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Abstrakt

Predmetom bakalarskej prace je zaistit’ irokové riziko podniku. Praca obsahuje teoretické
vysvetlenie Uroku a ndstrojov k zaisteniu. Analytickd Cast' porovnava vzajomné vizby
urokovych sadzieb a navrhuje tri varianty vyvoja referencnej sadzby PRIBOR. Nasledne

posudzuje vhodnost’ foriem zaistenia pre konkrétnu situdciu podniku.

Abstract

Subject of bachelor thesis is secure interest rate risk. Thesis include teoretical explanation
of rate and hedging Instruments. Analytical section compares the link of interest rates and
suggests three variants of reference rate PRIBOR progress. Then review suitability of

hedging forms for specific company situation.

Kracéoveé slova

Hedging, zaistenie, riziko, forward, futures, swap, opcie, irokova miera.

Key words

Hedging, secure, risk, forward, futures, swap, options, interest rate.



Bibliograficka citacia

GAZO, M. Hedging a formy zajisténi tirokového rizika. Brno: Vysoké uéeni technické
v Brn¢, Fakulta podnikatelska, 2014. 74 s. Veduci bakalatské prace

prof. Ing. Oldfich Rejnus, CSc..



Cestné prehlasenie

Prehlasujem, Ze predloZena bakalarska praca je povodna a spracoval som ju samostatne.
Prehlasujem, ze citacia pouZitych prameiiov je Uplnd, Ze som vo svojej praci neporusil
autorské prava (v zmysle Zakona ¢. 121/2000 Sb., o prave autorskom a o pravach

suvisiacich s pradvom autorskym).

V Brne dna 26. 5. 2014

Matas Gazo



Pod’akovanie
Rad by som touto cestou chcel pod’akovat’ Nikole Seféikovej za podporu, obetavost’ a

pomoc pri pisani tejto prace.



UVOD ...ttt st et et et e b e nbeesnees 10
VYMEDZENIE PROBLEMU A STANOVENIE CIECA PRACE............ccocooevnnae.. 12
1 TEORETICKE VYCHODISKA .....cccoomtriiriirriinreiesiinessesesssesssssssessesseesesenns 13
Lol RIZIKO ceiieiiieecee ettt sttt 13
1.2 ZaiStenie TZiKa ......coouiiiiiiiiiniciieeiceeceeeeee et 15
1.3 Vymedzenie obchodu podl'a ¢asového vysporiadania..........cccceeceeerivenieennennne. 16
LA UTOK ittt 16
1.4.1  Rozdelenie Grokovych sadzieb ............cociiiiiiiiiiiiiniiiieee 16
142  Urokové sadzby vyhlasované centralnou bankou...............cccceveeverenen.e. 17
1.43  Medzibankoveé Grokove sadzby .........ccccoiiiiiiiniiiiiiiiieeee 18

1.5 Rozdelenie terminovanych obchodov .........c..ccceviiiiniiiniininiiniciceceee, 19
L5.T FOIWAd ...cceiiiiieeeee ettt e 20
L.5.2 FULULES ittt ettt ettt e e e 24
TG TN L 7 10 ) 2O RSRRTPPR 29
| 0 o To3 1 ST SRTPPR 31

1.6 OPCNE ZMIUVY ..eviiiiiiiiieeeie ettt ettt ettt sre e st e e s e e snbeeenes 36
1.6.1 LG o O OSSR STRRUPRRTPRRNt 37
L.6.2  FlOOT .ttt ettt e 37
1.6.3  COlIAT ettt e 38
1.6.4  SWAPHON c.eeeiiiiiiiieeeceeeecee e et 38

2 ANALYZA SUCASNEHO STAVU ....coiriririireierissesseessessesssesssesssesssns 39
2.1 ANALYZa TIRU..ceiiiiiiii et 39
2.1.1  Podkladoveé aktivum ..........cceoiiiiiiiiiiiieie e 39
2.1.2  ProCes ZAISTENIA....cccuueeriuieeriiieeiieeeiteeeite et e et e et eeieeeebteeebeeesabeeesaeee s 41

2.1.3  Zmluvny VZEaN......cociiii e 43



2.2 Analyza sidobej situdcie podniku..........ccccoevieriiiiniiniiiinieeeee e 45

2.3 ANALYZA TIZIKA c.eiiiiieiieieeee ettt et et et ens 46
24 UTOKOVE SAAZDY ...t 47
2.4.1  Urokové sadzby vyhlasované centralnou bankou................cccccevevurverunnne, 47
2.4.2  Diskontnd sadzba a PRIBOR .........ccccoiiiiiniiiiniiniieeicceeeeeeene 49
243  Medzibankové Grokoveé sadzby ........ccccovveviiieiiiiieniieccieeceeee e 50
2.4.4  Prague Interbank Offer Rate .........cccccooiiiiiiiiiiiiiieee 51
2.4.5  Progndza PRIBOR ..ottt 52

2.5  Varianty situdcii vyvoja urokovej sadzby PRIBOR.........c..cccccoviviiniiininninnns 54
2.5.1  OptimiStickd Varianta.........ceeeeeeieenieiiieeiieeieee e 54
2.5.2  Pesimistickd varianta ...........cccceeieiiiiiiienie e 55
2.5.3  Realistickd varianta..........c.ccoeeevirienienienieniceeetee e 57

2.6 Hedging a charakteristika ZaiStenia...........ccceevuveerrireeniiieniieeniieesiie e 58
2.6.1  FOrWard.....cocoiiiiiiiiiiceeeeee e 58
2.6.2  FULUIES .eeitieiieiieetee ettt ettt sttt et et 59
2.0.3  SWAD ittt et et e et e et e e e tbe e e taeesbeeenanee s 61
2,04 OPCIA.ciiiiiiiiiieeeiie ettt ettt et e et e e e taeeetbeeeaaeeebeeenaaeeen 61

2 T TN A 7o o) 1 OSSPSR 62
2.6.6  DalSie formy ZaiStenia .........co.cooovorverureereeeeeeeeeeeeeeees e 62

3 VLASTNE NAVRHY RIESENIA.......covvumrmrimrierieeieresesssssssessssssssessssenns 63
B S e e et 64
ZAVER ..ottt ettt et et e e e eneenaeeneas 67
ZOZNAM POUZITYCH ZDROJOV ....cvsriiriririinrioeressesssessssssesssesssssssesssssssns 68
ZOZNAM TABULIEK, GRAFOV A OBRZAZKOV .....cooovieiieeeeeeeeeeesereeeeeens 73

ZOZNAM PRILOH ..o e e 74



UvVOD

,Sun-c* povedal: Dobry valecnici minulosti sa najprv zabezpecili proti vlastnej pordazke a potom
vyckavali, kedy budu mat prilezitost porazit nepriatela

(Sunzi)

V dnesnej dobe, kedy medzi 'ud'mi nie len vo financ¢nej sfére vladne neistota, Casto krat
aj chaos, kedy nami otriasla svetova financnéd kriza v roku 2008, hypotekarna kriza
v Amerike, pddy velkych bank ako Lehman Brothers, Bear Stearns, Merrill Lynch
(neskor prevzala Bank of America), neistota v Eurozone, znizovanie urokovych sadzieb,
znizovanie HDP, zvyovanie dlhu, nestabilita krajin PIIGS', kedy sa kazdy podnik
¢iinvestor boji osvoj majetok, prave vtedy je potrebné mysliet na hedging
(Pololanik, 2008). Pre kazdy subjekt je potrebné mysliet' na ochranu svojho kapitalu,

mysliet’ na minimalizaciu rizika, v niektorych situdciach az uplnt elimindciu rizika.

V dobe, kedy sa podozrievaji nadnarodné banky z manipulécii irokovych sadzieb, kedy
je tlaenie penazi v plnom priade, o¢akdvania na zvySent inflaciu, s vierou Ze urcite raz
pride, neistota stability urokovych mier a mnoho inych nepriaznivych predpovedi pre
podnikatel'sku sféru. Napriek tomu zijeme v dobe rozvinutych finan¢nych trhov,
kvantum prilezitosti na investovanie, rozsiahla ponuka financnych nastrojov a taktiez

derivatov, s ktorymi prichadza mozZnost’ zabezpec€enia svojich investicii.

V ekonomickej sfére moze nastat’ akdkol'vek rizikova situacia. Ulohou zaistenia je

analyzovat’ problém, a definovat’ mozné rizika, a vytazit’ zo situacie ¢o najlepsie.

Na finan¢nych trhoch sa obchoduje s kontraktmi ktoré s odvodené (derivované) od
»podkladovych* (alebo predmetnych) aktiv, ako napr. fyzické komodity, meny, akcie,
obligacie a iné cenné papiere. Derivat alebo ,,derivatny kontrakt* oznacuje obecne taky
finan¢ny produkt, ktorého cena sa odvija okrem in¢ho od cien podkladovych aktiv na

promptnom trhu. Vyraz ,finan¢ny derivat,, popisuje finanény produkt alebo operaciu,

' PIIGS su krajiny Europskej tnie ktoré boli najviac zasiahnuté krizou (Portugalsko, Taliansko, frsko,

Grécko, Spanielsko)
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ktord umoziuje teraz (v tomto okamziku) zafixovat, teda zaklinit’ resp. dohodnut’ —
kurz alebo cenu, za ktord méze byt aktivum , ktoré sa k tomuto kontraktu (derivatu)
vztahuje, kupené, alebo predané k urcitému budicemu ditumu. Finan¢ny derivat je
v podstate kontingentny, tj. podmieneny narok (angl. contingent claim) odvodeny
z predmetného aktiva, ktoré tento derivat podklada. Uplatnenie tohto naroku, realizacie,
znamena, ze aktivum, ktoré sa k Specifickému derivatu viaze, bude prevzaté kupujicim
a dodané predavajucim (vystavovatelom, vypisovatelom) daného finanéného derivatu

(Blaha, 1997).

Prave finan¢né derivaty budu sluzit’ ako hlavna forma zaistenia a ako nastroj ktorym sa

zabezpecuju investicie.
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VYMEDZENIE PROBLEMU A STANOVENIE CIECA
PRACE

Globalnym ciel'om prace je navrhnit’ vhodnu formu zaistenia podniku proti moznému
urokovému riziku. Rozobrat® problematiku konkrétnych finanénych derivatov
a terminovych obchodov a doporucit’ podniku najvhodnejSie rieSenie zaistenia. Svoju

vol'bu nasledne vysvetlit'.

Parcialne ciele ktoré slizia k dosiahnutiu globalneho ciel’a su:

Analyzovat riziko trokovych mier.

Navrhnat a zanalyzovat’ varianty situdcii vyvoja irokovych mier.

Analyzovat sucasnu situaciu podniku.

Rozhodnut” ktory finan¢ny inStrument je najvhodnejs$i na zaistenie konkrétnej situdcie
podniku.

Vypocitat’ pripadnti moznu stratu alebo zisk v moznych variantdch vyvoja urokovych

sadzieb v pripade nezabezpecenia.
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1 TEORETICKE VYCHODISKA

Bude tu rozobratd teoria rizika, urokovych mier, rozdelenie urokovych sadzieb a

a nastrojov zabezpecenia.
1.1 Riziko

Podnikovu sféru a investovany kapitdl mézu ohrozit’ tri typy rizik. Prvé je strategické
riziko - kde produkt nezapada do obchodnej stratégie podniku napr. zbrojné spolo¢nosti
na konci studenej vojny (Blaha, 1997). Druhé riziko sa tyka podnikatel’ského
prostredia kde vplyva technologicky pokrok (vyroba CRT televizorov pri prichode
LCD technologie), technického (prirodné¢ katastrofy), distribucia, marketing
(Smejkal, 2013). Tretim druhom rizika je oblast, do ktorej banky a investi¢né
spolocnosti rady vstupuju: finanéné riziko — zmeny trokovych sadzieb, ceny komodit,

mien, alebo cennych papierov vobec (Blaha, 1997).
NajzéakladnejSie druhy rizik voci ktorym sa subjekty trhu zaist'uju:

a) Urokové riziko
Centralna banka vyhlasuje Urokové sadzby ktoré sa moézu vyvijat' réznym

smerom, pre investora ¢asto neprospesnym.

b) Menové riziko
Menové kurzy floatuji atym znizuji hodnotu pohladavkam a zévizkom

v cudzej mene.

c) Uverové riziko
Investor nie vzdy bez problémov zabezpeéi svoju pohladavku. Uverové riziko
spo¢iva v nesplateni svojho zavdzku podniku, ktory napriklad krachuje

(Rejnus, 2008).
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Uplné zniZenie rizika sa da v praxi dosiahnut’ tym, ze konkrétne rizikové cinnosti
nebudeme vykonavat’, ¢o je samozrejme v rozpore so zakladnym poslanim podnikaterl’a,
manazéra alebo investora. Nemoze teda znizovat riziko za kazda cenu, ale investuje

primerané naklady, ktoré odpovedaju potencidlnym stratdm (Smejkal, 2013).

Investor bude racej platit’ malé poplatky za zaistenie ako podstupovat’ velké riziko
oproti malym nakladom za zaistenie na druhej strane. PretoZe akdkol'vek neocakavana
situdcia alebo akykol'vek hlboky prepad trhov moze sposobit’ niekol’kondsobne vacsie

finan¢né problémy, ako naklad na zaistenie. Preto je vyhodné zaistit’ vysoké riziko.

Hlavnym cielom podnikania je zisk a ako hovori obecné pravidlo: ,,cim vyssie riziko,
tym vyssi zisk® preto sa investor ¢asto s nddejou na najvacsie zisky rozhoduje aj napriek
tomu podstapit’ mozné riziko. Investor prave preto moze derivatové obchody vyuzit’

dvojakym sposobom:

a) Spekulacie
Prostrednictvom terminovanych derivatovych obchodov sa daji robit” Specifické
operacie suvisiace s tym ze u vacSiny derivatovych kontraktov vznika ,,pdkovy
efekt* umoZznujici dosahovat’ na jednej strane mimoriadnych ziskov, a na druhe;j
strane vSak predstavujuci vysoké riziko. Obchodovanie Spekulantov ma svoju
vyhodu kvoli vytvaraniu likvidity na trhu a meneniu trznych cien (kurzov)
obchodovanych néstrojov napr. zniZovanie predrazenych kurzov a zvySovanie

podhodnotenych kurzov (Rejnus, 2008).

b) Hedging
Investi¢né riziko byva spojené s vyvojom trznych cien (kurzov) predmetnych
investiénych inStrumentov, musia byt teda néstroje potrebné k zaisteniu rizika
smerované do buducnosti, alebo musia mat’ charakter ,,terminovych kontraktov*.
Hedging vychddza zo vzdjomnej zavislosti cien terminovych derivatovych
inStrumentov a ich podkladovych aktiv, pricom jeho vyznam spoc¢iva v moznosti
zafixovania ich ceny (vysky splatok alebo uroky) k dohodnutému budicemu

terminu(Rejnus, 2008).
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1.2  Zaistenie rizika

Zaistenie rizika sa v praxi moze uskutocnovat’ niekol’kymi sposobmi:
a) Pre niektoré firmy je najtypickejSou formou zaistenia diverzifikacia portfolia.
Podniky investuju do viacerych rizikovych cielov, pricom vicSina investicii je
stratovych, ale mensSina presiahne niekol’ko ndsobne straty ostatnych

(Bartos, 2013).

b) Formou uzavretia obchodu s druhou stranou. Prave tu vyuZivame terminové

derivatové obchody (Rejnus, 2008).

Pokial’ ucastnik finanéného trhu bude v budicnosti realizovat’ obchod, méze to vykonat’

jednym z nasledujtcich spdsobov:

e Promptny nakup investi¢ného inStrumentu za aktualnu cenu a naslednéa drzba az
do okamziku vyuzitia. Tento sposob je vyhodny pre podniky, ktoré maja
dostato¢né priestory na skladovanie danej komodity, alebo pre podnik, ktory
chce kapit akcie® z iného dovodu neZ kapitdlovy vynos a to prava plynice z

drzby ako moznost’ hlasovat’ na valnej hromade, podiel na likvidécii.

e Nakup inStrumentu v buducnosti za oCakdvani neist budicu cenu. Ucastnik

podstupuje riziko zmeny kurzu podkladové aktiva.
e Uzavretie terminového fixného obchodu (Musilek, 2011).
Dal$im hl'adiskom vykonania zaistenia je:
a) Dokonaly hedging

V tomto pripade sa vykonava opacny obchod, ktory pokryje celé riziko

a investor je zabezpeceny uplne.

2 , v r . . . e
Jedna sa o kmeilové akcie nie o prioritné
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b) Nedokonaly hedging
Na druhej strane nedokonaly hedging spoc¢iva v pokryti neuplnej Casti rizika

a minimalizovani strat z netuplnej Casti. Nazyvany aj Ciasto¢ny (Rejnus, 2008).

1.3 Vymedzenie obchodu podl’a ¢asového vysporiadania
Podra dizky &asu od okamziku uzatvorenia obchodu az do okamziku jeho skuto&ného
(fyzického) vysporiadania, resp. aké dlhé Casové oneskorenie medzi tymito okamzikmi

nastane.

Z tohto hl'adiska rozliSujeme:

a) Obchody promptné — oznacované aj ako spotové vykonavané momentélne.

b) Obchody terminované — s pridanou ¢asovou hodnotou (Rejnus, 2008).

1.4 Urok

Jednym z trhov tohto systému je peniazny trh, alebo trh Gverového kapitalu. Tak isto ako
ostatné trhy, je aj tento ovladany ponukou a dopytom. Ponuka prichddza od I'udi, ktory
maju nejaké prebytocné peniaze ktoré su zdrojom ponuky a st ochotny ich pontknut’,
vzdat’ sa ich na ur€itli dobu za odmenu. Na druhej strane su 'udia, ktory volny kapital
vyhladavaju, dopytujii, asi ochotny za ziskanie kapitdlu zaplatit svoju cenu.
Nékladom vypoZiciek a cenou za obetovanie kapitalu je urok.

Pri vys$Sej urokovej miere je zaujimavejSie pre l'udi investovat pretoze cena za
vypozicku je vicsia ako keby bol urok nizky. Vtedy maju l'udia vac¢si sklon k spotrebe

(Mankiw, 1999, s. 533).

1.4.1 Rozdelenie urokovych sadzieb

Na finan¢nom trhu existuje vel'ké mnozstvo urokovych sadzieb a to z ddvodu mnohych
subjektov, ktoré st na penaznom trhu ochotné poskytnut’ svoje volné financné
prostriedky. Kazdy subjekt je ochotny platit’ réznu cenu, pozaduje odliSnu splatnost,

moze byt rozne spolahlivy. Vsetko toto mad vplyv na vySku urokov. Od mene;j
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spolahlivych dlznikov sa vyzaduje vysSia sadzba za rizikovost. DlhSia doba splatnosti

zvySuje ¢asovu hodnotu ¢o sa prejavi na vysSom uroku (Mankiw, 1999).

1.4.2 Urokové sadzby vyhlasované centralnou bankou

Sadzby su pre centralnu banku istym nastrojom na riadenie hospodarskej politiky.
Akakol'vek zmena tychto troch sadzieb spdsobi nasledne zmeny v ostatnych urokovych

sadzbach vytvaranych na trznom principe. Jedna sa o nasledujuce sadzby:

Diskontna sadzba

Centralna banka poskytuje po6zZi€ky bankdm urocené diskontnou sadzbou. VysSia
diskontné sadzba odradzuje banky od p6zicky, znizuje mnozstvo rezerv, a teda znizuje
peitazni ponuku. Taktiez je vyuzivand na pomoc inStiticiam nachadzajicich sa
v problémoch (Mankiw, 1999, s. 583). Taktiez predstavuje dolni hranicu pre pohyb
kratkodobych trokovych sadzieb na pefiaznom trhu (CNB, 2014a). Touto sadzbou sa
uro¢i aj tzv. depozitnd facilita, tj. moZnost automaticky ulozit' svoju prebyto¢nti

likviditu bank do CNB formou depozita (CNB, 1998).

Repo sadzba

Je to urok ktory plati centralna komerénym bankam za drZanie prebyto¢nym penazi
centralnou bankou (Finace.sk, 2014). Repo sadzbou st tiro¢ené repo obchody”.

Z pohladu centralnej banky ich mozno chépat’ ako predaj cennych papierov komerénym
bankdm a nasledny odkup spét’. Z pravidla byva vysSia ako diskontna sadzba (Rejnus,
2013). Pri fyzickych osobach v Ceskej republike byva pouzitd ako zaklad na vypocet
uroku z omeskania (zdkon ¢. 351/2013  Sb.). V Slovenskej republike je pouzitd
zakladna urokova sadzba ECB (§3, 586/2008 Zb. ).

*Z aglického ,,Repurchase Agreements*
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Lombardna sadzba

Vyuziva sa na urocenie lombardného uveru poskytovaného centralnou bankou
komerénym bankam. Jeho charakteristika spociva v pdzicke zaistenej hmotnymi
vecami, pravami alebo dlhovymi cennymi papiermi. Z pravidla je vysSia ako diskontna

a repo sadzba (Rejnus, 2008).

1.4.3 Medzibankové urokové sadzby

Banky mézu tiez medzi sebou navzajom dopytovat’ a ponukat’ kapital za cenu ktorou je

medzibankové Urokové sadzba. Tym jej pripada trzny charakter.

Rozlisujeme:
IBOR — ,interbank offer rate” ¢o je cena za ktori banky ponukaju svoj volny kapital.

Z pravidla byva vyssia pretoze sa do nej zapocitava 1 urcitd marza za uverové riziko.

IBID — , interbank bid rate o je cena, za ktort su banky ochotné nakupit’ vol'ny kapital

(Rejnus, 2008, s. 139).

Na medzinarodnom trhu medzi najvyznamnejSie sadzby patria LIBOR (Londyn),
NIBOR (New York), TIBOR (Tokyo), EURIBOR (Frankfurt nad Mohanom)
vyhlasované v najvyznamnej$ich svetovych centrach pefiazného trhu. V Prahe CNB
vyhlasuje sadzbu PRIBOR a PRIBID. Vypocet a fixing hodn6t prebieha v 11:00 hod.
miestneho ¢asu (CNB, 2013).

Medzibankova referen¢na trokova sadzba je aritmeticky priemer referenénych sadzieb

pontkanych prislusSnymi referencnymi bankami (Rejnus, 2008, s. 139).

Medzibankové urokové sadzby sa oznaCuju z Casového hl'adiska na c¢islo urcujuce
pocet, a pismeno oznacujuce periddu podla toho na akti dlhtt dobu budu financné
prostriedky prijaté alebo poskytnuté. Napriklad 3M znaci Ze splatnost’ je za 3mesiace.

Pismenka st zna¢né z anglictiny .So stiipajicim Casovym ramcom vzrastd aj cena za
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poskytnuté peniaze - Grok ato z dovodu zvySenej ¢asovej hodnoty a rizika (Global-
rates.com, 2014).
Troj-mesacny PRIBOR vyhlasovany centralnou bankou sluzi ako zédklad pre urCenie

zékladnych urokovych sadzieb niektorych Bank (mBank, 2014).

Progndza urokovej sadzby

Urokova sadzba méze byt vypoditana na zaklade fundamentélnej analyzy, kedy kazdy
ucastnik trhu ma svoje vlastné ocakavania, podla nich odvija svoje rozhodnutia a na
zaklade svojho vlastného presvedcenia odvijajiiceho sa od o¢akavania si sam urcuje aké

cenu by bol ochotny zaplatit’ za financny kapital.

1.5 Rozdelenie terminovanych obchodov
Tabul’ka vysvetl'uje delenie obchodov na zéklade doby vysporiadania na neodvolatel'né,
kedy ucastnik trhu kontrakt neméze odvolat™ a obchody terminové — podmienené, kedy

si ucastnik obchodu moéze zvolit’ uplatnenie kontraktu.

Forward
Neodvotlatelné Fut
pevné utures
Terminované
obchody Swapy
Podmienené Opcie

Obrazok 1: Rozdelenie terminovych obchodov
(Zdroj: Rejnus, 2008)

* Moze viak kontrakt predat’ druhej strane a tak sa zbavit’ svojej pohl'adavky, alebo zavézku.
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1.5.1 Forward

Forward je terminovy fixny obchod ktory prakticky mézeme nazvat zmluvou
o budiicom dodani. Forward je kontraktom medzi kupujiicim a predédvajicim na predaj
a ndkup urcitého aktiva (angl. underlying asset) v budtcnosti s tym, Ze dodacia cena
(angl. delivery price) predmetného aktiva sa dohodne v okamziku zjednania kontraktu.
Forward sa uzatvara medzi dvoma subjektami to znamena Ze je zmluvne zavizny pre
obe strany.

Forwardovy kontrakt je zdkladom forwardovych trhov a trhov futures. Forwardovy
kontrakt totiz obsahuje zjednanie kontraktu v jednom ¢asovom okamziku s tym, Ze sa
kontrakt uskuto¢ni v ur¢itom nasledujicom case.

Forward sa uzatvara zmluvne, to znamena ze mozu byt dohodnuté T'ubovolné
podmienky oboma zmluvnymi stranami podla ich vziajomnych potrieb. Tak su
dohodnuté vyhovujuce podmienky ako napriklad objem transakcie, ddtum plnenia,
sposob dodania, platba, pripadné sankcie a pod. Kontrakt nemdze byt zruSeny ani
prevedeny na iny subjekt bez vzajomnej dohody oboch zmluvnych stran ¢o méze byt
Casto nevyhoda aprave to robi forwardovy kontrakt neobchodovatelnym —
nelikvidnym. Zlozit4 prevoditel'nost’ a neobchodovatelnost’ je dovodom preco kontrakt

sliZi na hedging a nie na Spekulaciu(Jilek 1995; Blaha 1997; Rejnus 2008).

Forward spociva v tom ze dve strany sa dohodna na podkladovom aktive, ktoré jedna
strana kupi a protistrana sa zavédzuje predat’ za stanovenych podmienok v budicnosti.
Na jednej strane kupujlica strana a na opacnej strane predavajlica strana sa chani pred
pripadnym zvySovanim alebo znizovanim ceny.

V praxi to znamena ,,uzamykat* dohodnuté podmienky dnes, a vysporiadat’ kontrakt az
neskor (platba a dodavka aktiva). To je hlavny princip zabezpeCovania investic, kedy
investor zabezpeCuje — uzamykd - ,hedguje” svoju poziciu voéi negativhym

ocakavaniam napr:
= zabezpecenie voci zmeny ceny (kurzu) podkladového aktiva (nérast ceny, pokles

ceny,

= voci zmene urokovych sadzieb,
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= zabezpeCenie voCi zmene ponuky a dopytu - zabezpeCenie objemu predajnej
alebo kupnej pozicie,

= proti neCakanej situdcii (zivelna katastrofa, politicko-ekonomicka sprava).

Garancia zmluvného plnenia nie je stopercenta. Casto sa stava Ze v pripade poklesu
ceny kupujuci subjekt nie je ochotny zaplatit vopred dohodnuti sumu, pretoze
promptny kurz je niz8i ako dohodnuty forwardovy a to je pre neho stratou. Na druhe;j
strane predavajuci pri poklese ceny nie je ochotny predat’ podkladové aktivum za
dohodnuty cenu, pretoze je pre neho ovela vyhodnejSie predat’ to za momentéalne

obchodovanu spotovu cenu (Rejnus, 2008).

Dosiahnuté vysledky drzitelov kratkej a dlhej pozicii terminového kontraktu forward
v okamziku vyprSania kontraktu su zobrazené na nasledujuicom obrazku. Drzitel’ dlhej
pozicie nakupil forward na obstaranie podkladového aktiva za danu cenu. V pripade
zniZzenia ceny je pre neho vyhodnejSie obstarat’ svoje podkladové aktivum na trhu za

promptnu cenu a dostava sa do straty.

Platba
il Long position
(zisk)
0 .
(strata) TrZzna cena
podkladového
Short position

Obrazok 2: Situicia drzitel'ov kratkej a dlhej pozicie forwardu
(Zdroj: upravené podl'a Rejnus, 2008)

Pokial’ je cena podkladového aktiva na promptnom trhu vySsia ako cena dohodnuta
v kontrakte, v zisku sa nachadza kupujuci a predavajuci utrpel stratu. V pripade poklesu

ceny na promptnom trhu oproti zjednanej forwardovej cene zarobil predavajici.
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Forward je vyhodny pre podnik ktory momentdlne nedisponuje dostatocnym

mnozstvom finanénych prostriedkov alebo skladovacich priestorov.

Vysporiadanie nastava neskor, ako je obvykle na spotovom trhu a méze byt
e Hrubé — jednd sa o fyzické dodanie alebo bez zapocitani urokovych platieb
a istin,
e Cisté — jedna sa len o vysporiadanie cenového rozdielu medzi spotovou
a zjednanou cenou,
e Polocist¢ — napriklad bez zapocitania urokovych platieb, ale so zapocitanim

istin (Jilek, 2010, s. 87).

RozliSujeme forwardy:
e Menovy — (currency forward, forward exchange forward)
e Urokovy — (interest rate forward)
o Akciovy — (equity foward)
o Komoditny — (commodity forward)
o Uverovy — (credit forward)

(Jilek, 2010, s. 87).

.V povojnovom obdobi bol utlm tychto kontraktov. Neskor sa opdt' v roku 1972 zacalo

obchodovat’ na chicagskej burze CME s Futures ako modernou verziou forwardu

(Musilek, 2011).

Urokové forvardy

Urokovy forward (interest rate forward) je forward na vymenu pevnej ¢iasky hotovosti
v jednej mene za doposial’ nezndmu ¢iastku. Pritom neznama ciastka zavisi na buduce;j
spotove] bezrizikovej tUrokovej miere anezdvisi na rizikovej urokovej miere

ktoréhokol'vek subjektu (Jilek, 2010, s. 87).

Jednym z trokového forwardu podl'a formy vysporiadania je dohoda o forwardovej

urokovej miere (angl. Forward Rate Agreement) taktieZ oznacovany skratkou FRA
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Dohoda o urokovej miere - FRA

Jedna sa o vymenu pevnej Ciastky v hotovosti za dosial neznamu cCistku hotovosti
odvodenii od urcitej Grokovej miery s Cistym vysporiadanim hotovosti. K ¢istému
vysporiadaniu dochddza u FRA len pri jeho splatnosti ma podobu penazného
vysporiadania. FRA je v podstate urokovy swap s jednym urokovym obdobim, ktory je

posunuty do buducnosti(Jilek, 2010, s. 88).

Oznacovanie FRA kontraktov ¢islom je potrebné z dovodu, Ze sa jednd o dohodu
v budticnosti. Prvé ¢islo oznacuje obdobie od datumu obchodu do zaciatku urokového
obdobia (v mesiacoch). Druhy tudaj je obdobie od ditumu obchodu do konca
urokového obdobia. UFRA 2 x 5 je =zaciatok urokového obdobia za dva
mesiace, urokové obdobie trva tri mesiace a celkovy horizont trvd pat mesiacov

(Jilek, 2010).
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1.5.2 Futures

. Kontrakty typu futures’ predstavujii Standardizované® burzové obchody uzatvirané na
Specidlnych terminovych burzach, prostrednictvom ktorych su prislusné podkladové
aktiva obchodované vzdy k pevnym burzovym pravidlam vopred urcenym terminom

vysporiadania“ (Rejnus, 2008, s. 439).

Kontrakt futures je pravne — fixne zavdzny dokument stanovujuci uskutocnit’ alebo
prevziat dodavku o Standardnom mnozstve a kvalite v stanoveny ¢as v budicnosti za
cenu dohodnutt pri uzatvarani transakcie. S kontrakty futures sa obchoduje vyhradne na

zvlastnych burzach (Jilek, 1995).
nFutures je viastne obchodovatelny Forward* (Jilek, 1995, s. 77).

V roli kupujuce vystupuju investori, ktory sa zavdzuju v okamziku vyprSania futures
odobrat’ za dohodnutt cenu (alebo za dosiahnuty terminovy kurz) prislusné podkladové
aktivum. Na druhej strane kontraktu alebo obchodu je ucastnik v roli predavajuceho
ktory sa naopak zavédzuje v danom termine toto aktivu dodat’. Terminové burzy futures
st vysoko likvidné atcastnik trhu moéze kedykol'vek otvarat a zatvarat poziciu

(Rejnus, 2008).

Uzatvéranie kontraktu je dobrovolné avzdy zahriiuje dve strany: kupujiuceho
a predavajliceho. Kupujici sa zabezpecCuje proti vzrastu ceny, alebo v pripade
Spekulanta Spekuluje na vzrast ceny. Strana predavajiceho sa tak zabezpeCuje voci
poklesu ceny aktiva v ¢asovom okamziku, na ktory je terminovy kontrakt uzatvoreny.

Vyhodou kontraktu futures je jeho likvidita oproti forwardom, ktoré si usité na mieru,
tieto st Standardizované a daju sa obchodovat, to znamena Ze prakticky sa daji zmenit’

aj tesne pred dobou splatnosti — exspiracie (Blaha, 1997).

> Z anglického Future - budtcnost
6 Je stanovené Standardné (jednotkové) mnoZstvo, Standardné cena, §tandardna doba splatnosti, kvalita
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Forward méze byt pre firmy so zlym hodnotenim prili§ drahy, alebo u taky firiem
dealeri vyzaduju znacné zastavy (angl. collateral). Preto firmy so zlym hodnotenim skor
vyhladavaju futures. Na druhej strane u futures moze vzniknut' problém s cashfllow

firmy, o moze viest’ k uzatvoreniu pozicie na trhu futures (Jilek, 1995).

V pripade neschopnosti dostat’ svojich zavédzkov stoji medzi dvoma zmluvnymi
stranami clearingova korporacia, ktora splnenie obchodnym podmienok ruc¢i. Dve
zmluvné strany vlastne oddelene vstupuju do transakcie s clearingovu korporaciou,
ktora stoji medzi nimi, a nie medzi sebou. Tak je zarucend anonymita zmluvnych
partnerov. Kazdy subjekt pri obchodovani futures musi u svojej maklérskej firmy, ktora
ho zastupuje pri uzatvarani kontraktu zlozit' zdlohovu platbu, nazvani margin (angl.
initial margin). Tym sa maklérska firma zabezpecCuje proti pripadnej neochote
uskutocnit’ dohodnuty kontrakt. To je vyhodou kedy subjekt méze uzatvarat’ obchod,
aj ked momentalne nedisponuje celou sumou. Tento pakovy efekt (angl. leverage)
predstavuje dolezitu charakteristiku terminovych obchodov. Na terminovy a d’alSich
derivatovych trhoch ide s vyuzitim pakového efektu vystavit’ trhovych pohybov radovo
vyssie sumy nez vlozena marza. Tieto sumy su ,,pomyslené* Casti (angl. notional
principal). Marza obycajne ¢ini len niekolko percent z celkovej pomyslenej sumy.
Obecne plati, Ze ¢im vysSia volatilita, pohyb kurzom — rizikovost’ predmetného aktiva,
tym vicSia marza, ktor maklér od investorov vyZzaduje. Minimdlnu vySku marZe
oby&ajne stanovuje prisluiné burza. Ugastnik musi davat’ pozor na zostavajicu vysku
marze, pretoze v pripade dosiahnutia hranice mdze broker v ramci svojho zabezpecenia
automaticky uzatvorit' poziciu, a ucastnik trhu tak inkasuje stratu. Dovodom tohto
procesu je kazdodenné oceniovanie otvorenych pozicii Uc€astnikov a zictovanie ich

dennych ziskov a strat.(Blaha 1997; Rejnus 2008).

Futures sa obchoduje len s podkladovymi aktivami, ktoru st pripustné a presne
Standardizované burzou financnych derivatov. Z toho ddvodu st futures menej

flexibilné (Musilek, 2011).
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Futures prakticky vznika tym, ked’ jeden ucastnik trhu otvori poziciu na jednej strane,
ana druhej strane sa musi ndjst’ protistrana, ktord zaujme opacné stanovisko ako

povodna pozicia. Tym je pozicia platna (Rejnus, 2013).

Opacna pozicia od otvorenia je uzavretie pozicie. Jednd sa o tzv. ,reverse trading®.
Napriklad sa otvori long’ pozicia a opaéne sa otvori short pozicia, kedy sa vlastne prva
long pozicia zlikviduje. Toto je zakladny princip obchodovania futures. Na otvorenie
opacnej pozicie sa nemusi najst’ vzdy druha strana, ktora vstupuje do obchodu, ale casto
to vyuzivaji Spekulanti, ktory ostdvaju v otvorenej pozicii po cela dobu trvania
kontraktu a az pred vyprSanim otvoria sami opa¢nu poziciu a tym vystupuju z obchodu.
Kedze futures je obchod medzi dvoma stranami, tak agregatny zisk z obchodu futures je

nulovy. Zisk jednej strany je stratou pre druht stranu (Musilek, 2011).

Pri forwardovych obchodoch je frekvencia fyzického plnenia z dovodu malej likvidity
amalej moznosti sa kontraktov zbavit pravidelna. Naopak u kontraktov futures je
minimélna pretoZze v dneSnej dobe na trhu pdsobi vela Spekulantov, ktory skutocne
nechct vlastnit’ podkladové aktivum, takze vzdy musia mysliet na skoré uzavretie

svojej pozicie (Rejnus, 2013).

Pri niektorych obchodoch futures nedochadza k fyzickému vysporiadiu, pretoze je
futures viazany na nejaky burzovy index, alebo urokovi mieru. Vtedy dochéadza

k penaZznému vyrovnaniu (Rejnus, 2008).

Vzt’ah terminového a promptného kurzu

Terminovy kurz kontraktu futures a promptni kurz jeho podkladového aktiva maju vzdy
tendenciu vzijomne konvergovat. Terminovy kurz futures, kedy sa vlastne jedna
o dodaciu cenu mdzeme povazovat za vSeobecne ocakavany (promptny) kurz jeho
podkladového aktiva, ktory by sa mal obchodovat’ v dobe vysporiadania kontraktu. To

znamena ze promptny kurz dobieha terminovy (Rejnus, 2008, s. 441).

7'V long pozici zaujmem dlhy obchod &ize nakup, kupujuci sa oznaduje ako byk. V short pozicii zaujmem
kratky obchod Cize predaj, predavajtci sa oznacuje ako medved (Rejnus, 2008).

26



Futures na urokovu mieru

Urokovy futures (angl. interest rate future) je vymena pevnej Ciastky hotovosti za
doposial’ neznamu cCiastku alebo za dlhovy cenny papier. Neznama cCiastka zavisi od
budticej spotovej bezrizikovej urokovej miery. Futures na urokovi mieru je takmer
zhodny s FRA, pricom forward je individudlna zmluvnd dohoda realizujuca sa
mimoburzovo (na OTC®) trhu, futures je Standardizovany. Dal$im rozdielom je
vysporiadanie. U FRA dochéadza k vysporiadaniu v deii splatnosti, pricom u futures sa

na marzovych uc¢toch vysporiadva kazdy den (Jilek, 2010).

Kazdy trokovy futures musi byt’ Standardizovany a obsahuje zdkladné polozky.

e Nominalny objem kontraktu — ide o hypoteticku polozku, od ktorej sa odvodzuje
urok,

e referen¢nu urokova sadzba,

e vySku minimalnej dennej moznej zmeny — hodnota, o kotru sa musim znizit
cena d’alSej novej ponuky

e vysku maximalnej dennej moznej zmeny — hodnota, nad ktori sa nesmie
v priebehu diia zmenit’ cena kontraktu,

e spdsob kotacie — uvadza sa vo vztahu 100 minus kotovana Grokova sadzbag,

e den expiracie kontraktu — zavisi od konkrétnej burzy napr. 2 pracovné dni pred

druhou stredou tretiecho mesiaca kontraktu (Derivat, 2006).

Najvédcsia aktivita obchodovania turokovych futures sa sustreduje na burzach:
CBT (Chicago board of trade),

CME (Chicago mercantile exchange),

LIFFE (London international financial futures and options exchange),

EUREX (European futures and optios exchange),

SGX (Singapore exchange),

SFE (Sydney futures exchange),

ME (Montreal) (Jilek, 2010, s. 242).

8 OTC z angl. Over The Counter, preklada sa ,,cez prepazku®
® Tento postup je zvoleny z technickych dévodov a aplikuje sa i v medzinarodnych uétovnych
Standardoch (IAS)
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Eurex je verejna spolo¢nost’ stopercentne vlastnend Deutsche Borse AG', sprostredkuje
okrem iného aj clearing. Je jednou z burz na ktorych sa kotujii trokové derivaty.
Jednym z nich je futures na medzibankovu referenénti trokovu sadzbu EURIBOR so
splatnostou troch mesiacov - Three-Month EURIBOR Futures oznacovany ako

FEU3 (Eurex exchange, 2014b).

Dal$imi burzou na ktorych je mozné obchodovat’ urokovy futures je CME!' (CME
Group, 2014). Dalsi trh na ktorom je 3M EURIBOR futures ponukany je NYSE
Euronext obchodovany na NYSE Liffe London (NYSE Euronext, 2014).

Oznacenie mesiacov kontraktov

Kazdy futures mé svoju splatnost’ a skratku. Naslednd tabulka oznacuje pomenovanie
futures kontraktov. Napriklad kontrakt FGBLU4 je ,Futures German Bond Long
U 2014%. Je to Nemecky 10- ro¢ny dlhopis splatny v mesiacei ,,U* ¢o je september roku
2014 (Investing, 2014).

Tabul’ka ¢. 1: Symboly mesiacov

1 2 3 4 5 6
Jan Feb Mar Apr May Jun
F G H J K M
7 8 9 10 11 12
Jul Aug Sep Oct Nov Dec
N Q U \Y% X 4

(Zdroj: Striker online, 2014)

19 Nemecka burza so sidlom vo Frankfurte, zaloZzena 1992, zakladatel’ka nemeckého akciového indexu
DAX “Deutscher Aktien Index‘ (Deutsche Boerse, 2014)-
' Americka burza so sidlom v Chicagu, zaloZzena 1898, patri pod spolonost CME Group.
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1.5.3 Swapy

Swapovy'? kontrakt je zmluvni dohoda medzi kupujicim a predavajuci zavizujuca
vymenit' medzi sebou dohodnuté podkladové aktiva alebo finan¢né toky za vopred
pevne stanovenych podmienok.

Swapové kontrakty sa uzatvaraju iba zmluvne. Prva zmluvna strana ma zaujem
o konkrétne podmienky, no uzatvorit' swap je mozné len vtedy, pokial najde druhu
stranu, ktord bude suhlasit’ s podmienkami. Obchoduji na OTC-trhu. Swap je pevny
kontrakt anemoéze byt zruSeny tak ako futures uzatvorenim opacnej pozicie

(Rejnus, 2008).

Swapy mozeme rozdelovat’ do niektorych kategorii, podl'a ich podkladového aktiva
e Menové swapy — zavdznd vymena dohodnutych trokovych platieb
denominovanych v dvoch r6znych menach
e Urokové swapy — platba rozdielu dvoch troéenych platieb roznym trokom
e Devizové swapy — ndkup jednej meny za aktudlny kurz a nésledny realizovany
spatny predaj
(Rejnus, 2008).

Urokovy swap - IRS

Urokovy swap (angl. interest rate swap) je jedna z najcastej$ich foriem optimalizacie
aktiv a pasiv. Je terminovou zmluvou, kde sa vzajomne dve zmluvné strany vzajomne
zavdzuju previest si financné toky odpovedajuce urokovym platbdm na zaklade
stanovenej nominalnej hodnoty denominovanej v rovnakej mene. Ziadna zmluvna
strana nedlzi druhej velky objem penaznych prostriedkov, pretoze sa jedna len
o platenie cCiastok zUroku. To znamena Ze plati sa len rozdiel medzi urokovymi
platbami. D4 sa povedat’ Ze sa jedna o sériu FRA transakcii zabalenych do swpau

(Rejnus, 2008).

127 anglického ,,to swap“ — vymenit’, zmenit
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V praxi sa vyuzivaju dva typy trokovych swapov
e Pevné urokové platby za variabilne irokové platby

(angl. Fixed-floating interest rate swap).

e Variabilnd Grokova platba za variabilne urokovu platbu
(angl. Floating-floating interest rate swap)

(Rejnus, 2008, s. 449).
Predmetom urokového swapu je platby zavisiace na premenlivej urokovej miere

zmenit na platby zaloZené na pevnej trokovej miere. Ci uz sa jedné o prijem

peniazného toku, alebo vydaj (Jilek, 2010).
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1.5.4 Opcie

Opc¢na zmluva (kontrakt) poskytuje drzitel'ovi opcie pravo, nie vSak povinnost’ na nakup
alebo pravo na predaj podkladového aktiva v dohodnutom okamziku (angl. exercise) za

vopred stanovenu cenu (angl. strike price) (Rejnus, 2008, s. 454).

Moderné obchodovanie opcii sa zacalo roku 1973 v Chicagu, kedy CBOT (Chicago
Board of Trade) zalozil CBOE Chicago Board Option Exchange. Zo zaciatku sa
obchodovali iba call opcie na 16 akcii. So vznikom opénych burz boli vytvorené aj iné
kontrolne a dozorné organy. Previedlo sa Standardizovanie, boli vytvorené zjednotené
podmienky pre obchodovanie, ur€enie opcnych cyklov, stanovenie strikov, po kolko

bodoch bude jeho vzdialenost’ a od akej ceny (Kostal a Turek, 2009).

Povodne sa transakcie uzatvérali dohodou dvoch strdn, pomocou maklérov, ktory
zastupovali predavajicu a kupujicu stranu. Jednalo sa teda o mimoburzové obchody.
Neskor po Standardizovani sa opcie obchodovali, a aj dnes sa obchoduju v kontraktoch,
majice urcité mnozstvo adany cCas ukoncenia platnosti ato im dava vlastnost
obchodovatel'nosti na burzach. S opciami sa obchoduje aj zmluvne prostrednictvom
OTC trhu, niektoré druhy sa kotujii na Specializovanych burzach vychadzajice
z individualnych poZiadaviek zmluvnych stran, a to je vyhodou Ze finan¢nd inStitucia
moze navrhnit’ taky kontrakt, ktory bude presne vyhovovat’ potrebam klienta.

Modze nastat’ moZnost’, kedy by klient stratil zaujem o opciu, a je pre tazké zohnat’ tretiu
stranu, ktora by mala zdujem o neStandardn - presne navrhnuti dohodu prvou stranou,
abola by ochotna prebrat’ zavdzok. Tak isto ako pri obchodoch forward je aj tu
vysledna pozicia nulova. To Co je ujednej osoby zisk je na druhej strane strata

(Blaha 1997; Rejnus 2008).

Nakupca za opciu zaplati cenu opcie — opénu prémiu. Za tto cenu, ktora je len zlomok
skuto¢nej ceny podkladového aktiva nakupca obstara opciu, ktord ho opraviiuje uplatnit’
opciu v pripade priaznivého vyvoja ceny podkladového aktiva a tak inkasovat’ zisk. Na
druhej strane je tato cena zarovenh maximalnou moznou stratou v pripade nepriaznivého

scenaru, ato aj napriek tomu ze by sa od predpokladaného vyvoja celkom odchylil
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a oslabil by o znaénu Gast. Vopred definovana strata' je podstatnou vyhodou opcii

v porovnani s ostatnymi derivatmi (XTB, 2014).

Druhy opénych nastrojov

Na ziklade prava predaja alebo prava ndkupu rozliSujeme:

Opcie kipne call options
Opcie na kipu podkladovhé aktiva. Drzitel je v dlhej — long pozicii amé pravo
vyziadat' podkladové aktivum od predajcu (vypisovatel'a) opcie ktory je v kratkej

pozicii — short position

Opcie predajné put options
Predajné opcie su spojené spravom, ktoré moéze anemusi vyuzit na predaj
podkladového aktiva predajcovi ktory je v kratkej pozicii — short positoin za stanovenu

cenu v dohodnutom termine (Rejnus, 2008).

Na zaklade uplatnenia (excercise) opcie rozliSujeme:

Europska opcia
(angl. European style option) je vyznacujuca tym ze jej uplatnenie mozZe byt
uskutocnené len v okamziku jej exspiracie, alebo v okamziku vyprSania jej Zivotnosti,

teda vopred urceny deii (angl. expiration date).

Americka opcia
(angl. American style option) mdze byt uplatnend kedykol'vek v priebehu jej zivotnosti
(angl. expiration time), zcoho pre vlastnika plynt priaznivejSie podmienky

(Rejnus, 2008).

13 Jedna sa len o kupne opcie — call options
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Zakladné druhy op¢énych obchodov

Pomocou opcii sa da vytvorit’ Siroké spektrum obchodnych stratégiu zameranych ako na
Spekulaciu, tak aj na hedging. Opcie sa mézu kombinovat’ a tak vytvarat’ nové stratégie
a techniky obchodovania. Skladanim opcii sa moze regulovat’ riziko obchodu a mozny
maximalny zisk ¢i strata. Nasledne budu vysvetlené len zakladné druhy opcnych

obchodov:

Long call

Nékup opcie s pravom na nakup podkladového aktiva. Oc¢akava sa rast ceny
podkladového aktiva na cenu vys$iu ako je strike cena'®. V tom pripade sa opcia uplatni
a nakupi sa podkladové aktivum za strike cenu niz§iu ako je momentélna spotova cena
na trhu. Investor si podkladové aktivum mdze ponechat’, alebo ho mdze obratom predat’
za promptnu cenu, ktord je vyssia ako strike cena za ktort nakupil a tak inkasovat’ zisk.
V pripade ak sa spotova cena rovna stike cene, investor zvazuje nakup pretoze jeho
vysledna hodnota je rovné nule. Cena mdze neustéle rast’ a tak je mozné pri tejto opcii
dosiahnut’ neobmedzeny zisk.

V pripade opacéného vyvoja ceny investor strati len opénti prémiu, za ktorti nakupil

opciu, tym podstupuje obmedzené riziko (Kostal a Turek, 2009).
PROFIT
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Graf ¢. 1: Long call
(Zdroj: Options Playbook, 2013)

"“Realizané cena - vopred stanovena cena v kontrakte, za ktora sa uskutoéni nakup (predaj)
podkladového aktiva v pripade uplatneni opcie.
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Long put

Nékup opcie s pravom na predaj podkladového aktiva. O¢akava sa pokles ceny na
cenu nizSiu ako je strike cena. V tom pripade sa opcia uplatni. Investor bud’ podkladové
aktivum vlastni apredd ho druhej strane, alebo ho moéze obratom nakupit na
promptnom trhu za cenu nizsiu a predat’ ho za strike cenu vyssiu a tym moéze dosahovat’
neobmedzeny zisk az do kym promptnd cena neklesne na nulu. V opa¢nom pripade
investor zaplati len opéni prémiu atym si zabezpeCuje obmedzené riziko

(Kostal a Turek, 2009).
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Graf ¢. 2: Long put
(Zdroj: Options Playbook, 2013)

Short call

Predaj opcie s pravom na nakup podkladového aktiva. O¢akava sa pokles ceny alebo
udrZanie na rovnakej urovni. Investor je v short pozicii — predava opciu, ¢iZze predava
d’al$iemu subjektu pravo, nie vSak povinnost’ odkupit’ od investora podkladové aktivum,
ktor¢ mu musi predat’ za strike cenu aj ked’ je mozno promptna cena ovela vyssia.
Predajom opcie obdrzi investor opénu prémiu, ktord je garantovanym obmedzenym
ziskom. V pripade vzrastu ceny vstupuje investor do straty, ktord moze byt

neobmedzend a dosahuje neobmedzené riziko (Kostal a Turek, 2009).
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Graf ¢. 3: Shor call
(Zdroj: Options Playbook, 2013)

Short put

Predaj opcie s pravom na predaj podkladového aktiva. Ocakava sa rast ceny alebo
udrZanie na rovnakej Grovni. Investor predava predajné pravo, to znamena Ze musi od
druhej strany odkupit podkladové aktivum za pevne stanovenll cenu, aj ked je
promptnd cena niz$ia. To spdsobuje neobmedzent stratu az do nulovej hodnoty ceny
podkladového aktiva. Predajom opcie ziska investor opcnu prémiu €o je garantovany

obmedzeny zisk (Kostal a Turek, 2009).
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Graf ¢. 4: Short put
(Zdroj: Options Playbook, 2013)
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Hodnota opcie

Vnutornd hodnota (angl. intristic value) opcie je definovand ako rozdiel medzi
promptnou cenou opcie a realiza¢nou hodnotou. Jednd sa o opciu ktorej konéi svoja
zivotnost’ a tym straca svoju hodnotu pre pripadné d’alSie Spekulacie. Vnutorna hodnota
opcie modze byt chapand aj ako cenu opcie, alebo zisk, ktory je mozné ziskat' jej
vyuzitim. Kol'ko je ochotny zaplatit’ ucastnik trhu za jeho ocakdvanie toho, ze v Case
zostavajuicom do vyprSania opcie cena opit dosiahne pozadovanu uroven

(Rejnus, 2008, s. 460).

Cena opcie (opcna prémia) sa skladd z dvoch Casti a to z vnatornej hodnoty a z ¢asove;j
(Spekulativnej) hodnoty. Ak je vnutorna hodnota véc$ia ako nula, hovorime o opcii
v peniazcoh (angl. in the money), ak sa vnutornd hodnota rovna nule, hovorime na
peniazoch (angl. at the money), v pripade Ze vnutornd hodnota je nizSia ako nula,
hovorime mimo peniaze (agl. out of the money). Nakup opcii v peniazoch je drahsi ako
opcia ktora je mimo peniaze.

Casova hodnota neklesa linearne ale sa jej pokles ku koncu jej platnosti — exspiracie

zrychluje (Rejnus, 2008).

1.6 Opcné zmluvy

Chapeme ako opcéné urokové inStrumenty, ktoré maji podobu individudlne
uzatvaranych zmluv obchodovatel'nych na OTC trhoch.

V zjednanom kontrakte nie je viazanost len na jedno plnenie, ako pri klasickych
opciach, ale na viac plneni za sebou, pretoze kontrakt je zlozeny z viacero na seba
nadvézujucich opcii. Tym sa stava opcnd zmluva kontraktom na dlhSie obdobie — na
viac po sebe nasledujucich obdobi tzv. Grokovych obdobi. Op¢né zmluvy st opcie

eurdpskeho typu (Rejnus, 2008, s. 470).
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1.6.1 Cap

Kontrakt typu cap spociva v tom ze ak prekroci referencnd trokova sadzba zmluvne
stanovenu pevnu urokovi (cap) sadzbu, kupujici vlong pozicii inkasuje od
predavajuceho urokovy rozdiel tychto dvoch sadzieb. Rozhodnym diiom platby je vzdy
zaCiatok tUrokového obdobia. Cena za prenesenie rizika na iny subjekt zvand opcna
prémia sa jednorazovo plati pri uzatvoreni zmluvy. Cap prémia je suctom opcnych
prémii z tychto jednotlivych ¢iastkovych opcii. Cap je vlastne call opcia na urokovu
mieru. Cap slazi ako zaistenie pred vzrastom pohyblivej urokovej sadzbe

(Rejnus, 2008, s. 470).

Faktory ovplyviiujuce cap:

Cim niZsia je cap sadzba, tym je plnenie z cap &astejsie a je vyssie. Preto zarovei rastie
cap prémia. S rastom nominalnej hodnoty kontraktu sa zvySuju aj platby z plnenia, cap
prémia rastie. Cim niz§i bude rozdiel medzi cap sadzbou a referen¢nou urokovo
sadzbou tym castejSie a vysSie bude plnenie. So znizovanim rozdielu rastie cap prémia.
Cim dlhsia bude doba trvania kontraktu, tym vécsie riziko musi druha strana
podstupovat’ a tym sa zvySuje mnozstvo urokovych obdobi, vnik4 Sanca na zmluvné
plnenie, cap prémia vzrastd. Takisto porastie aj svySSou volatilitou

(Rejnus, 2008, s. 472).

1.6.2 Floor

Kontrakt typu floor je zmluvna dohoda medzi kupujucim, ktory vstupuje do long
pozicie oproti predavajucim. Ak bude v stanoveny cas referen¢na sadzba niZSia ako
floor sadzba dohodnuta v zmluve, tak predavajuci uhradi kupujucemu trokovy rozdiel,
vyplyvajuci z tychto dvoch sadzieb. Vyuzivany je najmé majite'mi volatilne ro¢enych
pohladavok, ktory sa chcu zaistit’ voci poklesu urokovej sadzby, aby sa neznehodnotil
prijem pri preceneni. Kontrakt floor funguje na rovnakych principoch ako cap, je vSak
protikladom cap-u. Plnenie je vzdy za kazdé urokové obdobie. Cenu za prenesenie
rizika znovu plati kupujuci predavajicemu na principe nakupnej put opcie

(Rejnus, 2008, s. 474).
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1.6.3 Collar

Collar vznikd kombinéciou kontraktu cap a floor. Investor ktory kupuje collar sklada
kontrakt z dvoch opénych zmluv a to nakup (long) cap a zaroven predaj (short) floor.

Pokial’ arokova sadzba prekroci stanovent hranicu cap, kupujici obdrzi plnenie, pokial
naopak sadzba klesne pod hranicu floor, zaplatit’ musi kupujici. Dovod k zakipeniu
kontraktu collar spociva v jeho cene, ktora je nizSia ako nadkup samotného kontraktu
cap. Prémia za collar = prémia za ndkup (long) cap-u ktoru plati investor — prémia
predaj (short) flooru, ktori naopak investor inkasuje a tym zniZzuje celkovll cena za

collar” (Rejnus, 2008, s. 475).
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Graf ¢. 5: Long collar
(Zdroj: Options Playbook, 2013)

1.6.4 Swaption

Swaption zarad’'ujeme medzi syntetické op¢né derivaty pretoze ich podkladovym
aktivom je iny derivatov. Nazyvané su aj derivaty druhej generacie. Swaption
predstavuje opciu na swap. Investor ma pravo, ktoré nemusi vyuzit’ na nakup swapu, ¢o
je pre investora casovou vyhodou, ktord mu déva vicSiu pruznost’ a variabilitu na
hedging ¢i Spekulacie. Tento kontrakt vyuZzivaju subjekty, ktorym sa v buducnosti

moze, ale nemusi naskytnut’ potreba zaistenia napriklad uveru (Rejnus, 2008, s. 478).

1 . ’ S D s
> Z pravidla byva prémia za cap vy3sia ako prémia za floor.
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2 ANALYZA SUCASNEHO STAVU

V tejto Casti bude analyzovany sucasny stav finan¢nych trhov a sti¢asny stav podniku,

jeho vlastnosti a podmienky pre navrh zaistenia.

2.1 Analyza Trhu

V tejto Casu bude analyzované na Co konkrétne sa zameriava hedging, kto sa zaist'uje,

¢o byva najcastejSie predmetom zaistenia, ako prakticky prebieha proces zaistenia.

2.1.1 Podkladové aktivum

Klient si moze zaistit' akékol'vek podkladové aktivum (angl. lying asset), ¢o svojim
sposobom modze negativne ovplyvnit' akdkol'vek situdcia ¢i uz na strane aktiv alebo
pasiv, voci vSetkému ¢o mozZe spdsobit’ precenenie spdsobené zmenou urokovej miery.
Na strane aktiv to mézu byt dlhopisy, vklady na uctoch, certifikaty a iné cenné papiere.

Najcastejsie su to dlhopisy (Betko, 2014), ¢i uz sa jednd o dlhopisy - obligacie fixne
urocené straight bonds alebo o variabilne urokové dlhopisy floating rate bond (Rejnus,
2008). Na strane pasiv su predmetom zaistenia najcastejSie uvery fixné alebo floatové.
Zaistenie moze byt vyuzité v pripade Ze firma vlastni nakupené dlhopisy, ktoré maju
splatnost’ az v buducnosti a podnik sa obava vzrastu urokovej sadzby. Tym padom sa
zaist'uje strana aktiv. V pripade Ze by nastala neocakdvana situdcia, hodnota dlhopisu by

sa pri preceneni zniZila a vynosnost’ dlhopisu by tak klesala (Betko, 2014).
Variabilna drokova sadzba

Oproti minulosti sa ovel'a viac zacalo vyuzivat trocenie floatové (Hyponext, 2009).
Momentalne sa Casto vyuziva variabilne uroceny tver, o je vlastne floatovy. Pozostava
z fixnej Casti ktord byva oznaCovana ,marza“ az variabilnej Cast — plavajuce;j
(angl. floating), pretoZe sadzba nie je pevne stanovena bankou, a banka nema pravo ju
menit. Floating moze byt akdkol'vek urokovd sadzba. NajCastejSie fiou byva
medzibankova Urokova sadzba. Pre uvery nominované v €eskej mene je to PRIBOR

a pre menu Euro uvery viazané na sadzbu EURIBOR najcastejSie mesacny, 3-mesacny,
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6-mesacny (Betko, 2014). Banka mo6ze pouzit’ aj inu sadzbu, ale v drvivej védcsine je to
prave tato.

Zalezi vsak na klientovi, aké su jeho poziadavky. Banka je ochotna vyhoviet’ aj s inymi
ako Standardnymi poziadavkami, pretoZze sadzba je asto vecou dohody.

V minulosti sa vyuzivala aj sadzba LIBOR ale ¢o sa tyka poslednych troch, Styroch
rokov tak minimalne. Dévodom je spoplatnenie sadzby LIBOR. V pripade inych
zahraniénych mien ako napriklad Svajéiarsky frank, Japonsky Jen, Kanadsky dolar,
Australsky dolar, tak prave tie najCastejSie byvaju spojene so sadzbou LIBOR.
priemerne sa vSak vyuziva floatovy uver zlozeny z marze a sadzby EURIBOR. (Betko,

2014).

Fixna drokova sadzba

Fixne trocené podkladové aktivum, kedy je trok pevne stanoveny mozeme zaistit’ tiez,
pretoze je nepriamo ovplyvneny Urokovou mierou. Pri zmene sa nomindlne jeho
hodnota nezmeni, ale pri oceneni to ovplyvni redlnu hodnotu predmetu. Zmena
urokovych sadzieb je pre podnik implicitnym nakladom alebo vynosom. Na strane
pasivnej zmena urokovej sadzby nadol ovplyvni na§ zavézok negativne. Zavizok je tym
padom Uroceny vicSou sadzbou ako je vSeobecna Urokova miera, ktord je niz$ia a to
znamena pre podnik potencialnu stratu. Uver by mohol mat nizi néklad ale nema
ainvestor prerdba na uvere, alebo mohol by platit podstatne menej, ako plati
momentéalne. V opacnej situacii je Giver pre investora vyhodny pretoze je uroceny nizSou
sadzbou, ako je vSeobecna urokovd miera. Investor by pokojne mohol poskytniut
peniaze d’alSiemu investorovi za momentalny — vyssi Grok a tym by boli jeho Gverové

operacie aj realnym vynosom (Betko, 2014).

V pripade aktiv zmena Grokovej miery ovplyvni cenu dlhopisu, a tym sa zvySuje alebo
znizuje jeho hodnota pri oceneni v bilancii a taktieZ na sekundarnom trhu cennych
papierov. ZvySenim urokovych mier sa opacne stdva aktivum investora stratové, pretoze
momentalne sa nachadza v ulohe veritel'a, a pri vysokych urokovych mierach mdéze

svoje peniaze investovat’ do vysSie uro¢enych dlhopisov alebo inych aktiv.
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Nasledujuca tabul'ka vysvetl'uje pozitivny a negativny vplyv na suvahu podniku:

Tabul’ka €. 2:Vplyv irokovej sadzby na rozvahu

Smer pohybu tirokove;j
sadzby

Strana aktiv °
O

Strana pasiv
(Zdroj: vlastné spracovanie)

O- pozitivny vplyv
°— negativny vplyv

00/

2.1.2 Proces zaistenia

Vo firme pracuje vztahovy manazér (angl. relationship manager) ktory zabezpecuje
vonkaj$i vzt'ah medzi firmou a ostatnymi inStiticiami. V pripade Ze objavi nejaké
mozné rizika v celej bilancii, ¢i uz na strane aktiv pri nakipenych dlhopisoch, alebo na
strane pasiv pri uveroch, urobi analyzu a uskuto¢ni potrebné opatrenia.
Pri poskytovani uveru casto dostane vztahovy manaZér navrh od osoby z treasury
oddelenia, na sprostredkovanie nakup swapu. Takisto v pripade zdujmu o nejaky iny
finan¢ny derivat je potrebné zadat’ poziadavku na dealera. V pripade hedgingu uveru
dealer zabezpecujuci swap zisti potrebné informacie ako napriklad:

e vyska uver,

e splatnost’,

e smer zaistenia,

e ¢i sa jedna ouver linearny alebo amortizovany (klesajice splatky alebo

stupajuce).

Potom dealer zisti cenu swapu a navrhne ho Ziadatel'ovi, ¢asto vzt'ahovému manazérovi,

ktory prehodnoti situaciu a rozhodne sa pre (Betko, 2014).

Swap je derivat s ktorym sa obchoduje. V banke na starosti to mé oddelenie predaja
(angl. sales) alebo treasury department, ktoré sa okrem iného zaobera aj realizaciou
devizovych, petiaznych ¢&i kapitalovych obchodov. Standardnd banka ma treasury

oddelenie, ale st aj banky ktoré sa nezaoberaju touto ¢innost'ou (Citi, 2008).
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Nasleduje podpisanie ramcovej zmluvy ktord mé okolo 50 stran. Jej sucastou je aj
dohodnutie treasury limitu — to je maximalna vyska vsetkych obchodov, ktoré moze
klient uskuto¢nit. Otvoreny obchod je pre banku rizikom neuhradenia moznej
straty, treasury limit sluzi ako zaruka. V pripade zaujmu klienta o otvorenie vacSieho
obchodu ako je treasury limit, alebo v pripade ze limit nie je schvaleny, banka vyzaduje
od klienta kolateral. Znamena to, Ze pocas trvania terminovaného obchodu musi klient
disponovat’ nejakymi finanénymi prostriedkami alebo aktivami na uc¢te banky. Okrem
rdmcovej treasury zmluvy banky dnes Zziadaji od klientov aj podpisanie MIFID
dokumentécie. Pri uzatvarani rdmcovej treasury zmluvy sa s bankou dohodne osoba
opravnena za uskuto¢novanie terminovych obchodov pre firmu, ktora méze telefonicky
kontaktovat’ pracovnika tresury oddelenia v banke a poziadat’ ho o uzatvorenie obchodu

(CFO, 2013a).

Kazda pravnickd osoba ma Specidlne podmienky podla cash-flow. Banka ma tiez

zaujem vidiet’ vykazy klientov, zavierky, potvrdenie auditorom a iné (Ubry, 2013).

Dostupnost’ derivatov

Zaist'ovacie obchody nie su poskytované fyzickym osobam. Ak by mala zdujem o kupu
derivatu, predajca by jej musel vysvetlit' cely dokument ISDA, a musela by vSetko
pochopit’. MozZznost' ako sa dostat’ k derivatu je prostrednictvo Struktarovanych
produktov.

Pre pravnické osoby su poskytované len v obmedzenom mnozstve. Dévodom je vel'mi
zlozita pravna situdcia. Eurdpska unia vydala direktiva EU s ndzvom MIFID'® podla

ktorej st potencialny klienti rozdeleny na nasledujice protistrany:

e NespoOsobild protistrana — klient nema Ziadne povedomie o produkte. Pri zaujme
o obchod musi on sam povedat’ Ze danej problematike rozumie.

e Spodsobila protistrana.

1 . , . . . . . , . , . ,
67 anglického ,,Markets in Financial Instruments Directive* - eurdpska smernica, ktora upravuje pracu s
finanénymi nastrojmi.
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e Profesiondl — pracuje v danej oblasti, o¢akdva sa ze danému problému rozumie,
jedna s dealingom17 ¢o je oddelenie zamerané na devizové transakcie. V pripade

nepochopenia musi on sdm povedat’ ze danej problematike nerozumie.

V pripade stratového obchodu sa mdze nesposobila protistrana obracat’ so st'aznostou,
ze produkt jej nebol dostatocne vysvetleny. To je dovod, preco sa fyzickym osobam

derivaty neposkytuji (Ubry, 2013).

,ISDA — International Swaps and Derivatives Association je globalnou obchodnou
asocidaciou zastupujicou veducich ucastnikov sukromného trhu s derivatmi, na ktorom
prebieha obchodovanie so swapmi, opciami a forwardmi tykajucimi sa urokovych
sadzbami, mien, komodit, uverov a akcii, takisto ako aj so suvisiacimi ndstrojmi akymi
su caps, collars, floors and swaptions.* Vytvara obchodny ramec pre obchodovanie
s OTC derivatmi, zabezpecCuje prdvnu ucinnost. Snazi sa prispievat k vicsej
harmonizécii medzinarodnych a eurdépskych Standardov, riesi dohody o zarukéach a iné

(ISDA, 2009).

2.1.3 Zmluvny vztah

Klient sa méze zaistit’ s bankou tak, Ze uzatvori s lou zmluvu a tym sa dostdva do
pravneho vztahu, kedy je banka t4, ktora prebera riziko klienta a taktiez aj potencialny
vynos klienta. Kedy na jednej zmluvnej strane je klient, ktory je zaisteny proti riziku
ana druhej strane je banka, ktord na seba vzala mozné riziko a taktiez mozny zisk.
Klient moéZe za protistranu preberajucu pohl'adavky a zavizky zvolit’ aj iny subjekt ako
banka. Investor zadd poZziadavku svojmu brokerovi, ktory na burze kupi kontrakt
viazany na urokovu mieru, a tym otvara poziciu. Na druhej strane nezndmy subjekt
uzatvori poziciu, a tym sa stava protistranou, ktora znovu prebera na seba povinnosti.

Klient si slobodne mdze najst’ aj nepravnicki osobu, nemusi vzdy ist' o banku alebo

finan¢na inStiticiu, moéze to byt aj fyzickd osoba. Musi vSak dodrzat niektoré

'7 Dealing mézeme chapat aj ako efektivnejsie uzatvaranie obchodov
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povinnosti EMIR'®, nariadeni Eurépskeho parlamentu a Rady. Jedna sa o regulciu,
ktord ma dopad na financné institicie aich klientov (fyzické i pravnické osoby),
v ¢lenskych Statoch. Podla nariadeni EMIR sa musia hlasit’ transakcie s derivatmi do
registra obchodnych udajov vsetky nefinancné institucie. Hodnotu svojich uzatvorenych
obchodov musia sledovat’ a v pripade prekrocenia stanoveného limitu 1 mld. EUR pre
devizové a trokové derivaty a 3 mld. EUR pre komoditné derivaty informovat’ CNB
a ESMA. Na niektoré typy OTC derivatovych zmluv sa bude vztahovat povinnost
uskutocnovat’ clearing cez centrdlnu protistranu ktorou je pravnickd osoba, ktorad
vstupuje medzi protistrany zmluvnych stran, stdva sa kupujlicim a zaroven

predavajicim voci vSetkym stranam (CFO 2013b; Deloitte 2014; Bossa 2013)

Pri uzatvarani zmluvy s nerenomovanou institiciou (v pripade Ze obchod nie je
uskutocneny cez clearingové centrum, investor podstupuje velké riziko
nevymahatelnosti pretoze za maly subjekt neru¢i nikto. Pri banke je vel'mi mala
pravdepodobnost’ krachu, najmi ak sa jedna o velkil banku. Pri brokerovi existuje

marza, ktord zabezpecuje platby schopnost’.

Tak isto ako investori, ktory podliehaju urokovému riziku, tak isto aj vel'ké banky moze
mat’ problémy so zmenou Urokovych mier, a preto sa tak isto aj banky zaist'uji medzi
sebou. Existuju internetové portaly ako napriklad Reuters alebo Bloomberg, kde banky
moZu zverejiiovat’ svoju ponuku swapov. Nie je to povinnost, ale je to sluzba banky

(Betko, 2014).

'® The European Market Infrastructure Regulation, nariadenie ¢. 648/2012 o OTC derivatoch, a registroch
obchodnych udajov.
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2.2 Analyza sudobej situacie podniku

Praktickd cast’ zaistenia rizika voc¢i pohybu urokovej miery a rieSenie zabezpeCenia

bude uskuto¢nend na modelovom priklade firmy Invest a.s.

Spolo¢nost’ Invest a.s je technologicka spolo¢nost’. V roku 2015 planuje investiciu do

svojho dlhodobého majetku, a tym nésledné zvysenie trzieb.

Na zaciatku roka bude spoloc¢nosti poskytnuty dlhodoby tver s variabilnou trokovou
sadzbou. Podnik nechce riskovat, avystavovat sa tym tUrokovému riziku a preto

uvazuje 0 moznosti zaistenia.
Firme sa podarilo ziskat’ iver na 5 rokov s urokovou sadzbou 4,55 % a pravidelnymi
kons§tantnymi ro¢nymi splatkami ku ktorym je pripocitana variabilni urokova sadzba

jedno ro¢ny PRIBOR. Nasledujtice parametre su uvedené v tabulke.

Tabul’ka ¢. 3: Parametre uveru

Vyska uveru 10 000 000 K¢
Doba splatnosti 5 rokov

Urokova sadzba fixna (zaklad stanoveny bankou) 4,00 %

Urokova sadzba variabilna (1Y PRIBOR) 0,55 %

Urok spolu 4,55 %

Roc¢na splatka 2 000 000 K¢ + urok

(Zdroj: vlastné spracovanie)
Uz pri Ziadani Giveru je moZnost’ sa zaistit’, uvaZzuje o moZznostiach ¢i sa oplati zaistit,

aké velké riziko tym zaisti, na Ukor akého mozného zisku. Podnik bude uvazovat o

moznosti dokonalého hedgingu.
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Nasledujtica tabul'ka zobrazuje splatkovy kalendar podniku Invest a.s. a navrhovany

rozpocet, ktory podnik musi dodrzat’ na zaklade navrhu vedenia podniku.

Tabul’ka ¢. 4: Spliatkovy kalendar podniku

Rok Roc¢na Urok Urok Roc¢na

splatka (%) (K<) splatka
2015 2 000 000 4,55 % 91 000 2 091 000
2016 2 000 000 4,55 % 91 000 2 091 000
2017 2 000 000 4,55 % 91 000 2 091 000
2018 2 000 000 4,55 % 91 000 2 091 000
2019 2 000 000 4,55 % 91 000 2 091 000
455 000 10 455 000

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Podnik splaca svoj zaviazok kazdy rok sumou 2 000 000 korun plus urok, ktory ¢ini 4%
fixna Ciastka a 0,55 % variabilny urok uroceny medzibankovou referen¢nou sadzbou
vyhlasovanou Ceskou narodnou bankou v Prahe. Sadzba PRIBOR prave preto, lebo
uver je nominovany v ¢eskej mene. Rozpocet je presne stanoveny na trok 455 000 K¢.
V pripade prekrocCenia tejto sumy je pre podnik investicia neefektivna. Naopak

v pripade zniZenia uveru by podnik profitoval.

2.3 Analyza rizika

Rozpocet podniku je navrhnuty tak, aby financovanie a ndklady na tver boli nemenné a
presne pokryvali vydaje v planovanom rozpocte. Pripadné odchylky akéhokol'vek razu
by mohli mat" negativne nasledky na kalkul4cie nakladov, a naktpeny dlhodoby

majetok, ktory je obstaravany za Gcelom zisku, by mohol priniest’ nechcent: stratu.
Tym ze podnik obstaral dlhodoby variabilne uroceny tver vstupuje do urokového

rizika. Akykol'vek uroceny zavédzok sa stdva pre podnik rizikom. Okrem neho maja

vplyv aj ostatné rizika, ktoré nebudi brané v uvahu.
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2.4 Urokové sadzby

Nasledne bude analyzovany vyvoj urokovych sadzieb, vzajomné porovnanie urokovych
sadzieb, od ktorych sa moze odvijat’ variabilné urocenie a ktoré maji majoritny vplyv

na precenovanie podkladovych aktiv. Bude zistovana vzajomna korelécia a trend.

Diskontovanie urokov, cien, a prevod akejkol'vek sumy na redlnu hodnotu nebude
v tejto praci brany v tivahu. Taktiez nebudu diskontované platby, platby vyplyvajice
z derivatov. Jednym z dévodov su aj skoro nulové urokové sadzby, takze nomindlne
hodnoty by sa menili len o minimélne pocty. Vysledné sumy sa mézu v pripade potreby

diskontovat’.

2.4.1 Urokové sadzby vyhlasované centralnou bankou
Tri druhy sadzieb, od ktorych sa moze odvodzovat variabilné uroCenie uveru

vyhlasované CNB sa nachddzaju na nasledujucom grafe. Jedna sa o rocné priemery.

Vyvoj sadzieb vyhlasovanymi CB

39% /\ = Diskontni sazba
4 - _

)T repo sazba

Lombardni sazba

Graf ¢. 6: Vyvoj sadzieb vyhlasovanymi CB
(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a CNB)
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Urokové sadzby majii uz od roku 2001 dlhodoby klesajuci trend. Najvicsie pady
nasledovali tesne po prasknuti bublin ato vroku 2000" technologickou bublinou
(Vesela, 2007) a v roku 2008 hypotekarnou bublinou. Neskor po utlme zacali trokové
sadzby stipat’ znovu az do roku 2008. Od tzv. hospodarskej krizy z roku 2008 tirokové
sadzby klesaji az na dno, a je tomu tak az do dnes (Musilek, 2011). Z dovodu stale
pretrvavajucej krizy sa centralne banky stale snazia znizit’ urokové miery na minimum a

tak podporit’ ekonomiku roznymi spdsobmi.

Z grafu je CitateI'né ze vSetky tri sadzby spolu koreluju a je mozné vidiet’ prepojenost’
sadzieb. Pri vzraste jednej z urokovych mier mozeme s istotou oCakavat’ vzrast’ inej, a
tak celkovy vzrast urokovych mier. Tak isto aj v opa¢nom pripade, kedy pri vzraste
jednej sadzby rastii aj ostatné. Dovodom je odvodenost’ repo sadzby, a lombardnej
sadzby od diskontnej sadzby. Jednotlivé skoky su o jeden percentny bod az do
17.12.2007, potom je uz rozpitie nizsie. Konkrétne je diskontna sadzba s repo sadzbou
na 0,05% alombardna sadzba je vyssSia len 0 0,20% oproti 2% z pred par rokmi
(CNB, 2014b)

Tabul’ka ¢. 5: Momentalna situacia na éeskom trhu

Urokové Sadzby urokova sadzba | plati od

Dvojtyzdiové repo operacie - 2t repo sazba 0,05% 2.11.2012
Depozitna facilita - diskontni sazba 0,05% 2.11.2012
Marginalne p6zickovée facilitd- lombardni sazba | 0,25% 2.11.2012

(Zdroj: CNB, 2014)

19°10. Marca. 2000 dosahovala hodnota indexu NASDAQ Composite hornt hranicu 5049 bodov (Vesela,
2007, s. 510)
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2.4.2 Diskontna sadzba a PRIBOR

Diskontnd sadzba je povazovand za zékladnt sadzbu, od ktorej sa odvijaju ostané

sadzby. Na zaklade grafu je mozné vidiet' korelaciu so sadzbou PRIBOR.

Vzajomna vazba diskontnej sadzby a sadzby PRIBOR
6%

\ 5%

4%

3%  =PRIBOR
1%

r T T T T T T T T T T T T 1 0%

= Diskontnd sadzba

-1%

)

5 D PO S
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Graf ¢. 7: Vzdjomna viizba diskontnej sadzby a sadzby PRIBOR
(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a CNB)

Graf ukazuje rovnaku situacie Urokovych sadzieb a potvrdzuje okrem nizkej hladiny

urokovych sadzieb aj korelaciu diskontnej sadzby a medzibankovej sadzby PRIBOR.
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2.4.3 Medzibankové urokové sadzby

Porovnanie vzajomnych zavislosti referen¢nych sadzeb EURIBOR, PRIBOR, LIBOR je
na nasledujiicom grafe (EBF 2014; FedPrimeRate.com 2014; CNB 2014b)

Europske IROR sadzby

6%
\ /\\ 5%
A\ / M
N\ /
\ ) 3% ——PRIBOR
N \‘\ 2%  —=——LIBOR
__vk 1% EURIBOR

r T T T T T T T T T T T T T 0%

-1%

> D
&S
DA AP

Graf ¢ 8: Koreliacia PRIBOR, LIBOR, EURIBOR
(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a CNB, EBF, Global-rates.com)

Aj ostatné¢ medzibankové referencné urokové sadzby maju klesajicu tendenciu. Tu sa
vSak jedna o sadzby inych S$titov s inymi menami, kurzami mien, a urokov v danych
Statoch. To je pri¢inou, pre¢o mozeme vidiet' rézne odchylky a znizenu korelaciu oproti

sadzbam v jednom State.
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2.4.4 Prague Interbank Offer Rate
Medzibankova referen¢nd urokova sadzba PRIBOR s niktorymi dobami do splatnosti je

znazornena na grafe.

Sadzby PRIBOR
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Graf ¢. 9: Sadzby PRIBOR.
(Zdroj: vlastné spracovanie podl'a CNB)

Jednd sa orovnaka sadzbu, vyhlasovanu tou istou institiciou, v tej istej mene,
v rovnakom case, rozdiel je len v dobe splatnosti. Na grafe moézeme vidiet' korelaciu
medzi roénymi priemermi sadzieb. Navysia sadzba je so splatnost'ou jeden rok a vyska

percentnych bodov klesa so znizujucou sa dobou splatnosti.

Sadzby vyhlasené centralnou bankou k 20. 03. 2014 zobrazuje nasledna tabul’ka:

Tabul’ka ¢. 6: Sadzby PRIBOR k 20. 03. 2014

Termin PRIBID PRIBOR
1 den 0,01 0,15
7 dni 0,02 0,17
14 dni 0,03 0,17
1 mesiac 0,03 0,27
2 mesiace 0,04 0,30
3 measiae 0,04 0,37
6 mesiacov | 0,08 0,45
9 mesiacov | 0,15 0,51
1 rok 0,18 0,55

(Zdroj: CNB, 2014b)
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Uver poskytnuty spolo¢nosti je variabilne troeny medzibankovou sadzbou PRIBOR

ktora je momentalne na trovni 0,55%.

Referencna sadzba oproti predchddzajicim rokom dosahuje minimalne Grovne, a stale
sa nachadza skoro na Gplnom dne. Drzi sa trendu agregatnych urokovych mier, kedy z
vysokych percent poklesli na polovicu az do roku 2008 vtedy mierna stagnacia az rast a
potom znovu po krize z dovodov ozivenia a nakopnutia ekonomiky nizky pad, ktory by
bol aj hlbsi, keby bol vac¢si priestor na prepad. Kvoli podpore ekonomiky priestor na

znizenie trokovych sadzieb centralnymi bankami priestor uz nie je.
2.4.5 Prognoza PRIBOR

Na trhu mézu nastat’ nasledujuce situdcie, ktoré pre podnik mézu byt dovodom

k zaisteniu.

o Urokové sadzby dosahuju skoro minimum, takZe este je priestor na prepad. V

pripade podniku Invest a. s. by to bolo len vyhodou.

o Urokové sadzby su takmer na minimach, preto pri vyraznom pohybe by mohli
stupnut’ aj niekol’ko ndsobne viac, ako by mohli klesnut’. Pri nezaisteni uveru by
tym podnik podstupoval ovela vacsie riziko. A to je hlavnym dévodom preco sa

podnik obava vzrastu sadzieb.
e Urokové sadzby sa nezmenia. Pre podniky to nema ziadny dopad.
Prognodza Ceskej narodnej banky
Prognoza CNB sa tyka priemernych medzibankovych sadzieb 3M PRIBOR. Na zaklade
korelacii troj-mesacnej doby splatnosti aroCnej doby splatnosti moéze progndza

narodnej banky sluzit’ za podklad ndvrhu o¢akdvani. Nasledna tabulka odhaduje vyvoj

troj-mesacnej sadzby PRIBOR rok 2014 a budfci rok.
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Tabulka & 7: Prognéza sadzieb CNB

ukazovatel’ rok vySka
urokové sadzby 2014 0,4%
3M PRIBOR 2015 | 0,9%

(Zdroj: CNB, 2014)

Nérodna banka ocakdva zmenu urokovej sadzby v pomerne vysokom intervale

spol'ahlivosti. Nasledny graf zobrazuje prognézu az do konca roku 2015.

»wVejarovy graf zachytava neistotu budiiceho vyvoja urokovych sadzieb. Najtmavsie
pasmo  okolo stredu progndzy zodpoveda vyvoju, ktory nastane s 30%
pravdepodobnostou.  RozSirujuce sa pdasma  zobrazuju  postupne vyvoj s

pravdepodobnostou 50%, 70% a 90%“(CNB, 2014c).

1-\
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50% 70% m50%  w30% interval spolehlivosti

Graf ¢. 10: Odhadovany vyvoj sadzby 3M PRIBOR
(Zdroj: CNB, 2014)

Prognoza CNB je len doplnenim analyzy a malym potvrdenim rizikovosti variabilného

urocenia uveru sadzbou PRIBOR.
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2.5 Varianty situacii vyvoja urokovej sadzby PRIBOR

Sadzby s na minimach, a oakdvam vzostup trokovych mier, pretoze uz nemaju vel’ky
priestor na klesanie. V ramci hospodarskeho cyklu je ekonomika raz v recesii, raz v
expanzii, preto ocCakdvam odraz od spodnej rezistencie anasledny vzostup.
Kvantitativne uvolfiovanie a znehodnocovanie penazi v dnesnej dobe moéze mat za
nasledok zvySenu inflaciu. Na zéklade psychologickej analyzy mozu l'udia prepadnut
panike inflacii. To vyvola zvySenie urokovych sadzieb. Z dlhodobého hl'adiska je mojou

analyzou o¢akavanie zvysenia inflacie s urokovymi sadzbami.

Nésledne budi navrhnuté mozné varianty vyvoja zmeny urokovej sadzby na
optimistickii — pre podnik najvyhodnejSiu, pesimisticki — kam by v nepriaznivom

vyvoji mohli sadzby vzrast, a neutralnu situaciu, podporent aj prognézou CNB.

2.5.1 Optimisticka varianta
Optimisticky vyvoj trokovych mier znamena eSte vdcSie pokles, ako momentalne je,
a nasledné zlacnenie uveru. Tato moznost’ je pre podnik najlepSou, pretoze v pripade

nezaistenia by podnik inkasoval zisk zo zniZenia splatok.

Tabul’ka ¢. 8: Optimisticky vyvoj sadzby

Optimisticky vyhlad sadzby PRIBOR
0,03
\\ 0,025
\ 0,02
0,015
\ ——— PRIBOR
¥ 0,01
e 0,005 e
Progndza vyvoja
0 PRIBOR
-0,005
-0,01
O O NNV D N> O LA D O
PN IS
SENEENENENENE B E

(Zdroj: vlastné spracovanie)
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Nasledna tabul’ka vysvetl'uje priebeh splacania averu, zaklad ro¢nej splatky od ktorej sa
vypocitava trok suctom Fix (fixnej pevnej Casti stanovenej bankou 4%) a sadzby
PRIBOR ktora ma postupom ¢asu klesavy trend. Urok v K& klesa, tGver sa stiva
lacnejsim. Zmena vysvetl'uje, o kol’ko sa znizila splatka oproti predchadzajicemu roku.
Rozpocet je stanoveny na ro¢ny urok 91 000 K¢ a vplyvom znizenia urokovej sadzby je
urok z tiveru len 90 600 K¢, d’alsi rok 90 000 atd’. Rozdiel zobrazuje ro¢ne, o kol'ko je

uro¢enie vyhodnejSie oproti povodnym planom managementu.

Tabul’ka ¢. 9: Rozpocdet v optimistickej situacii

Ro¢na Fix | PRIBOR | Urok Urok Zmena
Rok Rozdiel

splatka | (%) (%) (%) (K& A (k€)
2015 | 2000000 | 4,00 0,53 4,53 90 600 400
2016 | 2000000 | 4,00 0,50 4,50 90000 | 1000 -600
2017 | 2000000 | 4,00 0,48 4,48 89 600 1 400 -400
2018 | 2000000 | 4,00 0,45 4,45 89000 | 2000 -600
2019 | 2000000 | 4,00 0,43 4,43 88600 | 2400 -400

447800 | 7200

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Napriek minimalnemu klesaniu urokovej sadzby PRIBOR podnik dosahuje zisk.
V pripade optimistickej situacie vyvoja sadzieb by podnik realizoval zisk 7 200 K¢ ako

sucet rozdielov za vSetky roky trvania uveru v pripade nezaistenia.

2.5.2 Pesimisticka varianta
Dal$ou moznou variantou je rychly narast irokovych sadzieb, ktoré sa mézu vysplhat
az na uroven zroku 2008 a 2009 z obdobia po krize a zvySovat’ tak urocenie uveru

podniku. Necakana inflacia moze byt’ d’alSim zo spustacov zvySovania urokovych mier.
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Graf ¢. 11: Pesimisticky vyvoj sadzby
Pesimisticky vyhlad sadzby PRIBOR
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(Zdroj: vlastné spracovanie)

Nasledna tabulka vysvetl'uje priebeh splacania uveru, jej rocné splatky, ktoré sa srastom
urokovej sadzby zvySuju. Tym sa stdva uver drah$im pre podnik, a podnik dosahuje stratu.
Zmena vysvetluje, o kol’ko sa zvysila splatka oproti predchadzajicemu roku.

Rozpocet je stanoveny na presny urok za celé obdobie uveru sumou 455000 KCc.
V pesimistickej situacii vyvoja sadzieb by podnik dosahoval sucet vSetkych ro¢nych splatok az

647 400 K¢.

Tabul’ka ¢. 10: Rozpocet v pesimistickej situacii

Rok Roc¢na Fix | PRIBOR | Urok Urok Rozdicl Zmena
splatka (%) (%) (%) (Ko) A (k&)

2015 | 2000000 |4,00 0,83 4,83 96 600 -5 600
2016 | 2000000 | 4,00 1,32 5,32 106 400 | -15 400 9 800
2017 | 2000000 |4,00 |2,60 6,60 132000 |-41000 | 25600
2018 | 2000000 |4,00 |342 7,42 148400 | -57400 | 16400
2019 | 2000000 |4,00 |4,20 8,20 164000 |-73000 | 15600

647 400 |-192 400

(Zdroj: vlastné spracovanie)
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V pripade pesimistického scendra dosahuje strata podniku za vSetky roky nominalnu
hodnotu 192 400 K¢ ako stucet rozdielov za kazdy rok oproti planovanym trokom,

v pripade nevyuZitia situacie zaistenia.
2.5.3 Realisticka varianta

Realisticka varianta sa odraza od vypoétov vlastnych s podloZenim analyzy CNB.
Urokova sadzba s dobou splatnosti jeden rok, sa v priemere za poslednych 6 rokov
zvysila 0 0,42 percentného bodu od sadzby s dobou splatnosti tri mesiace.

Narodna banka prognozuje sadzby 3M na urovni 0,4 % za rok 2014 a 0,9 % za rok
2015. Na zaklade tychto ukazovatel'ov prognézujem sadzby s dobou splatnosti jedného
roku na 0,82 % za rok 2015 a 1Y za rok 2015 na Grovefi 1,32 %. Urokova sadzba stupa

linearne o 0,5 percentného bodu.
Nasledujtci graf ukazuje mierny rast urokovej sadzby.

Graf ¢. 12: Realisticky vyvoj grafu
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(Zdroj: vlastné spracovanie)

V pripade realistickej situdcie bude nasledny kalendar zndzorneny v tabulke.
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Tabul’ka €. 11: Rozpocet v realistickej situacii

Roc¢na Fix | PRIBOR | Urok Urok Rozdiel | Zmena
Kok splatka (%) (%) (%) (K¢) (K¢o) A (k6)
2015 | 2000000 | 4,00 0,82 4,83 96 400 -5 400
2016 | 2000000 | 4,00 1,32 5,32 106 400 | -15400 | 10 000
2017 | 2000000 | 4,00 1,82 5,82 116 400 | -25400 | 10 000
2018 | 2000000 | 4,00 2,32 6,32 126 400 | -35400 | 10 000
2019 | 2000000 | 4,00 2,82 6,82 136 400 | -45400 | 10 000
582200 | -127 000

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Zmena uroku sa zvySuje o 10 000 K¢, to znamena ze urok je kazdym rokom dantl sumu vacsi.
Stanoveny rozpocet na sumu 455 000 K¢ dosiahol 582 200 K¢&. V pripade nevyuzitia zaistenia
by bol podnik v strate nomindlnej hodnoty 127 000 K¢.

2.6 Hedging a charakteristika zaistenia

Mozeme teda povedat, ze trokova miera je prakticky priemerom urokovych sadzieb,
vzajomne koreluji a moéZeme mat rovnaké ocakavanie pri ktorejkol'vek turokovej
sadzbe. V hedgingu to bude znamenat’ potrebné zaistenie voci akejkol'vek urokovej

sadzbe v pripade nepriaznivej progndzy vyvoja.

Nie je jednoznacne jednoduché rozhodnut a vybrat’ ktory finan¢ny inStrument je
najvhodnej$i na zaistenie rizika pretoze sa modZe jednat' o kontrakt s dohodnutymi
podmienkami, presne namodelovanymi na situaciu v podniku. Jedna sa o zmluvu banky
a podniku, v ktorej mézu byt dohodnuté vyhodnejSie podmienky ako napriklad na
burze, kde st vSetky kontrakty Standardizované, a nie vZdy vyhovuju presnej situacii

podniku, najma ak sa jedné o dokonaly hedging.

2.6.1 Forward

Kontrakt typu forward by mohol podnik pouZit' keby sa chcel zaistit’ len na urcité

obdobie v budtcnosti. Podnik by mohol pred obstaranim uveru obstarat’ FRA 3 x 9
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kedy by 3 mesiace pred uverom zjednal vysku oboch urokov, atak by zaistil svoju
sadzbu na pol roka. Forwardy sa vSak zvyknu vyuzivat na kratkodobé obdobie.
Vyhodou je Ze mdézu byt Sité na mieru. Uplatnenie tohto druhu zaistenia by bolo
vhodne, v pripade, keby sa podnik obaval vzrastu urokovych sadzieb len v jednom

obdobi, napriklad prvy rok, a potom by Spekuloval na pokles sadzieb.

Hedging pomocou kontraktu typu forward je moZzny, ale nie je potrebné pre podnik

zaist'ovat’ urokova mieru na dobu vopred, preto nie je uplne vyhovujucim.

2.6.2 Futures

Zaistenie urokového rizika pomocou futures s podkladovym aktivom referen¢nou
urokovou sadzbou sa vicSinou vyuziva na kratkodobé zaistenie. Je vSak mozné aj

dlhodobé.

Jednou z moznosti ako zaistit’ urokové riziko je vyuzit Three-Month EURIBOR
Futures oznacovany FEU3 obchodovany na nemeckej burze EUREX
(Eurex Exchange, 201a4). Taktiez sa d& obchodovat na LIFFE s rovnakymi
parametrami (NYSE Euronext, 2014). Vel'mi dobre sluzi na zaistenie kratkodobého

urokového rizika. Jeho Standardizované parametre su nasledujice:

e Nomindlny objem kontraktu: 1 milién Eur,

e referen¢na urokova sadzba: 3M EURIBOR,

e vyrovnanie: pelazné vyrovnanie sa plati na prvy burzovy deni nasledujici po dni
kone¢ného vysporiadania,

¢ minimalna zmena ceny: 0,005%,

e kontraktové mesiace: marec, jin, september, december,

e posledny obchodny deii: Si dva dni pred tretou stredou v mesiaci kontraktu,
koniec obchodovanie prislicha na posledny obchodny den v 11:00

stredoeurdpskeho ¢asu (Eurex Exchange, 2014b).
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V pripade nékupu futures by podnik musel ziskat' pristup k derivatu prostrednictvom
brokera, ktory by mu umoznil nakupit’ pozadované mnozstvo kontraktov. Aby mohol
kontrakt vlastnit’ musi u brokera zlozit' pozadovanu marzu, ktora sa 1iSi od konkrétneho
brokera. Zvolil som brokera Striker Online. Broker pozaduje konkrétne pre 3M
EURIBOR pociato¢nt marzu (angl. initial margin) 598 € a denni marzu 299 € (Striker
Online, 2014). V prepocte 16 427 K¢ na vstup do obchodu a 8 214 K¢ na drzbu pocas
diia (kurz podl'a CNB ku ditu 30.05.2014) len na jeden naktpeny kontrakt.

Broker okrem futures viazanych na medzibankovi referenéni turokovli mieru
(konkrétne LIBOR a EURIBOR) ponuka kvantum urokovych futures napriklad na
dlhopisy rdznej splatnosti. Tie moézu byt vyuzité na zaistenie strany aktiv v stvahe.

Zoznam urokovych futures a ich poc¢iato¢né marze su v prilohach tejto prace.

Podnik by volnii marzu mohol vyuZif, no v pripade futures je viazani. Dal§im

problémom je iny mena ktora pre podnik znamena d’alsi druh rizika.

Sadzba PRIBOR sa neobchoduje na futures. Ako varianta tu je Three-Month EURIBOR
Futures, ktora priblizne koreluje so sadzbou PRIBOR, ale nie spravna z nasledujucich
dovodov. Nakup kontraktu vyZaduje vol'nti marzu, ktorti by podnik mohol vyuzit’, no
v tejto situdcii by boli financie viazané. Kontrakt je Standardizovany, to znamena Ze
nevyhovuje presne podmienkam ktoré pozaduje podnik. Nakupuje sa v kontraktoch to
znamena Ze hodnota, ktora by bola zaistovana je presne stanovend podl’a nominalneho
objemu kontraktu. Nie je mozné nakupit taky pocet kontraktov, ktory by presne
vyhovoval Ziadostiam podniku. Problém pri prepocte komplikuje aj menové riziko ktoré

vstupuje do diania, pretoze vSetky transakcie a prepocty si nominované v mene Euro.
Zaistenie pomocou urokového futures je sice mozné, ale z dovodu pozadovaného

dokonalého hedgingu nie st v pripade podniku Standardizované kontrakty spravnou

vol'bou.
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2.6.3 Swap

Swap je dohoda medzi bankou a podnikom o vzdjomnych rozdielovych vyrovnavacich
platbach. Vyuzivany je casto aj ako dlhodobé zaistenie na 2 - 15 rokov. Vyhodou swapu
je jeho vysporiadanie vo viacerych okamzikoch budicnosti. Pre podnik je idedlnou
vol'bou, pretoze ako OTC derivat moéze byt dohodnuty na Specifické podmienky. Ked’ze
sa jedna o zmluvny kontrakt medzi bankou a podnikom a zmluva moze zavisiet’ Cisto na
dohode, vyrovnavacie platby mézu byt dohodnuté na 0,55 % zo sumy 10 miliénov
CZK. Fixny trok plateny banke bude 0,55%, a opacne podnik bude inkasovat’ 0,55%
ale variabilne sadzby, kedy pri zvySeni urokovych sadzieb bude podnik v ziskovej
situdcii. Swap je mozné zaobstarat’ na prekazke v niektorych bankach. Nie vZdy je vSak
mozné ziskat’ swap na presne pozadovanu urokovu sadzbu. Napriek tomu sa javi ako
najvhodnejsi derivat na zaistenie rizika z dovodu opakujucich sa platieb kopirujacich

platby u Giveru a jeho dlhodoby charakter.

2.6.4 Opcia

Opcia je pravo na zisk v pripade ocakavaného vyvoja kurzu, pravo, za ktoré musi
investor zaplatit. To znamena Ze v pripade poklesu trokovych sadzieb len o minimum
by bol podnik v strate. Zaplatend prémia by bola vysSia ako uSetreni zisk z nizSich
splatok z tiveru. V pripade védcSieho poklesu trokovej sadzby, ¢o podnik neoc¢akava by
sa mohol dostat’ na hranicu zisku okolo nuly. V pripade drZania si svojej vySky
urokovej sadzby by podnik platil prémiu, no vyska splatok by sa nezmenila, takze by sa
dalo povedat, Ze podnik zaplatil prémiu zbyto¢ne. V pripade vzrastu sadzieb by podnik
zniZil svoju stratu, no azZ pri prekro€eny zjednanej cap sadzby by podnik dosahoval zisk

z tohto derivatu.

A ked’ze podnik nevie s istotou povedat’ akym smerom sa bude vyvijat’ irokova sadzba,
preto nebude podnik kupovat’ opcie typu Cap.

Floor opciu nebude predavat’ pretoze v pripade vzrastu trokovych mier by bol podnik v
zisku az pokym by zvySené platby z uveru nedobehli ziskanu prémiu.

Colar podnik nebude obstaravat’ z dovodu straty pri nezmeneni urokovej sadzby
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Pomocou opcii je mozné zaistit’ trokové riziko, no v presne stanovenej situdcii podniku

nie je cap, floor, collar najvhodnejSou formou zaistenia pre dokonaly hedging.

2.6.5 Swaption

Uver je poskytnuty bankou na za¢iatku roku 2015. Swaptin sa vyuZiva v pripade, kedy
si podnik nie je isty, ¢i bude uver potrebovat. Invest a.s ma istotu ohladom tuveru.
Zaistenie bude obstaravat’ v den vzniku zévdzku, a preto nepotrebuje platit opcnu

prémiu za swap.
2.6.6 DalSie formy zaistenia

Pohladavka dlznikom

V pripade ze by podnik nechcel vyuzivat’ Ziadny derivat, méze si nejakym sposobom
vytvorit opacnu situaciu.

Moznost’ zaistenia spociva vtom ze podnik uzatvori zmluvu s opacnou situaciou,
v naSom pripade to znamend vytvorit’ uro¢eni pohladavku v rovnakej sume. Idedlna
situdcia by nastala, keby pohladavky boli vysSie Urocené ako zavdzok. RieSenie je
mozné, no vSak velmi zlozité, pretoze podnik nema dostatok volnych penaznych
prostriedkov na vytvéaranie pohl'addvok. Keby mal tak by sa tym padom eliminoval
problém obstaravania Gveru. Moze napriklad splatné pohl'adavky zmenit’ za variabilne
uro¢ené dlhopisy alebo poskytnuté variabilné tvery atym predlZit dlznikovi dobu
splatnosti ana Ukor toho ziskat viac finan¢nych prostriedkov. 450 000 korun
nominalnej hodnoty by musel podnik zaplatit’ banke na trokoch, a 450 000 kortn by
inkasoval od svojich dlznikov. V pripade zvySenia sa variabilnej Casti troku by zvysili

aj prijmy aj vydaje. Tym je podnik zaisteny a nemusi riesit’ fluktudciu Groku.

62



3 VLASTNE NAVRHY RIESENIA

Na zéklade charakteristiky vSetkych derivatov som zistil Ze najlepSia forma zaistenia
neexistuje. Mozeme rozliSovat’ vhodnu a vhodnejSiu formu zaistenia. Vzdy zavisi na
danej situacii podniku, v ktorej sa nachadza, a na poziadavkach managementu podniku.
Derivaty su konsStruované na Specialne poziadavky, to znamend ze v kazdej situdcii
bude iny derivat vhodnejsi. Niektoré¢ zaistovacie derivaty su vytvarané formou dohody
medzi dvoma subjektmi, ¢o znamena Ze jeden podnik modze dostat’ vyhodnejSie

podmienky ako druhy.

Vplyvom fluktuécie trokovej sadzby méze spolocnost’ Invest a.s. profitovat, prerabat’,
alebo sa moze zaistit’ a tak zablokovat’ svoju poziciu nech je akykol'vek posun trokovej
sadzby. Podnik moézZze Spekulovat na zostup alebo pohyb do strany, neuskutonit’

zaistenie, a tak sa zbavit’' zbytocnych administrativnych zalezitosti.

Urokova sadzba aj napriek klesajucej tendencii, v pripade vyrazného pohybu ma vacsi
priestor na rast, ako na pokles a preto v pripade pohybu moéze podnik utrpiet’ ovela
vacsiu stratu, ako inkasovat’ zisk, preto doporu¢ujem managementu podniku zaistit’ svoj
uver. Pre danu situaciu podniku som zvolil swap ako najvhodnejSiu formu dokonalého
zaistenia. DoOvodom volby je jeho neStandardizovat andkup prostrednictvom
OTC — trhu, voI'nost’ podniku navrhnut’ banke podmienky, vyhovujuce pre situaciu a tak

moznost’ zaistit’ podnik Uplne.
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3.1 Swap

Podnik nakupil swap na OTC trhu formou dohody. Dohodnuté podmienky s bankou su
inkaso variabilnej sadzby PRIBOR a platbu fixnej ¢asti 0,55 % zo nominalnej hodnoty
10 000 000 K¢. Doba trvania kontraktu je stanovena na rovnaku dobu ako trvanie uveru
¢ize 5 rokov. Vysporiadacie platby budu v ten isty rok ako platby Gveru. Pre podnik to
znamena uzamknutie platieb, a tak presne a Uplne zaistit’ Grokové riziko. Vychadzam
z obecnych informécii ktoré uvadza Ing. Ubry, tykajicich sa swapu, ktory je

povazovany ako zmluvna dohoda medzi bankou a klientom.
Naésledna tabul’ka zobrazuje predpokladany urokovy rozpocet podniku vplyvom zmeny
urokovej sadzby. Urcuje kolko kortin bude zaplatenych na trokoch, kol’ko po zmene

urokovej sadzby, ro¢né splatky v nominalnych hodnotéch a rozdiel za rok.

Tabulka & 12: Urokovy rozpo&et spolo&nosti

Sadzba Urok Urok Rotna Splatka .
Rok (prognéza | (sadzba zaklad (sadzba i Rozdiel
splatka spolu
) 0,55%) prognoza)

2015 | 0,82 % 91 000 96 400 2091 000 2 096 600 5 600
2016 1,32 % 91 000 106 400 2 091 000 2 106 400 15 400
2017 1,82 % 91 000 116 400 2 091 000 2116 400 25400
2018 | 232 % 91 000 126 400 2 091 000 2 126 400 35400
2019 | 2,82 % 91 000 136 400 2 091 000 2 136 400 45 400
X 455 000 582 200 10 455 000 10 582 200 127 200

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Sucet urokov planovanych v kalkulaciach podniku na trovni PRIBOR 0,55 % je
455 000 K¢&. Podnik ocakédva vzrast urokovej sadzby PRIBOR s nasledkom vzostupu
celkového uroku ciniaceho 582 200 nominélnej hodnoty. Na celkovej rocnej splatke je
vidiet’ rovnaky rozdiel ako pri platenych urokoch. Vysledok je mozno interpretovat’ ako
potencialnu stratu ktort podnik dosiahne, ak sa urokové sadzby vyvina podl'a prognozy.

Nominalna hodnota straty bude dosahovat’ 127 200 K¢.

64



Zaistenie

Podnik obstard swap s nasledujuci parametrami uvedenymi v tabulke. Ro¢né splatky,

platené a prijaté platby nominélnej hodnoty uvedené v Korunach ceskych.

Tabul’ka €. 13: Swapové vysporiadanie

Rocna Platba Platba Swapové Fixna PRIBOR
splatka platena prijata vysporiadanie | sadzba

2 000 000 11 000 16 600 5600 0,55 % 0,82 %
2 000 000 11 000 26 400 15 400 0,55 % 1,32 %
2 000 000 11 000 36 400 25 400 0,55 % 1,82 %
2 000 000 11 000 46 400 35 400 0,55 % 2,32 %
2 000 000 11 000 56 400 45 400 0,55 % 2,82 %

10 000 000 55000 182 200 127 200

(Zdroj: vlastné spracovanie)

Podnik zaplati swapovému partnerovi, v naSom pripade banke fixni sadzbu 0,55% zo
sumy 2 000000 roc¢ne ainkasuje od nej variabilni sadzu ktord sa odvija od
medzibankovej referenc¢nej trokovej sadzby. Sucet platieb banke je 55 00 a sucet
prijmov 182 200 nominélnej hodnoty.

Uver sa vplyvom rastu trokovych sadzieb predrazil o 127200 K¢ ale vzhladom
k obstaranému kontraktu swap, ktory bol pre podnik ziskovym presne o rovnaku sumu

127 200 K¢, je podnik na nule a tspesne dokonale zaistil svoju poziciu.

Podnik tak uspesSne zaistil svoj ver, a uZ sa vobec nemusi obdvat" urokového rizika

a predrazenia uveru. Akykol'vek vykyv nema na navrhovany rozpocet podniku vplyv.
Je vsak pripustné este uverové riziko, kedy by mohlo skrachovat’ clearingové centrum,
a tak by podnik nedostal svojej pohl'adavky. Nie je to vSak zdmerom skimania v tejto

prace, ale veI'mi mal4 pravdepodobnost’ existuje.

Podnik mohol svoje riziko zabezpecit’ aj inymi moZnostami, ¢i uz derivatmi alebo

mohol vyuzit kombiniciu viacerych naraz. Potrebné je vediet, aké konkrétne
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poziadavky mé& management podniku. V pripade viac Spekulativneho charakteru mohol
podnik siahnut' po opciach, a zaistit' sa len polovi¢ne, pripadne vobec. Nedokonaly
hedging mézeme povazovat aj situaciu, kedy by podnik zaistil len isté ¢asové obdobie,
napriklad dva a pol roka, ako polovicnu dobu splécania tveru, a tak si zabezpecil pevné
splatky len zo zaciatku. V tomto pripade by vyuzil FRA. Taktiez vSetky tieto moznosti
moze kedykol'vek pocas svojho fungovania vyuzivat ako Spekulant a tak zvySovat’ svoj

zisk aj inym spdsobom ako je jeho primarna ¢innost’.
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ZAVER

V tejto praci boli rozobrané financné insStrumenty sliiziace k zaisteniu. Na zéklade
poznatkov zaistovacich ndstrojov a analyzy sucasného stavu podniku bolo mozné
vybrat’ najvhodnejSiu formu zaistenia urokového rizika spolo¢nosti Invest a.s. Takisto
k cielu pomohola aj analyza trhu afungovania procesu zaistenia. Rozpocet bol

zaisteny, variabilné platby sa stali fixnymi a riziko bolo uspes$ne eliminované.

Konkrétne poziadavky spolocnosti Invest a.s. boli splnené, no bolo zistené, Ze aj ostatné
formy zaistenia moézu byt pouzité. Vzdy zalezi na situacii, charakteru, potreby

a poziadavkach managementu spolo¢nosti.

Dalej bolo analyzované mozné riziko, turokové sadzby, vyvoj medzibankove;
referencnej urokovej sadzby PRIBOR, od ktorej bolo odvodené variabilné trocenie
uveru. Riziko urokovych mier bolo podstatné, a oCakdvam rast urokovych sadzieb,
konkrétne realistickil variantu vyvoja. Okrem nej boli navrhnuté a analyzované aj
optimistickd a pesimisticka situdcia vyvoja. Na kazdu z troch situécii bol prepocitany
rozpocet a vykdzany zisk a strata, v pripade nevyuzitia hedgingu. Bolo zistené ZzZe

v oCakavanom pripade by podnik mohol prist’ 0 nemalt sumu penazi.
Podnik vSak neutrpel stratu, pretoZze nasledne bolo realizované zaistenie rizika pomocou

finanéného OTC derivatu. Swap bol analyzovany a zvySené urokové platby sa rovnali

platbam prijatym z kontraktu.
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Futures poskytované¢ brokerom Striker Online aich nominédlne hodnoty, mesiace

splatnosti a ich zmeny ceny pri podnue jedneho ticku.

Priloha ¢. 1: Finan¢né Futures

Name Symbol Exchange Size Months Tick
10-Yr Interest Rate Halves of 1/32
s SR CBOT $100,000 H.M,U,Z 1 $15.625
Halves of 1/32
10-Yr US T-Note ZN CBOT $100,000 H.M,U,Z / $15.625
Quarters of
2-Yr T-Note ZT CBOT $200,000 HM,U,Z 132/ $15.625
3-Month EuroSwiss EURCHF LIFFE 1,000,000 CHF H,M,U,Z 0.01/25.00
London CHF
3-Month Euroyen LIFFE 0.005/
Tibor EY3TB London ¥100,000,000 HM,U,Z ¥1.250.00
Quarters of
3-Yr T-Note Z3N CBOT $200,000 H.M,U,Z 1327 $15.625
30-Day Fed Funds 7Q CBOT $5,000,000 All 0.005 / $20.835
30-Yr US T-Bonds ZB CBOT $100,000 HM,U,Z 1/32/%31.25
Quarters of
5-Yr T-Note ZF CBOT $100,000 HM,U,Z 132/ $7.8125
CONF Futures CONF EUREX CHF 100,000 HM,U,Z O'OIC/HII? 00
Euro-Bobl FGBM EUREX € 100,000 HM,U,Z 0.01/€10.00
Euro-Bund FGBL EUREX € 100,00 HM,U,Z 0.01/€10.0
Euro-Buxl FGBX EUREX € 100,000 HM,U,Z 0.02/€20.00
Euro-OAT FOAT EUREX € 100,000 HM,U,Z 0.01/€10.00
Eurodollar GE CME $1,000,000 HM,U,Z 0.0025/%$6.25
Libor Futures GLB CME $3,000,000 All 0.0025/ $6.25
Long Gilt ot MFFEe100000 HMUZ  0.01/£10.00
London
E‘%r;g‘Term Euro- ppTp  EUREX  €100,000 HMUZ 0.01/€ 10.00
Schatz FGBS EUREX €100,00 HM,U,Z 0.005/€5.00
Short Sterling STERL LIFFE £500,000 HM,U,Z 0.01/£12.50
London
Witee i/ foidin FEU3  FFEE 61000000 HMUZ  0.005/€12.50
Euribor London
Ultra T-Bond UB CBOT $100,000 HM,U,Z 1/32/%$31.25


http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/deliverable-swaps/10-year-deliverable-interest-rate-swap-futures_contract_specifications.html
http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/deliverable-swaps/10-year-deliverable-interest-rate-swap-futures_contract_specifications.html
http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/us-treasury/10-year-us-treasury-note_contract_specifications.html
http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/us-treasury/2-year-us-treasury-note_contract_specifications.html
https://globalderivatives.nyx.com/contract/content/29093/contract-specification
https://globalderivatives.nyx.com/nl/contract/content/29083/contract-specification
https://globalderivatives.nyx.com/nl/contract/content/29083/contract-specification
http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/us-treasury/3-year-us-treasury-note_contract_specifications.html
http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/stir/30-day-federal-fund_contract_specifications.html
http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/us-treasury/30-year-us-treasury-bond_contract_specifications.html
http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/us-treasury/5-year-us-treasury-note_contract_specifications.html
http://www.eurexchange.com/exchange-en/products/int/fix/15644/
http://www.eurexchange.com/exchange-en/products/int/fix/14770/
http://www.eurexchange.com/exchange-en/products/int/fix/15202/
http://www.eurexchange.com/exchange-en/products/int/fix/154590/
http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/stir/eurodollar_contract_specifications.html
http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/stir/1-month-libor_contract_specifications.html
https://globalderivatives.nyx.com/contract/content/29097/contract-specification
http://www.eurexchange.com/exchange-en/products/int/fix/16138/
http://www.eurexchange.com/exchange-en/products/int/fix/16138/
http://www.eurexchange.com/exchange-en/products/int/fix/16134/
https://globalderivatives.nyx.com/contract/content/29101/contract-specification
https://globalderivatives.nyx.com/contract/content/29045/contract-specification
https://globalderivatives.nyx.com/contract/content/29045/contract-specification
http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/us-treasury/ultra-t-bond_contract_specifications.html#prodType=undefined

Futures poskytované brokerom s pozadovanou poc¢iato¢nou marzou a dennou marzou.

Priloha ¢. 2: Finan¢né futures

Name Symbol Exchange Init. Margin Day
é(v)v‘;;r Interest Rate SR CBOT $ 2145 $1072.5
10-Yr US T-Note ZN CBOT $ 1430 $715
2-Yr T-Note 7T CBOT $ 341 $170.5
3-Month EuroSwiss EURCHF E’;Egi CHEF. 402 CHF. 201
3-Month Euroyen Tibor ~ EY3TB L ¥ 41800 ¥ 20900
3-Yr T-Note 73N CBOT $ 550 $ 275
30-Day Fed Funds ZQ CBOT $ 825 $412.5
30-Yr US T-Bonds 7B CBOT $2310 $ 1155
5-Yr T-Note ZF CBOT $990 $ 495
CONEF Futures CONF EUREX CHF 1590.00 CHF 795.00
Euro-Bobl FGBM EUREX € 1030 €517
Euro-Bund FGBL EUREX € 2020 €1010
Euro-Buxl FGBX EUREX € 4600 € 2300
Euro-OAT FOAT EUREX € 1860 €930
Eurodollar GE CME $ 880 $ 440
Libor Futures GLB CME $ 220 $110
Long Gilt GLTL L $2270 $ 1135
Long-Term Euro-BTP FBTP EUREX EUR 3320 EUR 1660
Schatz FGBS EUREX € 390 € 195
Short Sterling STERL L]j(}lljgi £436 £218
Three-Month Euribor FEU3 f;fcl;(ﬁl € 598 €299
Ultra T-Bond UB CBOT $3190 $ 1595
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http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/deliverable-swaps/10-year-deliverable-interest-rate-swap-futures_contract_specifications.html
http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/us-treasury/10-year-us-treasury-note_contract_specifications.html
http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/us-treasury/2-year-us-treasury-note_contract_specifications.html
https://globalderivatives.nyx.com/contract/content/29093/contract-specification
https://globalderivatives.nyx.com/nl/contract/content/29083/contract-specification
http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/us-treasury/3-year-us-treasury-note_contract_specifications.html
http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/stir/30-day-federal-fund_contract_specifications.html
http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/us-treasury/30-year-us-treasury-bond_contract_specifications.html
http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/us-treasury/5-year-us-treasury-note_contract_specifications.html
http://www.eurexchange.com/exchange-en/products/int/fix/15644/
http://www.eurexchange.com/exchange-en/products/int/fix/14770/
http://www.eurexchange.com/exchange-en/products/int/fix/15202/
http://www.eurexchange.com/exchange-en/products/int/fix/154590/
http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/stir/eurodollar_contract_specifications.html
http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/stir/1-month-libor_contract_specifications.html
https://globalderivatives.nyx.com/contract/content/29097/contract-specification
http://www.eurexchange.com/exchange-en/products/int/fix/16138/
http://www.eurexchange.com/exchange-en/products/int/fix/16134/
https://globalderivatives.nyx.com/contract/content/29101/contract-specification
https://globalderivatives.nyx.com/contract/content/29045/contract-specification
http://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/us-treasury/ultra-t-bond_contract_specifications.html#prodType=undefined

