Evropsky polytechnicky institut, s.r.o. v Kunovicich

Studijni obor: Finance a dané

DEVIZOVE OPERACE
A JEJICH UPLATNENI V PRAXI

(Bakalarska prace)

Autor: Lenka LONDYNOVA
Vedouci price: Ing. Radek HURBIS

Uhersky Brod, srpen 2009



Evropsky polytechnicky institut, s.r.o.

1. soukroma vysoka Skola na Moravé

Osvobozeni 699, 686 04 Kunovice, tel.: 572 549 018. fax.: 572 548 788
http://www.edukomplex.cz, e-mail: epi@edukomplex.cz

Student(ka)
Lenka Londynova
OlSava 2211

688 01 Uh. Brod

Zadani bakalafské prace
Vazeny studente, vaZena studentko,

jako téma Vasi bakalarské prace ve studiu oboru Finance a dané Vam zadavam

Devizové operace a jejich uplatnéni v praxi

Osnova:

Devizovy trh

Devizovy trh v Ceské republice

Devizové operace

Kursové riziko

Analyza devizovych operaci v podminkach Ceské zbrojovky, a.s.

O LON =

Bakalarska prace bude zpracovana pro: Ceskou zbrojovku, a.s. Uh. Brod

Tento dokument je soucasti Vasi bakalarské prace

V Kunovicich 11. Gnora 2009

S pozdravem “ (Z
Oldrich Kratochvil

Honorary professor, Ing., Dr.h.c., MBA
rektor




Prohlasuji, Ze jsem bakalafskou praci vypracovala samostatné pod vedenim Ing. Radka Hurbige

auvedla v seznamu literatury vSechny pouzité literarni a odborné zdroje.

Uhersky Brod, srpen 2009 /’fﬁ‘b o



Dékuji panu Ing. Radku HurbiSovi za velmi uZite¢nou metodickou pomoc, kterou mi poskytl pi

zpracovani mé bakalaiské prace.

Uhersky Brod, srpen 2009
Lenka Londynova



Obsah

UVOU. et 6
I DeVIZOVY th ... 7
1.1 Charakteristika devizoVEho trhu...........cooooviviiiviieiieeee e 7
1.2 Trh valut @ deVIZ......c.cueuiiiiiiiiicieeeeeeeeeeeeeee e e 8
1.3 Devizovy trh burzovni a neburzovni (OTC)........coovoouveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeoeeoe 9
1.4 Subjekty devizového trhu (mezibankovni a klientsky trh)..........ococoeoveveveeeeeereren., 10
1.5 Devizovy trh spotovy a terminovany................cccooveueoveeeeeeeeeeeeeeeeee oo, 10
1.6 Velikost a struktura devizoveého trhu...............c.coeveueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeoee . 11
1.7 Rok 2008 na devizovem trhU..........ooovvvivieieieiiieeeeeeeeeeee e 12

2 Devizovy trh v CesKé TEPUDICE ...........cvevveeveeeeeeeeee oo 14
3 DIEVIZOVE OPEIACE ...ttt ee e ee et es e s s es e s e e seens 16
3.1  Spotova (Promptni) OPEIACE .........oveuevirieirrereeieeeeeeeeeeeeeee e e e oo e e 16
3.2 Terminovan€ OPEIACE ..........ccucueeuiiereerieietieeeeee et ee oot eeee s e e ees e e e oot 17
32,1 FOTWAId......oociiiiiiiieiiinceetee ettt 17

3.2.2 FULUIES ..ottt ee e 19

3.2.3  OPCE..c.ciiie ettt 20

4 KUTSOVE TIZIKO ..ottt e e e 22
4.1 POdAStata TZIKA........coovoveieieniieietiiiet et e 22
4.2 POdODY T1ZIKA ...ooveiiiiieiiiieicte et 23
4.2.1  Pozitivni a negativni dopad 1iziKa ............c.ccovevemeeeeeeeeeeceeeeeeeeeeeeeen, 24

4.2.2  Riziko pfechodnych vykyvii a trendu.............cccovvveveeeeoeeeeeeeeeeeeeen 24

4.2.3  Primé a eKonomickeé 1iZiK0 .......cooveviviivevieiiieeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 24

4.2.4  Transakeni a translaéni Kursove riziKo ..........ooecueeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenn 25

4.3 Proces fizeni KUrSOVYCh FiZIK ....oovoviviivieieieieiieeeeeeeeeeeee e 26
4.3.1  1dentifikace TZIKa.......ccoooeueiiieuieiiieeccceece e 27

4.3.2  Stanoveni tolerance riziKa .............ooeeeviviiiveeieeeeeeeeeeeeeeeeeeereeeee e 27

4.3.3  Stanoven] StrAtCZIC.......ccueuiueeieeieeeieeieeeeeeeeeee e e 27

4.3.4  Stanoveni postupli @ Pravidel..........c.ccoveuieeeoreeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 27

4.3.5  UrCeni ZodPpOVEANOS......cveiiiiuieiitetiiiretccee e 28

4.3.6  Sestaveni MENOVE POZICE......cvevireeririeeeirieeeeeeeeeeeeee e e e oo 28

4.3.7  Identifikace objemu a ¢asového hOTiZONtU ..........cveeveeeeeeoeooeeoeeeeo 28

4.3.8  Kvantifikace rziKa .........ccooeviviviiiiieieieeeeeeeeeeee oo 28

4.3.9  Porovnani Girovné rizika se strategii @ Cili ..........oocovevveeeeeeeoeeeeereere 29

4.3.10 Transakeéni nebo prirozené ZajiStent ...........oovvveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeoeeo 29

4.3.11  Vyslednd MENOVA POZICE ....ouvvviveieieiieeeieeeeeeeeeeeee e, 29

4.3.12  Verifikace dosazenych Cilll.............cocoeiiiiieeueieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeees 29

4.4 PHIozen€ ZajiSteni .........ccoeoiieiiiiiiieeeeeeeeeeeeeee e e 29
4.5 Transakeni ZajiStENT .......ccoouiiiiiieiitiieicieeeeceeeeeeee e 30
451 FOIWard .....c.ocoviiiiiiiiiieieee e, 32

A.5.2 OPCE .ottt s e 34

5 Analyza vybranych devizovych operaci v podminkach spole¢nosti Ceska zbrojovka a.s. 37
5.1  Profil spole¢nosti z hlediska devizovych operaci...........c..oooeveeeeeceeeceoeieeeee, 37
5.2 Kursové zajiSteni 2009 ........c.ooiiriiiiiieeeeeeeecee oo 39
5.3 Kursové zajisténi vybranych obchodnich pHpadii............cooeeeeveeeeeoeieeeeee 41
ZAVET 1ottt ettt et 48
RESUME. ...ttt 49
50



Uvod

Uspésnost podniku je ovlivnéna nejen cenami, které firma dosahuje p¥i exportu nebo
importu v zahranici, ale také vyvojem devizovych kursi mén, které tvoii jeho ménové
portfolio. Ve finanénim fizeni podniku maji otazky devizovych kurst, devizového trhu

a devizovych operaci své nezastupitelné misto.

Cilem této bakalafské prace je na zakladé zadani Ceské zbrojovky a.s., Uhersky Brod
vypracovat pro nove pracovniky odboru Finance a dané metodickou piirucku, ktera
seznami a popiSe devizovy trh, zejména devizové operace, které umoznuji firmé zajisténi

svych pohledavek a zavazku proti kursovému riziku.

Definice problému, ktery bakalafska prace fesi, je eliminace vlivu kurzového rizika na
budouci zisk spole¢nosti, tzn. zachovani ziskové marze dané zakazky, tj. zajisténi takového

sménného (devizového) kursu, ktery je lepsi neZ planovany sménny (devizovy) kurs.

Prvni a druha ¢dst mé bakalafské prace je zaméfena na organizaci devizového trhu
a zékladni charakteristiky spotovych a terminovanych operaci. V tfeti &asti popisuji
kursové riziko, jeho podstatu, podobu a proces fizeni kursového rizika véetné jeho
zajiSténi. V posledni Casti jsem se zaméfila na devizové operace a moznosti kursového

zajisténi v Ceské zbrojovce a.s.

Hlavnim informa¢nim zdrojem pouZitym v této praci jsou odborné publikace, které
uvadim v seznamu pouZité literatury a poznatky a studijni material, ktery jsem ziskala na

Skoleni a pracovnich schiizkach v Komer¢ni bance, a.s. a Raiffeisenbank a.s.



1 Devizovy trh

1.1 Charakteristika devizového trhu

Z pohledu exportujicich a importujicich firem plni devizovy trh dvé hlavni ulohy:

¢ realizaci transferu kupni sily jedné mény do druhé,

e  zajiSténi proti kursovému riziku [1].

Importéfi nakupuji devizy za u¢elem thrady svych zavazki v zahraniéni méng. Naopak
exportéfi prodavaji na devizovém trhu devizy pfi konverzi svych devizovych inkas
do domaci meény. Nekteré operace na devizovém trhu jim umoZiuji rovnéz zajisténi

pohledavek a zavazk proti riziku z pohybu devizovych kursi [1].

Na trh, kde se obchoduje scizimi ménami, se miZeme divat z pohledu nékolika

zakladnich kritérii.

Z hlediska druhu obchodovanych penéz rozlisujeme:
e trh valut,

e trh deviz

Z hlediska charakteru obchodovani s devizami rozli§ujeme:
e trh burzovni,

e trh neburzovni

Z hlediska subjekti, které na devizovy trh vstupuji a u¢astni se obchodovani s devizami
rozliSujeme:
e mezibankovni devizovy trh,

e klientsky devizovy trh

Z hlediska techniky provadénych devizovych operaci rozlisujeme:
® spotovy trh, ktery je n€kdy nazyvan prompitni,

e terminovany trh



Klasifikace devizového trhu

neburzovni (OTC)
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e podle techniky operaci terminovy futures
swapovy opce

Obr. €. 1: Devizovy trh a jeho klasifikace
Zdroj: [1]

1.2 Trh valut a deviz

Na valutovém trhu se obchoduje s hotovostni formou zahrani¢nich mén, které maji
podobu bankovek nebo minci. Sméfujeme zde narodni ménu za zahraniéni ménu, napt.
v souvislosti s turistikou. Obchodovani s hotovostnimi penézi je spojeno s relativné
vysokymi jednotkovymi néklady a riziky (napf. padélky, kradeze). Valuty jsou ,,drazsi“
nez devizy. Kursy valut (valutovy kurs) maji $ir$i kursové rozpéti (tzv. spread) mezi
ndkupnim a prodejnim kursem neZ kursy deviz. V maloobchodnim okruhu, tzn. ve
sménarnach, tento ,spread” ¢ini minimalné 4-5%. U exotickych* mén viak muzZe byt
i vyznamné vy3$8i nez 10% a v nékterych pfipadech miZe byt ,,spread dokonce odlisny pro

bankovky a mince (zde §irsi) [1].

Devizovy trh je trhem se zahrani¢nimi ménami, které vstupuji v bezhotovostni formé,
pfevazn€ v podob¢ zapisi na bankovnich uGétech nebo elektronickych zapisti na
obrazovkach termindli. MiZzeme se setkat i s jinou formou deviz, napf. se sménkami nebo
Seky. Na zaklad€ poptavky a nabidky deviz na devizovém trhu se vytvaii devizovy kurs.
Rozpéti mezi nakupnim a prodejnim kursem je na velkoobchodnim trhu s devizami okolo

0.1% a na maloobchodnim trhu pfiblizné 1% [1].



Devizovy trh umoziiuje nakupovat a prodavat devizy - tj. pohledavky v zahrani¢ni
meéné - jak jednotlivem, tak i podnikiim a bankam. Devizovy trh zahrnuje viechna mista,
kde se pfislusnd ména obchoduje. Za nejvyznamnéjii jsou povazovany tyto devizové trhy:
Londyn, New York, Tokio, Frankfurt, Amsterdam, Patiz, Curych, Brusel, Nové Hebridy,
Hongkong, Singapur, Bahrajn. Posledni &tyfi jmenované trhy jsou hlavnimi predstaviteli
tzv. off-shore center, jejichZ povéletny rozvoj je spojen s dafiovymi vyhodami (tzv. dafiové
raje) a vyhodnou uzemni polohou mezi tradiénimi trhy. Na tradiénich devizovych trzich

(tzv. on-shore centra) v Londyné, New Yorku a Tokiu probiha témé&F 60% vsech

devizovych obchodi [1].

Na svétovém devizovém trhu se obchoduje 24 hodin denng. Casové se obchodovani
v jednotlivych svétovych centrech prekryva, napt. v Tokiu na devizovém trhu kongi

a v New Yorku se teprve za nékolik hodin zaéne obchodovat.

1.3 Devizovy trh burzovni a neburzovni (OTC)

Devizovy trh ma v souCasném svété pfevazné charakter ,,neburzovniho trhu®, ktery je
v anglické terminologii oznaCovéan jako ,,over the counter market*. V &eské bankovni
terminologii se vzilo oznaCeni OTC trh. Funguje na zékladé telefonniho a pocitatového
spojeni mezi dealery jednotlivych trhii. Vlastni zplsob uzavirani devizovych obchodi
probiha nejen telefonicky na zékladé ustni komunikace s naslednou pisemnou konfirmaci.
Stale vice se prosazuje automatizovany obchodni systém, ktery je zaloZen na vyuziti
Jor Worldwide Interbank Financial Telecommunications), mezinarodni komunikaéni sit
urCena pro realizaci mezinarodnich finanénich transakci mezi bankami. Tato sit’ funguje od
roku 1977 a elektronicky spojuje dealery a brokery. Prostfednictvim systému SWIFT je

mozné realizovat zpravy o provedeni a obdrZeni plateb v realném ¢ase b&hem nékolika

sekund [1].

Dealefi bank uskuteciiuji své obchody na specialnich pracovistich, v tzv. dealing
roomech, vybavenych terminaly, jejichZz obrazovky nabizeji neustale aktualizované
informace. V dubnu 1992 agentura Revers, ktera poskytuje informace o kétovani deviz,

uvedla do provozu novy systém, tzv. Reuter 2000 - fize 2. Tento systém nabizi navic
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k baliku informaci také automatické provedeni plateb. Vytvaii tak zcela jedine¢ny trh
zaloZeny pIn€ na obrazovce. Dalsi automatické systémy nabizeji napt. Telerate a Quotron.

Znamé jsou rovnéz systémy EBS (Elektronic Broking Service) a Minex[1].

1.4 Subjekty devizového trhu (mezibankovni a klientsky trh)

Vyrobni podniky, pojiStovny, investi¢ni fondy malé banky a jednotlivé fyzické osoby
vstupuji na devizovy trh zpravidla jako klienti obchodnich bank. U¢ast vyrobnich podnikii
na devizovém trhu je motivovana zejména potfebou devizy nakoupit ¢i prodat v souvislosti
s vyvozem a dovozem zboZi, sluzeb nebo zajisténim proti kursovému riziku. Devizové
operace pojiStoven a investicnich fondi souvisi zejména s diverzifikaci jejich aktivit
v mezinarodnim méfitku. Jednotlivé fyzické osoby nakupuji devizy na devizovém trhu

(spise na valutovém trhu) pfedevsim v souvislosti s mezinarodnim cestovnim ruchem [1].

Z hlediska subjektd - ucastnikii devizového trhu je devizovy trh organizovan jako
velkoobchodni, nazyvany téz mezibankovni, a maloobchodni, nazyvany téz klientsky. Pro
velkoobchodni devizovy trh je typicky vztah banka - banka. Pro maloobchodni devizovy
trh je typicky vztah obchodni banka - klient (vyrobni podniky, pojistovny, investi¢ni
fondy, popf. mald banka). Velkoobchodni a maloobchodni okruh devizového trhu

propojuji dealingova oddéleni obchodnich bank [1].

1.5 Devizovy trh spotovy a terminovany

Podle techniky provadénych operaci rozliSujeme devizovy trh spotovy a trh
terminovany. Jednotlivé spotové a terminované operace popisuji v kapitole &. 3 Devizové

operace.
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1.6 Velikost a struktura devizového trhu

V dubnu 2004 probéhl prizkum obrati na devizovém trhu a trhu finan¢nich derivata,
kterého se zucastnilo 52 centralnich bank z celého svéta, véetné Ceské narodni banky.
Zastitu nad timto projektem pfevzala stejné jako v piedchozich letech Bank for
International Settlements v Basileji (BIS). Cilem tohoto prizkumu bylo ziskat informace
o velikosti a struktufe devizového trhu a trhu finanénich derivatd, které nasledné slouzi
nejen jednotlivym centralnim bankam, ale také ucastnikim trhu a akademické i Siroké

vetejnosti [10].

Podle poslednich dostupnych udaji Bank of International Settlements ¢inil v dubnu
2004 pramérny denni obrat na viech devizovych trzich 2 408 mld. USD, coz je oproti roku
1992 narist o vice nez 100%. Vyvoj primérného denniho obratu na devizovych trzich
v nejvyznamnéjsich finan¢nich centrech v obdobi 1992 - 2004 ukazuje obrazek &. 2.
Sloupcové grafy ndm potvrzuji prvofadou ulohu Velké Britanie jako sv&tového finanéniho

centra [1].

1992 1995 1988 2001 2004

! O Velkd Britanie @ USA B Japonsko © Singapur ;

Obr. €. 2: Primérny devizovy obrat v nejvétsich finanénich centrech (mld. USD/den)

Zdroj: [1]
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Z obrazku ¢. 3 je jednoznacné zfejmé, Ze obliba forwardovych a swapovych operaci ve

svéte roste [1].

2000

1500

1000

500 -

1989 1982 1995 1998 2001 2004

Spoty [] Forwardy a swapy (1] Opce |

Obr. ¢. 3: Struktura devizového obratu na svétovém devizovém trhu podle druhu operaci (mld. USD/den)

Zdroj: [1]

Nejcastéji obchodovanym ménovym parem pied vznikem eura byl americky dolar
s némeckou markou. Na devizovém trhu zaujimaly transakce zaloZené na devizovém kursu
USD/DEM trvale vice neZ jednu pétinu devizovych obchodii. Celkovy obrat amerického
dolaru proti ménam, které v soucasné dobé jiz tvoti Evropskou mé&novou unii, dosahoval
vroce 1998 36%. Obrat amerického dolaru ve vztahu ke spole¢né méné euru (USD/EUR)
byl v roce 2004 pouze 28%. Z hlediska postaveni amerického dolaru a eura na devizovém

trhu je patrné, Ze celkové vétsi podil si zachovava americky dolar [1].

1.7 Rok 2008 na devizovém trhu

Pohnuty vyvoj nastal v minulém roce, kde se v ervenci zlomily mnohé trendy.
Zatimco v prvnim pololeti se nejlépe vedlo Ceské koruné, ktera posilila proti hlavnim
svétovym ménam o 11 % az 20 %, v druhém pololeti zazil bezprecedentni vzestup
japonsky jen, jenZ se stal nejvice posilujici ménou svéta za cely rok. Proti deské koruné
posilila v druhém pololeti vétSina svétovych mén veetné dolaru a eura. Nejhuie za cely rok
skonCila islandska koruna, dale nasledovaly britska libra, jihokorejsky  won
a jihoafricky rand. Tyto mény oslabily v minulém roce proti koruné o 21 % az 45 %.

V pozadi staly makroekonomické problémy pfislusnych zemi [8].
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Pololetni obrat nastal také na eurodolarovém trhu. Dolar v prvnim pololeti oslabil proti
euru t€met o 8 %, ale zacatkem druhého pololeti zménil trend a posilil o vice nez 13 %

(pfes prosincovou korekci). Celkové dosghlo roéni posileni dolaru proti euru pfes
5% [8].
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2 Devizovy trh v Ceské republice [1]

Mezibankovni a klientsky devizovy trh se zacal v byvalém Ceskoslovensku rozvijet od
roku 1991 v souvislosti se zavedenim systému vnitini sménitelnosti koruny. Tento systém
na jedné stran¢ vyzadoval od devizovych tuzemci, pravnickych a fyzickych osob -
podnikateldit - prodej jejich devizovych inkas devizové bance, na druhé strané jim
poskytoval pravo nakoupit od devizové banky devizy potiebné k uhradé jejich devizovych
zdvazki, a to bud’ za dohodnuté devizové kursy pfislusnych sménitelnych mén v &eské

koruné, anebo podle kursu devizového fixingu [1].

Vyznamnou zménou pro mezibankovni devizovy trh v Ceské republice bylo zavedeni
vnéj8i smenitelnosti Ceské koruny od roku 1995 a rozsifeni pasma pro pohyb kursu koruny
vroce 1996 z +/- 0,5% na +/-7,5%. Devizovy trh se tak stal atraktivnéjsim. To se projevilo
v ristu dennich obratd devizovych operaci. Kolem roku 1996 ¢inil primémy denni obrat
na Ceském devizovém trhu téméf 3,5 mld. USD. Zavedeni vnéjsi sménitelnosti koruny se
odrazilo rovnéz v rlstu podilu zahrani¢nich instituci na celkovém obratu operaci ¢eského
devizového trhu. SveédEi to o rozvoji obchodovani nerezidentd s ¢eskou korunou i o jejim

Sir§im vyuzivani nerezidenty [1].

Meénova krize, kterd vyvrcholila v kvétnu 1997 opusténim systému pevného kursu
a pfechodem na fizeny floating s orienta¢ni koruny na némeckou marku, vyvolala na

devizovém trhu zmény ve struktufe devizovych operaci [1].

BO0D oo

5000 —

4000

3000

2000

1000

\QQB «%96 ##ﬁ «ng ﬁ%gg QQQG 1991 7&32 qp“g 790& QDGE 7996 qﬁﬁ

Spoty [} Forwardy, swapy T Opee

Obr. ¢&. 4: Struktura devizového trhu v CR z hlediska obchodovanych produkti (mld. USD/den)
Zdroj: [1]
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Na obrézku ¢. 4 miizeme porovnat, ze v Ceské republice mél spotovy trh rozhodujici
vyznam piiblizné do konce roku 1997. V poslednich sledovanych letech (tj. po m&nové
krizi a zavedeni floatingu) viak vétsinovy podil ziskaly forwardové a swapové operace.
Divodem mize byt vétsi péte devizovych subjektii o kursové riziko, nebot pravé tyto
operace slouzi ¢asto k jeho zajisténi. Od roku 1997 miizeme rovnéz porovnat nesmely
rozvoj devizovych opci. Miizeme tedy konstatovat, ze ¢esky devizovy trh postupné ziskava
standardni strukturu rozvinutého devizového trhu. Podle udaji za fijen roku 2006 &inil
podil forwardovych a swapovych operaci 78%, spotovych operaci 20% a opci 2% [1].
Podle udaji za fijen roku 2008 ¢inil podil forwardovych a swapovych operaci 70%,

spotovych operaci 24% a opci 6%. [9]

6000

5000

4000

3000

2000 -

NS 4920 ,4‘991 A92% 402? 1005 7,0‘3‘4‘ '2,06‘2 @GQ?’ ?,06&’ -1606 7&66 @Q‘ﬁ

Ogtatni

B CZKUSD [ CZKEUR B EURMUSD

Obr. ¢. 5: Rozdéleni denniho obratu na eském devizovém trhu podle obchodovanych mé&novych pari (mld.

USD/den)
Zdroj: [1]

Na obréazku ¢. 5 je ziejmé, Ze rozhodujici podily obchodi na ¢eském devizovém trhu se

uskute¢iiuji ve vztazich CZK/USD, CZK/EUR a EUR/USD.
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3 Devizové operace

3.1 Spotova (promptni) operace

Spotova operace je devizova operace, pii niZ je dodéani devizy realizovano do dvou

obchodnich dni po uzavfeni kontraktu. Casovy rozdil mezi dnem uzavieni kontraktu

a dnem plnéni slouZi k transferu z Gétu prodavajiciho na ucet kupujiciho [2]. Spotové

obchody se uskutecnuji za dohodnuty spotovy kurs.

Spotovy kurs kotujeme:

pFimym kursovym zdznamem, ktery vyjadfuje pocet jednotek doméaci mény

za jednotku cizi mény (napf. na ¢eském devizovém trhu 25 CZK/EUR). Tento

V piipad¢ pfimé kotace predstavuje kvantitativni riist kursu (napt. z 25 na 26
CZK/EUR) znehodnoceni domaci mény (tzv. depreciace). Naopak kvantitativni

pokles kursu (napf. z26 na 25 CZK/EUR) predstavuje zhodnoceni doméci

mény (tzv. apretace).

nepiimym kursovym zdznamem, ktery vyjadfuje podet jednotek cizi mény za
jednotku doméci mény (napf. 2 USD/GBP). Nepiima kotace je typickd pro

Velkou Britanii a n¢které dalsi zemé, které maji historické vazby k Velké

Britanii.

Na devizovém trhu se pro kazdou ménu znamenaji dva kursy:

Kurs nikup (bid) - cena, za kterou banka devizu nakupuje, resp. cena, kterou je

kotujici dealer ochoten pfi nadkupu deviz od jiné banky nebo klienta zaplatit

kurs prodej (ask, offer) - cena, za kterou banka devizu prodava, tedy cena,

kterou dealer pozaduje pii prodeji devizy jiné bance nebo klientovi.
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3.2 Terminované operace

Terminovany obchod je devizova operace, pii které se nakupuji nebo prodavaji devizy

k budoucimu sjednanému terminu na zakladé pfedem dohodnutého terminovaného kursu.

Terminovan¢ obchody maji rlzny charakter. RozliSujeme tii zékladni druhy

terminovanych obchodd.

Terminovany obchod typu:

forward
futures

opce

3.2.1 Forward

Forward je nejstar$i formou terminovanych devizovych operaci. Prvni forwardové

obchody s devizami byly uzavirdny v osmdesatych letech minulého stoleti na burze ve

Vidni, kde se obchodovaly forwardy na marky v terminech 1, 3, 4 a 6 mésici [3].

Charakteristickym znakem vSech terminovanych operaci je to, Ze zatimco uzavieni

kontraktu probihd v pfitomné dob&, plnéni kontraktu nastava aZ v budoucim, piedem

dohodnutém terminu. Dohoda mezi podnikem a dealerem v obchodni bance muZe znit

fws

napf. na 3 mésice nebo 35 dni. Nejfrekventovangjsi jsou forwardové operace s dobou

splatnosti do jednoho roku. Devizovd operace forward je uskutetfiovana pi tzv.

forwardovém kursu.

Forwardovy kurs kotujeme [1]:

outright kotaci, kterd uvadi celé kursové hodnoty pro forwardové kursy stied,

nakup, prodej. Pro kursy stfed (mid) miiZe jit napf. o nasledujici hodnoty:

- outright forwardovy kurs na 1 mésic (stied): 28,1311 CZK/EUR
- outright forwardovy kurs na 3 mésice (stied): 28,0383 CZK/EUR

kotaci v procentech, ktera uvadi terminovanou prémii nebo diskont
v procentech. Vyhodou této metody je to, Ze umoziiuje pfimé porovnani
17



terminované prémie (diskontu) s Grokovym diferencidlem. Zpravidla jsou tyto
propo¢ty provadény pro spotové a forwardové kursy stfed (mid). Technika

propoctu se lisi podle toho, zda je kurs kdtovan ptimo anebo nepiimo.

Vzorec pro vypocet terminové prémie nebo diskontu (f) na roéni bazi (tzn.

p.a.):

Pti pfimém kursovém zaznamu:

FRyyp — SRy, 360
SRy !

-100

=

Pfi neptimém kursovém zaznamu:

SRy = FRyyy 360
FR,,, t

100

/=

t pocet dni, na ktery zni forwardovy kontrakt

Prémie (tzn. kladny vysledek) signalizuje zhodnoceni devizy na forwardovém

trhu oproti spotovému trhu. Diskont (tzn. zaporny vysledek) piedstavuje opak.

kotaci ve swapovych bodech, ktera udava v ptipadé pfimé kotace pouze rozdil

forwardového kursu outright a spotového kursu outright:

Swapové body = (FR - SR)- X

pficemz nasobenim Cisla X prevadime vysledek na celd &isla (tzv. body). Pfi
tradicni kotaci na ¢tyfi desetinna mista bude X mit hodnotu 10 000. Kladna
hodnota tohoto rozdilu predstavuje tzv. prémii, zatimco zapornd hodnota tzv.
diskont.

V ptipadé swapové kotace ndkupniho a prodejniho kursu nejsou obvykle
znaménka pro diskont nebo prémii uvadéna. Pfi jejich stanoveni je pak nutno
postupovat podle nasledujiciho pravidla: jestlize prvni hodnota ,.bodd* (tzn.
nakup) je vetSi nez druhd hodnota ,.bodi“ (tzn. prodej), pak jde o diskont.
U prémie plati opak. Pokud chceme na zakladé swapovych bodii zpétné

spocitat kotaci outright, musime postupovat nasledujicim zpiisobem.
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Priklad:

Spocitejte forward outright u kursu CZK/EUR pro piimou kotaci ¢eské koruny.
Pfedpokladejte, Ze kotace spotového kursu CZK/EUR (outright) a kotace

swapovych bodii na 1 mésic jsou nasledujici:

Kurs Nakup Prodej
Spot CZK/EUR 28,1499 28,2101
Forward (swap rate) - 1 mésic 501/477

FR,,, = SWapove bodvyy | op {O—ggi CZK/EUR+28,1499CZK/EUR=28,0998

- X BID
CZK/EUR
FR g = 2O bOBy i gy = 37T 7K BUR 28,2101 CZK/EUR=28.1624
' X 10000
CZK/EUR

Forward outright kotace jsou 28,0998 CZK/EUR pro nakupni kurs (bid) a 28,1624
CZK/EUR pro prodejni kurs (ask).

3.2.2 Futures

Podobné jako forwardové kontrakty je i futures (mn. ¢. také futures) dohoda dvou
protistran prodat nebo koupit v ur¢ity okamzik za dnes pfedem stanovenou cenu n&jaké
podkladajici aktivum. Na rozdil od forwardi jsou futures obchodované na organizovaném
trhu - na burze. Obchoduji se na takovych burzach, jako je napf. LIFFE v Londyng,
SIMEX v Singapuru, IMM v Chicagu, MATIF v Pa#izi, DTB ve Frankfurtu, HKFE
v Hongkongu a na dalSich burzach v Australii a na Novém Zélandé. Mnozstvi
obchodovanych deviz a termin obchodovani jsou standardizovany. Tak napt. na IMM
v Chicagu pfedstavuje 1 futures kontrakt 125 000 CHF, 12 500 000 JPY nebo 62 500 GBP,
250 000 FRF, 100 000 CAD, 4 000 000 CZK anebo 125000 EUR. Cena je kotovéana
v USD a obchoduji se bud” uvedena mnozstvi deviz, anebo jejich celé nasobky. Ménovy
futures se obchoduje s dodinim deviz ke standardizovanému terminu, zpravidla jde

o terminy tfeti stfedy v mésicich bfeznu, Cervnu, zafi a prosinci. Kontrakt na ménovy

19



R

futures je garantovan clearingovou ustfednou, ktera pfejima uvérové riziko. Kupujici u
clearingové ustfedny musi slozit zalohu na kontrakt (tzv. margin). V piipadé forwardi
zélohy neexistuji, i kdyZz banky u méné binitnich klientd nékdy pozaduji ulozeni ur¢ité

¢astky na uctu klienta [1].

3.2.3 Opce

Meénova opce je smlouva o vzniku prava nebo povinnosti na koupi nebo prodej

ur¢itého objemu jedné mény za jinou za predem stanoveny kurs v ur¢itou dobu

v budoucnosti [4].

Existuji dva zakladni typy opci:

e call opce (kupni) a

e put opce (prodejni).

Call opce zarutuje pravo devizy pfi stanovenych podminkéach koupit. Podnik bude
vyuzivat kupni opci napf. tehdy, jestlize ocekava apretaci zahrani¢ni meény, ve které ma

v budoucnosti uhradit své zavazky [1].

Put opce zaruCuje drziteli opce pravo devizy za stanovenych podminek prodat. Podnik
muZe vyuzivat prodejni opci napf. tehdy, bude-li v budoucim terminu inkasovat od

zahrani¢niho odbératele v méné, u které ocekava depreciaci [1 ].

Predem dohodnuta cena v kontraktu, za kterou drzitel opce muze prodat nebo koupit
devizy, se obvykle oznatuje jako realiza¢ni cena (Exercise Price, Strike Price). Datum
splatnosti opce se nazyva asem do expirace (Expiration Date, Maturity).[4] Prémie je
cena placena drzitelem vypisovateli za ziskani prava (nikoli povinnosti) pfi dohodnuté

realiza¢ni cené koupit nebo prodat dané mnozstvi deviz. [1]

RozliSujeme formu opce: tzv.

e americkou

e evropskou

20



Americka opce miZe byt uplatnéna kdykoliv béhem doby splatnosti. Evropskd opce
muZe byt vyuZita pouze v terminu splatnosti, nikoli pred timto terminem. Oznaceni
americkd, evropskd nema co délat s geografickym mistem obchodovéni, ale jde pouze

0 oznaceni.
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4 Kursové riziko

4.1 Podstata rizika

Podstata rizika plynouciho ze zmény kursu ceské koruny viaéi cizi méné je

demonstrovana na piikladé¢ faktury vystavené Ceskou zbrojovkou a.s. zahrani¢nimu

obchodnimu partnerovi v USD.

Dne 20. 11. 2008 je zahrani¢nimu odbérateli vyfakturovana dodavka za 100 000 USD
se splatnosti 30 dni. Ceska zbrojovka dle Zakona &. 563/1991 Sb., o Getnictvi musi pro
ucely ucetni evidence ocenit pohledavku v ¢eskych korunach. Kurs CZK/USD vyhlaseny
Ceskou narodni bankou pro 19. 11. 2008 ¢&inil 20,359 CZK/USD a pohledavka je tak
evidovana ve vysi 2035 900 K¢. Vden splatnosti zahrani¢ni odbératel uhradil
fakturovanou ¢astku na ucet Ceské zbrojovky vedeny v USD. Pohyby na tomto u¢tu musi
firma v UCetnictvi evidovat v ¢eské méné. Protoze kurs v den splatnosti 20. 12. 2008 (v
ucetnictvi je pouzivan kurs pfedchoziho dne, tj. 19. 12. 2008) ¢inil 18,862, je zaznamenan
piijem 1 886 200 K¢&. Zahrani¢ni odbératel svlij zdvazek splnil, rozdil v ocenéni ve vysi

149 700 K¢ firma zaeviduje jako kursovy rozdil (ztratu) do finan¢nich nakladi (ucet 562).
Dne 20. 11. 2008 vypada rozvaha firmy nasledovné:

ROZVAHA
Aktiva Pasiva

Pohledavka 2 035900

Dne 20. 12. 2008 firma zinkasovala platbu od zahrani¢niho odbératele a po jejim

zauctovanim vypada rozvaha néasledovné:

ROZVAHA
Aktiva Pasiva
Pohledavka 149 700
Finan¢ni majetek 1 886 200
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ProtoZe zahrani¢ni odbératel splnil sviij zdvazek, nelze na pohledavce Jiz déle evidovat
zustatek, proto se v tentyz den (tj. 20. 12. 2008) pietctuje pomoci vysledovky do nakladi -

kursovych rozdilt (ztrat).

ROZVAHA
Aktiva Pasiva
Pohledavka 0
Finan¢ni majetek 1 886 200
VYSLEDOVKA
Niklady Vydaje
Kursové ztraty 149 700

Kursove riziko doléhd na podniky nejen zddvodu prodeje v cizi méng, ale
i v dalSich obchodnich transakcich, které jsou vystaveny nebezpedi zmény kursu. Podniky
nakupuji v zahrani¢i, maji obchodni vztahy s tuzemskymi firmami ocenéné v cizi méné.
Dale mohou cerpat uvéry nebo drzet zistatky na uétech v cizi méné. Obecné lze

konstatovat, Ze obchody v cizi méné znamenaji piimé kursové riziko.

4.2 Podoby rizika [4]

Kursové riziko je ¢asto vniméno jako nebezpeci, Ze firma v budoucnu piijde o &st
piijmi nebo bude muset vynaloZit vice prostfedkii na uhradu zavazka. Jde viak pouze

o0 ziZeny pohled, protoZe riziko nabyva fady podob:

e pozitivni

e negativni

e prechodnych vykyvi

e trendové

e piimé

e ckonomické (zprostiedkované)
e transak¢ni

e translacni
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Kursovému riziku jsou vystaveny pouze nekteré polozky rozvahy denominované v cizi

méne:
PoloZky rozvahy citlivé na zmény Kursu
Aktiva Pasiva
Finan¢ni investice Hospodatsky vysledek tuéetniho obdobi
Dlouhodobé pohledavky Dlouhodobé zavazky
Kratkodobé pohledavky Kratkodobé zavazky
Finan¢ni majetek Bankovni tvéry a vypomoci

4.2.1 Pozitivni a negativni dopad rizika

Riziko znamend nebezpeéi, Ze ur¢itd hodnota nebude odpovidat pfedpokladu. Dopad
rizika miize byt negativni i pozitivni. Co je pro exportéra pohromou, je pro importéra
pfiznivé a naopak. Eliminace rizika znamena nejen odstranéni negativnich dopad, ale také

odstranéni moznosti profitovat z nepiiznivého vyvoje.

4.2.2  Riziko pFechodnych vykyvii a trendu

Osciluje-1i kurs kolem stabilni hodnoty a vykyvy nejsou dramatické, Jje vliv kursového
rizika v dlouhodobém horizontu neutralni. OhroZeni spoCiva v postupném, ale v trvalém

trendu zmény kursu nebo ¢astych a vyraznych vykyvech.

4.2.3 Pi#imé a ekonomické riziko

Z jiného uhlu pohledu je tieba rozliovat mezi pfimym a ekonomickym kursovym
rizikem. Dopad pfimého rizika je okamzity. Je-li smluvni cena dodavky denominovana
v cizi méné, pohyb kursu koruny vigi této cizi mené se okamzité promitd do hospodateni
podniku ve formé kursovych ziskii nebo ztrat. Ekonomickému kursovému riziku se ¢asto
fika zprostfedkované. Firma nemusi mit 7adné obchody v cizi méné, a presto mize byt
vystavena kursovému riziku, a to zprostiedkované. Pokud domaci ména posili, dovozy se
stanou levnéjsimi. Existuje-li konkurent v zahrani¢i, mohou byt jeho vyrobky mnohem

levnéjsi a 1épe konkurence schopné.
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4.2.4 Transakéni a translaéni kursové riziko

Transakcni kursova rizika vznikaji z pohybti sménnych kurst, které maji za nasledek
zmeénu hodnoty vynosii nebo nikladii vyjadienou v doméci méné. Spolecnost piedvida, Ze
bude mit v budoucnu piijmy i vydaje v cizich ménach. Podle prognéz vynosi v cizi méné
Ize také prognozovat pifjem plynouci ztéchto prodeji. Avsak v okamziku piijmu
v cizome&nové hotovosti za dany prodej bude pravdépodobné kurs ¢eské koruny vagi dané
cizi méné odlisny od kursu v dobé uzavirani obchodu a kalkulace jeho ceny. Vysledkem
zmény sménného kursu tedy bude kursovy zisk nebo ztrata podle sméru pohybu kursu.
Toto je nejziejmé&jsi situace, ktera analogicky plati i pro zdvazky. Zméné kursu b&hem
obdobi mezi vznikem pohledavky (zdvazku) a jejim (jeho) uhrazenim zpiisobi piHmé

kursové rozdily, které se promitaji i do piijmi nebo vydajt.

Translacni devizova rizika vznikaji z pohybi sménnych kurst, které maji za nasledek
zménu hodnoty aktiv nebo pasiv vyjadfenou v domaci méné. Tomuto druhu kursového
rizika se také fika prevodni nebo uicerni, protoZe se projevuje pii prepoéitavani (pievodu)

hodnoty cizoménnych aktiv a pasiv do korunového vyjadieni pii uéetni zavérce.
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4.3 Proces Fizeni kursovych rizik

Rizeni kursovych rizik mé4 dvé faze:

® nastaveni procesu a vytvofeni vhodnych predpokladi,

e realizaci kontinualng se opakujicich kroki.

Identifikace rizika
Stanoveni tolerance rizika
Stanoveni strategie
Stanoveni postup a pravidel
Urceni zodpovédnosti

Sestaveni
ménové pozice

Verifikace
dosazeni cila

Identifikace
Vysledn4 j
) ysl, dna. objemu
\% 1 g :
menova pozice a Casového

horizontu

Transakéni

nebo Kvantifikace
pfirozené rizika
zaiisténi

Porovnani tirovng
rizika se strategif
a cili

Obr. &. 6 Proces Fizeni kursovych rizik
Zdroj: [4]

26



4.3.1 Identifikace rizika

Prvnim krokem je analyza podnikovych ¢innosti z pohledu expozice vii¢i kursovému
riziku. Zkouma se, které obchodni transakce podléhaji kursovému vlivu pfimo a které
zprostfedkované. Je nutné zabezpecit, aby vsichni pracovnici, ktefi jsou zapojeni do fizeni
kursovych rizik, dobfe rozuméli jejich podstaté, vzniku, vlivu na hospodafeni spole¢nosti
a moznostech zajisténi. To plati nejen pro finanéni pracovniky, ale také obchodniky,
nakupci a vrcholové vedeni. Top management musi stanovit hlavni zasady a strategii pro
Jejich Fizeni. Musi také rozumét finan¢nim instrumenttim, které bude moci finanéni Gtvar

vyuZivat, jejich G¢etnim a daovym dopadiim [4].

4.3.2 Stanoveni tolerance rizika

Toleranci vici kursovému riziku stanovuje management spoleénosti s ohledem na to,
Jaké jsou moznosti spole¢nosti absorbovat negativni dopady rizik. Kazda spole¢nost unese

nejvetsi kursové zisky, ale zadna spole¢nost neunese ty nejdramatictéjsi kursové ztraty [4].

4.3.3 Stanoveni strategie

Strategie urCuje, kterd rizika a do jaké miry se budou zajistovat. Ur¢i modely jednani

v zavislosti na vyvoji expozice spole¢nosti vici riziku a na vyvoji na devizovém trhu [4].

4.3.4 Stanoveni postupu a pravidel

Postupy a pravidla stanovi instrumenty a protistrany (banky), se kterymi lze tyto
obchody uzavirat. Dile vymezi limity na tyto protistrany a na jednotlivé pracovniky.
Limity na protistrany jsou maximalnim objemem uzavienych obchodt (podle jednotlivych
typl) s jednou protistranou - nejastéji bankou. Piihlizi se nejen k sile banky, ale jejich
Ucelem je také rozloZit rizika mezi vice partnerd. Pokud by byly vSechny obchody
realizovany pouze s jednou bankou, existovalo by redlné nebezpeci, Ze si banka bude
védoma svého ,,monopolniho* postaveni vii¢i spolecnosti a bude jej zohlediovat v cenach
svych sluzeb. Limity na pracovniky jsou obdobou podpisovych opravnéni, ktera stanovuji

pravomoci uzavirat obchody [4].
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4.3.5 Urceni zodpovédnosti

Rozd¢€leni zodpoveédnosti a pravomoci naznacuje stanoveni limitd na pracovniky.

4.3.6 Sestaveni ménové pozice

Poskytuje informaci o tom, kdy a v jaké cizi méné bude realizovan ¢isty hotovostni tok,
tedy pfijem minus vydaj. Hlavnim podkladem je obvykle plan likvidity v piisluinych

Casovych horizontech [4].

Obdobi Leden Unor Biezen Duben Kvéten Cerven
EUR piijmy 1 000 1100 1 500 500 2 000 1 500
EUR vydaje 500 0 500 1500 500 0
EUR pozice 500 1100 1 000 -1 000 1 500 1 500
USD pftijmy 1 000 1 000 3 500 2 000 1 500 500
USD vydaje 2000 2 000 500 2500 2 000 500
USD pozice -1 000 -1 000 3 000 -500 -500 0

Tabulka ¢. 4: Priklad sestaveni ménové pozice

Zdroj: vlastni

4.3.7 Identifikace objemu a ¢asového horizontu

Udaje v mé&nové pozici obsahuji dvé informace: objem ¢&istych hotovostnich toka

a Casovy udaj realizace. Tato data ziskdvame z G¢etniho systému spole¢nosti [4].

4.3.8 Kvantifikace rizika

Ke kvantifikaci rizika se pouzivaji sofistikované metody, které vyuZivaji nastroje
statistiky. VyuZivaji se metody, jako napt. Value-at-Risk, CashFlow-at-Risk, Earnings-at-
Risk apod. Tyto metody ndm uréi nejvétsi kursovou ztratu, kterou muZe podnik se
stanovenou pravdépodobnosti v nasledujicim obdobi za normalnich trznich podminek
utrpét [4].
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4.3.9 Porovnani tirovné rizika se strategii a cili

Cile jsou stanoveny s ohledem na metodu kvantifikace rizika a urcuji vysi rizika, které

spole¢nost unese a hranici, nad kterou Je nutné provést zajisténi [4].

4.3.10 Transakéni nebo piirozené zajisténi

Vtabulce ¢. 5 v mésici ¢ervnu Je eurova pozice 1 500. Transakénim zajiSténim je
uzavieni forwardové operace, kdy si spole¢nost pfedem (napi. v mésici kvétnu) dohodne
kurs, za jaky v &ervnu sméni 1 500 EUR. Pfirozenym zajisténim je prevedeni &asti

korunovych vydajii do eur tak, aby jejich hodnota ¢inila 1 500 EUR.

4.3.11 Vyslednia ménovi pozice

Po zapocitani forwardu se ménova pozice v mésici ¢ervnu zméni na vyrovnanou, bez
Jjakéhokoliv kursového rizika. Riziko v podobé ztraty existuje: v mésici dervnu m4 byt
inkasovano 1 500 EUR, které ma byt prodano bance prostiednictvim forwardové operace.
Pokud dodavatel neuhradi zévazek véas, spole¢nost mé problém, protoZe si bude muset na
devizovém trhu pdjé¢it 1 500 EUR. V ptipadé, Ze dodavatel neuhradi v€as, forwardova

operace neposlouzila k zajisténi rizika [4].

4.3.12 Verifikace dosazenych cili

Pravidelné vyhodnocovani skute¢nych tokt zefektiviiuje zplsob prognozovani pijma

a vydaji. Zajistovaci operace se tak stanou mnohem efektivnéjsimi [4].

4.4 Prirozené zajisténi (4]

Pfirozené zajisténi upravuje podnikatelské operace tak, aby se eliminovalo riziko bez

nutnosti vstupovat do dalsich smluvnich vztah.

Za prirozené zajisténi lze povaZovat:
* zménu mény v prodejnich smlouvach,

¢ ménové dolozky,
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e zménu mény Cerpani uveérd,

e zménu mény kratkodobého majetku,

e zkraceni splatnosti pohledavek a zavazka,
e urychlovani uhrad zavazki (leasing),

e oddalovani uhrad zavazkt (lagging),

e zapocitavani (netting).

4.5 Transakéni zajisténi

Pokud byly vycerpany viechny ekonomicky vyhodné mozZnosti piirozeného zajisténi,

nabizi se fada piilezitosti pro Hedging za vyuziti finan¢nich derivata.

Finantni derivat je finanéni instrument, ktery umoziuje k aktualnimu okamiku

zafixovat (dohodnout) kurs ¢&i cenu, za kterou se bude aktivum obchodovat k danému

terminu v budoucnu [4].

Mezi finan¢ni derivaty, které mohou byt vyuzity pro zajisténi kursového rizika, patii

zejména:

e forwardy,

® opce.

Existuje cela fada dalSich instrumentd, které jsou viak jiz kombinaci nebo variaci

té€chto dvou zakladnich typi.

Pfedpokladem UspéSného porozuméni vlivu zmény kursu na pohledavku ¢&i zavazek
denominovany v cizi méné je porozuméni konceptu vyplatni kiivky (Pay-off Curve). Na
obr. ¢. 7 je graficky zndzornén piiklad s pohleddvkou v eurech. Podstatnd neni jeji
nominalni vy3e, ale to, Ze zboZi bylo prodano za cenu v eurech. V dobé fakturace byl kurs
koruny vii¢i euru na urovni 30. Pokud odbératel zaplati v dobg, kdy bude kurs &init 31
CZK/EUR, bude spole¢nost na kazdém inkasovaném euru realizovat zisk jednu korunu.
Pokud by se kurs nezménil, spole¢nost nezaznamena zisk ani ztratu. V dobé& uhrazeni muge
byt kurs i zcela jiny. Pro kazdy takovy kurs lze z vyplatni kiivky pohledavky odedist

vysledny kursovy zisk nebo ztritu. Tento zisk nebo ztrita je vztaZena k jednotce
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podkladového aktiva nebo pasiva, v tomto pfipadé k jednomu euru. Analogicky vyplatni

kfivku lze sestrojit i k zavazktm [4].

X | x
N2
O|N
l e
0 fone-
CZK/EUR
8
by
N
Obr. €. 7 Vyplatni kfivka pohledavky
Zdroj: [4]
M| S
IR
[y I
CZK/EUR

Obr. ¢&. 8 Vyplatni k¥ivka zavazku nebo uvéru

Zdroj: [4]
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4.5.1 Forward |[4]

Meénovy forward je smlouva o prodeji nebo koupi ur¢itého objemu jedné mény za jinou
ménu za pfedem stanoveny kurs v uréitou dobu v budoucnu. Forward je svym charakterem
bezpodminecny nastroj fizeni kursovych rizik. To znamend, Ze po jeho uzavieni je zfejmé,
kolik bude kterd ze stran v budoucnu platit druhé strané. Tim se forward li§i od opce.

Forward Ize koupit nebo prodat.

Exportér, ktery ma piebytek cizich mén, bude prostiednictvim forwardii cizi ménu
prodavat, importér ji bude nakupovat. S uzavienim forwardové operace nejsou spojeny pro

klienta ani pro banku zadné vydaje ve formé poplatki.

CZK
Zisk

0 b----
‘ CZK/EUR
27,6728

Ztrata

Obr. €. 9 Vyplatni kfivka prodaného forvardu CZK/USD
Zdroj: [4]

Na obr. ¢. 9 je zobrazena vyplatni kiivka pro spole¢nost, ktera s bankou uzaviela
forwardovou transakci na prodej dolarii v budoucnu. Jedna se napt. o 1 mil. USD, které
budou prodany za 3 mésice v pevném kursu 27,6728 CZK/USD bez ohledu na to, jaky
bude v dany den aktudlni kurs. Spole¢nost tak bude od banky inkasovat 27 672 800 CZK.
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Pokud bude v rozhodny den aktualni kurs vy3si (tfeba 29 CZK/USD), operace se stane

ztratovou a rozdil bude ¢init 1,3272 CZK na kazdém prodaném dolaru.

Spole¢nost se vSak nemusi obavat kursové ztraty z forwardu, pokud jej pouZije pro
zajisténi dolarovych pohleddvek, které jsou ve stejné vysi a splatné ve stejny termin jako
forward. Pfi oslabeni koruny viéi dolaru do doby splatnosti forwardu i pohledavky
spolecnost sice vykaZe ztratu z titulu forwardu, ale také stejné veliky zisk z titulu inkasa
pohledavek. Efekt kursovych rozdili bude v souctu neutrdlni, coz dokazuje horizontalni
vyplatni kfivka vysledné pozice vzniklé seCtenim kiivky forwardu a pohledavky. Stejné

neutralni vysledek bude pfi jakékoliv posileni nebo oslabeni.

F
e orward Pohledavka
LN
Vysledna pozice
00818 .o NS .
0 b----
CZK/EUR
27,5910 27,6728
S
=
N

Obr. ¢. 10 Vyplatni kiivka vysledné ze zajisténi pohledavky forwardem
Zdroj: [4]

V dobé uzavfeni forwardové operace je stanovena cena, za kterou se provede sména
dvou mén v budoucnu. Proto lze uz dopiedu uréit, jaky bude celkovy efekt zajisteni.
VétSinou totiz dopad bude nulovy. V ptikladu na obrazku ¢. 10 ¢ini 0,0818 krat 1 mil., coz
se rovna 81 800 CZK. Neutrdlnost spo¢iva v tom, Ze tohoto vysledku bude dosazeno bez
ohledu na vyvoj kursu. Rozdil mezi kursem v dobé uzavieni operace (spotovy kurs,
27,5910 k 6. 5. 2003) a forwardovym kursem je dana rozdilem urokovych sazeb pro
jednotlivé mény.
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Vypocet forwardového kursu je dan nasledujicim vzorcem:

360
4
360

I+i.,
F=S-

I+i, -

F - forwardovy kurs (Forvard Rate)

S - aktualni kurs (Spot Rate)

iysp - trokova sazba pro americky dolar pro dané obdobi
iczk - urokova sazba pro ¢eskou korunu pro dané obdobi

d - obdobi, délka forwardu

Je tfeba si uv&domit nékolik skuteCnosti, jez zpiisobi drobny rozdil mezi timto
teoretickym® kursem a skute¢nym kursem, ktery bylo v dany den mozné ziskat od banky.
Za prvé, bance za jeji sluzby nélezi ur¢itd odména, jeZ je zohlednéna v tzv. Spreadu. Bude-
li spolecnost forwardovy kontrakt prodavat (viz obrazek ¢. 10), banka ji nabidne
forwardovy kurs o néco niz8i, nez je uvedeno. Za druhé, forwardovy Kurs vychazi ze
spotovéeho kursu, ktery se v pribéhu dne neustdle méni, a proto zaleZi na tom, za jaky

spotovy kurs pravé banka obchoduje.

Mezi hlavni vyhody forwardd patii jejich jednoduchost, srozumitelnost a relativné
jednoducha dostupnost u bank. Nevyhodou je jejich bezpodmine¢nost, ktera vyZaduje, aby
byla spolecnost schopna spolehlivé progndzovat své cizoménové toky, nebot’ v den

splatnosti musi byt sména provedena.

4.5.2 Opce [4]

Ménova opce je smlouva o vzniku prava nebo povinnosti na koupi nebo prodej

ur¢it¢tho objemu jedné mény za jinou ménu za predem dohodnuty kurs v ur&itou dobu

v budoucnosti.

Opce je stejné jako forward terminovany obchod, kdy se jeho podminky dojednavaji
dnes a plnéni je odlozeno do budoucna. Rozdilem proti forwardu je fakt, ze opce jsou
podminénym nastrojem a v budoucnu k plnéni ani dojit nemusi. Opce je totiz pravo

a drzitel tohoto prava jej nemusi uplatnit. Ten, kdo pravo prodal, za to ziskava odménu ve
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form¢ poplatku - premium. Riziko je nyni rozlozeno mezi obé strany asymetricky, strana,
kterd ma pravo, musi strané, ktera ma povinnost, zaplatit jakési ,.odstupné®. Strike cena

nebo také strike kurs je takovy kurs, ve kterém se v budoucnu bude realizovat smeéna,

pokud si to bude majitel opce prat.

Pokud spole¢nost koupi call opci na 1 mil. EUR se strike cenou 31 CZK/EUR, ma
pravo ve stanoveny den po bance pozadovat, aby spole¢nosti prodala 1 mil. EUR za 31

mil. CZK. V presné opatné pozici je banka, ktera prodala ,,pravo koupit.

Jestlize spole¢nost koupi put opci na 1 mil. EUR se strike cenou 31 CZK/EUR, m4

pravo ve stanoveny den prodat bance 1 mil. EUR a zinkasovat za to 31 mil. CZK. Banka je

opét v opacné situaci, kdy prodala ,,pravo prodat*.

M| o |
S S
Strik

0 Tixe 0 Premium <I>

Premium ¢ " czk/EUR Strike CZK/EUR

b S

\8 \S

N N

Obr. ¢. 11 Vyplatni k¥ivka koupené call opce Obr. €. 12 Vyplatni kiivka prodané call opce

Zdroj: [4] Zdroj: [4]
o | ¢ o |
LS S
CZK/EUR
0 0 @ Premium
Strike  \_{ Premium 'Strike
CZK/EUR
8 o)
\E ‘E
S N

Obr. ¢. 14 Vyplatni kiivka prodané put opce
Zdroj: [4]

Obr. ¢. 13 Vyplatni kiivka koupené put opce

Zdroj: [4]
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Vyuziti opei pro zajistovani je stejné jako u forwardd. Spole¢nost 5. 5. 2003
vyfakturuje doddvku zafizeni za 1 mil. EUR se splatnosti 6 mésicti. V tento den je aktualni
kurs 31,29 CZK/EUR. Spole¢nost se chce zajistit proti posileni koruny pod 30 CZK/EUR.
Z vyplatnich kfivek je zfejmé, Ze vhodnou operaci bude koupé put opce. Jeji objem je také
1 mil. EUR, splatnost 6 mésich a strike kurs 30. Za koupi této opce spole¢nost zaplati
bance premium ve vySi 374 000 CZK. Vysledkem bude omezeni rizika ,,zespodu® za

sou¢asné mozZnosti profitovat z oslabeni koruny.

V dobe splatnosti pohleddvek a opce se spoletnost musi rozhodnout, zda opci uplatni.
Pokud bude kurs nizky (tfieba 29 CZK/EUR), opci uplatni a sméni s bankou eura
inkasovana za prodej vyrobkl za predem dohodnuty kurs 30 CZK/EUR. Bude-li kurs
vysoky (tieba 32 CZK/EUR), opci neuplatni a inkasovana eura sméni jinde na trhu za tento
aktualni kurs, tim vyuZije moznosti volby, kterou opce umoZiiuje, a bude profitovat
z vyhodného kursu. Tyto vynosy vak budou niz$i o prémium, které na zacatku vyplati

bance jako cenu opce.

Pro ocenovani opci (ur¢eni premium na zakladé poZadované strike ceny a doby pro
uplatnéni) byla vyvinuta celd fada modelti a vzor. Nejznaméjsimi jsou Black-Scholestv

model a Garman-Kohlhagentiv model.

Vyhodou opci jej jejich flexibilita. V dob& jeji splatnosti se jeji majite] muize
rozhodnout, zda ji uplatni, nebo nikoliv. Navic se spole¢nost mlzZe zajistit proti ztratam,
aniZ by se vzdavala moZnosti zisku. Na druhou stranu za tuto flexibilitu a asymetri¢nost

rizika musi protistrané zaplatit prémium.
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5 Analyza vybranych devizovych operaci v podminkach
spole¢nosti Ceska zbrojovka a.s.

5.1 Profil spole¢nosti z hlediska devizovych operaci

Ceska zbrojovka a.s., Uhersky Brod je dlouholetym vyrobcem ru¢nich palnych zbrani.
Pivodné byl podnik zaméfen na vyrobu ruénich vojenskych zbrani, avsak
s postupem Casu byla vyroba rozsifena také o vyrobky pro civilni pouziti, a to jak v oblasti
sportovni, tak i lovecké. Ceska zbrojovka trvale zvysuje objem své produkce a rozsifuje
sortiment ru¢nich zbrani, a to jak u jednotlivych druht, tak i u modifikaci. Vyznamnym
rysem zbrani je jejich kvalita, dlouhodoba spolehlivost a presnost. Tyto vlastnosti prinasi
trvaly zdjem o nakup a pouzivani t&chto vyrobkt. V soucasné dobé Ceska zbrojovka a.s.
predstavuje jednoho z nejvétsich svétovych producentii ruénich zbrani, coz je také
podlozeno prodejem do pfiblizn¢ 100 zemi svéta. Nejvyznamnéjsimi trhy jsou USA (30%
podil v objemovém vyjadieni), Evropa (30% podil v objemovém vyjadieni) a zbytek svéta

(40% podil v objemovém vyjadfenti).

Export tvori cca 75% trzeb Ceské zbrojovky a.s. a ¢ini tento podnik citlivym na vyvoj

kursu CZK, pfedevsim ménovych pard USD/CZK a EUR/CZK.

Vyvoj kursu viaci USD a EUR ma kliovy vliv na vysledky spole¢nosti, a proto je
nutné, aby firma méla konsistentni politiku v oblasti kursového zajisténi. Spole¢nost voli
strategie pro kursové zajisténi, projednava je s bankami, ziskava indikativni nabidky na

zajiSténi a sjednava zajist'ovaci operace.

Postup a pravidla pfi sjednavani devizovych operaci, odpovédnosti jednotlivych osob

za sjednavané devizové operace ve spole¢nosti stanovi organizaéni smémice.

Devizové operace jsou uzavirdny na zékladé strategie schvilené predstavenstvem

spole¢nosti.

Spole¢nost ma uzaviené Ramcové smlouvy, které umoziuji pracovnikim odboru
Finance a dané uzavirat transakce pfimo soddélenim Treasury Komeréni banky, a.s.

a Raiffeisenbank a.s., dale vyuziva sluzeb Spravy aktiv a Bankovni poradenstvi a.s. Tak
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jako vétsina podniki v Ceské republice, tak i Ceska zbrojovka a.s. vyuZiva sluzeb

spolecnosti shromazd'ujici informace o aktudlnim déni na devizovém trhu, konkrétné -

produkt spolecnosti Reuters. Pracovnik uzavirajici obchod zna spotovy kurs, kterym prave

banka obchoduje. Veskeré obchody probihaji telefonickou formou. V okamziku uzavfeni

obchodu je ze strany pracovnika dealingu zaslana konfirmace obchodu (doklad o uzavieni

obchodu) elektronicky ¢i faxem. Pracovnik odboru Finance a dané konfirmaci odsouhlasi

podpisy a faxuje zpét oddéleni dealingu.
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Ceska zbrojovka Pobocka

1. Dotaz na cenu

2. Kotace ceny

3. Potvrzeni obchodu

4. Konfirmace obchodu

v

Treasury

Obr. ¢. 16 Schéma uzavirani treasury operaci

Zdroj: vlastni

V Ceské zbrojovce jsou vyuzivany nize uvedené zajistovaci instrumenty:

e forward
® swap
* opce.

5.2 Kursové zajisténi 2009

Vyvoj vroce 2008 na ménovych trzich byl mimoradny. Piilozené grafy dokumentuji
enormni zhodnoceni od 2. kvartalu, zejména vi¢i USD, coZ viak kontrastuje s opétovnym
posilenim téchto mén, zejména USD v poslednich cca 2 mésicich. Priivodnim jevem tohoto
tobogédnu je zvySeni rozkolisanosti, nestalosti kursti, tzv. volatility kurst, viz. obr.c. 17

a obr. ¢. 18. Za takovych podminek je logické, Ze exportéfi trpi ztraty.
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Kursové zajisténi firmy by proto mélo zajistit zakladni strategickou troven kursti (na
predpokladech planu) proti obnovenému posileni CZK, avsak zaroveri umoznit, aby Ceska
zbrojovka a.s. méla prospéch z eventualniho opa¢ného vyboje, tj. oslabovani CZK vlivem

silného USD a EUR. Pro tento tcel Ize vyuZit tzv. participa¢ni forward.
Princip participa¢niho forwardu na ménovém paru USD/CZK:

e Ceska zbrojovka a.s. nakoupi opci USD put CZK call za strike dle predpokladu
planu - 18,50 /USD pro ¢astky piedpokladaného cash - flow a zaroveti

o Ceska zbrojovka a.s. proda bance opci USD call CZK put za strike CZK 18,50, ale

na 25% objemu cash - flow

Uhrady, tzv. prémie se za obé opce kompenzuji, tedy zero-cost. Ceska zbrojovka a.s.
ma jistotu, ze pokud dolar oslabi, bude prodavat bance smluvené &astky za 18,50. Pokud
viak dolar bude nad touto urovni, Ceska zbrojovka a.s. musi prodat bance 25% sjednaného
cash- flow za 18,50 a zbytek muze prodavat za trzni, tedy lepsi kurs. Onéch 25% cash-flow
za 18,50 je cenou za to, ze Ceska zbrojovka a.s. je pIné zajisténa na smluveném cash-flow
proti oslabeni pod 18,50 a mizZe profitovat na 75% cash-flow pokud bude USD nad timto
strikem. Navic, pfi tomto zajisténi zistava 75% cash-flow pIné v rozhodovaci rezii Ceské
zbrojovky a.s., ktera miize reagovat na aktualni vyvoj béhem roku 2009. Jedna se tedy

o strategické zajisténi s moznosti taktického nezajistovéani dle vyvoje bdhem roku 2009,

V piipadé EUR Ceské zbrojovka a.s. planuje kurs 24,50 CZK. Princip je shodny jako
v piipad¢ USD.

5.3 Kursové zajisténi vybranych obchodnich pripadi

Ceska zbrojovka a.s. na zakladé schvalené strategie predstavenstvem spole¢nosti

zajist'uje vybrané obchodni ptipady a dale faktury vystavené dcefiné spole¢nosti CZ USA.

Pii zajiStovani t€chto konkrétnich obchodnich pfipadii jsou osloveny banky, které
zpracuji konkrétni nabidky obchodu. Po vyhodnoceni nabidek je vybran navrh, ktery

nejlépe vyhovuje podminkam danému obchodnimu pripadu.
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K zajisténi proti kursovému riziku jednotlivych obchodnich pripadil lze vyuZit napf.

niZe popsané produkty.

Priklad ¢. 1:

Forwardova operace (FX Forward)

* zavazny Kontrakt o budoucim nakupu nebo prodeji ur¢itého mnozstvi jedné mény za
druhou ménu,

e termin vypofadani obchodu i forwardovy kurs jsou pevné sjednany v okamziku
uzavieni kontraktu a jsou neménné,

o forwardovy kurs je definovan jako soucet spotového (aktualniho) kursu a tzv.
forwardovych bodut (PIPS),

e forwardové body vyjadiuji rozdil mezi drokovymi sazbami mén, které tvoii
obchodovany ménovy par tj. pro CZK/EUR se porovnavaji urokové sazby pro CZK
a EUR,

(1+ IR, -1/360)
FR s cur = SRegg s * '
CZK / EUR CZK / EUR a +IREUR -1/360)

FR i sur = SRy ur + forwardové body(PIPS)

Ptiklad:
SR = 24,100 CZK/EUR, forwardové body = -0,151 CZK/EUR, splatnost 17. 3. 2009

FR e ur = SRegi sun + Jorwardové body (PIPS)
FR . por =24,100-0,151=23,949CZK /| EUR

Vyhoda kontraktu:

* moznost fixovat kurs na okamzité trovni s vypofadanim v budoucnu,

e zajisténi proti kursovému riziku.

Nevyhoda kontraktu:

* pevny terminovany kontrakt, tzn. klient musi obchod vzdy realizovat.
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Priklad ¢. 2:
Swapova operace (FX Swap)

e  bilan¢né neutralni operace,

e smyslem této operace neni cilova (definitivni) konverze jedné mény za druhou -
vzdy se jedna o spojeni prodeje/nakupu se zpétnym (v jiny &asovy okamzik)
nakupem/prodejem,

*  vyuziti v pfipadé potfeby posunuti terminu vyporddéni forwardové operace (napf.

dfive/pozdé&ji zaplacena faktura)

1) Forwardova operace: prode;j

EUR za 23,949 dne 17. 3. 2009

4

17/03/2009 v 17/04/2009
2a) Swapova operace: nakup 2b) S;apové operace: prodej
EUR za 23,500 dne 17/03/2009 EUR za 23,482 dne 17/04/2009
"‘ ------------------------------------------------ "
. Swap 1. leg. — nakup 23,500 Swap 2. leg. — prodej 23,482 :'
I

__________________________________________ o

Cenovy rozdil mezi 1. a 2. nohou swapové transakce (tedy mezi nakupem
a prodejem) vyplyva z urokového diferencialu obou mén.
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Priklad ¢. 3:
Opcni operace (FX Option)

*  kupujici (majitel) opce ziskava za opéni prémii pravo koupit nebo prodat pevné
sjednané mnoZstvi stanoveného finan¢niho instrumentu (CZK/EUR, CZK/USD)
za pfedem pevné€ dohodnutou realiza¢ni cenu ve stanoveny den,

* podminény terminovany obchod, tj. dava kupujicimu pravo, nikoliv povinnost

realizovat obchod.

Vyhody kontraktu:

* zajiSténi proti kursovému riziku pfi zachovani moznosti neomezené profitovat

z priznivého vyvoje cen na trhu.

Nevyhody kontraktu:

¢ nevratny naklad ve formé opéni prémie.

Ptiklad:

Expirace: 13. 3. 2009

Maturita: 17. 3. 2009

Nakup prodejni (Put) opce EUR/CZK: strike 23,949; nominalni hodnota: 100 000
EUR

Druh opce: FX opce evropského stylu

Op¢ni prémie: 0,56 CZK/EUR

Referentni FX forward: 23,949; referen¢ni FX Spot: 24,100

Mozné scénaie vyvoje:

e 'V pfipad¢, Ze v den expirace (13/3/2009) bude kurs EUR/CZK mensi nebo roven
23,949; uplatni Cesk4 zbrojovka a.s. svou opci a bude prodavat 100 000 EUR za
kurs EUR/CZK 23,949.

* Vpiipad¢, Ze v den expirace (13/3/2009) bude kurs EUR/CZK vy3$i nez 23,949;
nebude Ceskéa zbrojovka a.s. uplatfiovat svou opci a prodd EUR proti CZK za

aktualni kurs.
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Priklad ¢. 4:
Strukturované produkty - Range Forward (1)

Expirace: 13. 3. 2009

Maturita: 17. 3. 2009

Nékup prodejni (Put) opce EUR/CZK: strike 24,260; nominalni hodnota 100 000 EUR
Prodej nékupni (Call) opce EUR/CZK: strike 24,260; nominalni hodnota 200 000
EUR

Druh opce: FX opce evropského stylu

Op¢ni prémie: 0% nominalni hodnoty

Referentni FX Forward: 23,949; referenéni FX Spot: 24,100

Mozné scénare vyvoje:

eV pfipad¢, Ze v den expirace (13/3/2009) bude kurs EUR/CZK mensi nebo roven
24,260; bude Ceska zbrojovka a.s. prodavat 100 000 EUR za kurs EUR/CZK
24,260.

® Vpfipad¢, ze v den expirace (13/3/2009) bude kurs EUR/CZK vy$3i nez 24,260;
bude Ceska zbrojovka a.s. mit povinnost prodat 200 000 EUR za kurs EUR/CZK

24,260.

Zajisténi: na 100% ma Ceska zbrojovka a.s. garantovan prodej 100 000 EUR za cenu

lepsi neZ FX Forward (strike Put opce).

Priklad ¢. 5:
Strukturované produkty - Range Forward (2)

Expirace: 13. 3. 2009

Maturita: 17. 3. 2009
Nékup prodejni (Put) opce EUR/CZK: strike 24,210; nominalni hodnota 100 000 EUR

Prodej ndkupni (Call) opce EUR/CZK: strike 24,210; nominalni hodnota 100 000
EUR

Prodej nakupni (Call) opce EUR/CZK: strike 24,320; nominalni hodnota 100 000
EUR

Druh opce: FX opce evropského stylu

Op¢ni prémie: 0% nominalni hodnoty
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Referencni FX Forward: 23,949; referenéni FX Spot: 24,100

Mozné scénare vyvoje:

L]

V piipadé, Ze v den expirace (13/3/2009) bude kurs EUR/CZK mensi nebo roven
24.210; bude Ceska zbrojovka a.s. prodavat 100 000 EUR za kurs EUR/CZK
24,210.

V pfipad¢, Ze v den expirace (13/3/2009) bude kurs EUR/CZK vyssi nez 24,210
a zaroven niz$i nez 24,320; bude Ceska zbrojovka a.s. mit povinnost prodat
100 000 EUR za kurs EUR/CZK 24,210.

V piipade, Ze v den expirace (13/3/2009) bude kurs EUR/CZK vyssi nez 24,320;
bude Ceska zbrojovka a.s. mit povinnost prodat 100 000 EUR za kurs EUR/CZK
24,210 a 100 000 EUR za kurs EUR/CZK 24,320.

Zajisténi: na 100% ma Ceska zbrojovka a.s. garantovan prodej 100 000 EUR za cenu

lepsi nez FX Forward (strike Put opce).

Priklad ¢. 6:
Strukturované produkty - Knock - in - Forward

Expirace: 13. 3. 2009

Maturita: 17. 3. 2009

Nékup prodejni (Put) opce EUR/CZK: strike 24,210; nominalni hodnota 100 000 EUR
Prodej ndkupni (Call) opce EUR/CZK: strike 24,210; nominalni hodnota 200 000

EUR, bariéra 24,400

Druh opce: FX opce evropského stylu

Opc¢ni prémie: 0% nominalni hodnoty

Referen¢ni FX Forward: 23,949; referenéni FX Spot: 24,100

MozZné scénére vyvoje:

V ptipad€, ze v den expirace (13/3/2009) bude kurs EUR/CZK niz§i nebo roven
24,210; bude Ceska zbrojovka a.s. prodavat 100 000 EUR za kurs EUR/CZK
24,210.

V pripadé, Ze v den expirace (13/3/2009) bude kurs EUR/CZK vy33i neZ 24,210
a zaroven niz8i nez 24,400 (bariéra neni aktivovéna), 74dna zopci nebude

uplatnéna a Ceska zbrojovka a.s. proda EUR proti CZK za aktualni kurs.
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eV pfipad€, Ze v den expirace (13/3/2009) bude kurs EUR/CZK vy3si nebo roven
24,400 (bariéra je aktivovana); bude Ceska zbrojovka a.s. mit povinnost prodat

200 000 EUR za kurs EUR/CZK 24,210.

Zajisténi: na 100% ma Ceska zbrojovka a.s. garantovan prodej 100 000 EUR za cenu

lepsi nez FX Forward (strike Put opce).
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Zavér

Primarni myslenkou moji bakalaiské prace je definice problému a feSeni v oblasti
kursového rizika, které ve velké mife ovliviiuje ekonomicky vyvoj nejenom ve firmé

Ceska zbrojovka a.s. Uhersky Brod, ale i celého narodniho hospodaistvi.

Na ucastniky devizovych operaci jsou kladeny vysoké naroky a v mnoha p¥ipadech
hospodafsky uspéch firem zavisi na disledném zvaZeni a zajisténi kursovych rizik. Kazda

spolecnost unese nejvetsi kursové zisky, ale Zadna spole¢nost neunese ty nejdramatictejsi

kursové ztraty.

Koncept fizeni ménového rizika pomoci finanénich derivath je relativné novy, jeho
nastroje nikoliv. Rizné zékladni varianty jsou znamé déle nez 100 let. Soucasné derivaty
jsou komplexnéjsi, formalné naro¢néjsi a presné&jsi. Podstatou derivati je ur¢ita forma
terminovaného obchodu. Zakladnim rysem je Casovy nesoulad mezi uzavienim obchodu
a jeho plnénim. Derivéty lze rozdélit do tfech hlavnich skupin na terminové kontrakty typu
forward a futures, swapové kontrakty a opéni kontrakty. Jednotlivé derivaty lze pak
vzéjemné nejriznéjs$im zplisobem kombinovat a vytvéfet tak fady riznych instrumentd,

napf. opce na swapy, tzv. swaptions nebo forwardové swapy.

Obecné si prace klade za cil seznamit s filozofii devizového trhu, zvlasté devizovych
operaci, které lze vyuzivat pfi zajisténi pohledavek a zavazk@ proti kursovému riziku.
Prace vymezuje zakladni charakteristiky devizovych operaci, podle kterych spolecnost
postupuje pii uzavirani obchodi. Tento cil byl splnén prostfednictvim jednotlivych kapitol

bakalarské prace.

Zadavatel Ceska zbrojovka a.s. otekava od mé bakalaiské prace komplexni popis

problematiky dle pfedepsané osnovy.

Prestoze v mé bakalafské praci jsou popsany pouze nékteré vybrané devizové operace,
které jsou pouzivany pii zajisténi kursového rizika v Ceské zbrojovce a.s., je ziejmé, Ze

Jjejich aplikace v podnikatelské praxi neni jednoduchou zaleZitosti.

Zaveérem bych chtéla uvést, ze problematika procesu fizeni kursovych rizik v praxi je
dle mého nazoru velmi zajimava a rada bych se ji vénovala v budoucnu.
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Bakalafska prace je zaméfena na aktudlni téma - potiebu firem zajistit své zavazky
a pohledavky proti kursovému riziku, tzn. zachovani takové ziskové marze dané zakazky,
tj. zajisténi takového sménného (devizového) kursu, ktery je lepsi neZ pldnovany sménny

(devizovy) kurs.

Zajisténi kursovych rizik je ve své podstaté pojisténim. Podnik totiz mize doufat, Ze
mu trhy budou priznivé naklonény, anebo se pojistit proti negativnim vliviim. A pojisténi

samoziejmé néco stoji.

"Zajisténi neni cestou k zisku, ale zaji§ténim nizké proménnosti hospodafskych
vysledki. Jestlize mdm néjaky finan¢ni plan, mélo by byt mym zijmem jej dodrzovat.
Mam-li naplanovéano ur¢ité cash flow, mél bych jej dodrzovat. A jakakoliv negativni

zmena Kursu znamena dodate¢né naklady," fekl expert Citibank Martin Strauch [6].
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Bachelor Thesis concentrates on actual topic — need of companies to secure their debts
and receivables against exchange rate risks, i.e. keeping of such profit margin from the
given order, providing such foreign exchange rate which is better than planned foreign

exchange rate.

Securing the exchange rate risks is in its nature insurance. Company can hope that

markets will be favorable to him or he can insure against negative influences. And

insurance is not free.

"Insurance is not the road to profit, but securing the low variability of economical
results. If we have some financial plan, our concern should be to abide it. If we plan some
cash flow, we should abide it. Any negative change of exchange rate means additional

costs.“ Said expert of Citybank Martin Strauch [6].
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