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Kroky v ramci zajiSovani kurzového rizika A%
SLEZSK

, UNIVERZITA
Kontrola provozniho cyklu e e

* Kontrola provozniho cyklu a detekovani, kde existuje devizové riziko; které ziskové
marze jsou citlivé na kolisani devizovych kurzi.
M¢éfeni a fizeni expozice vi¢i ménovému riziku
*  Me¢éfeni rizika pfed uzavienim obchodu (nakupu, transakce) a skute¢ného riziko, které
existuje po dokonceni transakce.
Z2jisténi ménoveho rizika (hedging)
*  Pouziti nastroji a metod k zajisténi devizoveho kurzu.
Stanoveni strategie fizeni devizoveho rizika
»  Efektivni politika kurzového rizika za¢ina jasnou firemni strategii a jasnymi firemnimi
cili. M¢la by identifikovat klicové metriky (cash flow, EBITDA, hodnoty aktiv, poméry
dluhu a urokového kryti, atd). Zahrnuta by méla byt tolerance rizika vasi spole¢nosti.
Reflektovani jedine¢nosti ménovych tokt
* Kazdé podnikani je jedinecné a to se odrazi ve vasich ménovych tocich, ale také ve
struktufe vasSich aktiv a pasiv.
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Kurzové riziko dle sektoru A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
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Kurzové riziko dle regiont A%
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Chart 2. Fraction of Firms with Positive Foreign Exchange Exposure by Region
(percent)
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Pristupy Kk rizeni devizového rizika A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Nizka pravdépodobnost Vysoka pravdépodobnost

naplnéni rizika naplnéni rizika

Nizka tvrdost dopadu rizika  Tvorba rezerv Z2jisténi (hedging)
Vysoka tvrdost dopadu rizika Trzni pojiSténi nebo sdileni

Vyhnuti se riziku
rizika
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Interni metody zajiSovani kurzového rizika A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* leading

* lagging

* netting

* matching

» diverzifikace mén

* naturdlni hedging

* volba fakturacni mény

* cenova politika
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Leading a lagging SLEZSKA%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Leading a lagging jsou zaloZeny na nacasovani zadosti o platbu nebo vyplaceni
tak, aby odrazely o¢ekavani ohledné budoucich kurzovych pohybt.
— Strategie leading spociva v urychlovani plateb a inkas v cizi mén¢.

— Strategie lagging spociva v oddalovani plateb a inkas v zavislosti na o¢ekavanich ohledné
budouciho vyvoje kurzu.

MNC by ve snaze minimalizovat vydaju méla urychlovat thradu zavazku
v cizich ménach v ptipadé€ predpokladu posileni cizi mény a oddalit platby
v piipad¢ predpokladu oslabeni cizi mény. V piipad¢ piijmu by to bolo naopak.
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Netting mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Netting je zaloZen na vzajemném zuctovani pohledavek a zavazk.
Rozlisit pfitom mizZeme:
— bilateralni systém zac¢tovani, jenz zahrnuje zic¢tovani mezi dvéma podnikatelskymi jednotkami
(obvykle matetskou a dcefinou spole¢nosti nebo dvéma dcetfinymi spole¢nostmi)

— multilateralni systém, ktery zahrnuje vétsi pocet majetkoveé propojenych podnikatelskych
subjekti.

MNC vyuzivaji netting k redukci transakénich naklada. Systém je obvykle
centralizovan a fizen matefskou spolecnosti.

V praxi se pro netting vyuZziva se tzv. matice vzajemnych pohledavek a zavazki.
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Naturalni hedging mzm%
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* U pfirozeného (naturalniho) hedgingu podnikatelskée aktivity MNC piirozené
generuji uzaviené devizoveé pozice.

* Naptiklad MNC, ktera na jednu stranu pravidelné inkasuje pfijmy v eurech, na
stranu druhou hradi dodavky vyrobnich vstupti ¢i splatky ivéru rovnéz v eurech.

* Pozice v tomto pripadé nebude pravdépodobné zcela uzaviena (vydaje a piijmy
se muzou mirn¢ lisit), avSak pokud je v dusledku bézné podnikatelské Cinnosti
firmy podstatna ¢ast aktiv v cizi méné kryta pasivy v t€to meéné s priblizné
podobnou splatnosti, je kurzového riziko ve finan¢nim fizeni MNC je do zna¢né
miry eliminovano.
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Externi metody zajistovani kurzového rizika A%
SLEZSK
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FAKULTA ¥V KARVINE

* meénove forwardy

* meénove futures

* menove opce

* sluzby pené€zniho trhu

* kiizové zajisténi
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Ménové forwardy A%
SLEZSK.

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Nejb&znéjsi typ derivatu slouziciho k zajisténi se proti kurzovému riziku.
« Uzavienim forwardového obchodu si 1ze zafixovat devizovy kurz do budoucnosti
a nasledn¢ jej vyuzit pro ndkup nebo prodej cizi mény bez ohledu na aktualni

vyvoj a aktualni kurz na spotovém devizovém trhu.

— Forwardovy obchod tedy pfedstavuje zavazek financni instituce, ze klientovi proda ¢i od néj
koupi dohodnuté mnoZzstvi penéZnich prostiedkl v jedné méné za dohodnutou Castku v jiné
méné v presné sjednaném budoucim terminu za pfedem sjednany forwardovy kurz.

— Kilient se naopak zavazuje odkoupit nebo prodat smluvni mnozstvi finan¢nich prostredkl od
finan¢ni instituce.

* Nakladem MNC na tento typ zajiSténi je bud’ poplatek ve vysi urCiteho procenta z
hodnoty kontraktu, nebo stanoveni forwardového kurzu, ktery pokryje riziko a
zisk pro financ¢ni instituci. Vysledné naklady obou zptisobu byvaji piiblizné ve
stejne vysi.
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Pozice u forwardovych kontraktu

U forwardu rozliSujeme tzv. kratkou a dlouhou forwardovou pozici:
— pokud jste koupili forwardovy kontrakt (budete kupovat ménu), jste dlouzi,

— pokud jste prodali forwardovy kontrakt (budete prodavat ménu), jste kratci.

SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE
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Zisky a ztraty z forwardu (1)

SLEZSKA %

profit

loss

long position

S,50(USD/CAD)

F,5,(USD/CAD) = 1.27

short position

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

If, in 180 days the spot price rises the
short loses and the long makes a profit

If, in 180 days the spot price falls the
short makes profit and the long loses

The short entered into the forward
agreeing to sell USD in 180 day at
USD/CAD 1.27 and the long to buy
USD at the same price
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Zisky a ztraty z forwardu (2)

SLEZSKA %

profit

loss

long position

loss

F50(USD/CAD) = 1.27

short position

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

If, in 180 days the spot price rises to
USD/CAD 1.31 the short position
losses and the long position makes a
profit

8,50(USD/CAD) = 1.31
|

S,50(USD/CAD)
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Resena uloha — forward (D) mm%

UNIVERZITA

BCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Ptredpokladejme ¢eskou MNC dovazejici vstupy k vyrobé ze Slovenska. Celkova
cena dodavky, kterou musi MNC zaplatit slovenskému dodavateli je 1 milion EUR a
splatnost je 30 dnti. V dasledku obavy ze zhodnoceni EUR se ¢eska MNC rozhodne
zafixovat celkové korunové ndklady na dovoz pomoci terminoveho obchodu a
nespekulovat na znehodnoceni EUR, resp. zhodnoceni CZK, které by sniZilo ndklady
na dodavku vyjadiené v Ceskych korundch. Dvoumési¢ni terminovy kurz je 26,50
CZK/EUR. Celkov¢ naklady na nakup 1 mil. EUR na zaplaceni dodavky tak ¢eska
MNC zafixovala na 26,5 mil. CZK bez ohledu na redlnou hodnotu spotového
devizového kurzu v dobé realizace finan¢ni transakce. Srovnani zajiSténé a
nezajisténe devizove pozice ceské MNC je znazornéno v nasledujicim grafu.
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Resena uloha — forward (2) mm%

UNIVERZITA
28000000 OBCHODNE PODNIXATELSKA

PARULTA V KARVINE
27500000
27000000

26500000

26000000
25500000
25000000

24500000
255 25.6 25.7 258 259 26 26.1 262 263 264 265 26.6 2677 268 269 27 27.1 272 273 274 275

== K orunové naklady na nakup 1 mil. EUR = 72ji§tn4 pozice na ndkup 1 mil. EUR

Kdyz bude spotovy devizovy kurz v dobé vypotadani terminoveho obchodu vyssi neZ terminovy kurz
26,5 CZK/EUR, terminovy obchod bude pro MNC ptinosny, protoZze nakoupi EUR vyhodnéji nez na
spotovem trhu, tedy vznika hypoteticky zisk z terminove operace. Kdyz vSak bude spotovy kurz niZsi nez
terminovy, ¢eska MNC by mohla EUR nakoupit na spotovém trhu levnéji, ¢imz vznika hypoteticka ztrata
z terminove operace.
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Meénové futures %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

o PAKULTA V KARVINE

e Meénové futures predstavuji zavazek sménit jednu ménu za druhou v uréitém
devizovém kurzu a k ur¢itému datu v budoucnu.

* Ménové futures mezi sebou sjednavaji dva subjekty (kupujici a prodavajici)
prostfednictvim burzy, resp. jejiho clearingoveho centra.

— Kupujici mé povinnost k ur¢itému datu v budoucnu koupit stanoveny objem podkladové mény
za predem stanoveny devizovy kurz (exercise price).

— Prodavajici ma povinnost stanovené¢ mnozstvi mény v dohodnutém terminu kupujicimu prodat.
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Standardizace ménovych futures A%
SLEZSK
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FAKULTA ¥V KARVINE

* Standardizace terminu splatnosti

— Ctyii terminy v roce (napf. tieti patek biezna, Gervna, zafi a prosince)
* Standardizace mén

— Futures pouze na nejlikvidnéj$i mény (ménové pary)
* Standardizace objemu

— Kazd4 ména ma standardni vysi pro jeden kontakt (125 tis. EUR; 62,5 tis. GBP;
100 tis. CAD)

e Standardizace minimalnich cenovych pohybi
» Standardizace posledniho dne obchodovani
» Standardizace mechanismu obchodovani a vypotradani obchodt
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Zisk a ztrata z futures mm%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
T FAKULTA V KARVINE
zisk

Short position Long position

U futures rozliSujeme tzv. kratkou a

dlouhou futures pozici:

SKL): * pozice kgpujiciho futures je dlouha —

> long position,

e pozice prodavajiciho futures je kratka
— short position.

I
Kurz uplatnéni

ztrata
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Rozdil mezi forwardy a futures

SLEZSKA @

UNIVERZITA

DNE PODNIXATELSKA

_ s

doruceni)
Velikost kontraktu Smluvni

o
Neexistuje

Plnéni (dorudeni mény) RyelNie v\

Obchodni hodiny

| Uzavreni kontraktu Pfimo mezi partnery

Banka, mezibankovni tth

Termm reahzace (it Al Smluvni (obvykle 1 tyden — 10 let)

Poplatky Vyplyvajici z rozpeti bid —ask

Kolateral Smluvni, odvijejici se od rizikovosti klienta

Non-stop (odpovida fungovani devizového trhu)

Buiza
Standardizovan (napi. tieti stieda vyporadacich
meésicu)

Standardizovana (napi. 125.000 EUR, 62.500 GBP,

100.000 CAD)

Poplatky dle ceniku burzy (napi. 30 USD za
kontrakt)

Vyporadaci (clearingové) centrum burzy

Zarucena

Pocatecni marze splacena obchodnikem, denni
vyrovnavani zisku a ztrat, systém prubémé
udizovaci marze

Méné nez 3 % kontrakti konci fyzickym
dorucenim meny

Vyporadaci (clearmgové) centrum burzy

Dle pravidel burzy, neékteré burzy umozmyi
elektronické obchodovani mimo oficialni oteviraci
dobu burzy

Pres clena burzy
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Ménové opce %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

M¢énovée opce poskytuji vetsi flexibilitu pro Gcely zajisténi nez forwardy nebo
futures. Ménové opce 1ze obchodovat na burze 1 OTC zptisobem.

Op¢ni kontrakt obsahuje dvé protistrany - majitele (kupujiciho opce) a
vypisovatele (prodavajiciho opce).
— Zatimco majiteli opce ptislusi pravo rozhodnout se, zda opci vyuZije a podkladovou ménu

prostfednictvim opce nakoupi ¢1 proda, vypisovatel opce musi vzdy rozhodnuti majitele
akceptovat.

— JelikoZ majiteli z opce vyplyva pravo a vypisovateli povinnost, je pozice majitele a vypisovatele
asymetricka, proto jako kompenzace slouzi op¢ni prémie, kterou majitel opce musi pii nakupu
opce zaplatit vypisovateli.

— Mayjitel si opci kupuje, jelikoz predikuje, Ze dohodnuty kurz uplatnéni bude v dobé splatnosti
opce pro n¢j vyhodny a umoZni mu podkladovou ménu levnéji koupit, nebo draz prodat v
porovnani s aktualnim spotovym devizovym kurzem. Naopak vypisovatel opci prodava s

oc¢ekavanim, ze kurz uplatnéni dohodnuty v opci se pro majitele ukaze byt nevvhodny.
FIU/MFM SniZovéni kurzového rizika




Druhy OpCi smzsﬂ%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

* dva zakladni druhy ot o

— Kupni opce (call option) - ptfedstavuje pravo majitele opce nakoupit podkladove aktivum ve
stanoveném mnoZstvi, za stanovenou cenu a ve stanoveny den (Cas) od vypisovatele opce. Pokud
mayjitel opce si své pravo vyuZzije, vypisovatel opce musi podkladové aktivum za definovanych
podminek prodat.

— Prodejni opce (put option) - pfedstavuje pravo majitele opce prodat ur¢it€ mnozstvi
podkladového aktiva za stanovenou cenu ke stanovenému datu v budoucnu. Pokud majitel své
pravo vyuZzije, vypisovatel opce ma povinnost podkladové aktivum piti dodrZzeni smluvnich
podminek odkoupit.

» 7 hlediska data uplatnéni dale pak rozliSujeme:
— Evropské opce - miize byt uplatnéna pouze ve predem stanovené datum (Cas)

— Americké opce - miZe byt uplatnéna kdykoliv v pritbéhu trvani opce az do okamziku je;ji
splatnosti.
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Zisky a vty ope o
sky a ztraty z opci L
UNIVERZITA
call option buyer profit/loss writer profit/loss
premium pays receives
maximum loss premium and fees paid unlimited
maximum profit unlimited premium received
put option buyer profit/loss writer profit/loss
premium pays receives
maximum loss premium and fees paid unlimited

maximum profit

€XEercise price minus
premium and fees paid

premium received
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Priklad na kupni opci smm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Obchodovana na Chicago Mercantile Exchange

* Britska libra April 165 call

*  Opce na koupi 62.500 GBP v kurzu 1,65 USD/GBP
*  Op¢ni prémie 2 centy na libru

* Poplatek 30 USD na kontrakt

* Zajisténi horniho limitu (max. dolarové naklady na nakup GBP)
— Naéklady = poplatek + opEni prémie
— Prémie =0,02 * 62.500 = 1.250 USD
— Naklady =30 + 1.250 = 1.280 USD

* Horni limit = cena uplatnéni + naklady
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Dlouha pozice v kupni opci mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

profit $/£

1.6705 spot exchange rate $/£

-0.0205

loss $/€ If the call is in-the-money, it is worth spot — (exercise price)

If the call is out-of-the-money, it is worthless and the buyer of the call
loses his entire investment of USD 1,280.
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Vypocet zisku z dlouhé pozice v kupni opci mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Predpoklad: spot kurz v dubnu (F) = 1,69 USD/GBP
e F >exercise: 1,69 —1,65=0,04 USD

 Hodnota kontraktu: 0,04 * 62.500 = 2.500 USD
*  OpcCni prémie: - 1.250 USD
* Poplatky: -30 USD
e Zisk: 1.220 USD
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UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

0.02

1.6705  spot exchange rate $/£

loss $/£

If the call is in-the-money, the writer loses spot - exercise price

If the call is out-of-the-money, the writer keeps the option premium
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Vypocet ztraty z kratké pozice v kupni opci mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Predpoklad: spot kurz v dubnu (F) = 1,69 USD/GBP
* Exercise <F: 1,65 —-1,69 =-0,04 USD

 Hodnota kontraktu: -0,04 * 62.500 = -2.500 USD
*  OpcCni prémie: 1.250 USD
e /trata: -1.250 USD
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Sluzby penézniho trhu mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Kurzové zajisténi vydaji na penéZznim trhu zahrnuje pfijeti pozice na penéZnim
trhu za ucelem kryti budouciho zavazku.

— Pokud ma firma nadmérnou hotovost, miize vytvotit zjednoduSeny zajiStovaci mechanismus na
penéznim trhu. Nicméné, mnoho MNC radéji zajistuje své zavazky bez pouziti jejich
hotovostnich zlistatkli. Na tuto situaci Ize také pouzit hedging penéZniho trhu, ale vyZaduje to
dvé pozice: (1) piyy€eni prostiedkit v domaci méné a (2) kratkodoba investice do cizi mény.

* V pfipadé¢ pfijmi je mozné pijcit si v méné¢, ktera bude pfijata a nasledné piijem
pouzit k vyplaceni tvéru.
— Pokud MNC nepotiebuje financni prosttedky na podporu stavajicich ekonomickych operaci,
miuzZe pievést prostiedky z iveéru na domaci ménu a investovat je na domacim penéznim trhu.
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Resena uloha — penézni trh %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

Americka MNC potiebuje za jeden rok 100 000 eur. Kdyby pfeménila dolary na eura, mohia
by dnes eura ulozit do banky v eurozoné s urokovou sazbou 3 % p.a. Dnesni spotovy
devizovy kurz je 1,10 USD/EUR (1,10 USD = 1 EUR). Na jaké urovni si mize MNC zajistit
naklady na nakup EUR, kdyZ momentalné potifebnou ¢astkou nedisponuje, ale mize si pljcit
na doméacim trhu s irokovou sazbou 5 % p.a.?

Depozitum k zaplaceni vydaji: 100 000 EUR/(1+0,03)=97 087,40 EUR
Pujcka v domaci méngé:
Vyse pijcky: 97 087, 40 EUR*1,10USD/EUR=106 796,14 USD
Vyse vraceni plijcky: 106 796,14 USD*(1+0,05)=112 135,95 USD

Za ptredpokladu, Ze si MNC musi nejdiive pijcit USD na doméacim trhu a pak je ulozit na trhu
v eurozong, jeji zajiSténé naklady na nakup 100 000 EUR za rok jsou 112 135,95 USD.
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KiiZové zajiSténi A,
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Pokud cizi ménu nelze efektivné zajistit (napi. z divodu neexistence ménovych
derivati v této mén¢), pak je mozné pouzit strategii kiizového zajisténi.

Tento typ zajisténi je nékdy oznaCovan jako proxy zajiSténi, protoze zajiStovana
pozice je v méné&, ktera slouzi jako zastupitelska ména.

Ucinnost této strategie zavisi na tom, do jaké miry cizi ména a zastupitelskd ména
pozitivné koreluji.

— Cim siln&;si bude kladna korelace, tim efektivnéjsi bude strategie kiizového zajiStovani.
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SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

D¢kuji za pozornost ©




