Nastroje slouzici k zajisténi kurzového rizika

Uvod

Ceska republika je zemi s otevienou ekonomikou. Témér kazdy podnikatelsky subjekt je proto do urcité miry vystaven riziku pohy-
bu sménnych kurz(. Finan¢ni toky plynouci ze zahranicnich aktivit se podileji na celkovém obratu spole¢nosti a mnohdy mohou zasad-
né ovliviiovat jeji konkurenceschopnost jak na domacich, tak na zahrani¢nich trzich. Pfi védomi rozsahlych disledkd, které maji kurzo-
vé pohyby zejména na ziskovost, je dilezité vénovat pozornost fizeni rizika pohybu sménnych kurzd. Tento material slouzi k hlubsimu
rozboru ménovych rizik a detailnimu popisu vybranych technik, které slouzi k jejich zajisténi.

Identifikace rizika

Cizoménove penézni toky jsou vysledkem zahrani¢nich obchod-
nich aktivit jednotlivych podnikd ¢i jejich investicnich a kapita-
lovych transakci. Hodnota splatnych finan¢nich zavazkd ¢&i po-
hledavek se bude ménit se zménami smeénnych kurz(. Potfeba
smeény odchozich ¢i pfichozich plateb z jedné mény do druhé
vystavuje podnikatelské subjekty pfimému méenovemu riziku.

Naproti tomu obecné riziko ztraty konkurencni pozice plynouci
z neocekavanych pohybl kurzli se nevaze ke konkrétnim tran-
sakcim, presto viak mlze vyznamneé ovlivnit budouci konkuren&
ni postaveni kazdé spole¢nosti. Dokonce i firmy bez zahrani¢nich
obchodnich aktivic mohou byt vystaveny riziku pohybu kurzd,
a to v piipadech, kdy posilujici koruna zptsobi, ze se zahrani¢
ni spole¢nosti zacnou stavat na ¢eském domacim trhu vaznymi
konkurenty.

Nelze opomenout ani souvisejici Ucetni riziko. Vznika precene-
nim polozek, jako jsou zahrani¢ni investice, cizoménové Gvery,
pohledavky, zavazky nebo zlstatky na devizovych uctech do na-
rodni mény. Pfestoze se tyto zmeény odrazeji pouze v Ucetnictvi,
nikoli v realnych finan¢nich tocich, mohou predstavovat urcité
dlouhodobé riziko.

www.csob.cz

Clen skupiny KBC

Definice rizika - rozsah

Po identifikaci rizik plynoucich z pohybd sménnych kurzti je po-
treba je kvantifikovat. Na zakladé budoucich ocekavanych za-
hrani¢nich penéznich tokd je nutné urcit ¢istou pozici v kazdé
cizi méné. Nejistota ohledné presného nacasovani jednotlivych
cizoménovych tokd se odrazi v pottrebé osetfit riziko z pozdniho
splaceni pohledavek ¢i Uplného selhani na strané zahrani¢niho
odbératele.

Na zakladé urcené Cisté budouci devizové pozice je nutné sta-
novit citlivost provozniho zisku na mozné kurzové pohyby. Spo-
le¢nost vyvazejici 80% své produkce do eurozony tak musi byt
schopna stanovit, o kolik klesne jeji provozni zisk v pfipadé, Ze
koruna béhem nasledujicich Sesti mésict posili vici euru fek-
néme o 5%. Tato analyza je samozfejmé provedena na zakladé
dlouhodobé ocekavanych trendd, je viak tieba brat v ivahu i ne-
ocekavané kratkodobé vykyvy.

Jednotlivé ménové pary vykazuji rlizné stupné kolisavosti kur-
zu (tzv. volatility), tudiz i riziko s nimi spojené se lisi. Neni tfeba
pripominat, ze zde hraje ddleZitou roli ¢asovy faktor. Cim delsi

¢asové obdobi, tim vetdi nejistota v oblasti moznych kurzovych
vykyvll a tim padem vetsi riziko.
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Strategie rizeni rizika

Krokem, ktery nasleduje po definovani kurzovych rizik, je urce-
ni strategie jejich fizenl. Jde predevsim o rozsah, v jakém je spo-
le¢nost ochotna zajistit sva devizova rizika, a o cenu, kterou je
za toto zajisténi ochotna zaplatit. UpIné zajisténi ménového rizika
pomoci forwardd je konzervativni metoda, jez mdze byt ve vy-
sledku velmi nakladna. Kromé transakcnich nakladti jsou zde na-
klady prilezitosti, které mohou byt v pripadech, kdy po zajisténi
dojde k pfiznivému pohybu sménného kurzu, vice nez znacné.
Pokud spole¢nost zvoli nulové zajisténi, mohou jeji naklady spo-
jené s udrzovanim nezajisténé devizové pozice snadno ohrozit
jeji fungovani. Dulezité je rovnéz posouzeni vhodnosti a pouzi-
telnosti daného typu zajisténi v souvislosti se zptsobem finan¢ni-
ho planovani a stanovovani cen. Z téchto divodu je tieba k fize-
ni devizového rizika pfistupovat zodpovédné a citlivé vazit miru
rizika a vysi moznych nakladd spojenych s jeho zajisténim.

Technika zajisténi

V ramci zvolené strategie osetfeni devizového rizika bude spo-
le¢nost volit mezi jednotlivymi technikami zajisteni. Do oblasti
tzv. prirozeného zajisténi patfi naptiklad casové sladéni inkas
a plateb ve stejnych ménach. Ménové riziko tak mdze byt zcela
nebo castecné zajisténo (v zavislosti na jednotlivych ¢astkach).
Pokud se nepodafi ¢asovou strukturu Uplné sladit, je mozné fesit
tento nesoulad kratkodobou investici ¢i pljckou ve stejné méné.
Tato metoda vsak mize byt ndkladna. Dalsi moznosti je elimina-
ce penéznich tokd ve vysoce volatilnich ménach. Cesky exportér
muze uzavirat kontrakty v korunach. Mnohdy je ale tato moz-
nost nevhodna z obchodnich dlvodu.

Vnejsi metody zajisteni zahrnuji pouziti rdznych financnich in-
strument(l, a to véetné derivat(l. Ceskoslovenska obchodni ban-
ka, a.s, (dale jen ,CSOB") poskytuje podnikateltim a firmam pes-
trou skalu téchto produktl, mezi nimiz nalezneme:

- forward,

- swap,

- devizové opce,

- opcni strategie,

- bariérové op¢ni strategie.

Nasledujici priklady jsou uvadény v EUR/CZK, ale jsou platné pro
veskeré ménové pary analogicky (vyhody, rizika).
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Nastroje slouzici k zajisténi kurzového rizika

Forward (Terminova operace)

Forward je nejcastéji pouzivanym nastrojem k zajisténi proti pohybtim sménnych kurzt.

Klient uzavira smlouvu o nakupu ¢i prodeji daného mnozstvi cizi
meény (= nominalni ¢astky) za pevné stanoveny kurz (= zajistény
kurz). U terminovych operaci dochazi k vyporadani daného ob-
chodu pozdéji nez za dva pracovni dny po jeho sjednani. Stan-
dardné se pouzivaji forwardové operace na obdobi do 1 roku, vy-
jimkou vsak nejsou ani delsi zajistovaci obdobi. Vyhodou téchto
operaci je skute¢nost, ze ve vhodny okamzik muze klient ve spo-
lupréci s pracovniky dealingu CSOB opatfit svou budouci kon-
verzi zadvaznym kurzem, ktery povazuje za optimalni. Exportérovi
je tak umoznéno okamzité zajistit sva budouci vyvozni inkasa
a importér si mlize predem zafixovat naklady na dovozni kon-
trakty splatné v budoucnu. S timto kurzem pak maze kalkulovat
ve svém finan¢nim planovani.

Na druhé strané exportér uzavienim forwardu ztraci moznost
profitovat z mozného posileni mény, ve které je kontrakt deno-
minovan, importér pak pfichazi o zisk plynouci z mozného zne-
hodnoceni cizi mény, ve které ma byt provedena platba.

Soucasnym uzavienim obchodniho kontraktu a terminovym
nakupem ¢i prodejem meény, na niz kontrakt zni, je vyloucena
jakakoli nejistota plynouci z budouciho vyvoje sménnych kurzd.

Hodnota terminového kurzu vychazi z drovné promptnich
sménnych relaci v dobé uzavieni daného obchoduy, ale jen zfidka
se ji rovna. Rozdil mezi nimi tvofi tzv. forwardové body, jejichz
hlavnim komponentem je rozdil mezi hodnotami urokovych sa-
zeb mén, jez jsou predmétem konverze.

» Pokud Urokova sazba referencni mény pro dané obdobi pre-
vysuje Urokovou sazbu zakladni mény, bude forwardovy kurz
vyssi nez jeho spotovy protéjsek.

» Pokud Grokova sazba referencni mény pro dané obdobi je nizs
nez Urokova sazba mény zakladni, bude forwardovy kurz niz$
nez odpovidajici spotova cena.

- Pokud se stane, ze si Urokové sazby obou mén budou rovny,

forwardovy kurz bude shodny se spotovym.

,
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Zda bude forwardovy kurz daného ménového paru vyssi i nizsi
nez kurz spotovy, zavisi na Urokovém diferencialu mezi referené
ni a zakladni ménou. V zadnem pfipadé se v terminovém kurzu
neodrazi ocekavany vyvoj sménného kurzu.

Vypocet forwardového kurzu

Forwardovy kurz se vypocte jako aktualni (spotovy) kurz + for-
wardové body.

Nejjednodussi zplsob vypoctu forwardovych bodd je dan na-
sledujici rovnici:
B - (Ir=1z)xnxs
360 x 100
I Urokova sazba referencni mény
Iz Urokova sazba zakladni mény
n  skute¢ny pocet dni Urokového obdobi
s spotovy kurz




Priklad - varianta importér

Firma IMPORT nakoupila 30. 6. od némeckého dodavatele
zbozi za 100 000 EUR. Platba ma byt provedena za 3 mési-
ce. Firma IMPORT tedy 30. 6. koupi od CSOB 100 000 EUR
za CZK s vyporadanim 30. 9. za kurz domluveny 30. 6.

Predpokladejme, Ze mezibankovni Urokové sazby platné 30. 6.
jsou nasledujict:

CczK EUR
T™M 0,70-0,80 % 1,27-137 %
2M 0,80-1,00 % 1,35-1,45%
3IM 0,85-1,05% 1,49-1,59 %
6M 1,00-1,10 % 1,68-1,78 %

Teoreticky vypocet forwardovych bodu

« K datu 30. 6. si firma IMPORT koupf (CSOB prod4) 100 000 EUR
se splatnosti 30. 9.

« CSOB si 30. 6. koupf 100 000 EUR na mezibankovnim trhu va-
lutou spot za aktualni kurz 24,70 EUR/CZK. Tim uzavie svou
pozici a vylouci devizové riziko.

« Nakoupena eura urcena k vyporadani forwardu s IMPORTEM
mze CSOB ulozit na 3 mésice za aktudlni trzni sazbu 1,49 %.

+ Na vyporadani spotové transakce si viak banka musi vypujcit
na 3 mésice potfebné mnozstvi CZK na mezibankovnim trhu,
atoza 1,05%.

Zaporny urokovy diferencial mezi CZK a EUR se promitne do vy-
sledného kurzu v podobé zapornych forwardovych bodi. Dosa-
zenim do vzorce ziskame:

(1,05 = 1,49) x 92 x 24,70

8= 360 x 100

=-0,028

Forwardovy kurz se pak rovna souctu spotového kurzu EUR/
CZK 24,70 a forwardovych bodt —0,028, jeho vyse je tedy 24,672
EUR/CZK.

Priklad - varianta exportér

30. 6. firma EXPORT proda zbozi v hodnoté 100 000 EUR
svému obchodnimu partnerovi ve Francii. Ve smlouvé je sta-
noveno, ze dodavka a platba za zbozi budou provedeny az
30. 9. Firma EXPORT je tedy po 3 mésice vystavena riziku po-
hybu sménného kurzu. EXPORT se zajisti proti tomuto riziku
prodejem 100 000 EUR na forward.

Teoreticky vypocet forwardovych bodu

« K 30. 6. EXPORT prodé (CSOB nakoupf) 100 000 EUR se splat-
nosti 30. 9.

- K 30.6.CSOB proda 100 000 EUR na mezibankovnim trhu valutou
spot za aktualni kurz 24,70 EUR/CZK. Prostrednictvim této ope-
race CSOB uzavie svou pozici a pokryje tak své devizové riziko.

» Ziskané CZK uréené k vyporadani forwardu s EXPORTEM ban-
ka na 3 mésice ulozi za aktualni trzni sazbu 0,85 %.

« Prodavana eura si viak banka musi na 3 mésice pujcit za 1,59 %.
Tato pUjcka bude 30.9. splacena eury obdrzenymi od EXPORTU.

Rozdil mezi vypuj¢ni a ukladaci sazbou se odrazi na vysledném
terminovém kurzu v podobé zapornych forwardovych bodu.

(0,85 — 1,59) x 92 x 24,70

8= 360 x 100

=-0,047
Vysledny kurz 24,653 bude tedy méné vyhodny nez kurz spotovy.

Vyhody a rizika s produktem spojena
Vyhody:

Tento produkt umoznuje se zajistit jednoduchym zplsobem
proti nepfiznivému kurzovému vyvoji v budoucnosti.

Uzavieni transakce je beznakladové.

Rizika:

Uzavienim forwardu klient ztraci moznost participovat na pfiz-
nivém pohybu kurzu.

Forwardovy kurz mlze byt méné vyhodny nez aktualni kurz
v den vyporadani.

Skupina Transakce dle produktovych brozur (MiFID): FXA1




Prodlouzeni a predcasné vyporadani
terminove operace
Pokud importér nebo exportér nespravné odhadnou faktickou

splatnost budoucich inkas ¢&i zavazk(, na které maji uzaviené
forwardy, nebo pokud vznikne nutnost odlozit platby ¢i terminy
inkas, vzdy existuje moznost posunout datum vyporadani uza-

vieného forwardu. Zpravidla se zménf i forwardovy kurz.

Prodlouzeni terminové operace

Pokud se firma EXPORT od svého francouzského partnera dozvi,
ze se platba za dodané zbozi opozdi o jeden mésic, dohodne si
s CSOB prodlouzent splatnosti sjednaného forwardu o jeden mésic.

Pavodni forward bude vyporadan 30. 9. EXPORT musi dodat
100 000 EUR, keera vsak v dtsledku opozdéného inkasa nebude
mit. Proto EXPORT chybéjicich 100 000 EUR k vyporadani pa-
vodné dohodnuté operace nakoupf.

Soucasné EXPORT proda 100 000 EUR se splatnosti jeden mésic.
Novy forwardovy kurz se opét bude rovnat kurzu spotovému,
upravenému o pfislusné forwardové body.

Jestlize 30.9. aktualni kurz EUR/CZK klesl na Groven 24,500 (CZK
v mezidobi posilila) pfi nezménénych Urokovych sazbach, pak
novy forwardovy kurz bude:

(070 - 1,37) x30x 2450

FB = 3602100 =-0014

Novy forwardovy kurz se tedy rovna 24,486 EUR/CZK.

Dne 30. 9. budou na uctech firmy EXPORT provedeny tyto ope-

race:

- debet 100 000 EUR na devizovém Gctu (vyporadani plivodniho
forwardu),

« kredit 2 465 300 CZK na korunovém Uctu (vyporadani plivod-
niho forwardu),

« kredit 100 000 EUR na devizovém uctu (nakup EUR 30. 9. za ak-
tualni kurz),

- debet 2 450 000 CZK na korunovém Uctu (platba za nakup EUR).

EXPORT realizuje 30. 9. kurzovy zisk ve vysi 15 300 CZK, ktery je
vsak ¢aste¢né snizen nakladem na prodlouzeni splatnosti forwar-
du (prodej EUR valutou 30. 10.).

Dne 30. 10. bude vyporadan prodlouzeny forward:

- debet 100 000 EUR na devizovém Uctu (konverze doslé platby
od zahrani¢niho partnera),

» kredit 2 448 600 CZK na korunovém uctu.

Skupina Transakce dle produktovych brozur (MiFID): FXA1

Predcasné vyporadani terminové operace

Pokud firma EXPORT obdr7i platbu za zbo?i jiz 30. 8, mUze byt
existujici forward ¢aste¢né nebo zcela vyporadan predcasné.
Technika bude stejnad — tedy pouzitim devizoveho swapu. Firma
EXPORT je zde opét pouze nositelem Urokového prémia ¢i na-

kladu.

Forward je také mozné kompletné zrusit. Déje se tak uzavie-
nim protioperace na stejnou ¢astku a stejnou valutu. Vysledkem
muze byt jak kurzovy zisk, tak ztrata.

Forward s variabilni splatnosti

Pokud importér nebo exportér obtizné odhaduji splatnost bu-
doucich inkas ¢i zavazkd, mohou vedle kombinace forwardu
a swapové operace vyuzit zajisténi prostfednictvim forwardu
s variabilnf splatnosti.

Forward s variabilni splatnosti vychazi z klasického forwardu.
Presné definovana Castka je opatfena pevnym kurzem, ale jeji
konverze na rozdil od obecného forwardu neni vazana na kon-
krétni datum, exportér nebo importér mohou vybrat jeden den
v pfedem dohodnutém obdobi pro jeji realizaci. Napi. domluvi-li
budouci obdobi pro vyporadani v délce 14 dnll, mohou sménu
provést v libovolny pracovni den z tohoto obdobi, transakce pro-
béhne nejpozdéji posledni den sjednaného obdobi. Délka toho-
to variabilniho obdobi nemize byt delsi nez 1 mésic.




Shodné jako u klasického forwardu ziskava exportér, resp. impor-
tér, pevny kurz, ktery mize pouzit pfi kalkulacich ve svém finané
nim planovani. Na druhé strané uzavieni forwardu s variabilni
splatnosti znamena ztratu moznosti profitovat na pozitivnim
vyvoji — oslabeni cizi mény v pfipadé exportéra, posileni ceske
koruny u zavazkd importéra.

Priklad - varianta importér

Firma IMPORT nakoupila 30. 6. od némeckého dodavatele
zbozi za 100 000 EUR. Platba ma byt provedena za 3 mésice.
Firma IMPORT mUze vyuzit skonto pfi drivéjsim zaplaceni
zbozi, 30. 6. tedy nezna presné datum, kdy bude platbu reali-
zovat. Ale soucasné nechce byt vystavena zméné sménného
kurzu.

Firma IMPORT 30. 6. uzavie forward s variabilni splatnosti a koupi
od CSOB 100 000 EUR za CZK s vypotadanim v obdobf od 30. 8.
do 30.9. za kurz domluveny 30. 6.

Situace 30. 6.

« aktudlni (spotovy) kurz: 24,70 EUR/CZK,

« kurz forwardu s variabilni splatnosti: 24,685 EUR/CZK,

- obdobi pro vyporadani: jeden mésic — 30. 8. az 30. 9.

IMPORT m(ze nakoupit 100 000 EUR za CZK v libovolny den
v obdobi od 30. 8. do 30. 9, nejpozdéji probéhne transakce 30. 9.

IMPORT si uzavienim forwardu s variabilni splatnosti zajistil pev-
ny kurz pro konverzi svého zavazku na Urovni 24,685 EUR/CZK,
zaroven mUze stanovit den pro jeji vyporadani kdykoli v dohod-
nutém mési¢nim obdobi. Castku je nutné vyporadat najednou.

Priklad - varianta exportér

Firma EXPORT prodala 30. 6. némeckému odbérateli zbozi
za 100 000 EUR. Platba ma byt provedena za 3 mésice, ale
firma EXPORT nezna presné datum, kdy platbu obdrzi. Sou-
Casné nechce byt vystavena zméné sménného kurzu.

Firma EXPORT 30. 6. uzavie forward s variabilni splatnosti a pro-
d4 CSOB 100 000 EUR s vypoFadanim v obdobi od 30. 8. do 30.9.
za kurz domluveny 30. 6.

Situace 30. 6.

» aktudlni (spotovy) kurz: 24,70 EUR/CZK,

» kurz forwardu s variabilni splatnosti: 24,652 EUR/CZK,
- obdobi pro vyporadani: jeden mésic — 30. 8. az 30. 9.

EXPORT si uzavienim forwardu s variabilni splatnosti zajistil pev-
ny kurz pro konverzi svého inkasa na drovni 24,652 EUR/CZK,
nasledné se mtize kdykoliv béhem dohodnutého obdobi (zde
30. 8. az 30.9.) rozhodnout pro vyporadani forwardu. Nejpozdéji
konverze probéhne 30. 9. Castku je nutné vyporadat najednou.

Vyhody a rizika s produktem spojena
Vyhody:

Tento produkt umoznuje zajistit se jednoduchym zplsobem
proti nepfiznivému kurzovému vyvoji v budoucnosti.

Klient nemusi znat pfedem presny den splatnosti ocekavané
konverze, zna pouze obdobi.

Klient si mtze zvolit, kdy konverzi v ramci obdobi provede.
Uzavieni transakce je beznakladové.

Rizika:

Uzavfenim forwardu s variabilni splatnosti klient ztraci moznost
participovat na priznivém pohybu kurzu.

Forwardovy kurz mlze byt méné vyhodny nez aktualni kurz
v den vyporadani.

Skupina Transakce dle produktovych brozur (MiFID): FXA1




Prameérny forwardovy kurz
(Average Rate Forward)

Average Rate Forward je vhodny pro zajisténi castych, relativné
pravidelnych, konverzi, zejména v ptipadech, kdy byva obtizné
predem stanovit presnou splatnost a objem jednotlivych tran-
sakc.

Béhem dohodnutého obdobi se obchoduje za aktualni kurz, vy-
rovnani probéhne na konci obdobi. Jednotlivé konverze nemusi
byt dopredu presné specifikované, mohou probihat v libovolny
den v daném obdobi a v libovolné ¢astce. Average Rate Forward
(pramérny forwardovy kurz) je vhodny pro ¢asté obchody, které
kopiruji pohyb trhu.

Zajisténi se neuzavira pro kazdou dilc¢i konverzi, ale vztahuje se
na celkovy predem smluveny objem vsech transakci za celé ob-
dobi (= nominalni ¢astku). Soucet jednotlivych konverzi béhem
obdobi nemusi vycerpat tento ramec, ale nemél by ho presah-
nout. Na konci obdobi se porovna pevny kurz a vyvoj kurzu

za celé obdobi.

Vyvoj devizového kurzu je predstavovan fixingem centralni ban-
ky, napt. Ceské narodni banky, z kazdého pracovniho dne do-
mluveného obdobi. Z fixingli se na konci obdobi spocita prosty
aritmeticky priimeér, ten pak reprezentuje prdmérny trzni kurz
(= referen¢ni kurz), za ktery se v daném obdobi obchodovalo.
Rozdil mezi pevnym kurzem a primeérem z fixingt krat cely za-
jistény ramec je predmétem finan¢niho vyrovnani (= ¢astka vy-
poradan).

Exportér se zajistuje proti posileni ceské koruny, banka doplati
rozdil mezi primeérem fixingt centralni banky a pevného kurzu
krat zajisStény ramec exportérovi, jestlize je prameér nizsi nez zajis-
tény kurz, tj. ceska koruna v zajisténém obdobi posilovala. Jestlize
primér fixingl vyjde vyssi nez zajistény kurz, doplati exportér
rozdil bance.

Importér zajistuje své platby proti oslabovani ¢eské koruny, ban-
ka mu doplati rozdil mezi primeérem fixingt a zajisténym kurzem
krat zajistény objem v pfipadé, ze primeér fixingll je vyssi, tj. Ceska
koruna ve smluveném obdobi oslabila, v opacném piipadé do-
plati rozdil importér bance.

Vyporadani se nevztahuje na dil¢i konverze, ale na celkovy objem
bez ohledu na to, jaké mnozstvi bylo skute¢né zobchodovano.

Jednotlivé obchody se béhem domluveného obdobi uzaviraji
za akeualni kurz.

Jestlize ¢eska koruna v prabéhu domluveného obdobi posiluje,
exportér prodava cizi ménu za nizsi nez zajistény kurz. Prdmér
fixingll vyjde nizsi nez zajistény kurz a vznikly rozdil mezi zajis-
ténym kurzem a primeérem fixingt doplati banka exportérovi.
Importér v této situaci nakupuje cizi ménu vyhodnéji nez podle
zajisténého kurzu, na konci obdobi doplati rozdil mezi primeéry
fixingl a pevnym kurzem bance.

Pokud Ceska koruna v pribéhu obdobf oslabuje, exportér proda-
va cizi ménu za vyssi nez domluveny kurz, prameér fixingli vyjde
vy$si nez zajisteny kurz. Vznikly rozdil mezi zajisténym kurzem
a pramerem fixinglt doplati exportér bance. Importér v této si-
tuaci nakupuje cizi ménu méné vyhodné nez podle zajisténého
kurzu, na konci obdobi doplati importérovi banka rozdil mezi
priméry fixingli a pevnym kurzem.

Rozdil, ktery je pfedmétem vyporadani, se nevaze na konkrétni
kurzy jednotlivych konverzi, ale vztahuje se k priimeérnému kur-
zu, za krery se obchodovalo na devizovém trhu béhem dohod-
nutého obdobi. Proto je vhodné, aby konverze probihaly ¢asto
a kopirovaly pohyb kurzu v celém obdobi platnosti Average Rate
Forwardu.

Pro vyhodnoceni zajisténi jsou tedy dulezité tfi kurzy — pevny
zajisteny kurz (kurz 1), dale prosty aritmeticky primer fixingt
centralni banky za zajisténé obdobi, jenz reprezentuje primeérny
trzni kurz, za ktery se v daném obdobi obchodovalo (kurz 2),
a nakonec priimeérny kurz, kterého je dosazeno dil¢imi konverze-
mi, tj. vazeny pramer jednotlivych konverzi (kurz 3).

Financ¢ni vyporadani plyne z rozdilu mezi pevnym kurzem (kurz
1) a prameérem fixingC centralni banky (kurz 2). Kone¢ny vysle-
dek zajistént jesté ovlivni vztah mezi pramérem fixingt centralnf
banky (kurz 2) a skute¢nym primérnym kurzem, za ktery byly
realizovany jednotlivé konverze (kurz 3).

Prameér fixingll centralni banky (kurz 2) se zfidka presné rovna
vazenému prameéru kurzu (kurz 3), za ktery se skute¢né obcho-
dovalo. Ten muze byt vyhodnéjsi anebo méné vyhodny. Zajiscent
Je tedy priblizné. Presné by bylo pevného kurzu docileno kazdo-

denni konverzi shodné c¢astky.




Hlavni vyhodou Average Rate Forwardu je flexibilita zajisténi.
Na rozdil od ostatnich produktd zajistuje transakce, u kterych
neni nutné dopiedu urcit vysi ani datum realizace, oboje je moz-
né prizplsobit aktuadlnim potiebam. Odpadaji tim dodatecné
naklady spojené se zménou dne splatnosti prostrednictvim
swapové operace popsaneé vyse stejné jako povinnost odhado-
vat ¢astky budoucich konverzi pfi uzavirani zajisténi. Vyménou
za tuto vyhodu ziskava zajisténi priblizné na Urovni pevného
kurzu.

Nedodrzeni podstaty produktu Average Rate Forward mze
znamenat riziko ztraty zajistént:
1. Exportér neproda cizi ménu v domluveném objemu, celkovy

soucet je vyrazné nizsi.

Pokud soucasné bude koruna oslabovat, exportér nebude vyu-
zivat vyhodnéjsi cenu pro konverzi celého objemu. Vyporadani,
které bude exportér na konci platit bance, se bude vztahovat
na cely zajistény ramec a tak zaplati kurzovy rozdil i z obchod(,
které ve skutecnosti nezrealizoval.

2. Exportér proda cely objem ve vyrazné kratsim nez domluve-
ném obdobi.

Pokud exportér proda celou cast v kratkém obdobi a po zbytek
obdobf koruna oslabuje, exportér nebude vyuzivat tento pfiznivy
kurz. Do vyporadani se vsak pocitaji vsechny fixingy bez ohledu
na to, kdy exportér obchodoval. Obchody nekopiruji trh v celém
obdobi a exportér se vystavuje riziku ztraty zajistovaci schopnos-
ti Average Rate Forwardu.

3. Exportér neprodava cizi ménu prabézné, uzavre jen nékolik
obchod.

Exportér vybere nékolik malo kurzd pro konverze, jen s nizkou
pravdépodobnosti se bude jejich vazeny pramér blizit prameéru
fixingll centralni banky.

Pro importéra plati analogie.

Priklad - varianta importér

Firma IMPORT nakupuje a pribézné plati zbozi od némec
kého dodavatele. Hodnotu zbozi, které nakoupi v nasledu-
jicich trech meésicich, odhaduje na 500 000 EUR. IMPORT
nedokaze presné stanovit vysi jednotlivych plateb ani dobu
jejich realizace, ale soucasné nechce byt vystaven zméné
sménného kurzu.

Firma IMPORT 30. 6. uzavie Average Rate Forward na nakup EUR
za CZK v hodnoté 500 000 EUR pro referencni obdobi 1.7. a7 30.9.

Situace 30. 6.

» aktudlni (spotovy) kurz: 24,70 EUR/CZK,
. zajidtény kurz 24,69 EUR/CZK,

» pocatek referen¢niho obdobi: 1. 7,

» konec referen¢niho obdobi: 30. 9.

Jednotlivé konverze probihaly pribézné béhem celého obdobi,
celkem spolecnost IMPORT nakoupila 500 000 EUR.

Situace na konci referen¢niho obdobi 30. 9::

1. Prosty aritmeticky prameér fixingi CNB ménového paru EUR/
CZK ze véech pracovnich dnli referen¢niho obdobi se rovna fekné-
me 24,95 EUR/CZK a je tedy vyssi nez zajistény kurz 24,69 EUR/CZK.

Koruna oslabila v daném obdobi, jednotlivé konverze realizoval
IMPORT primérné za vyssi nez zajistény kurz (jednotlivé konver-
ze probihaji za aktualn).

Rozdil mezi kurzy proto zaplati banka spole¢nosti IMPORT, vy-
poradant je ve vy 130 000 CZK ((24,95-24,69) — 500 000), kde
500 000 EUR je predem domluveny ramec, skutecny objem ob-
chodd nema na vyporadani zadny vliv.

2. Prosty aritmeticky pramér fixingi CNB ménového paru
EUR/CZK ze vsech pracovnich dnl referen¢niho obdobi vyjde
24,69 EUR/CZK, rovna se tedy zajisténému kurzu 24,69 EUR/CZK.

Koruna se drzela ve stabilnim pasmu v daném obdobi, jednotlivé
konverze realizoval IMPORT priimérné za kurz obdobny zajiste-
nému kurzu.

Nedojde k zadnému finan¢nimu vypofadani mezi spole¢nosti
IMPORT a bankou.




3. Prosty aritmeticky priimér fixingd CNB ménového paru EUR/
CZK ze vsech pracovnich dnl referen¢niho obdobi se rovna fekné-
me 24,48 EUR/CZK a je tedy nizsi nez zajistény kurz 24,69 EUR/CZK.
Koruna posilila v daném obdobi, jednotlivé konverze realizoval
IMPORT priimeérné za nizsi nez zajistény kurz.

Rozdil mezi kurzy proto zaplati spole¢nost IMPORT bance, vypo-
fadani je ve vy&i 105 000 CZK ((24,69 — 24,48) x 500 000).

Priklad - varianta exportér

Firma EXPORT prodava zbozi némeckému odbeérateli, hod-
notu zbozi, které bude dodavat v nasledujicich trech me-
sicich, odhaduje na 500 000 EUR. Platby za zbozi prichazeji
prabézné, EXPORT nedokaze presné stanovit vysi jednot-
livych inkas ani presnou dobu jejich realizace, ale soucasné
nechce byt vystaven zméné sménného kurzu.

Firma EXPORT 30. 6. uzavfe Average Rate Forward na prodej EUR
za CZK v hodnoté 500 000 EUR pro referencni obdobi 1. 7. az
30.9.

Situace 30. 6.

« aktudlni (spotovy) kurz: 24,70 EUR/CZK,
- zajistény kurz 24,64 EUR/CZK,

- pocatek referen¢niho obdobi: 1.7,

« konec referen¢niho obdobi: 30. 9.

Spole¢nost EXPORT konvertovala eurova inkasa do ¢eskych ko-
run pribézné po celé obdobi v celkové ¢astce 500 000 EUR.

Na konci referencniho obdobi 30. 9. mohou nastat 3 situace:

1. Prosty aritmeticky prameér fixingli CNB ménového paru EUR/
CZK ze vsech pracovnich dnl referenc¢niho obdobi se rovna fekné-
me 24,45 EUR/CZK a je tedy nizsi nez zajistény kurz 24,64 EUR/CZK.

Koruna posilila v daném obdobi, jednotlivé konverze realizoval
EXPORT prameérné za nizsi nez zajistény kurz (jednotlivé konver-
ze probihaji za aktualni kurz).

Rozdil mezi kurzy plati banka ve prospéch spolecnosti EXPORT,
vyporadant je ve vy 95 000 CZK ((24,64 — 24,45) » 500 000), kde
500 000 EUR je predem domluveny ramec, skutecny objem ob-
chodd nema na vyporadani zadny vliv.

2. Prosty aritmeticky pramér fixingd CNB ménového paru EUR/
CZK ze vsech pracovnich dnli referen¢niho obdobi vyjde feknéme
24,64 EUR/CZK, rovna se tedy zajisténému kurzu 24,64 EUR/CZK.
Koruna se drzela ve stabilnim pasmu v danéem obdobi, jednotlive
konverze realizoval EXPORT priimérné za kurz obdobny zajiste-
nému kurzu.

3. Prosty aritmeticky pramér fixingd CNB ménového paru EUR/
CZK ze véech pracovnich dnli referen¢niho obdobi se rovna fekné-
me 24,95 EUR/CZK a je tedy vyssi nez zajistény kurz 24,64 EUR/CZK.

Koruna oslabila v daném obdobi, jednotlivé konverze realizoval
EXPORT pramérné za vyssi nez zajisteny kurz.

Rozdil mezi kurzy proto zaplati spole¢nost EXPORT bance, vypo-
tadani je ve vysi 155 000 CZK ((24,95 — 24,64) « 500 000).

Vyhody a rizika s produktem spojena
Vyhody:

Produkt umoznuje uzavfit zajisténi i v ptipade, ze klient ma pou-
ze piiblizny prehled o Cetnosti a objemech jednotlivych ocekava-
nych konverzi.

Uzavieni transakce je beznakladové.

Rizika:

Pokud klient béhem stanoveného obdobi nesménuje pravidel-
né a rovhomerné, tj. napiiklad sméni prevaznou cast celkového
zajisténého objemu jednorazoveé nebo béhem kratcké doby, nebo
v pribéhu zajisténého obdobi sméni nizsi objem, nez je nominal-
ni ¢astka (ve vysi siednané mezi bankou a klientem; ve vyse uve-
denych prikladech se jedna o ¢astku 500 000 EUR), miize se vaze-
ny pramer kurzt dosazenych u realizovanych prodejli vyznamné
lisit od referencniho kurzu. V takovém ptipadé klesa efektivita za-
jisténi a klient je vystaven riziku ztraty z oteviené devizové pozice.
V pfipadé oslabeni (zde v pfipadé exportéra, pro importéra plati
v piipadé posileni) CZK proti EUR vici zajisténému kurzu ve sta-
noveném referen¢nim obdobi vznikne klientovi povinnost zapla-
tit CSOB ¢&astku vyporadant.
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Devizové opce

Devizovou opci miizeme charakterizovat jako pravo (nikoli povinnost) kupujiciho (drzitele opce) v den jeji splatnosti (expiry) nakoupit (call
opce) nebo prodat (put opce) prislusné mnozstvi cizi mény (= nominalni ¢astku) za predem dohodnuty kurz, tzv. realizaéni cenu (= strike
price). Prodavajici (upisovatel opce) je na druhé strané vystaven potencialnimu zavazku dodat nebo koupit piislusnou ¢astku cizi mény, po-
kud majitel uplatni svou opci. Pokud opce neni uplatnéna v den splatnosti, propada a stava se bezcennou. Cena, kterou musi zaplatit kupujici

opce upisovateli, se nazyva prémium.

Vyse prémia je ovlivnéna dvéma zakladnimi faktory:

« Vnitini hodnota opce — rozdil mezi hodnotou podkladové
meény a realiza¢ni cenou. Tento rozdil odpovida vynosu, ktery by
majitel ziskal, pokud by opci uplatnil okamzité. Opce ma tudiz
vnitfni hodnotu pouze v piipadé, ze je v penézich.

Put opce je v penézich (in-the-money), pokud kurz podkladové
meény klesne pod realiza¢ni cenu opce. Na penézich (at-the-mo-
ney) se opce ocitne, pokud se hodnota podkladové mény vyrov-
na realizacnf cené. Jestlize sménny kurz podkladové mény prevysi
realiza¢ni cenu, put opce je mimo penize (out-of-the-money)
a nema vnitfni hodnotu. Pro call opci plati opacné vztahy.

« Casova hodnota opce — odpovida pravdépodobnosti, ze aktu-
alni kurz do dne splatnosti vzroste (v pfipadé call opce), nebo po-
klesne (v pifpadé put opce). Casova hodnota je ovlivnéna zbyva-
jici dobou do splatnosti, polohou realiza¢ni ceny vici aktualnimu
kurzu, kurzovou volatilitou, trokovymi sazbami podkladovych
men, oc¢ekavanim atd.

Prémium se nejcastéji vyjadiuje jako pomérné mnozstvi korun
pfipadajicich na jednotku zahrani¢ni mény z ¢astky, k niz se vaze
prislusna konverze. Celkovy korunovy naklad na zaplaceni pré-
mia se tedy rovna soucinu ¢astky zahrani¢ni mény a vysi specifi-
kovaného pomérného mnozstvi korun.

Ménové opce poskytuji pevné zajisténi proti nepiiznivym kurzo-
vym vykyvam, soucasné vsak umoznuji profitovat z ptiznivého
pohybu sménného kurzu. Vyhodnost ménovych opci je obzvlas-
té zfejma pii zajistovani pohybt volatilnich mén. Ménové opce
se ve velké mife obchoduji mimo organizované trhy, coz umoz-
nuje prizplsobeni jejich parametrt specifickym pozadavkim
kazdého kupujiciho. Soucasnym nakupem a prodejem nékolika
opci Ize sestavit nescetné mnozstvi kombinaci a strategii. Jejich
hlavnim cilem byva minimalizovat ¢ dokonce Uplné eliminovat
naklady na pofizeni opce samé. Opc¢nim strategiim se vénujeme
podrobnéji dale.

Priklad - varianta importér

Dne 30. 6. nakoupf firma IMPORT od svého némeckého do-
davatele suroviny v hodnoté 100 000 EUR. Faktura je splatna
za 3 mésice a IMPORT se chce zajistit proti posileni EUR vici
CZK a zamezit tak netinosnému zvyseni nakladd. IMPORT
koupf EUR/CZK call opci a zvoli si, ze nechce zaplatit za EUR
vice nez 25,20 CZK.

K 30. 6. pfi spotovém kurzu 24,70 EUR/CZK tedy IMPORT kupuje

(CSOB prodava) call opci s témito parametry:

+ objem: 100 000 EUR,

- realiza¢ni cena (strike): 25,20 EUR/CZK,

« prémium: 30 haléft na 1 EUR, celkem 30 000 CZK, splatnost
prémia je zpravidla 2 pracovni dny po uzavfeni obchodu,

« splatnost: 30. 9.




V den splatnosti jsou mozné 3 varianty:
1. Opce je v penézich — aktualni kurz vzroste napfiklad na 26,10
EUR/CZK (kurz > 25,20 EUR/CZK).

IMPORT samoziejmé vyuzije opci a 100 000 EUR nakoupi
za 2 520 000 CZK. Po pticteni zaplaceného prémia se skutecné
realizovany (efektivni) kurz bude rovnat 25,50 EUR/CZK.

2. Opce je na penezich — aktualni kurz se rovna 25,20 EUR/CZK.

IMPORT nebude mit zajem opci vyuzit a koupi EUR na trhu, kde
zaplati 2 520 000 CZK. Skutecné realizovany kurz po pficteni za-
placeného prémia opét ¢ini 25,50 EUR/CZK.

3. Opce je mimo penize — aktualni kurz klesne napfiklad na 23,90
EUR/CZK (kurz < 25,20 EUR/CZK).

IMPORT opét opci neuplatni a koupi EUR na trhu, kde zaplati
2390 000 CZK. Vysledny realizovany kurz po pfi¢teni zaplacené-
ho prémia se v tomto piipadé rovna 24,20 EUR/CZK.

IMPORT si koupi call opce zafixoval nakupni kurz pro své budou-
ci vydaje na 25,20 EUR/CZK, na druhé strané vsak mdze neome-
zené profitovat na pipadném posileni CZK vici EUR.

Priklad - varianta exporteér

Dne 30. 6. firma EXPORT prodala svému francouzskému od-
bérateli vybaveni v hodnoté 100 000 EUR. Faktura za zbozi
je splatna za 3 mésice. EXPORT se chce zajistit proti poklesu
kurzu a tim oSetfit své kurzové riziko. K pokryti devizového
rizika firma EXPORT koupi EUR/CZK put opci. EXPORT si
mUize stanovit nékolik variant zajisténi, samozfejmé s odpo-
vidajicimi opcnimi prémii. Export chce sménit inkasovana
eura do ceské mény nejhtre za 24,40 EUR/CZK.

K 30.6. pti spotovém kurzu 24,70 EUR/CZK tedy EXPORT kupuje
(CSOB prodava) put opci s témito parametry:

- objem: 100 000 EUR,

- realiza¢ni cena (strike): 24,40 EUR/CZK,

« prémium: 40 haléflt na 1 EUR, celkem 40 000 CZK, splatnost
prémia je zpravidla 2 pracovni dny po uzavieni obchodu,

« splatnost: 30. 9.

V den splatnosti jsou mozné 3 varianty:
1. Opce je v peneézich, pokud aktualni kurz klesne naptiklad
na 23,900 EUR/CZK (kurz < 24,40 EUR/CZK).

EXPORT samozfejmé vyuzije opci a za 100 000 EUR dostane
2 440 000 CZK. Po odecteni zaplaceného prémia se skutecné rea-
lizovany (efektivni) kurz bude rovnat 24,00 EUR/CZK.

2. Opce je na penézich, pokud se aktualnf kurz rovna 24,40 EUR/CZK.

EXPORT nebude mit zajem opci vyuzit a proda EUR na trhu, kde
obdrzi 2 440 000 CZK. Skutecné realizovany kurz po odecteni za-
placeného prémia opét ¢&ini 24,00 EUR/CZK.

3. Opce je mimo penize — aktudlni kurz stoupne napfiklad
na 25,20 EUR/CZK (kurz > 24,40 EUR/CZK).

EXPORT opét opci neuplatni a proda EUR na trhu, kde ziska
2 520 000 CZK. Vysledny realizovany kurz po odecteni zaplace-
ného prémia se v tomto piipadé rovna 24,80 EUR/CZK.

EXPORT si nakupem put opce zafixoval kurz pro konverzi inkasa
na 24,40 EUR/CZK, na druhé strané viak mdze neomezené profi-
tovat na pfipadném oslabovani CZK vici EUR.

Vyhody a rizika s produktem spojena
Vyhody:

Produkt umoznuje, aby si klient zajistil kurz a sou¢asné meél moz-
nost participovat na pozitivnim vyvoji kurzu CZK bez jakehoko-
liv omezeni.

Nakup opce zachova klientovi plnou flexibilitu, napt. pokud kdy-
koliv v pribéhu zZivota opce dojde k pozitivnimu trznimu vyvoji,
klient mlze vyuzit vyhodnéjsich trznich podminek pro samot-
nou smenu EUR nebo jiné dalsi zajistént.

Rizika:

Prémium je jediny naklad a povinnost klienta spojeny se zajisté-

nim.

Skupina Transakce dle produktovych brozur (MiFID): FXA2




Opcni strategie

Vyuzitim devizovych opci se mUze spolecnost velice efektivné zajistit proti ménovému riziku. Vyse prémia vséak muze byt v nékterych pfipa-
dech prekazkou. Naklady spojené se zajistovanim meénového rizika prostrednictvim opci vsak lze ¢aste¢né nebo Gplné eliminovat pouzitim
op¢nich strategii. Op¢ni strategie jsou tvoreny ze dvou a vice opci (koupenych i prodanych), jejichz kombinaci lze vytvorit Gc¢inny ramec pro

zajisténi pohybt kurz(.

Risk Reversal
Nejcastéji pouzivanou opéni strategii je Risk Reversal. Pouzitim

strategie Risk Reversal se spole¢nost zajistuje v pfedem stano-
veném pasmu devizového kurzu. Pri splatnosti pak muze spo-
le¢nost nakoupit ¢i prodat urenou ¢astku cizi mény za kurz
nachazejici se v ramci tohoto pasma. Jestlize se aktualni spotovy
kurz v den splatnosti nachazi v daném pasmu, pouzije se tento
spotovy kurz. Jestlize se vsak spotovy kurz nachazi nad horni hra-
nici nebo pod spodni hranici pasma, pouzije se kurz rovnajici se
hodnoté horni, respektive spodni, hranice pasma. V pfipadé ne-
pfiznivého pohybu kurzu je tak omezena kurzova ztrara, na dru-
hé strané je vSak snizena moznost realizace kurzového zisku v pii-
padeé priznivého pohybu kurzu.

Risk Reversal je kombinaci koupené a prodané opce (obé se stej-
nou splatnosti a stejnym podkladovym aktivem). Prémia za obé
opce se navzajem bud ¢astecné, nebo zcela eliminuji, a to v za-
vislosti na zvolenych realizacnich cenach. Klient se maze aktivnéji
podilet na stanovenf jednotlivych parametrt strategie a uplatnit
tak svdj nazor na budouci vyvoj sménného kurzu.

Priklad - varianta importér

Dne 30. 6. firma IMPORT nakoupi elektronické vybaveni
v Némecku. Faktura znéjici na 100 000 EUR je splatna 30. 9.
IMPORT vsak nechce platit vic nez 25,00 EUR/CZK. V den
nakupuy, tj. 30. 6, proto uzavre nasledujici Risk Reversal.

Situace 30. 6.

» aktudlni (spotovy) kurz: 24,70 EUR/CZK,

« IMPORT kupuje od CSOB call opci na 100 000 EUR s realiza¢nf
cenou 25,00 EUR/CZK splatnou 30. 9. Za opci musi zaplatit pré-
mium ve vysi 37 haléfti na 1 EUR, tj. celkem 37 000 CZK,

« IMPORT prodava CSOB put opci na 100 000 EUR s realiza¢ni ce-
nou 24,30 EUR/CZK splatnou 30. 9. Za opci inkasuje prémium
ve vy&i 37 000 CZK.

V den splatnosti 30. 9. mohou nastat tii situace:
1. Aktualni kurz se nachazi nad realizacni cenou call opce, fekne-
me na 25,90 EUR/CZK.

Call opce je tedy v penézich, zatimco put opce je mimo penize.
IMPORT uplatnf svou call opci a koupi 100 000 EUR od CSOB
za realizacni cenu, tedy za 25,00 EUR/CZK.

2. Aktualni kurz se nachazi v pasmu mezi realiza¢nimi cenami,
reknéme na 24,40 EUR/CZK.

Obé opce jsou mimo penize, zadna ze stran tedy svou opci nevy-
uzije. IMPORT tak mUize profitovat z posilovani koruny a nakou-
pit EUR na trhu za spotovy kurz 24,40 EUR/CZK.

3. Aktualni kurz se nachazi pod realiza¢ni cenou put opce, fekné-
me na 23,80 EUR/CZK.

Call opce je tedy mimo penize, zatimco put opce je v penezich.
IMPORT nevyuzije svou call opci, musi viak dostat svému zavaz-
ku plynoucimu z bankou uplatnéné put opce. IMPORT koupi
100 000 EUR za realizacni cenu put opce, tedy za 24,30 EUR/CZK.




Jak jiz bylo feceno, prostiednictvim opcni strategie Risk Reversal
se importér mUze zajistit v pfedem stanoveném pasmu. Zamezi
tak vzniku mozné kurzové ztraty. Cenou za bezplatné zajisténi
(Castky zaplaceného a pfijatého prémia se rovnaji) je omezeni
pripadného kurzového zisku. Sitku pasma maze importér ovliv-
novat stanovenim realiza¢ni ceny call opce. Realizacni cenu put
opce pak dopocita banka tak, aby se vzajemné platby prémii
kompenzovaly.

Priklad - varianta exportér

Dne 30. 6. proda EXPORT zbozi v hodnoté 100 000 EUR
do Francie. S odbératelem je dohodnuto splaceni pohledav-
ky 30.9, do té doby je EXPORT vystaven riziku pohybu kur-
zu EUR/CZK. K zajisténi korunove hodnoty inkasa EXPORT
zvoli Risk Reversal se zajistovacim kurzem 24,40 EUR/CZK.

Situace 30. 6.

« aktudlIni (spotovy) kurz: 24,70 EUR/CZK,

« EXPORT kupuje od CSOB put opci na 100 000 EUR s realiza¢nf
cenou 24,40 EUR/CZK splatnou 30. 9. Za opci musi zaplatit pré-
mium ve vysi 43 haléfti na 1 EUR, celkem 43 000 CZK,

« EXPORT prodava CSOB call opci na 100 000 EUR s realiza¢ni ce-
nou 25,10 EUR/CZK splatnou 30. 9. Za opci inkasuje prémium
ve vyi 43 000 CZK.

V den splatnosti 30. 9. mohou nastat tfi situace:
1. Aktualni kurz se nachazi pod realizacni cenou put opce, fekné-
me na 23,50 EUR/CZK.

Put opce je tedy v penézich, zatimco call opce je mimo penize.
EXPORT uplatni svou put opci a proda 100 000 EUR CSOB za re-
alizacni cenu, tedy za 24,40 EUR/CZK.

2. Aktualni kurz se nachazi v pasmu mezi realiza¢nimi cenami,
reknéme na 25,00 EUR/CZK.

Obé opce jsou mimo penize, zadna ze stran tedy svou opci nevy-
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na trhu za 25,00 EUR/CZK.

3. Aktudlni kurz se nachazi nad realiza¢ni cenou call opce, fekné-
me na 25,60 EUR/CZK.

Put opce je tedy mimo penize, zatimco call opce je v penézich.
EXPORT nevyuzije svou put opci, musi viak dostat svému za-
vazku plynoucimu z bankou uplatnéné call opce. EXPORT proda
100 000 EUR za realizacni cenu call opce, tedy za 25,10 EUR/CZK.

Opét se tedy prostiednictvim opcni strategie Risk Reversal mize
exportér zajistit v predem stanoveném pasmu. Zamezeni vzniku
potencialni kurzové ztraty je vykoupeno omezenim piipadného
kurzového zisku, to vée za nulovou cenu (¢astky zaplaceného
a prijatého prémia se rovnajf). Sitku pasma miize exportér ovliv-
novat stanovenim zajistovaciho kurzu (realiza¢ni ceny put opce),
realiza¢ni cenu call opce pak dopocita banka tak, aby se vzajem-
né platby prémif kompenzovaly.

Vyhody a rizika s produktem spojena
Vyhody:

Produkt umoznuje, aby si klient zajistil kurz a sou¢asné meél moz-
nost participovat na pfiznivém trznim vyvoji. Klient maze vyu-
zit pozitivniho trzntho vyvoje az do Urovné strike price prodané
opce.

Uzavieni transakce je beznakladové.

Rizika:

Kurz na Urovni strike price koupené opce je méné vyhodny
ve srovnani s klasickym forwardem.

Pokud banka uplatni opci, bude mit klient povinnost prodat
nebo koupit (podle toho, zda se jedna o exportéra ¢i importéra)
nominalni ¢astku v EUR (ve vysi sjednané mezi bankou a klien-
tem; ve vyse uvedenych prikladech se jedna o ¢astku 100 000
EUR) za strike price této opce. Tato cena bude v daném okamzi-
ku méné vyhodna nez aktualni kurz.

Skupina Transakce dle produktovych brozur (MiFID): FXA2




Bariérové opcni strategie

Bariérové opce jsou opce s podminénou ¢i odloZzenou Ucinnosti.
Jde o standardni opce rozsitené o parametr bariéra. U devizovych
opci predstavuje bariéra hodnotu devizového kurzu daného me-
nového pary, s jehoz dosazenim v den splatnosti nebo béhem
trvani opce jsou spojeny predem uréené dopady na tuto opci.
Americke bariéry mlze byt dosazeno, a tedy zménén statut
opce, kdykoli béhem trvani opce. Pro dosazeni evropské barié-
ry naproti tomu existuje pouze jeden rozhodny okamzik — den
splatnosti opce.

Evropsky Forward Plus

Pouzitim obycejného forwardu se spole¢nost zajistuje proti kur-
zovému riziku zafixovanim sménného kurzu pro budouci kon-
verzi. Nevyhodou je vsak zamezeni moznosti podilet se na pfi-
znivém kurzovém vyvoji. Evropsky Forward Plus tuto moznost
do urcité miry dava. Od okamziku uzavfeni obchodu se Evrop-
sky Forward Plus chova jako standardni opce. Pokud je v dobé
splatnosti dosazeno evropské bariéry, opce se zmeéni ve forward
za predem stanoveny kurz (resetovany kurz).

Priklad - varianta importér

Dne 30. 6. nakoupi IMPORT v Némecku elektronické vybave-
ni v hodnoté 500 000 EUR. Faktura je splatna 30. 9. IMPORT
ocekava oslabovani CZK vici EUR a chce se proti nému za-
jistit. Zaroven se vsak chce do urcité miry podilet na pripad-
ném dalsim posileni koruny, a to zdarma. Zvoli tedy Evropsky
Forward Plus s naslednymi parametry.

Situace 30. 6.

« aktudlni (spotovy) kurz: 24,70 EUR/CZK,
« vychozi kurz: 25,00 EUR/CZK,

- resetovany kurz: 24,80 EUR/CZK,

- evropska bariéra: 24,00 EUR/CZK.

V den splatnosti 30. 9. mohou nastat tii situace:
1. Aktudlni kurz se nachazi nad Urovni vychoziho kurzu — fekne-
me na 25,30 EUR/CZK.

IMPORT mad pravo koupit od CSOB 500 000 EUR za vychozi kurz,
tedy za 25,00 EUR/CZK.

2. Aktuadlni kurz se nachazi mezi vychozim kurzem a bariérou —
feknéme na 24,30 EUR/CZK.

IMPORT mize profitovat z posileni koruny a koupit EUR za aktu-
alni kurz, tedy za 24,30 EUR/CZK.

3. Aktudini kurz se v den splatnosti nachazi na Grovni evropské
bariéry, anebo pod ni.

IMPORT je zafixovan na trovni resetovaného kurzu formou for-
wardu. Dne 30. 9. je tedy povinen koupit od CSOB 500 000 EUR
za 24,80 EUR/CZK.

Evropsky Forward Plus umoznuje importérovi pfi zajisténi
na urovni vychoziho kurzu zdarma vyuzit posileni koruny az
do Urovné bariéry. Ve srovnani s podobnym zplsobem zajisténi,
které poskytuje Risk Reversal, je patrné, Ze moznost profitovat
z pfiznivého kurzového vyvoje je zde vetsi. Importér se mize
aktivnéji podilet na stanoveni jednotlivych parametr( strategie
a uplatnit tak sv{ij nazor na budouci vyvoj sménného kurzu.

Priklad - varianta exportér

Dne 30. 6. proda spole¢nost EXPORT zbozi v hodnoté
500 000 EUR do Francie. Odbérateli je umoznéno splatit fak-
turu az 30.9, do té doby je EXPORT vystaven riziku nepfizni-
vého pohybu kurzu EUR/CZK. K zajisténi korunové hodnoty
inkasa EXPORT zvoli Evropsky Forward Plus s vychozim kur-
zem 24,40 EUR/CZK.




Situace 30. 6.

« aktudlni (spotovy) kurz: 24,70 EUR/CZK,
- vychozi kurz: 24,400 EUR/CZK,

« resetovany kurz: 24,500 EUR/CZK,

- evropska bariéra: 25,500 EUR/CZK.

V den splatnosti 30. 9. mohou nastat tfi situace:
1. Aktualni kurz se nachazi pod trovni vychoziho kurzu — fekné-
me na 23,80 EUR/CZK.

EXPORT mé pravo prodat CSOB 500 000 EUR za vychozi kurz,
tedy za 24,40 EUR/CZK.

2. Aktualni kurz se nachazi mezi vychozim kurzem a bariérou —
reknéme na 25,00 EUR/CZK.

EXPORT mze profitovat z oslabeni koruny a prodat EUR za ak-
tualni kurz, tedy za 25,00 EUR/CZK.

3. Aktudlni kurz se v den splatnosti nachazi na Urovni evropské
bariéry, anebo nad ni.

EXPORT je zafixovan na trovni resetovaného kurzu formou for-
wardu. Dne 30. 9. je tedy povinen prodat CSOB 500 000 EUR
za 24,50 EUR/CZK.

Evropsky Forward Plus umoznuje exportérovi zajistit se na Urov-
ni vychoziho kurzu a zaroven zdarma vyuzit oslabeni koruny az
do Urovné bariéry. Ve srovnani s podobnym zplsobem zajisté-
ni, kreré poskytuje Risk Reversal, je patrné, ze pasmo umoznujici
profitovat z pfiznivého kurzového vyvoje je zde $irsi. Exportér se
muze aktivngji podilet na stanovovani jednotlivych parametrt
strategie a zuzitkovat tak sv{ij ndzor na budouci vyvoj sménného
kurzu.

Vyhody a rizika s produktem spojena
Vyhody:

Produkt umoznuje, aby si klient zajistil kurz a sou¢asné meél moz-
nost participovat na pfiznivém trznim vyvoji. Klient mize vyuzit
oslabeni ¢i posileni CZK az do Urovné evropské bariéry.

Uzavieni transakce je beznakladové.

Rizika:

Zajistéeny kurz mize byt méné vyhodny ve srovnani s klasickym
forwardem.

Pri dosazeni evropské bariéry ma klient povinnost prodat nebo
koupit (podle toho, zda se jedna o exportéra ¢i importéra) da-
nou ¢astku v EUR za forwardovy kurz, ktery bude v daném oka-
mziku méné vyhodny nez aktualni trznf kurz.
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Nastroje slouzici k zajisténi kurzového rizika

V pripadé, ze vas néktery z popisovanych produktli zaujal a domnivate se, ze byste jej vyuzili jako vyhodny nastroj k redukovani rizika souvi-
sejiciho s vasi podnikatelskou c¢innosti, kontaktujte prosim svého klientského pracovnika. Radi vam poskytneme dopliujici informace a zajis-
time konzultaci s odbornym ttvarem Obchodovani na finanénich trzich.

Minimalni objemy pro uzavieni transakce

s CSOB jsou nasledujic:
Forward 10 000 EUR
Forward s varl?bllm 50000 EUR
splatnosti
Primérny

forwardovy kurz 100 000 EUR pro jedno

(Average Rate Forward) SEEisl]
Call opce, put opce 50 000 EUR
Op¢ni strategie 50 000 EUR
Bariérové opce DD AR

(v&etné strategif)

Tento material vydava Ceskoslovenska obchodni banka, a. s., (sidlem Radlicka 333/150, 150 57 Praha 5;
IC: 00001350) jako informaci o investi¢nich néstrojich. Veskeré hodnoty a ceny v ném obsazené jsou pouze
indikativni a nezavazné. Tento material je poskytovan zdarma. Veskeré informace jsou poskytnuty za pred-

pokladu, ze budou vyuzity pouze vami. Informace a nazory obsazené v tomto materialu nemohou byt bez

dalsiho povazovany za nabidku k nakupu ¢i prodeji investi¢niho nastroje. Kazdému zajemci doporucujeme

— provést vlastni zhodnoceni a analyzu kazdého investi¢niho nastroje. Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.,

c neprejima zadnou odpovédnost za jakoukoliv piimou ¢i nepfimou ztratu zptsobenou pouzitim tohoto
SOB materialu ¢i informaci v ném obsazenych.
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