cilem tohoto postupu je, Ze banka se musi pfi
uzavieni jakéhokoliv obchodu s klientem zajistit svoji pozici opacnou operaci. To ma na starosti

odbor Trading.

7.3. Analyza ménovych forwarda poskytovanych UCB

Banky kétuji nabidky a poptavky ménového forwardu. Klient, ktery ma zajem, uzavie ménovy
forward a jiz nefesi, jaky bude spotovy kurz pfi splatnosti forwardu. Jeho cilem je zajistit si
specificky forwardovy kurz, se kterym mUzZe do budoucna pocitat. Banka, jako druha strana

v kontraktu, nemuize nechat ndhodé, jaky bude spotovy kurz pfi splatnosti forwardu. Proto banky

se pfi uzavieni ménové forwardové smlouvy hned zajisti.

Napfiklad klient chce v budoucnu nakoupit koruny a platit eury za dohodnuty forwardovy kurz. Jiz
pfi uzavreni forwardu vi, kolik eur bance poskytne a kolik korun mu za to banka zaplati. Napfiklad
klient zaplati EUR 100.000,00 a dostane od banky CZK 2.560.000,00 za dohodnuty kurz 25,6
CZK/EUR, pfi splatnosti za 3 mésice. Banka se jiz pfi uzavieni kontraktu proti budoucimu vyvoji
zajisti. ZajiSténi pozice banky na trhu je komplikované, nicméné si jej mizeme predstavit

nasledovné. Banka si bud putj¢i EUR 100.000,00 na 3 mésice, spotovym kurzem prevede tuto

*® https://bossa.cz/cs/vzdelani/forex-uvod/typy-pokynuttkotwica 3 ze dne 30.07.2017
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Castku do korun a poskytne ji jako pUjcku na 3 mésice. Tento postup odpovida tomu, Ze
forwardovy ménovy kurz je stanoven na zakladé spotového kurzu a urokovych mér korun a eur.
Nebo banka uzavie opacny forward se stejnymi naleZitostmi. Timto zajiSténim se bance nemfze a

nesmi stat, aby byla ve ztraté.

Tato situace funguje i obracené. Pokud importér bude v budoucnu potiebovat eura, vyuZzije
forwardovy ménovy kurz, ktery banka nabizi. Importér poskytne napftiklad ¢astku CZK
2.550.000,00 a banka poskytne EUR 100.000,00 se splatnosti ménového forwardu na 4 mésice. Po
uzavreni kontraktu se banka okamzité zajisti. Bud'si banka pUjci ¢astku CZK 2.550.000,00,
spotovym kurzem ji pfevede do eur a poskytne tuto ¢astku jako pGj¢ku. Druhou moZnosti je, ze
banka vstoupi do opacné forwardové pozice a zajisti si svoji otevienou pozici s klientem. Tim

padem je banka indiferentni viici vyvoji spotového kurzu.

NiZe uvedena tabulka ukazuje forwardové kurzy v zavislosti na datu splatnosti. Tato tabulka byla
vytvorena ke dni 27.10.2016, kdy se teprve mluvilo o ukonceni ménové intervence a ocekavalo se
posileni koruny. TudiZ se o¢ekavalo, Ze spotovy kurz CZK/EUR bude klesat. Nize uvedené
forwardové kurzy jsou nizsi nez tehdy platny spotovy kurz 27 CZK/EUR. Forwardové body jsou
rozdilem mezi spotovym a forwardovym kurzem, proto je jejich hodnota zaporna. S rostouci
délkou splatnosti roste rozdil mezi tehdejsim spotovym kurzem a navrhovanym forwardovym
kurzem. To je zplisobeno tim, Ze pfredpovéd budouciho spotového kurzu méla klesajici tendenci

nejen pro rok 2017, ale také pro cely rok 2018.

Splatnost Potet dni Forwardovy kurz Forwardove body
16.01.2017 81 26,929 -0,071
15.02.2017 111 26,870 -0,130
15.03.2017 139 26,855 -0,145
18.04.2017 173 26,828 -0,172
15.05.2017 200 26,800 -0,200
15.06.2017 231 26,758 -0,242
17.07.2017 263 26,716 -0,284
15.08.2017 292 26,677 -0,323
15.09.2017 323 26,638 -0,362
16.10.2017 354 26,597 -0,403
15.11.2017 384 26,559 -0,441
15.12.2017 414 26,524 -0,476

Tabulka 2: Forwardova tabulka®

*” Prezentace pro klienty Unicreditbank Czech republic and Slovakia, a.s.
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Na podzim roku 2016, kdy CNB mluvila o ukonéeni ménové intervence na pocatku roku 2017,
nebylo jasné, jak moc se zméni spotové ménové kurzy korun vuci euru. Forwardové ménové kurzy
ukazuji ocekavani trhu ve formé posilovani koruny. Na nize uvedeném obrazku je vyznaéen
forwardovy ménovy kurz, ktery ma naptiklad hodnotu 26,716 CZK/EUR pro datum 17.7.2017.
Takové bylo ocekavani trhu ze dne 27.10.2016. Nicméné skutecnost byla jina a spotové ménové
kurzy po ukonéeni intervence klesaji vice, nez trh ocekaval. Spotovy ménovy kurz 17.7.2017 byl ve

skutecnosti 26,075 CZK/EUR.

Forwardova krivka 2017

T\

26,8
26,6 \\-I\

26,4

26,2 \

—8— Forwardoby kurz

=l—Spotovy kurz

Obrazek 12: Porovnani forwardového a spotového ménového kurzu

Uzavreni forwardového kontraktu na prodej EUR za CZK na dobu po ukonceni intervenci je pro
klienta vyhodné a ziskové. Pokud klient uzavie s bankou v fijnu 2016 forward na ¢ervenec 2017 na
prodej eur za koruny, na ¢astce EUR 100.000,00 ziska navic CZK 64.100,00 oproti vyuziti aktualniho
spotového kurzu. To znamena3, Ze rozdil na EUR 1 mil. by byl CZK 641.000,00. Tento rozdil je velice
vyrazny a uzavieni forwardového kontraktu na prodej EUR prfed koncem intervence na dobu po
ukonéeni intervence je skutecné vyhodné a ziskové. Jedinym problémem bylo spravné odhadnout,
kdy se CNB uchyli k ukonéeni ménovych intervenci, protoze tento datum nebyl dopfedu avizovan.
Zaroven je nutné pfipomenout, Ze uzavieni forwardového kontraktu na koupi EUR pfi o¢ekdvaném
poklesu kurzu je vyhodné jen tehdy, pokud ocekdvame prijem eurovych ¢astek a potiebujeme
korunové ¢astky. Pokud mame eurové Castky jiz k dispozici, je vyhodné je vyménit okamzité za
korunové ¢astky. Cekani s konverzi na pozdéjsi datum (at uz forwardové nebo spotové) je vidy

nevyhodné.
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Prodej EUR 100tis Prodej EUR 100tis Ztrata/zisk

Splatnost Forwardovy kurz  Spotowy kurz 12 forward 1a spot  forwardu
16.01.2017 26,929 27,025 2 692900 2702 500 -9 600
15.02.2017 26,870 27,025 2 687 000 2702 500 -15 500
15.03.2017 26,853 27,022 2 685500 2702 200 -16 700
18.04.2017 26,828 26,715 2 682 800 2671500 11 300
15.05.2017 26,800 26,575 2 680 000 2657 500 22 500
15.06.2017 26,758 26,135 2675800 2613 500 62 300
17.07.2017 26,716 26,075 2671 600 2607 500 64 100

Tabulka 3: Zisk/ztrata z uzavieni forwardu

Unicreditbank nabizi dva druhy derivat(:

e Meénovy forward s presnym datem konverze

e Meénovy forward s casovym obdobim
U ménového forwardu s pfesnym datem konverze maji obé strany v jeden okamzik (vétSinou ve
specificky den) povinnost splnit podminky kontraktu. To znamena poskytnout specifickou ¢astku
svému partnerovi v jedné méné a prijmout specifickou ¢astku v druhé méné za predem stanoveny

forwardovy ménovy kurz.

FX FORWARD s £asovou opci ~ oznameni o Eerpani

Datum poZadavku 28/07/2017

I'yp dohody

Pivodni referenéni & 17522198

Referendni &. 20735743

Kupujeme od Vis 200,000.00 EUR
Proddvime Viam 5,346,000.00 CZK
Sménny kurz 26.730000

Datum Cerpéni 28/072017

Debetujeme Gcet BACXCZpPP
Kreditujeme alet: BACXCZpPP

Obrazek 13: Oznameni o cerpani forwardu

U ménového forwardu s ¢asovym obdobim ma klient, ktery se svoji bankou uzavrel tento
forwardovy kontrakt, predem dané obdobi, kdy mize kontaktovat banku a vyzvat ji k vyméné
pfedem danych ¢astek v riznych méndch. Klient nemusi celou ¢astku, na kterou uzavrel

forwardovy kontrakt, vyménit najednou. Klient ma pouze povinnost do konce daného obdobi
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vyCerpat celou ¢astku forwardu. To, po jakych ¢astkach a kdy forward vycCerpa v dané h(té, zcela
zalezi na klientovi. Cerpani forwardu probiha vétsinou po telefonu, jak bylo popsano vyse. Po
kazdém Cerpdni klient obdrzi pisemnou konfirmaci, kterou musi podepsat a poslat zpét do své

banky.

NiZe uvedeny obrazek ukazuje fungovani ménového forwardu s ¢asovym obdobim. Forward byl
sjedndn v ¢ase T+0, kdy hodnota spotového kurzu byla 27 CZK/EUR. Na zékladé pfimky vyjadfujici
urokovy diferencidl je patrné, 7e se ocekava posilovani koruny. Cim pozdéji se forward uzavre, tim
20.07.2017. Jak bylo feceno vyse, klient mlize vyuzit forward kdykoliv v daném obdobi. Protoze
banka se musi zajistit proti nejhorSimu moznému scéndfi, nabidne klientovi jeden z krajnich bod,
ktery je pro klienta méné vyhodny. V nasem pfipadé je to kurz 26,697 CZK/EUR ze dne 20.07.2017.
Pokud klient vi, Ze bude mit poZadovany obnos v eurech k dispozici jiz 20.06.2017, je pro néj
vyhodné sjednat si forward s pfesnym datem konverze na 20.06.2017, kdy obdrzi od banky lepsi

forwardovy ménovy kurz.

EUR/CZK spot = 27,00
EUR/CZK Splatnost = 20.6.-20.7.2017
EURI/CZK FWD = 28,697

Urokowy
/ diferencial
27,00 4 -

W = 26,697 — oboustranné zavazny

o

Casovy interval pro vyuZiti
forwardu

T+0 2062017 20.7.2017 t

Obrazek 14: Mé&novy forward s éasovym obdobim®®

NiZe uvedeny graf porovnavd ménové forwardové kurzy z 27.10.2016 a 16.08.2017. Prvni kfivka je
z doby pred koncem ménové intervence, kdy se nevédélo, jak toto ukoncéeni zaplsobi na ménové
kurzy. Druha kfivka je zhotovena nékolik mésicli po ukonceni ménovych intervenci, kdy byl ¢as

sledovat plsobeni uvolnéni koruny na ménovy kurz. Je patrné, Ze se nepredpokladalo tak razantni

*8 prezentace pro klienty Unicreditbank Czech Republic and Slovakia, a.s.
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posileni koruny vici euru. PGvodni odhad bylo pozvolné posilovani koruny. Z tohoto ddvodu krivka
2 27.10.2016 zacind odhad nad 26,6 pro zafi 2017. Ve skutecnosti byl vyrazny propad hned po
uvolnéni, takze forwardova kfivka z 16.08.2017 zacind mirné pod 26,0 a do konce roku 2019 se drzi
mezi 25,8 a 26,0. Na zakladé niZe uvedeného grafu lze situaci zhodnotit tak, Ze uzavreni forwardu
pred koncem intervence bylo pro klienta vyhodné nez jejich uzavreni po intervenci.

26.8

=e=Forwardowy kurz z 27.10.2016
266 1=

' \\ —m—Forwardowy kurz z 16.08.2017
26.4
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256
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Obrazek 15: Porovnani forwardovych kurzi*

Na zakladé vySe uvedené analyzy Ize konstatovat, Ze uzavieni forwardovych obchod( s bankou je
pro klienta zajistujici si ménovy kurz vidy vyhodné. Toto tvrzeni se mlzZe zdat pfehnané, ale je
tfeba si prfipomenout, Ze cilem téchto spole¢nosti je zajistit se proti nepfiznivému pohybu
ménového kurzu. Uzavienim jakéhokoliv ménového forwardu si klient skuteéné zajisti budouci
ménovy kurz. Zaroven protistranou je banka, a tudiz riziko selhani protistrany (tj. banky) je
maximalné snizeno. Klient vi, s jakym ménovych kurzem m{iZze do budoucna pocitat, a zaroven si
spocitat svoje budouci vynosy ve méné, ktera je pro néj prvorada. | kdyz nepfiznivy pohyb
ménového kurzu nenastane, nedad se fici, Ze by klient utrpél ztratu. Cilem exportérd a importér( je

zajistit se a tento cil ménové forwardy stoprocentné plni.

7.4. Analyza ménovych opci a opcnich strategii poskytovanych UCB
Pokud by se chtél klient zajistit proti nepfiznivému vyvoji ménového kurzu opci, musel by byt
v pozici kupujiciho: kupujici kupni opce nebo kupujici prodejni opce. Jako kupujici by musel pfi

koupi opce zaplatit prodavajicimu opcni prémii. Nicméné klienti neradi plati jakykoliv poplatek za

* prezentace pro klienty Unicreditbank Czech Republic and Slovakia, a.s.
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zajisténi kromé stanoveného forwardového ménového kurzu. Z toho divodu se pro zajisténi

ménové kurzu pouzivaji opcni strategie.

Opcni strategie je kombinace vétSinou dvou opci, kdy klient jednu opci prodava a jednu opci
kupuje. Prodejem opce ziska opcni prémii, kterou vyuzije na zaplaceni opcni prémie kupované
opce. Tim padem klient Zadnou dalSi provizi neplati a celkova opcni strategie je pro klienta
bezndkladova. Zaroven tento nestandardizovany instrument umoziuje klientovi zajistit se presné

na miru.

Prvni opéni strategii je synteticky forward, ktery je zobrazen nize jako synteticky forward na
prodej EUR. Tato opcni strategie se sklada ze dvou produktl se stejnym realiza¢nim kurzem:

e Call opce: Klient proddva call (kupni) opci. Tato opéni pozice se bere z pohledu banky, takze
se jednd o ,,buy call opci” (tj. banka kupuje kupni opci). To znamen3, ze banka ma pravo
od klienta koupit EUR 400.000,00 za realizac¢ni kurz 26,75 CZK/EUR. Banka tuto opci
vyuzije, pokud spotovy kurz vzroste nad realizacni kurz.

e Put opce: Klient kupuje put (prodejni) opci. Z pozice banky se jednd o ,sell put opci” (tj.
banka prodava prodejni opci). Klient ma pravo bance prodat EUR 200.00,00 za realizacéni
kurz 26,75 CZK/EUR. Klient tuto opci vyuZije, pokud spotovy kurz klesne pod realizacni

kurz.

EUR/CZK EUR/CZK spot= 27,00
Splatnost01/2017-12/2019
Strike Put i Call cpce = 26,75
Opéni prémie = 0

Pouzita paka 1:2

Realizaéni kurz

(strike) obou opei Call opce bude vyuZita, konverze

27,00 & - _ =

26,75

probéhne za 26,75 v objemu
400.000 EUR

Put opce bude vyuzita, konverze

l probéhne za 26,75 v objemu
200.000 EUR
i
T+2 1/2017-12/2019 t

Obrazek 16: Synteticky forward®
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Ve vyse uvedeném prikladu je vyuZito pakovani, kdy opce jsou uzavieny na rGzné objemy.
Standardné objem prodavané call opce je vétsi nez objem kupované put opce. Timto pakovanim
klient maze dosdhnout na lepsi kurz nez pfi klasickém forwardu. Zaroven se doporucuje, aby
objem call opce, ktery je vyssi nez objem put opce, nebyl vyssi nez predpokladany klientlv eurovy
prijem. Pokud toto doporuceni nebude dodrzeno, mize se stat, Ze klient bude v rdmci call opce
vyzvan k prodeji objemu, ktery nebude mit k dispozici. V takovém pripadé bude nucen nakoupit

eura na spotovém trhu a prodat je se ztratou bance v ramci call opce.

Vyse uvedeny obrazek pro nazornost ukazuje vyvoj forwardového ménového kurzu (modrd
¢arkovana ¢ara), jehoz realizacni kurz je v dobé splatnosti EUR 26,465. Naproti tomu v rdmci
syntetického forwardu klient prodava eura vidy za 26,75 CZK/EUR. Na zakladé porovnani
syntetického forwardu a standardniho forwardu vyplyva, Ze pro klienta je vyhodnéjsi synteticky

forward.

Druhou opc¢ni strategii je forward extra s evropskou knock-in (KI) bariérou. Tato opcni strategie se

sklada ze dvou nasledujicich produkt:

EUR/CZK spot= 27,00
Splatnost 01/2017-12/2019
Bariéra EKI Strike Put a EKI Call opce = 26,20

Call opce Bariéra EKI Call opce = 27,30
Opéniprémie = 0

Pouzita paka1: 1,50

EUR/CZK

‘ Nenfrozhodujici

27,30

Bariéra dosazena, bariérova EKI Call
opce bude vyuzita, konverze probéhne
za 26,20 v objemu 300.000 EUR

& Opeopce vyprii

27,00 bez uZitku

26,20
Put opce bude vyuzita, konverze
Stike Puta €8 robihneza 26,20 v objemu
200.000EUR
EKI Call opce
t -
T+2 01/2017-12/2019 t

Obrazek 17: Forward extra s evropskou knock-in (KI) bariérou®

e EKI call opce: Klient prodava call (kupni) opci. Z pohledu banky jde o pravo na koupi EUR

300.000,00. Pokud ve stanovy den/obdobi (tj. v dobé expirace) aktuaini spotovy ménovy

® prezentace pro klienty Unicreditbank Czech Republic and Slovakia, a.s.
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kurz dosahne 27,30 CZK/EUR (tj. dosahne bariéru), ma banka pravo vyuZit tuto opci a
koupit od klienta eurovou ¢astku za kurz 26,20 CZK/EUR.

e Put opce: Klient kupuje put (prodejni) opci. Klient kupuje pravo prodat bance EUR
200.000,00 za 26,20 CZK/EUR pokud aktualni spotovy ménovy kurz klesne pod tuto hranici.

Diky této opcni strategii klient vi, Ze nejh(fe proda eura za 26,20. Na druhou stranu ma klient
moznost participovat na pfiznivém vyvoji spotového kurzu az do vyse 27,30. Pokud se kurz
pohybuje mezi 26,20 a 27,30, ani jedna z opci nebude vyuZita a klient musi pro konverzi vyuzit
aktualni spotovy kurz. Tento kurz bude nicméné pro klienta lepsi nez jeho nejhorsi varianta 26,20. |

tato opcni strategie je vytvorena pro klienta jako beznakladova.

Ve vySe uvedeném obrazku je znazornén forwardovy ménovy kurz, ktery ma hodnotu 26,465
CZK/EUR. Tento kurz je lepsi nez nejhorsi varianta knock-in opce. Na druhou stranu klient pfi
uzavreni kontraktu na knock-in opci mlze participovat na pfiznivém vyvoji kurzu az do hodnoty
27,30 CZK/EUR, coz? je jeho nejlepsi mozny dosazeny kurz. Nicméné v dnesni dobé, kdy se ocekava
pouze pokles spotového ménového kurzu, se klientovi nevyplati uzavirat knock-in opci, kde
nejhorsi varianta je nizsi nez forwardovy kurz. Dle mého nazoru uzavieni knock-in opce je pro
klienta vyhodné v takovém pfripadé, kdy neni pfedem jasné, jakym smérem se ménovy kurz bude

pohybovat.

8. SEKO Aerospace, a.s.

Vyuziti derivatl v praxi si ukdzeme na spolec¢nosti SEKO Aerospace, a.s.

8.1. Charakteristika podniku

SEKO Aerospace, a.s. je akciova spolecnost zaloZzena roku 2002, jejimz rozhodujicim pfredmétem
podnikani je obrabéni. M4 dva vyrobni zdvody, jeden v Lounech a druhy v Olomouci (Velka Bystfice
u Olomouce). Vyroba se v Lounech soustfedi na segment energetického prlimyslu, zejména vyrobu
komponentl do parnich turbin. V ramci energetického prdmyslu spole¢nost vyrabi nasledujici
komponenty:

e Statorova rozvadéci lopatkova kola (jejich ucelem je smérovani média na rotor)

e Impellery (kompresorova kola, kterd nahanéji médium)
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e Diaphragmy (slouzi k usmérnovani toku pdary na rotorovou lopatku, a tim zvySuji icinnost
turbiny)

e (Obézina kola Peltonovych a Francisovych turbin

Vyrobni zadvod v Olomouci se zaméruje na segment leteckého primyslu, zejména vyrobu
komponent(l do leteckych proudovych motor(. V ramci leteckého primyslu spole¢nost vyrabi
nasledujici komponenty:

e Komplexni obrabéné krouzky a pfiruby

e Rotacni ¢asti difusorl

e Shroud segmenty (slouZi k uchyceni statorovych lopatek turbiny)

e Lopatky

e Bosses (malé obrabéci dilce)

Tato spolecnost je soucasti nadnarodni korporace SEKO Group, kterou vybudoval Vlastimil

Sedlacek, r.n.1957.

500 000 50 000
45 640
450 000 w Vynosy 45 000
200 000 = Zisk po zdanéni " 40 000
350 000 - 35000
300 000 - 30000
250 000 - | 25000
200 000 - - 20000
150 000 - - 15000
100 000 - . 10000
50000 - - 5000
0 - )

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Obrazek 18: Vyvoj trieb a zisku po zdanéni (tis. K¢)

Vyse uvedeny graf ukazuje vynosy a zisky po zdanéni za poslednich 6 let. Jak je patrné, zisk po
zdanéni nekopiruje vyvoj vynosl. Oproti minulému roku napfiklad vynosy vzrostly o 29%, ale zisk

klesl o vice jak 13%.
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Polovinu svych vyrobk( prodava spole¢nost na ceském trhu a druhou polovinu exportuje do
zahranici. Trzby a platby za provozni naklady jsou ve tfech méndach: CZK, EUR, USD. Naklady podle
mén jsou rovnomeérné rozdélené v roce 2015. V dalSim roce 2016 prevladaji ndklady v USD a EUR.
Co se tykd vynosU, prevladaji platby v CZK a EUR. Na zakladé informaci od ekonomického reditele
pana Ing. Silera spoleénost konvertuje obdrzené eurové platby do korun nebo do dolar(. Nikdy
nesménuje dolary do jiné mény. Jak je vidét z nize uvedeného grafu, ndklady v dolarech
mnohondsobné prevysuji vynosy v dolarech. Z tohoto divodu si spole¢nost nechdva vsechny

dolarové vynosy na ¢astecné pokryti dolarovych nakladd.

450 000

23712

400 000

350 000

28 163

300 000

250 000

usD
200 000

103 122
150000 +— 78472 — —

W EUR
100 000 ~

50000 —— _— -
55 202 CzK 46 851

U T T T T 1
Maklady 2015 Vynosy 2015 Naklady 2016 Vynosy 2016

184 328

Obrazek 19: Porovnani vynosti a nakladi podle mén (tis. CZK)

Analyzou vyse uvedeného grafu mazeme usoudit, Ze spole¢nost SEKO Aerospace, a.s. musi
neustale konvertovat mény mezi sebou. Vyse uvedeny graf neuvadi ¢asové odliseni riznych
cizoménovych ndkladl a vynosU, které se nemusi v ¢ase spravné parovat. Toto vytvari dodatec¢nou

potrebu smény kapitalu do jiné mény.

8.2. Porovnani nabidek na ménovy forward od UCB

Kazda spolecnost, ktera ma otevieny ucet u UnicreditBank Czech Republic and Slovakia, a.s., ma

svého bankovniho poradce. Ukolem poradce je znat podnikéni svého klienta a umét mu nabidnout
bankovni produkty, které mu usnadni podnikani a bance pfinesou dodateéné prijmy. Stejné to bylo
u spolec¢nosti SEKO Aerospace, a.s. Bankovni poradce vi, Ze tato spolecnost neustale obchoduje ve

tfech ménach a prevadi je mezi sebou spotovym kurzem. Pfed koncem ménové intervence byl
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nejlepsi ¢as si zajistit kurzy mén pomoci forwardU. Proto pracovnik CTS kontaktovat spole¢nost
SEKO Aerospace, a.s. ohledné nabidky ,fixace kurzd” (fixovani kurzi mén pomoci forward(). Nize
jsou uvedeny dvé nabidky na ménovy forward: ndkup CZK za EUR a nakup USD za EUR. Tyto
nabidky jsou ze dne 10.02.2017.

Prvni nabidka je na ndkup EUR za CZK po EUR 100.000,00 za mésic pro 11 po sobé jdoucich
mésicich. Klient mél na vybér mezi rliznymi forwardovymi kurzy pro kazdy mésic nebo stejnym
kurzem pro kazdy mésic. V druhém pripadé se forwardovy kurz ur€uje jako aritmeticky priimér
prvni varianty.

First delivery date Last delivery date Number of days Amount (EUR) Forward rate Average fwd rate

03-1V-17 po 30-IV-17 ne 75 100 000,00 26,91 26,781
02-V-17 at 31-V-17 st 106 100 000,00 26,867 26,781
01-VI-17 ¢t 30-VI-17 pa 136 100 000,00 26,841 26,781
03-VIl-17 po 31-VIl-17 po 167 100 000,00 26,806 26,781
01-WVII-17 at 31-VIN-17 ¢t 198 100 000,00 26,783 26,781
01-1%-17 pa 29-1%-17 pa 227 100 000,00 26,772 26,781
02-X-17 po 31-X-17 dt 259 100 000,00 26,767 26,781
01-XI-17 st 30-X1-17 &t 289 100 000,00 26,752 26,781
01-X11-17 pa 29-X11-17 pa 318 100 000,00 26,724 26,781
02-1-18 ut 31-1-18 st 351 100 000,00 26,695 26,781
01-11-18 &t 28-1I-18 st 379 100 000,00 26,669 26,781

Tabulka 4: Nabidka forwardovych kurzli na prodej EUR za CZK

Druhd nabidka strukturou odpovidd té prvni jen s tim rozdilem, Ze misto korun se nakupuji dolary.

First delivery date Last delivery date Number of days Amount (EUR) Forward rate Average fwd rate

03-1V-17 po 30-IV-17 ne 75 50 000,00 1,065 1,0727
02-V-17 ut 31-V-17 st 106 50 000,00 1,066 1,0727
01-VI-17 ¢t 30-VI-17 pa 136 50 000,00 1,067 1,0727
03-VII-17 po 31-VII-17 po 167 50 000,00 1,069 1,0727
01-VII-17 at 31-VII-17 ¢t 198 50 000,00 1,071 1,0727
01-1%-17 pa 29-1%-17 pa 227 50 000,00 1,072 1,0727
02-X-17 po 31-%-17 at 259 50 000,00 1,074 1,0727
01-X1-17 st 30-X1-17 &t 289 50 000,00 1,076 1,0727
01-XII-17 pa 29-X11-17 pa 318 50 000,00 1,078 1,0727
02-1-18 ut 31-1-18 st 351 50 000,00 1,08 1,0727
01-11-18 ¢t 28-11-18 st 379 50 000,00 1,082 1,0727

Tabulka 5: Nabidka forwardovych kurzti na prodej EUR za USD

8.3. Vyhodnost uzavieného ménového forwardu s UCB

Spoleénost SEKO Aerospace, a.s. nakonec vyuZila nize uvedenou nabidku na prodej EUR za CZK.

Jednda se o ménovy forward s ¢asovou opci, tj. s Casovym obdobim vyuziti. Spole¢nost uzavrela
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Ctyri forwardy, kazdy na prodej ¢astky EUR 300.000,00. Spolecnost dostala moznost vybéru mezi
»,Forward rate” a ,Average fwd rate”. ProtoZe se jedna o forwardy na stejné ¢astky, tak prlimérny
ménovy forward (tj. Average fwd rate) je pouze aritmeticky primér ménovych forwarda (tj.
Forward rate). Celkové obé moZnosti vychazeji pro spolecnost stejné. Pro jednodussi pocitani si

spole¢nost vybrala priimérny ménovy forward.

Proc si spole¢nost vybrala forward na prodej EUR za CZK a ne za USD se miUZeme pouze
dohadovat. Podle mého nazoru se spolecnost predevsim bala razantniho poklesu kurzu CZK/EUR.
Zaroven kurz korun vigi dolaru nebyl pfimo ovlivnén ménovou politikou CNB, proto mozna
spolecnost oCekavala, Ze se tento kurz bude pohybovat na stejné urovni jako posledni mésice/roky
a nebude zaznamenavat nahlé zmény.

First delivery date Last delivery date Number of days Amount (EUR) Forward rate Average fwd rate

02-IV-17 ne 30-VI-17 pa 134 300 000,00 26,831 26,73
03-VII-17 po 29-1%-17 pa 225 300 000,00 26,746 26,73
02-X-17 po 29-X1I-17 pa 316 300 000,00 26,697 26,73

02-1-18 ut 19-11-18 po 368 300 000,00 26,645 26,73

Obrazek 20: Uzavieny ménovy forward

Spole¢nost jiz dva ménové forwardy vycerpala. Prvni vyéerpala najednou a druhy vycerpala ve

dvou ¢astkach. V této dobé nemlze dalsi forward Cerpat. Treti forward bude mozné Cerpat az

02.10.2017.
Prodéne Koupeno Datum  Forwardovy Spotovy Zisk z vyuliti
(EUR) {CZK) cerpani kurz kurz forwardu
300 coo 8015 000  19.4.2017 26,73 26,20 158 616
200 coo 5346 000  28.7.2017 26,73 25,33 279 664
100 coo 2673000 10.8.2017 26,73 25,44 128 940

Obrazek 21: Cerpani ménovych forwardt

VyuZiti forward( spolecnosti Ize zhodnotit nasledovné. Kazdy jiz vyCerpany forward byl pro klienta
ziskovy. V nize uvedeném grafu je porovnani uzavieného forwardového kurzu a spotového kurzu
v dobé Cerpani. Prvni forward prinesl spole¢nosti navic CZK 158.616,00. To znamen3, Ze pokud by
spole¢nost neméla uzavieny ménovy forward a ménila by eura na koruny v ramci spotového
kurzu, obdrzela by pouze CZK 7.860.000,00 a ne CZK 8.019.000,00 jak je vidét z vySe uvedené
tabulky. Druhy forward byl jesté vyhodnéjsi, s dodate¢nymi CZK 408.604,00.
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Obrazek 22: Zisk z vyuziti ménového forwardu

Prvotnim cilem spole¢nosti neni vydélat na zméné kurzu, ale zajistit se proti pfipadnému
nepriznivému vyvoji ménového kurzu. Pfed koncem ménové intervence nikdo nemohl s prfesnosti
odhadnout, jak moc bude koruna posilovat. Pro exportéry je jakékoliv posilovani koruny
nevyhodné, natoz nepredvidatelné posilovani. Proto se spolec¢nost SEKO Aerospace, a.s. proti
tomuto nepfiznivému vyvoji zajistila. Dopredu védéla, s jakym kurzem bude prodavat eurové
Castky, a tedy s jakymi korunovymi vynosy muze pocitat. Zisk z rozdilu mezi uzavienym

forwardovym kurzem a aktualnim ménovym kurzem je pro spole¢nost bonus.

9. Ménova intervence a jeji dopady

Jak jiz bylo nékolikrat zminéno v mé praci, CNB provadéla ménové intervence od listopadu 2013 do
dubna 2017. Devizové intervence jsou obchody na devizovém trhu, kterymi se CNB snazi
ovliviiovat mé&nové kurzy, v tomto pFipadé kurz koruny viéi euru. Cilem CNB bylo oslabit kurz
koruny vadi euru, a proto prodavala koruny.®? €NB jiz v listopadu 2012 avizovala, Ze je pfipravena

intervenovat na ménovém trhu, pokud dojde ke zhorSeni ekonomické situace.

CNB pFimo na svych strankach vysvétluje, pro¢ pfistoupila k témto intervencim.®® Davodem
k tomuto vefejnému vysvétleni maze byt i fakt, 7e CNB naposledy intervenovala na devizovém trhu
v roce 2002.%* Dle jejiho vysvétleni teska ekonomika prosla hospodaiskym utlumem v letech

2012-2013, ktery byl ve znameni naristu nezaméstnanosti, poklesu pfijmu a spotfeby domacnosti

2 https://www.finance.cz/489618-intervence-cnb/ ze 07.09.2017
® https://www.cnb.cz/cs/fag/duvody a prinosy oslabeni koruny.html ze dne 07.09.2017
® https://byznys.ihned.cz/c1-61176370-cnb-po-11-letech-zahajila-intervence-koruna-okamzite-spadla-na-ctyrlete-minimum ze dne 07.09.2017
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a poklesu zisk{l a investic spole¢nosti. CNB se snazila pomoci ¢eské ekonomice uz tim, ze snizila
urokové sazby na technickou nulu, tj. 0,05%. BohuZel tento krok nemél razantni dopad na ¢eskou

ekonomiku a recese a Utlum odeznivaly velice pomalu.

Ukolem CNB je péce o cenovou stabilitu. Obavou bylo, e pfipadna deflace (tj. setrvaly pokles
cenové hladiny) dostane ¢eskou ekonomiku do deflaéné-recesni spirdly. Ta funguje ndsledovné. Pfi
ocekdvani poklesu cen podniky a domacnosti odkladaji nakupy na pozdéjsi dobu, tim chybi
poptavka. Pokud neni poptavka, spolecnosti nemusi tolik vyrabét, propousti se zaméstnanci,
snizuji se pfijmy domacnosti a zaroven klesaji zisky podnik(l. To tlaci na dalsi pokles cen. Toto se
déje stdle dokola, a tim se ekonomika m{iZe dostat do vySe uvedené deflacné-recesni spirdly. Na
zakladé historickych zkusenosti je velice obtiZné se z této spiraly dostat. Proto CNB presla

k prevenci této situace ménovymi intervencemi na devizovém trhu.

Impulzem pro vy$e uvedené rozhodnuti byly ekonomické analyzy CNB. Na zdkladé provedenych
analyz se predpokladalo, Ze se ¢eskd ekonomika dostane v roce 2014 do deflace trvajici nejméné 3
Ctvrtleti. Toto byl nicméné optimisticky odhad, protoze dostat se z jiz probihajici deflace je velice
obtizné. Oslabeni kurzu koruny v(ci euru, které bylo dosazené ménovymi intervencemi na

devizovém trhu, deflac¢ni tendence zastavilo a uvedlo cenovou hladinu do mirné inflace.

VedlejSim efektem oslabeni koruny byla podpora exportu. Exportéfi, ktefi maji zisky v eurech,
obdrzi vice prostfedkd v korunach. Opacna situace plati pro importéry, jejichz situace se na trhu
zhorsila. Oslabeni koruny potlacilo importy, a tim zarovent pomohlo domaci vyrobé. Tato situace
rovnéz ukazala, Ze se nevyplati cekat na pokles cen, ktery nenastane, a tudiz lidé méné spofili a
vice kupovali. Zaroven ¢eskym spolecnostem rostly zisky z vétsiho odbytu, vice lidi najimaly a vice
investovaly. To pfineslo vys$si pfijmy domacnostem. Tudiz ménova intervence zpUsobila spirdlu

ekonomiky pfiznivym smérem.

CNB ma specialni postaveni v mé&nové politice, kterou vyuZila pfi ménové intervenci. CNB na
zacatku intervenci slibila, Ze bude neomezené intervenovat na devizovém trhu pro dosazeni kurzu
27 CZK/EUR. Tato neomezend intervence byla umoZnéna tim, ze CNB mGze donekoneéna vydavat

¢eskou ménu v papirové a elektronické podobé. Ménové intervence trvaly 41 mésicu a za toto
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obdobi CNB nakoupila pfiblizné 75 miliard EUR za téméF 2 bilidny CZK. Zarover eurové devizové

rezervy CNB vzrostly ¢tyfnasobné z 34 miliard EUR na 122 miliard EUR.®

Ménové intervence mély pro importéry a exportéry jednu velkou vyhodu. Védéli, Ze kurz koruny
vidi euru je udrzovan CNB na urovni okolo 27 CZK/EUR a nemuseli se proti nepfiznivému vykyvu
kurzu jakkoliv zabezpecovat. V takové situaci je uzavirani jakychkoliv ménovych derivat koruny
vuci euru zbytecné. Vyuzivani ménovych derivatl bylo pro spole¢nosti relevantni az na podzim
roku 2016, kdy CNB zacala avizovat bli¥ici se konec téchto ménovych intervenci, a oéekavalo se

posilovani koruny.

® https://www finance.cz/489618-intervence-cnb/ ze dne 07.09.2017
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10.Zaveér

Cilem této bakalarské prace bylo ukazat, jak vyrobni spolecnosti mohou Fidit ménové riziko.
Ménovym rizikem se mysli nepredvidatelné nebo nezadouci pohyby ménového kurzu. V oteviené
ekonomice nejen vyrobni spolecnosti ¢asto obchoduji se zahranicim. Své provozni suroviny
nakupuji jak v tuzemsku za koruny, tak v zahraniéi za cizi ménu. Stejné je to i s jejich odbytem.
Tudiz naklady i vynosy mohou byt ve vice ménach a spole¢nosti si musi zabezpecit, Ze vidy maji

dostatek penéz v takové méné, kterou zrovna potrebuiji.

Spole¢nost SEKO Aerospace, a.s. vyrabi komponenty do parnich turbin a leteckych proudovych
motorU. Jeji naklady a vynosy se realizuji ve tfech rliznych ménach: CZK, EUR, USD. Pomér nakladd
v jednotlivych ménach neodpovida poméru vynosl. Zaroven naklady a vynosy ve stejné méné se
mohou &asové odli$ovat. Ukolem finanéniho Feditele a zaroveri celého finanéniho oddéleni je

zajistit, aby spole¢nost méla vidy dostatec¢ny obnos prostfedk( ve méné, kterou praveé potirebuje.

Pro fizeni ménového rizika se vyuzivaji ménové derivaty. Ménovych derivat( je vice druh(:
forwardy, futures, swapy a opce. Pro vyrobni spolecnosti, které se chtéji zabezpecit, podle mého
nazoru nejlépe slouzi ménové forwardy a opcni strategie. Ménové swapy si spole¢nosti uzaviraji
jako nékolik po sobé jdoucich ménovych forwardd. Uzavienim derivatového obchodu si spolecnost
napftiklad zajisti budouci forwardovy kurz. Toto zajisténi je dlleZité predevsim pro spolecnosti jako

je SEKO Aerospace, a.s., kdy spole¢nost ma naklady v jedné méné a vynosy v jiné.

Spoleénosti obecné musi byt schopné si spocitat, jaky zisk jednotlivy obchod pfinese. K tomuto
vypoctu musi spolecnost presné védét, s jakymi budoucimi naklady a vynosy kalkuluje. K tomu
vyuzivaji spole€nosti ménové derivaty. Na zakladé ménového derivatu si napfiklad spolecnost

zajisti budouci prevod eurového vynosu korun a mliZe je porovnat napftiklad s korunovymi naklady.

Ve své bakalarské praci ukazuiji, jak funguje spoluprace mezi Unicreditbank Czech Republic and
Slovakia, a.s. a jejich klienty v ramci uzavirani derivatovych obchod(. Prvotni administrativni Ukoly
jsou mozna ndrocné, ale pokud spolecnost uzavira spotové nebo derivatové obchody s bankou na

denni bazi, stavaji se tyto obchody otazkou jednoho telefonatu.
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Predstavila jsem tfi mozné ménové derivaty (ménovy forward, synteticky forward a forward extra
s evropskou knock-in (KI) bariérou) nabizené Unicreditbank a analyzovala jejich vyhody a
nevyhody. Nelze obecné fici, ktery derivat je vyhodnéjsi. Vidy je nutné se podivat na pozadavky

klienta a na trzni podminky.

SEKO Aerospace, a.s. s Unicreditbank uzavrelo ¢tyfi ménové forwardy, z nichz dva jiz byly
vyCerpany. Analyzovala jsem tyto ménové forwardy a dosla jsem k zavéru, Ze pro spolecnost bylo
vyhodné tyto ménové forwardy uzavrit. Na zakladé porovnani uzavieného forwardového kurzu a
aktualnich spotovych kurza spoleénost ziskala v ramci prodeje EUR 600.000,00 navic CZK
408.604,00. V ramci vyvoje spotovych kurz( |ze oCekavat, Ze i zbyvajici dva ménové forwardy

budou pro spolecnost ziskové.

Vsechny uzaviené ménové forwardy nemusi pro spolecnosti skoncit tak ziskové jako se stalo

v pfipadé SEKO Aerospace,a.s. Nicméné nesmime zapominat, Ze cilem spolecnosti zajistujici si
budouci ménovy kurz forwardem je skutecné se zajistit. Vedeni spolecnosti si chce snizit budouci
nejistotu tim, Ze pristoupi na bankou nabizeny forwardovy kurz. Po uzavieni ménového forwardu
se jiz nemusi zajimat o vyvoj spotového kurzu, protoze kurz pro prevod svych prostfedkl ma
zajistény. Pti Cerpani ménového forwardu lze spocitat, zda jeho uzavreni bylo pro spolec¢nost
vyhodné nebo ne. Nicméné i kdyz vyjde vysledek ztratovy, nebrala bych tuto ztratu jako prohru

pro spoleénost. Jejim cilem bylo se zajistit, a pfesné to ji ménovy forward poskytl.
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