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Rozhodovani v souvislosti s devizovym rizikem A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Vychodiskem rozhodovani v souvislosti s devizovym rizikem je predikce devizového
kurzu.

* DileZitost pro:
— rozhodnuti zda zajiStovat devizovy kurz pro své budouci cash flow
— rozhodnuti o umisténi kapitdlovych vydaji do zahranici
— rozhodnuti o pierozdé€leni nebo reinvestovani zisku dcetiné spolecnosti

— rozhodnuti o pofizeni finan¢nich zdrojl v cizich ménéach
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Metody predikce devizovych kurzu mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

e Technické

e Fundamentalni

e Trzni

e Smisené
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Technicka analyza %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Technicka analyza je zaloZena na pouZziti historickych daji devizovych kurzii pro
piedvidani jejich budoucich hodnot.

pii predikci se vyuZzivaji postupné zmény devizovych kurzi, ze kterych lze izolovat urcity trendovy vyvoj

* limitace technické analyzy

vétSina technickych prognéz plati pro velmi kratké obdobi, napt. 1 den, protoze tzv. vzorce pohybi

podniky maji proto tendenci vyuzivat pouze omezené technické predpovédi, kde se obvykle zaméfuji na
blizkou budoucnost, coz neni vhodné pro v§echna finan¢ni rozhodnuti
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Fundamentalni analyza %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

*  Fundamentilni analyza je zaloZena na fundamentalnich vziazich mezi ekonomickymi
proménnymi a devizovymi kurzy.
— Zména spotového devizového kurzu je tedy ovlivogna zeyména findamentdlnimi fakiory, kieré maji vliv na
poptivku a nabidku dané miny.
— Obecns se ve fundamentilni anatjze vyjadfuje olekivani zména devizovjch kurzi jako fimkce zm&ny
findament#i, které maji na ni prokizany vliv, napfiklad:

e = f(Am, Ai,AY,Aey)

— Progndza miiZe ve zjednoduSené podob& vyplivat pouze ze subjektivniho posouzeni miry, pfesnéjsi odhad
viak nabizi statistickd analyza (napiiklad koeficienty wceny na zaklad€ regresni analyzy)
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Z.akladni determinanty vyvoje devizovych kurzu mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* relativni miry inflace

* relativni arokové sazby

* relativni arovné prijmu

* operace centralnich bank na devizovych trzich

* trzni oCekavani vyvoje devizovych kurzi
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Trzni analyza %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

* Proces progndzovini devizovych kurzii z trznich ukazateld obvykle vychaz z hodnot
spotového devizového kurzu nebo forwardového devizového kurzu.
- Soudasay spotovy devizovy kurz miiZe byt pouZit jako progndéza budouciho spotového
devizového kurzu, protoZe jeho soutasni hodnota by méla odraZet ofekdvani hodnoty ve velmi

blizké budoucnosti.
= Podniky mohoutedy vyuzit predpovédi zaloZené na spotovém devizovém kurza jenom pro blizkon badouenost, a to
v piipads, Ze se pfedpoklads, Ze mina nebude zhodnocovat ani znehodnocavat.

- Kprognézovini je také pomé&me jednoduché pouZiti terminového devizového kurzn

30-denni forwardovy devizovy karz poskytuje progndzu spotového devizového kurzu za 30 dnd, 90-denni forwardoviy
devizovy kurz poskytuje progndzu spotového devizového kurzn za 90 dod, atd.

* [ metodapouZiti forwardového devizového kurzn je zpravidla pfesnéjsi pii prognézovini pro kratké obdobi.

« Pokud ie n forwardova nrémie nebo diskont. pak nlati:
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SmisSené analyzy A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

FAKULTA ¥V KARVINE

* Z4dna z uvedenych technik prognézovani devizovych kurzi neni konzistentné nadiazena
ostatnim, n¢které podniky proto radé€ji vyuzivaji jejich kombinaci.
— Rzné progndzy pro konkrétni hodnotu mény se modeluji pomoci nékolika prognostickych technik.
— Pouzitym technikdm jsou obvykle pfifazeny vahy takovym zplisobem, Ze techniky povazované za
spolehlivé;si maji vyssi vahu.

— Prognoza devizového kurzu je pak vazenym primeérem riiznych namodelovanych prognoz.

* Relevance pouzitych analyz se odviji také od konkrétni mény a Casového horizontu
predikce.

— Podnik mize naptiklad uvazit, Ze pti prognézovani v jednom obdobi jsou relevantni pouze technické a trzni
progndzy, ale Ze fundamentalni prognoza je smérodatnéjsi z dlouhodobého hlediska.
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Externi metody zajistovani kurzového rizika A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

*  meénove forwardy

*  ménove futures

*  meénove opce

* sluzby penézniho trhu

* kfizové zajisténi
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Ménové forwardy A%
SLEZSK.

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Nejbézngjsi typ derivatu slouziciho k zajisténi se proti kurzovému riziku.

« Uzavienim forwardového obchodu si 1ze zafixovat devizovy kurz do budoucnosti a
nasledné jej vyuzit pro ndkup nebo prodej cizi mény bez ohledu na aktudlni vyvoj a
aktualni kurz na spotovém devizovém trhu.

— Forwardovy obchod tedy predstavuje zavazek finanéni instituce, Ze klientovi proda ¢i od néj koupi dohodnuté
mnozstvi penéznich prosttedkll v jedné méné za dohodnutou ¢astku v jiné méné v presné sjednaném
budoucim terminu za pfedem sjednany forwardovy kurz.

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

* Nakladem podniku na tento typ zajisténi je bud’ poplatek ve vysi urit€ho procenta z
hodnoty kontraktu, nebo stanoveni forwardového kurzu, ktery pokryje riziko a zisk pro
finan¢ni instituci.

— Vysledné naklady obou zplisobt byvaji ptiblizné ve stejné vysi.
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Pozice u forwardovych kontraktu

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

— pokud jste prodali forwardovy kontrakt (budete proddvat 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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Typickeé zajisténi pomoci forwardu (1) mm%

UNIVERZITA

BCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Americky importér musi zaplatit 1 mil. GBP za 90 dni (je kratky v
librach na spotovém trhu)

* Spot kurz je 1.7100 USD/GBP
* Obava pred apreciaci GBP, ktera by zvysila dolarové naklady na dovoz

e Zajisténi pomoci forwardu a terminového nakupu 1 mil. GBP za
forward kurz 1.7200 USD/GBP (je dlouhy v librach na terminovém
trhu)

* Importér tak stanovi maximalni naklady na dovoz na 1.72 mil. USD




Typické zajisSténi pomoci forwardu (2) mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

1790 000 nezajisténé naklady
platby 1 mil. GBP

N\

zisk z forwardu

1770 000

1750000 |  zajisténe naklady platby

1 mil. GBP \

1 730 000

1 710 000
1 690 000

1 670 000 forward kurz

.65 1.66 1.67 1.68 1.69 1.7 1.71 1.72 1.73 1.74 1.75 1.76 1.77

1 650 000
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Meénové futures %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

M¢énové futures predstavuji zavazek sménit jednu ménu za druhou v urcitém devizovém
kurzu a k ur¢itému datu v budoucnu.

M¢énove futures mezi sebou sjednavaji dva subjekty (kupujici a prodavajici)
prosttednictvim burzy, resp. jejiho clearingového centra.

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

Prodavajici ma povinnost stanovené mnozstvi mény v dohodnutém terminu kupujicimu prodat.
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Pozice u futures a jejich standardizace A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

U futures rozliSujeme tzv. kratkou a dlouhou futures pozici:
— pozice kupujiciho futures je dlouha — long position,

— pozice prodavajiciho futures je kratka — short position A

zisk

Short position Long position

» Standardizace terminu splatnosti

+ Ctyfi terminy v roce (napf. tieti patek bfezna, Cervna, zaii a prosince)
¢ Standardizace mén

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

» Kazda ména ma standardni vysi pro jeden kontakt (125 tis. EUR,
62,5 tis. GBP, 100 tis. CAD)

e Standardizace minimalnich cenovych pohybt
« Standardizace posledniho dne obchodovani

* Standardizace mechanismu obchodovani a vypotadani obchodt
ztrata

S(K/L)2

S(K/L)

i
Kurz uplatnéni

A\ J

A\ J
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Hlavni rozdily 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

US dnizovadni aevizoveno rizika



Ménové opce %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Me¢nove opce poskytuji vetsi flexibilitu pro ucely zajisSténi neZ forwardy nebo futures.

*  Opcni 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 ¢i 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 ndkupu opce zaplatit vypisovateli.

— Majitel si opci kupuje, jelikoz predikuje, ze dohodnuty kurz uplatnéni bude v dobé splatnosti opce pro né;
vyhodny a umozni mu podkladovou ménu levnéji koupit, nebo drdz prodat v porovnani s aktuadlnim

spotovym devizovym kurzem. Naopak vypisovatel opci prodava s oCekavanim, zZe kurz uplatnéni dohodnuty
v opci se pro majitele ukaze byt nevyhodny.
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Druhy OpCi smzsﬂ%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Kupni opce (call option)

piedstavuje pravo majitele opce nakoupit podkladové aktivum ve stanoveném mnoZzstvi, za stanovenou cenu

a ve stanoveny den (€as) od vypisovatele opce. Pokud majitel opce své pravo vyuzije, vypisovatel opce musi
podkladové aktivum za definovanych podminek prodat.

* Prodejni opce (put option)

piedstavuje pravo majitele opce prodat ur¢it¢ mnoZzstvi podkladového aktiva za stanovenou cenu ke

stanovenému datu v budoucnu. Pokud majitel své pravo vyuzije, vypisovatel opce mé povinnost podkladové
aktivum pfi dodrZzeni smluvnich podminek odkoupit.

Z hlediska data uplatnéni dale pak rozliSujeme:

— Evropské opce - mlze byt uplatnéna pouze ve predem stanovené datum (¢as).

Americké opce - miize byt uplatnéna kdykoliv v priibéhu trvani opce az do okamziku jeji splatnosti.
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Priklad na kupni opci A%

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

03 Snizovani devizového rizika



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

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

Hodnota kontraktu: 0,04 * 62.500 =2.500 USD
Op¢ni prémie: - 1.250 USD
Poplatky: -30 USD
Zisk: 1.220 USD

SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE
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Kratka pozice v kupni opci mm@

profit $/£ ?A?I"v?:fm"?s“
0.02
1.6705  spot exchange rate $/£
0

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

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
Op¢ni prémie: 1.250 USD
/trata: -1.250 USD

SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE
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Sluzby penézniho trhu mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Kurzové zajistovani na penéZznim trhu se u pfijmi a vydaji lisi.

* Kurzové zajisténi vydajii na penéZnim trhu zahrnuje ptijeti pozice na penéZznim trhu za
ucelem kryti budouciho zavazku.

— Pokud ma firma nadmérnou hotovost, mize vytvofit zjednoduseny zajiStovaci mechanismus na penéznim
trhu. Nicmén¢, mnoho podnikt radéji zajistuje své zavazky bez pouziti jejich hotovostnich ziistatkli. Na tuto
situaci lze také pouzit hedging pen¢zniho trhu, ale vyzaduje to dvé pozice: (1) piijeni prostredk v domaéci
méné a (2) kratkodoba investice do cizi mény.

* V ptipad¢ pfijmu je mozné pujcit si v meéne, kterd bude prijata a nasledné prijem pouzit k
vyplaceni uvéru.

— Pokud podnik nepotiebuje finan¢ni prostiedky na podporu stavajicich ekonomickych operaci, mize prevést
prostfedky z ivéru na doméci ménu a investovat je na penéznim trhu.
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K¥iZové zajisténi A,
SLEZSKA
UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Pokud cizi ménu nelze efektivné zajistit (napt. z dlivodu neexistence ménovych derivati
v této mene), pak je mozné pouzit strategii kiizového zajisténi.

* Tento typ zajisténi je nékdy oznacovan jako proxy zajiSténi, protoZe zajiStovana pozice je
v meéné¢, kterd slouzi jako zastupitelskd ména.

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

— Cim siln¢j$i bude kladna korelace, tim efektivnéjsi bude strategie kiizového zajiStovani.
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Interni metody zajiSovani kurzového rizika A%
SLEZSK

UNIVERZITA
CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* leading

* lagging

* netting

* diverzifikace mén
* naturdlni hedging

* smluvni Gprava
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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 ocekavani ohledné budoucich kurzovych pohybii.
— Strategie leading spoc¢iva v urychlovani plateb a inkas v cizi méné.

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

* Podnik by ve snaze minimalizovat vydaje mél urychlovat tthradu zavazkt v cizich
ménach v ptipade predpokladu posileni cizi mény a oddalit platby v ptipadé predpokladu
oslabeni cizi mény. V piipadé ptijmi by to bylo naopak.
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Netting mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Netting je zaloZen na vzajemném zuctovani pohleddvek a zavazka.
* RozliSit miZeme:

— bilaterdlni systém zuctovani, jenZ zahrnuje zic¢tovani mezi dvéma podnikatelskymi jednotkami (obvykle
matefskou a dcefinou spolecnosti nebo dvéma dcefinymi spolecnostmi)

multilateralni systém, ktery zahrnuje vétsi po€et majetkove propojenych podnikatelskych subjekti.

Podniky vyuzivaji netting k redukci transakénich nékladu. Systém je obvykle
centralizovan a fizen matefskou spolecnosti.

V praxi se pro netting vyuziva se tzv. matice vzajemnych pohledavek a zavazkau.
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Naturalni (prirozeny) hedging mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* U pfirozeného hedgingu podnikatelské aktivity podniku ptirozené generuji uzaviené
devizove pozice.

* Napiiklad podnik, ktery na jednu stranu pravidelné inkasuje pfijmy v eurech, na stranu
druhou hradi dodavky vyrobnich vstupii ¢i splatky uvéru rovnéz v eurech.

* Pozice v tomto pfipad¢ nebude pravdépodobné zcela uzaviena (vydaje a pfijmy se mizou
mirng liSit), avSak pokud je v disledku béZzné podnikatelské ¢innosti firmy podstatna cast
aktiv v cizi méné kryta pasivy v této méné s ptiblizné podobnou splatnosti, je kurzového
riziko ve finan¢nim tizeni podniku do zna¢né miry eliminovano.
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SLEZSKA %

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

D¢kuji za pozornost




