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Abstrakt

Trnkoczi, Dusan: Metody zabezpecenia menového kurzu pomocou menovych derivatov. —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Kat. bankovnictva a
medzinar. fin. NHF- Ing. Boris Sturc, CSc.— Bratislava: NHF EU, 2022, pocet stran 38s.

Zaverecna praca je vypracovand na tému ktord sa zaobera roznymi sposobmi upravy
menovych kurzov a blizko previazanymi ukazovatel'mi ako st napr. Grokové miery.
Ciel'om préce je posudenie metdd zabezpecenia menového kurzu pomocou menovych
derivatov. Jednotlivé ¢asti boli zamerané na nazory riadenia menove;j politiky a ako sa
v ¢ase menili a tieZ aj na vynimoéné spdsoby riadenia menovych kurzov. Dalgia ¢ast’ bola
zamerana na charakteristiku finan¢ného trhu a praktickych ukazok pouzitia derivatov
Vv praxi. V poslednej ¢asti sme si zhrnuli poznatky ktoré sme v tejto praci spracovali,
vyhodnotili uc¢innost’ vybranych cennych papierov na zaklade danych trhovych podmienok
a urcili, ktoré z tychto metod k pristupu riadenia rizika vo¢i zmene menového kurzu sa

javili ako najefektivnejsie

Vysledkom rieSenia danej problematiky je zistenie ¢i je mozné za pomoci derivatov

korigovat’ oCakdvané a aj neo¢akavané rizika ktoré su spojené s finanénymi trhmi.

KPucové slova: financny trh, finanény systém, derivaty, ekonomika, menova politika



Abstract

Trnkoczi, Dusan: Exchange rate hedging methods using currency derivatives — University
of Economics in Bratislava Ekonomicka univerzita v Bratislave. Faculty of National
Economy; Department of Banking and International Finance — Thesis supervisor: Ing.
Boris Sturc, CSc.— Bratislava; NHF EU, 2022, pocet stran 38pp.

This final thesis is written on a topic that deals with different ways of adjusting exchange
rates and closely related variables such as interest rates. The aim of the thesis is to assess
the methods of hedging the exchange rate using derivatives. The various sections have
focused on the views of monetary policy management and how they have changed over
time and also, the exceptional ways of managing exchange rates. Another part was focused
on the characteristics of the financial market and practical examples of derivatives usage in
practice. In the last section, we summarized the knowledge we have worked through in this
paper, evaluated the effectiveness of selected securities based on given market conditions,
and determined which of these methods to approach risk management against exchange

rate changes appeared to be the most effective.

As a result of solving the given problem, with the help of derivatives it is possible to

manage expected and unexpected risks that are associated with financial activity.

Keywords: financial market, financial system, derivatives, economics, monetary policy
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Uvod

Menovu politiku uskuto¢niuju centralne banky napriec¢ celym svetom. Ciele, ktoré
sa centralne banky snaZia pravidelne napiiiat’ je viac. Od stability menového kurzu,
udrziavania primeranej irovne zamestnanosti, hospodarskeho rastu, cenovej stability az po
rovnovahu platobnej bilancie.
Centralne banky maju na starosti riadit’ ekonomiku podl'a dostupnych dat, na zaklade
ktorych sa rozhoduju. Aj napriek velkému mnozstvu odbornikov na slovo vzatych sa deju
vel'mi t'azko predpokladatelné udalosti na ktoré nie su centralny bankari pripraveny. Ide
0 tzv.,, Ciernu labut’.* Na to aby sme nasli typicku situaciu ktora by sme mohli nazvat’

¢iernou labut'ou, nemusime zachadzat’ d’aleko do historie.

V roku 2020 cely svet zasiahla pandémia Covidu 19. Na zaklade informacii
0 prepuknuti pandémie, najvacsie americké indexy spadli o viac ako 33% za necelé dva
mesiace. Na tento pokles zareagovali centralne banky stimulmi ekonomiky. Tieto stimuly
by sme mohli nazvat’ zachrannymi balickami pre podniky ktoré zaznamenali zna¢né uslé
zisky, pri nezmenenych nékladoch. O nedlho sa pandémia rozsirila do vSetkych kutov
sveta. Mohli sme zaznamenat’ rozne pristupy rieSenia pandémie. Niektoré krajiny
postupovali pri rieSeni pandémie pomerne drakonicky ( napriklad Australia do krajiny

nepustala ani tuzemcov ), iné zasa naopak.

Pocas trvania pandémie vSak centralne banky zacali s kvantitativnym uvolniovanim,
ktoré v Eurdpskej unii este dodnes pokracuje s 0,25% referenénymi urokovymi sadzbami.
Len pre predstavu, za posledné dva roky pribudlo na svete viac ako 40% vSetkych
likvidnych penazi ( zasoba M2 ) v tom istom Case ako nam klesala, resp. stagnovala
produkcia. Ekonomickd tedria ndm takuto situaciu popisuje terminom stagflacia. Tento
pojem oznacuje situdciu, pocas ktorej sa ur¢itému uzemiu nedari produkovat’ tol’ko ako je
prirastok peniaznej zasoby, pripadne, aka je aktualna inflacia. Po€as uplynulych dvoch
rokov sme boli svedkami nevidanej volatility na svetovych finan¢nych trhoch, dokonca aj
zapornej ceny ropy. Takéto vynimo¢né udalosti a volatilita sa vi¢Sinou spajaju
s predkrizovymi obdobiami, avSak, to ¢i je aktudlna recesia len doCasna alebo nie, sa neda
s istotou urcit’. Ciel'om tejto bakalarskej prace bolo zosumarizovat’ moznosti réznych
subjektov v pripade, ak sa chcu zabezpecit’ voci kurzovému riziku, popripade, aké maju

tieto subjekty moznost tieto situacie zobchodovat’.



V prvej kapitole sme si v skratke uviedli myslienkovo-nazorovy vyvoj na centralne

riadenie.

Druha kapitola zosumarizovala skelet tejto zaverecnej prace a vymedzila sposoby

a techniky ktoré tvorili podklad pisaniu tejto zaverecnej prace.

V tretej kapitole sme si zhrnuli funkcie financii, finanéného systému a rizik ktoré so
sebou finanény trh prinasa. Dalej sme si praktickymi prikladmi pribliZili moznosti

a metody, ktoré sa mézu vyuzit pri obrane voci volatilite menovych kurzov.



1 Stacasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Vyvoj nazorov na riadenie menovej politiky z historického pohl’adu

V tejto kapitole si priblizime uhly pohl'adu ro6znych ekonomickych $kol na spravne
riadenie menovej politiky (MP). Samozrejme v dnesnej dobe je vel'mi zlozité urcit, ktora
z tychto skol by bola schopné ¢o najefektivnejsie riadit’ dnesny globalny ekonomicky
kolos. Aktualne vSak menovy systém na celom svete funguje na monetaristickych

principoch.

1.1.1 Pohlad réznych ekonomickych §kol na menovu politiku

1. Keynesova makroekonomicka tedria — tato tedria vznikla v 30. rokoch 20.
storocia, v Case vel'kej hospodarskej krizy, kedy poklesla vyroba a vzrastla
nezamestnanost’. Podl'a Keynesa je potrebné zo strany Statu stimulovat’ kiipyschopny
dopyt. Tato hypotézu vyslovil v teorii efektivneho dopytu, v ktorej predklada, ze vyrobné
moznosti danej ekonomiky nezavisia od vstupov ( zamestnanosti, HDP a pod.) ale od
kapyschopného dopytu (KD). Tento KD by mal byt stimulovany zo strany centralnych
bank a mal by byt schopny vytvorit’ bezkrizovy ekonomicky vyvoj.t

2. Monetarizmus — tato ekonomicka tedria je presnym opakom keynesovej
makroekonomickej tedrie. Za hlavnua pricinu vzniku hospodarskych problémov povazuje
Statne zasahy do trhovej ekonomiky, pri¢om ich pripusta iba v pripade regulovania
mnozstva penazi v ekonomike. Tato tedria vychadza z kvantitativne;j tedrie peniazi a hovori
0 tom, Ze rast/pokles mnozstva penazi sposobi rast/pokles cien v ekonomike z dosledku

inflacie/deflacie.?

3. Rakiiska Skola ekonémie — Jej hlavnymi predstavite'mi boli C. Menger, J.
Schumpeter, a L.E. von Mises. Rakuska $kola ekonomie hlasala predovsetkym
liberalizmus, subjektivizmus a individualizmus. TaktieZ za hlavnu pri¢inu vSetkych
hospodarskych problémov vidi $tatne zasahy do ekonomiky. Hlavna teoria tejto Skoly je

tzv. ,,ekonomicky individualizmus.* Podl’a tejto tedrie st zakladnym principom ekonomiky

! LISS:(, Jan a kolektiv., Ekondmia. Bratislava: Wolters Kluver, 2016, s. 25-26. ISBN 978-80-7552-275-7.
2 LISY, Jan a kolektiv., Ekonomia. Bratislava: Wolters Kluver, 2016, s. 27. ISBN 978-80-7552-275-7



Zelania a potreby jednotlivcov ktoré¢ sa nedajii empiricky dokéazat’. Kazdy z tychto
subjektov sa rozhoduje podl'a aktualnych potrieb a pocitov, ktoré sa u ziadneho subjektu
nedaju predpovedat’. Ideologia tohto smeru Sa opiera sa 0 tzv. ,,Laissez-faire® alebo tzv.

,volny trh.<3
1.2 Nekonve¢né metody upravy menovych kurzov

Na svete vykonavaju centralne banky denne niekol'’ko operacii pri riadeni menovej
politiky (MP). V dnesnej dobe 'ahko dostupnych informacii mézeme medzi opatrenia MP
zaradit’ uz aj rozne typy vyhlaseni alebo oznameni. V tejto kapitole sme si spracovali

najidentickejSie oznamenia ktoré hybali menovymi kurzami.

1.2.1 — M. Draghi, ,, whatever it takes «

V roku 2012 sa EU potykala s deflaénou krizou ktora §la ruka v ruke s uz pomaly
konc¢iacou dlhovou krizou. V tom ¢ase eSte guvernér ECB, Mario Draghi preniesol
pamétny vyrok:,, ECB je pripravend urobit vsetko pre zachovanie eura. A verte mi, zZe to
bude stacit. ** Prakticky okamzite na tento vyrok zareagoval kurz EUR/USD tak, ze Euro
posilnilo priblizne o 20 bazickych bodov. Za ani nie tristvrte roka posilnil kurz EUR/USD
0 viac ako 0 15,7%. Uroveir HDP Eurozony sa zo zapornych hodnét dostala za 2 roky

znova na kladné urovne.*

Obrazok ¢. 1: Zmena vymenného kurzu USD/EUR 5

Change in dollar-euro exchange rate: April 3 0.4%

] 1 Draghi speaks

ECB rate decision announced

11:00 12:00pm 1:00 2:00 5:00 1:00 > 100

zdroj: Financial Times

3 LISY, Jan a Eva MUCHOVA. Prinos Ludwiga Edlera von Misesa k formovaniu rakuskej ekonomickej skoly.
Ekonomicky Casopis. Bratislava: Slovak Academic Press, 2006, 54(3), 238-252. ISSN 0013-3035.

4 MCCRUM, Dan. Mario Draghi’s ‘whatever it takes’ outcome in 3 charts. Financial Times [online]. 2017, 2017, 1-3
[cit. 2022-02-21]. Dostupné z: https://www.ft.com/content/82¢95514-707d-11e7-93ff-99f383b09ff9

5 Quartz.com. Change in dollar-euro exchange rate [online]. [cit. 2022-05-16]. Dostupné z: https://cms.qz.com/wp-
content/uploads/2014/05/change-in-dollar-euro-exchange-rate-april-3-rate_chartbuilder2.png?w=640
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1.2.2 Recep Tayyip Erdogan — ,,UdrZime hodnotu vkladov*

Turecka lira posledny rok zaziva velké oslabenie. Od 21.12.2020 turecka lira

stratila viac ako 58 % svojej hodnoty kurzu oproti USD.

Obrazok & 3: Zmena kurzu TRY/USD

~TURKISHLIRA / U.S. DOLLAR 1w IDC

EMA S0 dcse 0 0.11062"
MA9 close 0

-0.07646 (-58.15%) -764.6
50 bars, 350d
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Zdroj: spracované pomocou tradingview.com

6 EMU MSCI INDEX [online]. [cit. 2022-05-16]. Dostupné z: https://2.bp.blogspot.com/-
P01J00XCVTQ/VYJ7TQZEXFLI/AAAAAAAAIGQ/-7Ki_fVXFrEvMcZoL 1zbixOPZydG8uOVwCLcB/s1600/figl.gif



Obrazok & 4: Zmena kurzu TRY/USD
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Zdroj: spracované pomocou tradingview.com

Za kalendarny tyzden od 13.12. po 20.12. stratila viac ako 23% svojej hodnoty

oproti americkému dolaru.

Na tento prepad zareagoval Recep Tayyip Erdogan ( terajsi prezident Turecka )
svojim vyhlasenim ohl'adne garantovania hodnoty depozitov a spor v lire proti trhovym

pohybom. Na toto vyhlasenie zareagoval kurz TRY/USD apreciaciou o priblizne 37% za
necelé 4h.’

Obrazok & 5: Zmena kurzu TRY/USD
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Zdroj: spracované pomocou tradingview.com

" TRY/USD [online]. [cit. 2022-05-16]. Dostupné z:
https://www.tradingview.com/chart/NMtHDjMZ/?symbol=FX_IDC%3ATRYUSD



Prezident Erdogan sa vSak nechysta zvysit urokové sadzby a to aj napriek tomu ze
turecka inflcia je aktudlne priblizne 69 % 8, prave naopak, ma v plane pokradovat
v politike nizkych urokovych sadzieb® s cielom obmedzit’ zavislost na zahrani¢nom

kapitali.*®

1.3 Financ¢ny trh a sprostredkovatelia na finan¢nych trhoch

1.3.1 Finanény trh

Finanény trh predstavuje miesto v ktorom sa stretava ponuka a dopyt po finan¢nych
produktoch. Prof. Ing. BoZzena Chovancova, PhD., definuje finan¢ny trh ako ,, miesto, na
ktorom sa stretava ponuka volnych financnych prostriedkov v podobe uspor a dopyt po
tychto prostriedkoch, ktoré sa vyuzivaju ako investicie. Na strane ponuky vystupuju
prebytkové subjekty a na strane dopytu vystupuju tzv. deficitné. Na oboch strandch

vystupujii rézne ekonomické subjekty ( domdcnosti, podniky, viddy aj cudzinci).“**

Na tomto trhu sa presuvaju penazné prostriedky od subjektov, ktoré ich maju
prebytok, k subjektom, ktoré tieto prostriedky dopytuji. Ponuku tvoria z vel’kej Casti
subjekty, ktoré maji vol'né penazné prostriedky a chct ich na tento trh poskytniit’, za urc¢ita

formu protihodnoty ( troku ).

Stranu dopytu predstavuju subjekty, ktoré maju o tieto vol'né peitazné prostriedky
zaujem, pretoZe ich maju v plane pouzit’ na investovanie, kupu nehnutel’nosti, auta alebo
iny druh spotreby. Dopyt sa vo vicSine pripadov uspokojuje prostrednictvom tveru,

popripade emisiou cennych papierov.

Financ¢né trhy sa delia podla Casovych preferencii a podl'a predmetu investovania.

8 Turkey Inflation Rate. Www.tradingeconomics.com [online]. 2022 [cit. 2022-06-10]. Dostupné z:
https://tradingeconomics.com/turkey/inflation-cpi

% Turkey Interest Rate. Www.tradingeconomics.com [online]. 2022 [cit. 2022-06-10]. Dostupné z:
https://tradingeconomics.com/turkey/interest-rate

10 TURAK, Natasha. Turkish lira whipsaws from historic low after Erdogan announces rescue plan [online]. 21.12.2021
[cit. 2022-02-21]. Dostupné z: https://www.cnbc.com/2021/12/21/turkish-lira-whipsaws-from-historic-low-after-erdogan-
announces-rescue-plan-.html

11 STVAK, Rudolf a kolektiv. Financie. Financie. 1. Praha: Wolters Kluver, 2019, s. 32. ISBN 978-80-7598-533-0.



https://tradingeconomics.com/turkey/inflation-cpi
https://tradingeconomics.com/turkey/interest-rate
https://www.cnbc.com/2021/12/21/turkish-lira-whipsaws-from-historic-low-after-erdogan-announces-rescue-plan-.html
https://www.cnbc.com/2021/12/21/turkish-lira-whipsaws-from-historic-low-after-erdogan-announces-rescue-plan-.html

1.3.1.1 Financné trhy podla casovych preferencii rozliSujeme:

a) pefiazny trh — je to trh cennych papierov s kratkou splatnostou, maximalne do
jedného roka. Tento trh je vyznamny pre medzibankovy trh. Komer¢né banky si na
penaznom trhu pozic¢iavaju / poskytuja likviditu medzi sebou, pripadne sa jedna o vztah
centralna banka < komercna banka. Tento trh ma nizke vynosy a S tym teda spojené aj
nizke riziko a vysoku likviditu. Na tomto trhu sa obchoduju statne pokladni¢né poukazky,

zmenky, vkladové certifikaty a iné.'

b) kapitalovy trh — je trh na ktorom sa realizuju dlhodobé investicie. Na
kapitalovom trhu sa obchoduje s nastrojmi ako su syntetické derivaty, derivaty, akcie,
komodity, dlhopisy a mnohé d’alSie. Vo vSeobecnosti plati ze kapitalové trhy sa

volatilnejsie a teda aj rizikovejsie.!?

1.3.1.2 Financné trhy podla predmetu investovania rozlisujeme:

a) penazny a kapitalovy trh — rozlisuju sa podl'a doby trvania investicie,

rizikovosti a likvidity.

b) devizovy trh — realizujl sa na iom forexové transakcie, ktoré formuju devizovy
kurz. Devizovy kurz predstavuje cenu meny jednej krajiny, vyjadrenej v cene meny inej

krajiny. Pr.kurz 1€/1,13135 $ (v Case pisania).

¢) komoditné trhy — tieto trhy sa vyznacuji vysokou diverzitou. Do tychto trhov sa
zahtiiaju akcie tazobnych spolo¢nosti, futurity a forwardy na urcité druhy komodit,

popripade komoditnych indexov!* ( DBIQ Diversified Agriculture Index Excess Return) *°

d) poistny trh — ako uz z nazvu vyplyva, na tomto trhu je hlavnym produktom
poistenie a zaistenie. O tieto produkty maji zaujem jednotlivci ktori maji motivaciu
ochranit’ svoj majetok v zmysle zniZenia dopadu pripadnej Skody ktora by nastala
Vv pripade poistnej udalosti. Takyto typ produktu poskytuji poistovne. Za taktito formu

podiel'ania sa na riziku si uétuji poistné, ktoré pravidelne uhradza poistenec.®

12 SIVAK, Rudolf a kolektiv. Financie. Financie. 1. Praha: Wolters Kluver, 2019, s. 33. ISBN 978-80-7598-533-0

13 SIVAK, Rudolf a kolektiv. Financie. Financie. 1. Praha: Wolters Kluver, 2019, s. 33-34. ISBN 978-80-7598-533-0
14 SIVAK, Rudolf a kolektiv. Financie. Financie. 1. Praha: Wolters Kluver, 2019, s. 34. ISBN 978-80-7598-533-0

15 Etfdb.com [online]. [cit. 2022-05-16]. Dostupné z: https://etfdb.com/index/dbig-diversified-agriculture-index-excess-
return/

16 SIVAK, Rudolf a kolektiv. Financie. Financie. 1. Praha: Wolters Kluver, 2019, s. 34-35. ISBN 978-80-7598-533-0



1.3.3 Sprostredkovatelia na finanénych trhoch, funkcie

sprostredkovatelov

V tejto Casti sme si popisali subjekty ktoré vykondvaju sprostredkovatel'ska ¢innost’

na finan¢nom trhu, ich povinnosti a funkcie.

1.3.3.1 Sprostredkovatelia na financnych trhoch

V terajSom finan¢nom systéme st potrebny sprostredkovatelia ktori spajaji

finan¢né toky naprie¢ celym hospodarstvom. Je mozné ich rozdelit’ nasledovne:

1. banky — banky podliehaju velkej regulacii a kontrole zo strany centralnej banky.
Na to aby ktorakol'vek banka mohla poskytovat’ svoje sluzby, musi ziskat’ bankovt
licenciu. Bankovu licenciu udel'uje centralna banka, a ako je vyssSie spomenuté, vykonava
aj dohl'ad. Banky od roku 2010 musia dodrziavat’ prisne pravidla kapitalovej primeranosti
BASEL I11Y, ktoré obmedzili maximalne padkové riziko ktoré banky mézu podstipit’.
Medzi sprostredkovatel'ské sluzby komerénych bank patria sluzby ako napr. sprava aktiv,
finan¢né poradenstvo, lizing, poskytnutie hypotekarneho financovania byvania, faktoring

a forfaiting.8

2. nebankové inStiticie — aj nebankové institucie podliehaji bankovému dohl'adu.
Musia spinat’ kapitdlové poziadavky, ale Gastokrat nemusia mat” tolko likvidného kapitalu
ako napriklad komercné banky. Investujii vol'né peniazné prostriedky klientov, optimalizuja

rizika a po uréitej dobe vyplacaju alebo reinvestujii dosiahnuty zisk.®

1.3.3.2 Funkcie sprostredkovatelov
Funkcie sprostredkovatel'ov nutne potrebujeme pre spravne fungovanie finanéného

trhu. Medzi funkcie sprostredkovatel'ov patria:

1. distribucia alebo transformdcia kapitdlu na peniaze alebo naopak

(najdolezitejsia funkcia).

2. vytvdranie sieti vV Ktorych sa v jednom case zdroje akumulujii a aj vyuzivaju®®

17 Basel 111 A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems [online]. December
2010, 60-63 [cit. 2022-02-21]. Dostupné z: https://www.bis.org/publ/bcbs189 dec2010.pdf

18 SIVAK, Rudolf a kolektiv. Financie. Financie. 1. Praha: Wolters Kluver, 2019, s. 36. ISBN 978-80-7598-533-0

19 SIVAK, Rudolf a kolektiv. Financie. Financie. 1. Praha: Wolters Kluver, 2019, s. 36-37. ISBN 978-80-7598-533-0

20 SIVAK, Rudolf a kolektiv. Financie. Financie. 1. Praha: Wolters Kluver, 2019, s. 38-39. ISBN 978-80-7598-533-0
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3. monitorovanie bonity dlznikov ( napriklad prostrednictvom firmy ,,world-check.*
Sluzby tejto firmy vyuzivaju bankové domy na celom svete. Jej sluzby spocivaji v zbierani
a naslednom poskytovani dat o viacsSine l'udi na svete. Hlavne sa vyuziva pri situacii kedy si
klient zaklada ucet v banke, na to aby sa zistilo, ¢i nie je nahodou politicky exponovana

osoba, zlo¢inec alebo terorista).?:
4. Transfiguracia prostriedkov meny A na menu B.

5. Znizovanie transakcnych nadkladov.

1.3.4 Nastroje finanéného trhu
Medzi typické nastroje finan¢ného trhu zarad’'ujeme dlhopisy, komodity, akcie,
forwardy, futures, swapy a opcie. Pre obsiahnutie zvolenej problematiky derivatov sa

podrobnejsie budem venovat’ réznym typom derivatov na finanénom trhu.

1.3.4.1 Dlhopisy

Su cenné papiere uverového charakteru pri ktorych sa emitent zavézuje splatit’ svoj
dlh majitel'ovi dlhopisu spolu s tirokom. Vacsinou su dlhodobej splatnosti. DIhopisy sa

podl'a emitenta delia na:
a) verejné (Stdatne) — maju vyssi rating ako sikromné, st bezpeénejsie, vacsinou
maju vSak niz8i vynos

b) sukromné ( firemné ) — emituja ich podniky, ktoré takto hl'adaji ind moZnost’

financovania ako uver.?

1.3.4.2 Komodity

Komodity sa daju charakterizovat’ r6zne. Niektori odbornici rozumeji pod pojmom
komodita uzsie spektrum hmotnych predmetov obchodu ( ako napriklad energie, plodiny

apod. ). V sirSom zmysle slova, ide o hmotné predmety medzinarodného obchodu.

Komodity sa podl'a povodu ¢lenia na nasledovné skupiny:

a) energetické komodity ( ropa, zemny plyn, uran)

2L TETEK, Josef. KYC: poznej svého zakaznika, pravil regulitor: World-check [online]. 28.1.2021 [cit. 2022-02-21].
Dostupné z: https://www.alza.cz/kyc-poznej-sveho-zakaznika-pravil-regulator
22 SIVAK, Rudolf a kolektiv. Financie. Financie. 1. Praha: Wolters Kluver, 2019, s. 50. ISBN 978-80-7598-533-0

10


https://www.alza.cz/kyc-poznej-sveho-zakaznika-pravil-regulator

b) priemyselné kovy ( zelezo, ocel’, hlinik, med’, nikel)
C) drahé kovy ( zlato, striebro, platina)

d) rastlinné plodiny ( obilniny, olejniny, kava, cukor)
e) Zivocisne komodity ( hovidzi dobytok, oSipané, vina)
f) potravinarske komodity ( pSenica, ryza, kakao )

g) technické komodity ( bavlna, konope, I'an)

h) ostatné komodity ( sol’, granit, stavebné materialy)

Podl'a vycerpatelnosti sa komodity delia na vycerpatelné a obnovitelné. >

1.3.4.3 Akcie

Su cenné papiere ktoré davaju majitelovi moznost’ podiel'at’ sa na riadeni
spoloc¢nosti ( hlasovat’ na valnom zhromazdeni, napr. pri prerozdel'ovani zisku ) a na
majetku spolo¢nosti.

Delenie akcii podl’a prevoditel’nosti:

a) akcie na meno — akcionar je vedeny v spolo¢nosti ako drzitel” akcie. S predajom

akcie tretej osobe st spojené dodatocné naklady.

b) akcie na dorucitela — akcionar mé vyS§$iu anonymitu ako pri akcii na meno,

pri¢om tento typ akcii je viac rozsireny.
Akcie sa podl’a rozsahu pésobnosti pri emisii delia na:

a) kmenové akcie — je s nimi spojené hlasovacie pravo a ti¢ast’ na valnom

zhromazdeni, podiel na zisku a v pripade skrachovania aj podiel na likvidacnom zostatku.

b) prioritné akcie — drzitelia tychto akcii prednostné pravo na dividendach pred
drziteI'mi kmenovych akcii. Nevyhodou je, Ze v pripade ak sa podl'a stanov obmedzi napr.
hlasovacie pravo prioritnych akcionarov na valnom zhromazdeni musia toto rozhodnutie

respektovat’.?*

23 ARENDAS, Peter, Bozena CHOVANCOVA, Katarina GACHOV A a Cubo§ PAVELKA. Investovanie na trhu
komodit a realnych aktiv. Praha: Wolters Kluver, 2018, s. 21-23. ISBN 978-80-7598-186-8.
24 SIVAK, Rudolf a kolektiv. Financie. Financie. 1. Praha: Wolters Kluver, 2019, s. 59-60. ISBN 978-80-7598-533-0
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1.3.4.4 Forwardy

Forward je typ terminovaného kontraktu v ktorom sa dve strany dohodnu Ze spolu
urobia obchod v ktorom si stanovia presné podmienky plnenia kontraktu. Vysporiadanie
zmluvnych stran moéze byt uplné (istina a tirokové sadzby st obsiahnuté ), polovicné (
obsiahnuté su len uroky alebo len istina ) a hrubé ( nie st obsiahnuté ani Groky a ani

istina).?®

Medzi podmienky forwardu patri:

a) vopred dohodnuty cas
b) cena
c) objem podkladového aktiva

Vyhody forwardového kontraktu su:

- istota plnenia kontraktu

- vopred pevne stanovena cena

- vol'né podmienky plnenia. Vzhl'adom na to Ze je tento kontrakt dohoda medzi
dvoma stranami je mozné vytvorit’ SpecialnejSie podmienky plnenia ako napriklad pri

futuritach.

Medzi nevyhody forwardového kontraktu patria:
- volatilita ceny podkladového aktiva
- zlozita prevoditelnost’. V pripade ak chce nakupujuci predat’ tento typ kontraktu,

je potrebné aby nasiel zaujemcu, ktorému vyhovuju stanovené podmienky.?®

Typy forwardov

Typy forwardov sa ¢lenia podl'a typu aktiva na ktoré st vypisané. A to:

1. Urokovy forward
V tomto type forwardu sa dopredu stanovi vymena urc¢itého objemu jednej meny za

neur€ita ¢iastku meny, Gveru, dlhopisu alebo pohl'adavky v tej istej mene.

25 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivéty v praxi. 2. upravené vydanie. Praha: GRADA Publishing, s. 87. ISBN
978-80-247-3696-9.
%6 SIVAK, Rudolf a kolektiv. Financie. Financie. 1. Praha: Wolters Kluver, 2019, s. 40-42. ISBN 978-80-7598-533-0
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Podl'a spdsobu vysporiadania sa urokové forwardy delia na 3 druhy kontraktov:
a) forwardovy terminovany vklad, uver alebo p6zicka (ma hrubé vysporiadanie )
b) kupa alebo predaj dlhového cenného papiera / pohl'adavky ako forward (ma
hrubé vysporiadanie )

c¢) forward na urokovl mieru ( vysporiadanie je uplné )

Podstata kontraktov na irokovom forwarde

a) forwardovy terminovany vklad, Gver alebo pozicka
Tento druh forwardu charakterizuje vymena stanovenej ¢iastky v hotovosti v urcitej
mene za vklad, pozicku alebo Gver v tej istej mene s hrubym vysporiadanim, pri¢om

urokova miera je stanovena v defi uzavretia kontraktu.

b) ktpa alebo predaj dlhového cenného papiera / pohl'adavky ako forward
Je to v skratke dohoda 0 vymene ur¢eného mnozstva hotovosti jednej meny za

dlhopis alebo pohl'adavku denominovanu v tej istej mene.

c) forward na arokovi mieru

Pri tomto druhu forwardu sa strany dohodnu na vymene ur¢itého mnozstva
hotovosti v jednej mene vymenou za neurcité mnozstvo inej meny na zéklade rozdielne;j
referencnej trokovej miery. Tento kontrakt je potom po jeho uplynuti vysporiadany

v hotovosti.?’

2. Menovy forward

Menovy forward je forward uréeny na vymenu ur¢itého objemu hotovosti v jednej
mene za objem hotovosti v inej mene K uréitému datumu. Kurz na ktorom sa obe strany
forwardu dohodnt sa nazyva aj forwardovy menovy kurz. S tymto typom forwardov
obchoduju vacsinou bankové institacie, pricom vacsinu obchodov tvoria kratkodobé (so

splatnostou do 1 roka).?®

27 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2. upravené vydanie. Praha: GRADA Publishing, s. 87-94. ISBN
978-80-247-3696-9.

28 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2. upravené vydanie. Praha: GRADA Publishing, s. 184. ISBN
978-80-247-3696-9
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3. Akciovy forward

Tento typ forwardu zavézuje jedného ucastnika nakupit’ ur¢ité mnozstvo akcii (
alebo cenného papiera naviazaného na akciovy index ) vo vopred stanovenom datume a za

vopred stanovenu cenu.?®

4. Komoditny forward

AKO z nazvu vyplyva ide o zavizok nakupit ur¢ité vopred dohodnuté mnozstvo
komodity
( alebo cenného papiera naviazané¢ho na komoditny index ) za vopred dohodnuti sumu
a vopred dohodnuty moment. Takymto spésobom si napriklad niektori producenti

zabezpeduju potrebné mnozstvo zdrojov na budicu sezénu.*

1.3.4.5 Futures

Predstavuju typ Standardizovaného forwardu obchodovaného na derivatovych
burzach. Podstata tohto financného nastroja tkvie v tom, Ze pri futures do vztahu kupujtci
<=> predavajuci vstupuje futuritna burza. Na to aby investori mohli zacat’ na tejto burze
obchodovat’, musia zlozit’ zdbezpeku ( margin ). Z tejto zabezpeky sa pri expiracii
kontraktu vyrovnavaju rozdiely.3! Ako futures sa mozu obchodovat rovnaké podkladové
aktiva ako u futurit. Pri kalkulovani zaujmu o vstup na trh s futures obchodnici bert zretel’
natzv. bdazu. Bdza je rozdiel medzi spotovou cenou a cenou futures kontraktu.
Zaujimavost'ou tohto nastroja je, Ze sa vSetky futures na konci diia prehodnocuju a teda ich
hodnota na konci kazdého dna klesa na nulu. Klesa tak z dovodu aby nevznikali

prilezitosti na arbitrazne obchody.
Medzi vyhody futures patria:

- Nizke riziko zlikvidovania pozicie

- Su likvidnejsie ako forwardy
Medzi nevyhody futures mézeme zaradit’

- Standardizovany objem

29 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivéty v praxi. 2. upravené vydanie. Praha: GRADA Publishing, s. 229. ISBN
978-80-247-3696-9

30 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivéty v praxi. 2. upravené vydanie. Praha: GRADA Publishing, s. 234. ISBN
978-80-247-3696-9

31 SIVAK, Rudolf a kolektiv. Financie. Financie. 1. Praha: Wolters Kluver, 2019, s. 42. ISBN 978-80-7598-533-0
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- Standardizované expiraéné terminy>2
Typy futures

1. Urokové futures

Podstata kontraktu je vymena urcitej sumy hotovosti jednej meny za neurcitu sumu
hotovosti alebo dlhopisu tej istej meny. Vysporiadanie tohto druhu kontraktu sa
uskutocniuje v dvoch podobach:

a) pri futures na Grokova mieru dochadza k ¢istému vysporiadaniu na zaklade
rozdielu aktuédlnej a zjednanej vysky referencnej sadzby.

b) pri futures na dlhopisy nastava hrubé vysporiadanie vo forme dlhopisu.

2. Menové futures
St kontrakty ktoré sprostredkuju vymenu vopred stanovenej ¢iastky v hotovosti
jednej meny za hotovost’ te] istej alebo druhej meny. Dalo by sa povedat’ Ze je tento typ

obchodu je ur¢itou stavkou na hodnotu spotového kurzu v budicnosti.

3. Akciové futures

Tieto kontrakty zarucuji po stanovenej dobe vymenu hotovosti jednej meny za
akcie. Obchodnici tieto futures nakupuj primarne zo $pekulativneho dovodu na rast ceny
akcii. Medzi burzy a ktorych sa akciové futures kotuju najviac patria burzy ako Nasdaq,
CME a CBOT.*®

4. Komoditné futures
Podobne ako u akcii, je tento kontrakt ista dohoda na vymenu urcitej hotovostnej

Siastky za uréity komoditny néstroj vo vopred stanovenom ¢ase v buducnosti.®*

1.3.4.6 Swapy

Swap je derivat ktory je obchodovany na neburzovych ( OTC) trhoch. Tento derivat

sa vysporiada vymenou alebo dodanim urcenych podkladovych aktiv postupne, vo

%2 VLACHYNSKY, Karol a Peter MARKOVIC. Finan&né inZinierstvo. Bratislava: AXA, akciové spolo¢nost’, 2001, s.
95. ISBN 80-89047-08-4.

33 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivéty v praxi. 2. upravené vydanie. Praha: GRADA Publishing, s. 285. ISBN
978-80-247-3696-9

34 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivéty v praxi. 2. upravené vydanie. Praha: GRADA Publishing, s. 311. ISBN
978-80-247-3696-9
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viacerich obdobiach v budutcnosti. Toto vysporiadanie moze byt tak ako aj pri forwardoch
uplné, netiplné a hrubé.

Typy swapov:

1. urokové swapy

2. menové swapy

3. akciové swapy
4

. komoditné swapy®®

1. Urokové swapy

St swapy pri ktorych nastane vymena dohodnutych, pevne stanovenych ¢iastok
v hotovosti v jednej mene za neuréité mnozstvo druhej meny v buducnosti. Urokové swapy
sa d’alej lisia podl’a istoty resp. neistoty sumy ktoru si subjekty po uplynuti doby splatnosti
swapu vymenia. V pripade ak je vopred jasné mnozstvo hotovosti ktoré si subjekty
vymenia na zac¢iatku a na konci swapu, hovorime o klasickom urokovom swape.

V pripade ak st uvedené mnozstva hotovosti nezname, ide o bazicky virokovy swap.>®

2. Menové swapy

St swapy ktorych podstata vyplyva z vymeny dvoch uréenych resp. neurcenych
mnozstiev hotovosti odvodenych od urcitej referen¢nej sadzby ( napr. LIBOR ) ktoré si
subjekty v datume splatnosti vymenia. Menové swapy sa d’alej delia napr. podl'a doby
pocas ktorej dojde k vymene penazi, podl'a toho ¢i si subjekty vymenia navzajom peniaze
jednej meny za peniaze tej istej meny alebo ¢i si vymenia peniaze dvoch od seba odlisnych
mien ( krizovy menovy swap ). Dalsi typ menového swapu na ktorom sa subjekty mozu
dohodnut’ je bazicky menovy swap. Podstatou tohto swapu je Ze si strany vymenia urcité
mnozstvo penazi ktorych aktudlna hodnota je odvodenad od istej referencnej sadzby

(SOFR) za mnoZstvo penazi ktorych hodnota bude zavisiet’ od inej referencnej sadzby
(napr. ESTER).%

35 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivéty v praxi. 2. upravené vydanie. Praha: GRADA Publishing, s. 321. ISBN
978-80-247-3696-9

36 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivéty v praxi. 2. upravené vydanie. Praha: GRADA Publishing, s. 324-327.
ISBN 978-80-247-3696-9

87 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivéty v praxi. 2. upravené vydanie. Praha: GRADA Publishing, s. 363-366.
ISBN 978-80-247-3696-9
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3. Akciové swapy

Tento typ swapu je urceny na vymenu urcitého alebo neurc¢itého mnozstva
hotovosti za akcie resp. cenné papiere ktorych cena je naviazana na rozne akciové indexy,
K ur¢itému budicemu datumu. Zuctovanie byva vacsinou polo ¢isté. Pri polo ¢istom
zuctovani akciovy platitel’ plati akciovému prijemcovi vSetky hodnoty vyplyvajice
z drzania akcii ako su dividendy a aj rozdiel medzi cenou akcii na zaciatku a konci

obdobia.®®

4. komoditné swapy
St to swapy na vymenu stanoveného alebo neurc¢itého mnozstva penazi za rézne
cenné papiere komoditného sektora K ur¢itému datumu. Zuactovanie funguje na rovnakom

principe ako pri akciovych swapoch.®

1.3.4.7 Opcie

Opcie sa rozumeju ako burzové alebo mimoburzové ( OTC — over the counter )
derivaty s pravom jedného Ucastnika ( majitel’a opcie) na vysporiadanie pocas trvania,
resp. na konci doby splatnosti opcie. Druhy ucastnik ( vypisovatel’ opcie ) ma zavizok sa
vysporiadat’ s majitelom opcie pocas, resp. na konci doby splatnosti. Za tuto formu rizika
plati majitel’ opcie vypisovatel'ovi opcie urcita formu odmeny ( tzv. opénll prémiu).
Vysporiadanie opcii moze byt ipIné, poloviéné a hrubé.*?

1.3.4.7.1 Opcné stratégie
Medzi najzakladnejSie opcné stratégie patria:

1. Long call

Pri tejto stratégii ma kupujici pravo ale nie povinnost’ nakupit’ podkladové
aktivum.
2. Long put

Této stratégia je opakom long call. Kupujuci ma pravo ale nie povinnost’ predat’

podkladové aktivum.

38 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivéty v praxi. 2. upravené vydanie. Praha: GRADA Publishing, s. 422-424.
ISBN 978-80-247-3696-9

39 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivéty v praxi. 2. upravené vydanie. Praha: GRADA Publishing, s. 424. ISBN
978-80-247-3696-9

40 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2. upravené vydanie. Praha: GRADA Publishing, s. 437. ISBN
978-80-247-3696-9
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3. Short call
Pri tejto stratégii ma vypisovatel’ povinnost’ predat’ podkladové aktivum za cenu

pri ktorom tento kontrakt expiruje.

4. Short put
V sulade s touto stratégiou ma vypisovatel’ povinnost’ nakupit’ podkladové aktivum

za cenu pri ktorom kontrakt expiruje.*!

1.3.4.7.2 Op¢né pozicie

Opcné pozicie sa delia podl'a Spekulacii majitel'a opcie na rast alebo pokles ceny
opcie. Opciu pri ktorej jej majitel’ Spekuluje na rast ceny nazyvame ,, call opcia.
Call opcia dava majitel'ovi pravo ale nie povinnost’ pocas alebo na konci trvania splatnosti
opcie nakupit’ podkladové aktivum za vopred stanovenu cenu. Vypisovatel tejto opcie ma
na vyber akym spdsobom bude kryt’ plnenie tejto opcie.

Opciu pri ktorej majitel’ Spekuluje na pokles ceny nazyvame ,,put opcia.
Put opcia je opcia pri ktorej ma majitel’ opcie pravo, ale nie povinnost, predat’ podkladové
aktivum v stanovenej lehote za vopred zndmu cenu ( EU opcia ) alebo spotovu cenu ( US

opcia ).*?

Na cenu opcie vplyvaju nasledujuce faktory:
1. Splatnost’ opcie — cena opcie klesa priamo imerne so splatnostou opcie. Cim je

blizsie k splatnosti, tym je cena niZsia.

2. Cena podkladového aktiva — Cena podkladového aktiva ovplyviiuje cenu opcie

priamo umerne. Ked’ cena podkladového aktiva klesa, klesa aj cena opcie.

3. Volatilita podkladového aktiva — Cim je volatilita vy$§ia tym viac je ovplyvnena

aj cena opcie. Napr. opcie na obligicie maji mensiu volatilitu ako opcie na akcie.*®

41 VLACHYNSKY, Karol a Peter MARKOVIC. Finan&né inZinierstvo. Bratislava: AXA, akciové spolo¢nost’, 2001, s.
113-119. ISBN 80-89047-08-4.

42 ALEXANDER, Gordon J. a Wiliam F. SHARPE. Investice. Stvrté vydanie. Prentice-Hall, 1990, s. 461-463. ISBN 80-
85605-47-3.

43 VLACHYNSKY, Karol a Peter MARKOVIC. Finan¢né inZinierstvo. Bratislava: AXA, akciové spolo¢nost’, 2001, s.
109-137. ISBN 80-89047-08-4
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1.3.4.7.3 Delenie opcii podla moznosti realizacie:

1. americké opcie — tito opciu je mozné realizovat’ kedykol'vek pocas celého

obdobia splatnosti opcie.

2. eur6pske opcie — nakup/predaj tejto opcie je mozné realizovat’ vylucne v den

splatnosti.

3. exotické opcie — maju stanovenu Specifické podmienky splatnosti. Napr.

splatnost’ vyluéne v parny tyzden v mesiaci.*

Typy opcii

1.3.4.7.4 urokové opcie
1.3.4.7.5 menové opcie
1.3.4.7.6 akciové opcie
1.3.4.7.7 komoditné opcie

Blizsia charakteristika jednotlivych druhov opcii:

1.3.4.7.4 trokové opcie

St to opcie na vymenu uréitého mnozstva pefiaznych prostriedkov v jednej mene za
neurcité mnozstvo penaznych prostriedkov, averu, vkladu, dlhopisu alebo pohl'adavky v tej
istej mene.

Podl’a toho ako sa trokové opcie vysporiadaju sa d’alej delia na :

- opcie na kupu alebo predaj dohody o forwardovej tirokovej miere ( iplné vysporiadanie)
- opcie na prijatie alebo poskytnutie iveru, pozicky alebo terminovaného vkladu ( hrubé
vysporiadanie )

- opcie na nakup alebo predaj dlhopisu alebo pohladavky®®

1.3.4.7.5 menové opcie

St to opcie kde je podkladovym aktivom objem istej meny.
Pri call opcii je podstatou to, Ze v pripade ak po dobe splatnosti bude realizacna
cena kurzu vyssia ako spotova cena kurzu daného menového kurzu, majitel’ opcie inkasuje

zZisk.

# SIVAK, Rudolf a kolektiv. Financie. Financie. 1. Praha: Wolters Kluver, 2019, s. 43. ISBN 978-80-7598-533-0
4 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2. upravené vydanie. Praha: GRADA Publishing, s. 438. ISBN
978-80-247-3696-9
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Pri put opcii_majitel’ opcie inkasuje rozdiel spotového kurzu a realizaéného

menového kurzu od vypisovatel’a opcie.*®

1.3.4.7.6 akciové opcie

St opcie na ur€ité mnozstvo akcii, vac¢sinou sa jedna o 100ks.

Podstatou call akciovej opcie je Ze, ak spotova cena akcie je vyssia ako realizacna,
mayjitel’ inkasuje tento rozdiel. Pri dohodnuti opéného kontraktu vypisovatel inkasuje
op¢nu prémiu.

Podstatou put akciovej opcie_je Ze ak je spotova cena akcie nizsia ako realizacna,
majitel’ inkasuje tento kladny rozdiel. Pri realizacii kontraktu vypisovatel tiez inkasuje

opénu prémiu.t’

1.3.4.7.7 komoditné opcie

Tento druh opcii je naviazany na urcité mnozstvo komodit ktoré tvoria podklad
tychto opcii. Mnozstvo sa deli podl'a charakteru komodity. Napr. plyn sa obchoduje v Btu (

British termal unit.*®
2. Ciel’ prace, metodika prace a metody skumania

Ciel'om nasSej prace je posudenie moznosti zabezpecenia menového kurzu pomocou
réznych moznosti vyuzitia menovych derivatov na finanénom trhu, pricom sme sa pozerali
blizsie na vyuzitie forwardov, futures, opcii a Swapov a v zavere sme zanalyzovali ich

vysledky.

V teoretickej Casti sme si v skratke opisali ako r6zne ekonomické Skoly vnimali
zasahy do menovej politiky zo strany centralnej autority a ¢i to povazuju za dolezité. Tiez
sme si vypichli Specifické udalosti ktoré v ¢ase hybali trhmi. Vyjadrili sme si aj zdkladné
formy cennych papierov ktoré sa na fin. trhoch pouZzivaju.

V praktickej ¢asti sme si charakterizovali finanény trh, jeho funkcie a rizika. Dalej
sme si spracovali styri modelové situacie s vyuzitim danych cennych papierov ktoré nam

niektoré priniesli zisk a niektoré nie.

4 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2. upravené vydanie. Praha: GRADA Publishing, s. 462. ISBN
978-80-247-3696-9
47 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2. upravené vydanie. Praha: GRADA Publishing, s. 477. ISBN
978-80-247-3696-9
8 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2. upravené vydanie. Praha: GRADA Publishing, s. 492. ISBN
978-80-247-3696-9
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Na spracovanie informacii sme vyuzili zahrani¢nt ako aj domécu literataru,
internetové ¢lanky odbornikov a rozne Statistiky ( napriklad Statistiku banky pre
medzinarodné zactovanie ), ktoré nam poskytli potrebné poznatky na spracovanie tejto

prace.

3. Vysledky prace

3.1 Funkcia finan¢ného systému
Finan¢ny systém je uzko previazany s ekonomickym systémom. Zakladna funkcia
ekonomického systému predstavuje premenu vzacnych zdrojov do podoby tovarov

a sluzieb o ktoré maju subjekty sukromného a verejné¢ho sektoru zaujem.

Finan¢ny systém predstavuje vrcholnt instanciu vSetkych trhov, ked’ze

vysporiadanie akéhokol'vek obchodu prebieha v peniazoch.*

Obrazok ¢. 6: Financny tok

Tok produkcie I> Tovary a sluzby
Trhy vyrobkov
Tok platieb Tok platieb za
spotrebu a dane
v

Produkéné jednotky [*—— ' | Spotrebitelské
(najmé Jean)tk}/
podnikatel’ské Finanéné ( najmi
jednotky a vlady ) trhy domscnosti )

mch sluzieb, o

prijmov a finan¢nych narokov

Tok prijmov

Tok prijmov

—> Trhy
vyrobnych
faktorov

Vyrobné sluzby Vyrobné sluzby

Zdroj: vlastné spracovanie

49 SIVAK, Rudolf a kolektiv. Financie. Financie. 1. Praha: Wolters Kluver, 2019, s. 21. ISBN 978-80-7598-533-0
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Na predoslej strane je vyobrazeny systém hospodarstva. Vonkajsie Sipky
vyobrazuju trh vyrobnych faktorov a ich produktov ( tovarov a sluzieb). Vo vnttri schémy
sa uskuto¢iuju toky platieb medzi dvoma najdodlezitejSimi sektormi pri¢om, obidva tieto
sektory vystupuju na strane dopytu resp. ponuky finan¢nych prebytkov. Na strane dopytu
sa nachadzaju subjekty ktoré maji nedostatok finanénych prostriedkov a maji zaujem si
pozicat’. Ponuku finanénych prostriedkov tvoria subjekty ktoré ich maju prebytok a preto

ich poskytujti na finanénom trhu za uréity typ protihodnoty ( troku).>

3.2 Funkcie financii

Problematika finan¢nych trhov je uzko prepojena s hospodarstvom samym o sebe.
Subjekty hospodarstva sa vyznacuju tym Ze premiefiaju vstupy na vystupy. Vstupy
predstavuju vyrobné faktory ( praca, pdda, kapital ) a vystupy produkty tejto cinnosti (
mzda, renta, Grok ).

Tieto funkcie tvoria dolezité piliere hospodarstva. Su to funkcie ako:

- Platobna/transakéna funkcia — hovori o tom ze vSetci zacastneni si medzi sebou
vyrovnavaju zavizky a pohl'addvky penaznymi platbami.

- Likvidity — je to schopnost’ premeny menej likvidnej formy pefiazi na viac likvidnt
tak, aby bolo mozné touto premenenou formou penazi promptne uhradit’ zdvazok.

- Funkcia uchovavania hodnoty — Je to funkcia ktora zabezpecuje Ze peniaze, ako
urcity typ hodnoty, tuto hodnotu v ¢ase nestrati.

- Alokacna funkcia penazi — tato funkcia hovori o tom Ze sa peniaze najprv
akumuluju a neskor sa presuvaji tam, kde ich je mozné vyuzit’ o najefektivnejsie.

- Distribuéna funkcia — peniaze pri tejto funkcii suvisia s prerozdel'ovanim
bohatstva medzi jednotlivé subjekty. Typicky priklad st financie verejného sektora,
ktorych primarny tcel je zabezpecit’ vykon Statnych funkcii.

- Stabiliza¢na funkcia penazi — tiez je spojena s verejnym sektorom. Vo viac¢sine
pripadov ide o vydavky ktoré su nepriamo naviazané na vyvoj hrubého domaceho

produktu alebo inych dolezitych hospodarskych ukazovatel'ov.

50 SIVAK, Rudolf a kolektiv. Financie. Financie. 1. Praha: Wolters Kluver, 2019, s. 22. ISBN 978-80-7598-533-0
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- Funkcia ochrany vo¢i riziku - Gro tejto funkcie je viazané na ochranu drzitel’a

finanéného aktiva proti roznym rizikdm napriklad poistenim. >

3.3 Druhy finanénych rizik a ich kvantifikacia

V tejto kapitole sme spracovali druhy finan¢nych rizik a aj sposob ich merania.

3.3.1 Druhy finan¢nych rizik

Ak mame v imysle riadit’ 'ubovol'né riziko spojené s investovanim, je potrebné
brat’ do uvahy rézne typy rizik, a to:
1. Trhové riziko

Toto riziko je spojené so zmenami v ponuke a dopyte na finan¢nych trhoch. Takuto
zmenu si moZeme predstavit’ napriklad pod zmenou ceny aktiva, zmenou vyvoja objektu
zaujmu investorov a pod.
2. Uverové riziko

Je riziko pri ktorom finan¢né subjekty progn6zuju Sancu na neschopnost’ dlznika
splatit’ svoje zavizky t.j. svoj dlh a urok.
3. Urokové riziko

Je jednoducho povedané riziko spojené so zmenou urokovych sadzieb. Tato zmena
moZe ovplyvnit’ dlZnika aj veritel'a pozitivne aj negativne. V pripade ak si dlZnik poZi¢ia
1sti sumu penazi ( napr. 10 000 €) pri istej urokovej sadzbe ( napr. 5% p.a.) a centrdlna
banka znizi irokové sadzby ( napr. 0 2%), veritel’ tito zmenu vnima negativne. Naopak,
pre dlznika tato situdcia znamena ze si moze tento uver refinancovat’ a tym ziskat’ moznost’
platit’ niZSie uroky.
4. Menové riziko

Tkvie v zmene menového kurzu. Vo vicsine pripadov sa toto riziko berie do uvahy

pri zavazkoch resp. pohl'adavkach vyznievajucich v cudzej mene resp. na cudziu menu.

5. Riziko likvidity
Urcuje riziko ktoré je spité s neschopnost'ou dlZnika platit’ svoje zavizky
v stanovenej lehote z dovodu Ze nema dostatok likvidnych prostriedkov. Na

kvantifikovanie tychto rizik sa pouziva viac typov metod, napr. analyza scenarov, analyzu

51 SIVAK, Rudolf a kolektiv. Financie. Financie. 1. Praha: Wolters Kluver, 2019, s. 23-24. ISBN 978-80-7598-533-0
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jednotlivych rizik ( tato analyza spracuva historické data a kvantifikuje z nich riziko),
analyza VaR ( Value at Risk), analyza CFaR ( Cash Flow at Risk )

6. Operacné riziko
Je riziko ktoré kvantifikuje moznost’ zlyhania 'udského faktora pri financnej
¢innosti. Do vypoctu tohto rizika sa zahfia napr. pochybenie pri €tovani, chyby pri

zadavani prijimatel’a platby a pod.

7. Systémové riziko

Je typ rizika ktoré kalkuluje akym spdsobom ovplyvni jeden typ rizika tie ostatné.>?

3.3.2 Kvantifikacia financnych rizik

Na to aby sme si vedeli definovat finanéné riziko si potrebujeme zadefinovat’
pojem riziko. Riziko je typ neistoty ktora vyobrazuje pravdepodobnost’ odchylky uréitého
javu alebo procesu od Zelaného javu alebo procesu.

Finanéné rizika sa kvantifikuju Statistickymi metédami ako st napriklad:

1. Smerodajna odchylka

Touto metodou sa vypocitava pravdepodobnost’ odchylky vynosov od o¢akavanych
Vynosov.
2. Ocakavana vynosnost’

Ide o princip uréenia vynosnosti z vazeného priemeru ocakavanych vynosnosti
podkladovych aktiv v portfoliu. Vaha jednotlivych aktiv sa ur¢i podl'a pomeru mnoZzstva

kapitalu ktory bol do daného aktiva investovany oproti celkovému kapitalu.>

3.4 Vyutzitie derivatov v praxi

V tejto kapitole obsiahnem priklady typickych situacii pri ktorych sa vyuzivaji
derivatové kontrakty. Ako sme si uz uviedli, derivaty sa vo vel'a pripadoch pouzivaju ako
ista forma zabezpecenia sa proti cenovym vykyvom, popripade proti vykyvom réznych

ukazovatel'ov ako st napr. irokové sadzby, menové kurzy, ceny aktiv a pod.

52 SIVAK, Rudolf a kolektiv. Financie. Financie. 1. Praha: Wolters Kluver, 2019, s. 139-140. ISBN 978-80-7598-533-0
53 ALEXANDER, Gordon J. a Wiliam F. SHARPE. Investice. Stvrté vydanie. Prentice-Hall, 1990, s. 117-127. ISBN 80-
85605-47-3.
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Pre demonstrovanie spdsobov vyuzitia derivatov v praxi sme sa rozhodli pre nasledovné:

- nakupny librovy forwardovy kontrakt na menu
- nakupny futures kontrakt na menu
- eur6pska call opcia na menu

- krizovy menovy swap

Pre vsetky zvolené derivaty maju rovnaky podklad a to menu / menovy kurz USD/CZK.

3.4.1 Librovy forwardovy kontrakt na menu

Tento typ kontraktu sa oznacuje skratkou FRA ( forward rate agreement ). FRA je
dohoda 0 budiucom predaji. V pripade ak sa najdu dva subjekty ktoré chct medzi sebou
uzavriet’ takyto kontrakt, je potrebné aby si stanovili akosti kontraktu. A to:

a) deii obchodu (rx) — v tento vylu¢ne pracovny den sa uzatvara FRA. Podmienkou
uspesného uzavretia FRA je urCenie pevnej urokovej miery. Pevna urokova miera je

zverejiilovana na pravidelnej baze agentiirami ako napr. Reuters ¢i Bloomberg.

b) den fixacie irokovej miery ( ro;tu) — urCuje sa na zaklade Girokovej miery na
spotovom trhu. Toto obdobie sa rozlisuje podla toho Ze ¢i obchoduje librovy alebo mimo

librovy forward.

¢) urokové obdobie ( tu) — mdZe byt rdzne, avsak najbeznej$imi su 1,2,3,6,9 a 12

mesacné urokové obdobie.
d) menovita hodnotu (PAR — par value )

e) menu — najviac obchodov je uskuto¢nenych v menach ako USD, EUR, GBP,
CHF a JPY.

f) den vysporiadania kontraktu — vysporiadanie nastdva na zaciatku trokového
obdobia a to tak, ze sa vypocita rozdiel medzi referen¢nou a spotovou urokovou mierou.
Tento rozdiel sa namiesto pripisania na konci trokového obdobia, diskontuje na jeho

zaCiatku.

g) den spotovej valuty — je pracovny den ktorym zacina plynut’ ¢as do datumu
fixacie urokovej miery. U librovych forwardov je tento deni totozny s diiom obchodu.

U nelibrovych je potrebné pripocitat’ dva pracovné dni po dni uzavretia obchodu.
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h) deri zaciatku tirokového obdobia — ako sme si uz vyssie spomenuli, v tento

deni nastava diskontné vysporiadanie medzi zmluvnymi stranami.

i) den ukonc¢enia urokového obdobia — napr. pri forwarde 3x6 je tymto dilom 182.

pracovny deii odo dita obchodu.>*

3.4.1.1 Priklad ¢.1. Nakupny librovy forward na menu

Vzorec na vypocet forwardu na menu ma tvar nasledovného vyrazu.>®

PAR: PAR:
_ usD | _
P= (G
LUsD » _t LCZK %
(1 + ro: 360) (1+ro 360)
kde:
P = realna hodnota nakipeného menového forwardu
ro:“%X = aktualna spotova trokova miera v CZK na obdobie t
ro:tVSP = aktualna spotova urokova miera v USD na obdobie t
(USD/CZK)s = aktualny spotovy kurz USD/CZK
t = doba splatnosti forwardu
PAR: = menovitd hodnota USD
PAR:> = menovita hodnota CZK

3.4.1.2 Vypocet

Hedge-ovy fond z USA sa rozhodol zobchodovat’ forward s inym fondom z

CR. Tento forward bude librovy s vysporiadanim po 91. dni.

o, CZK =0,0356
FoUSP = 0,0005
(USD/CZK)s = 22,46

%4 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2. upravené vydanie. Praha: GRADA Publishing, 2010, s. 88-90.
ISBN 978-80-247-3696-9.

55 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2. upravené vydanie. Praha: GRADA Publishing, 2010, s. 190.
ISBN 978-80-247-3696-9.
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PAR: =100 000 $

PAR; =2 246 000
t =91
100 000 2 246 000
P= * 2246 -
(1 +0,0005* —) (1+0,0356* —)
360 360
P= 2245716,166  — 2225968,755 =>

P =861,95$/19747,411 CZK

Reéalna hodnota menového forwardu v menovitej hodnote 100 000$ je 13 035,08$.

3.4.2 Nakupny futures kontrakt na menu

V tomto priklade sa hedge-vy fond rozhodne nakupit’ USD za CZK
prostrednictvom futures kontraktu s trojmesac¢nou lehotou splatnosti. Ako sme si uz
spomenuli, kazdy futures kontrakt ma svoje $pecifika. Specifika tohto kontraktu su

nasledovné®®°7:

- velkost’ kontraktu je 100 000 $,

- ma 3 mesacnu dobu splatnosti,

- lehota splatnosti je Standardizovana na urcité mesiace ( Marec, Jan, September,
December ). V tomto priklade sme si zvolili vlastné obdobie trvania kontraktu a to
od 1.3.2022 do 30.5.2022.

- Meny ktoré st podkladom tohto kontraktu.

%6 Czech Koruna Futures and Options. Cmegroup.com [online]. 2022 [cit. 2022-06-24]. Dostupné z:
https://www.cmegroup.com/markets/fx/emerging-market/czech-koruna.settlements.html

57 Currency Futures. Www.investopedia.com [online]. 2022 [cit. 2022-06-22]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/c/currencyfuture.asp
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3.4.2.1 Priklad:
Hedge-ovy fond nakupi futures kontrakt na USD za CZK s vys$Sie spomenutymi

parametrami.

Cena futures pri za¢tovani®® :

Rk
C= ﬁ * P ) -P
Kde:
C = realna hodnota futures na menu
P = pozicia v USD

Nk  =nakupny kurz

Rk = realiza¢ny kurz

3.4.2.2 Vypocet:

Pri vypocte sme vychadzali z nasledujucich premennych:

P =100 000%
Nk  =22,46
Rk =2291

c=(22 4 100000 ) - 100 000
22,46

C=2003,56 $

Realna hodnota menového futures USD/CZK je 2 003, 563.

58 What are Currency Futures Contracts. Corporatefinanceinstitute.com [online]. 2021 [cit. 2022-06-22]. Dostupné z:
https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/trading-investing/currency-futures/
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3.4.3 Europska long call opcia na menu

Tento priklad bude ilustrovat’ hypotetickl situaciu hedge-ového fondu ktory sa
rozhodne nakupit’ eurdpsku kipnu opciu na menovy par USD/CZK. Sumu ktort hedge-
ovy fond v pripade priaznivého vyvoja obdrzi sa rovna rozdielu medzi spotovym

a realizaénym menovym kurzom.

Realiza¢nt cenu opcie tvori viacero premennych a to:

7.3.1 vnitorna hodnota opcie — predstavuje vysku zisku v pripade Ze by kupujici

uplatnil opéné pravo okamzite.

7.3.2 ¢asova hodnota opcie — predstavuje rozdiel medzi opnou prémiou

a vnutornou hodnotou opcie.

7.3.3 op¢na prémia — ako sme si uz vyssie spomenuli, opéna prémia predstavuje
platbu majitel’a opcie vypisovatel'ovi za pravo uplatnit’ opciu v stanovenom

termine, pripadne pocas zivotnosti opcie.

3.4.3.1 Vnutorna hodnota opcie

Mohli by sme povedat’ Ze vnitorna hodnota opcie predstavuje vzt'ah medzi
realiza¢nou cenou opcie a spotovou cenou podkladového aktiva.
Charakteristika vnutornej hodnoty sa 1i8i podl'a toho o akd opciu sa jedna.
V pripade long call opcie, bude investor tito opciu realizovat’ v pripade Ze bude spotova
cena podkladového aktiva vysSia ako realizacné cena, pri€om vySku vnatornej hodnoty

definujeme vztahom:®®
St> Rc = opcia je v peniazoch
St = Rc = opcia je na peniazoch

St < Rc= opcia je mimo penazi a teda nebude realizovana.

%9 VLACHYNSKY, Karol a Peter MARKOVIC. Finan¢né inZinierstvo. Bratislava: AXA, akciova spolo¢nost’, 2001, s.

123-124. ISBN 80-89047-08-4..
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kde:

St = spotova cena podkladového aktiva pri expiracii

Rc = realiza¢na cena opcie

Obrazok ¢. 7: vnatorna hodnota opcie

Vnutorna hodnota
call opcie

Rc St

Zdroj: vlastné spracovanie

3.4.3.2 Casova hodnota opcie

Je urcita hodnota ktorta je kupujuci opcie ochotny zaplatit’ za ocakavanie, Ze v budiicnosti

sa cena/kurz podkladového aktiva/meny vyvinie v jeho prospech.

Casovi hodnotu opcie a teda aj vysku opénej prémie ovplyviiuju nasledujuce faktory:

a) spotovd cena podkladového aktiva — pri klipnej opcii je jej vyvoj dokonale

korelovany s rastom ceny opcie a teda aj rastom ¢asovej hodnoty opcie.

b) realizacna cena opcie — tito cenu je potrebné zvazit' naozaj dokladne, ked’ze

priamo ovplyviuje zaujem investorov, opént prémiu a teda aj ¢asova hodnotu.

¢) cas do expiracie — ¢im je dlhsi, tym taZSie sa predikuje vyvoj realizacnej ceny

pri expiracii.

d) urokova miera — Vv pripade rastu irokovych mier sa tverové zdroje zdrazuju ¢o

pdsobi na zdraZzovanie kipnych opcii.
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e) volatilita ceny podkladového aktiva/kurzu — vypisovatel’ a majitel’ opcie maja

protichodné zaujmy ohl'adne vyvoja volatility. Vypisovatel'ovi viac vyhovuje nizsia
volatilita, ked’ze sa potencialne vystavuje niz§iemu riziku. Majitel'ovi opcie viac vyhovuje
vysoka volatilita, pretoze mu moze priniest’ vyssi zisk.®

f) vyplacanie vynosov na podkladovy nastroj — tento faktor vstupuje do ceny opcie

iba v pripade ak je podkladovym aktivom:
1. akciovy titul ktorému prinalezi vyplata dividendy

2. obligacia s kuponovym vynosom

Co stoji za zmienku je fakt, Ze tieto vynosy su vyplacané drzitelovi podkladového
nastroja, ktorym je vypisovatel’ short call opcie. Naopak, v pripade long put opcie tato

forma vynosu pripada kupujicemu opcie.®

3.4.3.3 Volatilita

Z hPadiska urcovania volatility pozname:

1. Historicku volatilitu — uréuje sa na zaklade ¢asového radu cien za ,,x* obdobi.

2. O¢akavanu volatilitu — vychadza z prognéz/analyz expertov ktory predpovedaju
j€j Vyvoj.

3. Implicitnz volatilitu — tento typ volatility je odvodeny z forwardovych cien
daného podkladového nastroja. Poskytuje nam informécie o tom, aka

musi byt volatilita podkladového nastroja aby mohla byt opéné prémia. %2

80 VLACHYNSKY, Karol a Peter MARKOVIC. Finanéné inZinierstvo. Bratislava: AXA, akciové spolo¢nost’, 2001, s.
123-124. ISBN 80-89047-08-4

61 VLACHYNSKY, Karol a Peter MARKOVIC. Finanéné inZinierstvo. Bratislava: AXA, akciové spolo¢nost’, 2001, s.
126. ISBN 80-89047-08-4

62 VLACHYNSKY, Karol a Peter MARKOVIC. Finanéné inZinierstvo. Bratislava: AXA, akciové spolo¢nost’, 2001, s.
125. ISBN 80-89047-08-4
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Obrizok &. 8: Vyvoj ¢asovej hodnoty opcie®®

Casova
hodnota
opcie

Zaciatok obchodovania

i Datum expiracie
s opciou

Zdroj: vlastné spracovanie

Obriazok € 9: Vyvoj vnutornej a ¢asovej hodnoty call opcie®

Or

Vnutorna
I hodnota opcie

I Casové hodnota opcie

Rc

Zdroj: vlastné spracovanie

8 VLACHYNSKY, Karol a Peter MARKOVIC. Finanéné inZinierstvo. Bratislava: AXA, akciové spolo¢nost’, 2001, s.
122. ISBN 80-89047-08-4

64 VLACHYNSKY, Karol a Peter MARKOVIC. Finanéné inZinierstvo. Bratislava: AXA, akciové spolo¢nost’, 2001, s.
127. ISBN 80-89047-08-4
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3.4.3.4. Op¢na prémia

Tato prémia sa urcuje na zaklade intervalov v ktorych by sa mala pohybovat'.
Tieto intervaly su zname ako ,,hranice opcnej prémie®.

Tento interval ktory si stanovime, vychadza z troch zakladnych podmienok:

1. podmienka

- op¢nd prémia by nemala byt vysSia ako je spotovéa cena podkladového aktiva na
trhu v momente uzavretia kontraktu,

- ide 0 tzv. ,,hornti hranicu opénej prémie*, ktora je vyjadrena ako: Op < So

(' So = spotova cena podkladového nastroja pri uzavreti kontraktu )

2. podmienka

- pri tejto podmienke posudzujeme tri investi¢né prileZitosti. Kupujici opcie moze
nadobudnut’ podkladovy nastroj jeho kiipou priamo na spotovom trhu uz dnes alebo si kipi
ktpnu opciu. Investor ma tiez moznost’ nekupit’ si ziadne aktivum a jeho prostriedky ulozi
do banky.

- touto podmienkou si stanovime ,, prvii dolnii hranicu opcnej prémie “.

Rc
(1xi*n)

- vyhodna ktipa opcie je vyjadrend vztahom: Op> So -

3. podmienka
- oznacuje sa ako ,,druha dolna hranica opcnej prémie .
- tato podmienka urcuje Ze opcné prémia musi byt’ vzdy rovna nule alebo vysSia

ako nula, t.j. Op>0.%°

% VLACHYNSKY, Karol a Peter MARKOVIC. Finanéné inZinierstvo. Bratislava: AXA, akciové spolo¢nost’, 2001, s.
128. ISBN 80-89047-08-4
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Obriazok ¢.10: Znéazornenie hranic op¢nej prémie

Or 0Op<S :
P=n0 Op> S - —2¢ ! Vnutorna
(Leixn) ! hodnota
| .
: opcie
.’
» II
J
_—y
|
—>
“ O |
Opc¢né prémia :
—>
|
Op>0 Rc opcie

3.4.3.5 Priklad

Hedge-ovy fond z CR nakiipi long call opciu na menovy par USD/CZK
s trojmesac¢nou dobou expiracie za 100 000 $. Spotovy kurz USD/CZK je 22,46.
Realizaény kurz je 22,91 USD/CZK. Referenéna irokova miera v Ceskej republike je

3,56% a v USA je to 0,05%. Avsak na to aby sa vedel rozhodnut’ aku opciu kupi,
66

potrebuje poznat’ spravodlivi opénll prémiu, ktoru si vypocitame nasledovnym vzorcom

C=Sp* e-Rz*t*Ndl_ Rc * e-Rd*t-k|\|d2
Kde:

C =spravodliva op¢na prémia

So =spotovy kurz

e = eulerovo ¢islo

R; =referen¢na urokova miera zahrani¢nej krajiny
Rq = referen¢na urokova miera doméacej krajiny

t = das vrokoch

% VLACHYNSKY, Karol a Peter MARKOVIC. Finanéné inZinierstvo. Bratislava: AXA, akciové spolo¢nost’, 2001, s.
156-157. ISBN 80-89047-08-4
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N = distribu¢na funkcia normovaného rozdelenia hustoty pravdepodobnosti.

o = medianova volatilita na kurze CZK/USD

Hodnoty di a d2 si vypocitame nasledovnym sposobom:

(:—2)+(Rd—Rz+0,5*o"2)*t

o\t

di=

do=d1-0* t

3.4.3.6 Vypocet

Na to aby sme vedeli vypoé&itat’ C si musime najprv vypoéitat’ hodnoty di a dz a to:5’

22,46

(
d1: 22,91

) + (0,0356 - 0,003 + 0,5 * 4,524235"2) * 13—2

3
4,524235% ’E

d; =156

d2=1,56 - 4,524235 * \E

d>=-0,69

Cisla ktoré sme si dosadenim do vzorca pre vypocet di a dz su suradnice v tabul’ke

normovaného rozdelenia hustoty pravdepodobnosti.®

67 VLACHYNSKY, Karol a Peter MARKOVIC. Finan&né inZinierstvo. Bratislava: AXA, akciové spolo¢nost’, 2001, s.
156-157. ISBN 80-89047-08-4.

88 Fakulta hospodarskej informatiky. Distribucnd funkcia normovaného normalneho rozdelenia [online]. In: .
[cit. 2022-05-15]. Dostupné z: http://www.fhi.sk/files/katedry/ks/tabulky.pdf
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Obrazok ¢. 11. Distribu¢na funkcia normalneho rozdelenia

Distribuéna funkcia normovaného normalneho rozdelenia N(p =0,
B(z) = [ —Lo¢ 'ér!’:
( ) 7-!{ Vim

z ®(z) z d(z) Z P(z) P(z) ®(z) B(z) O(z)
[70.00 0.5000 [ 0.50 0.6915 0.8413 K; 0.9772 | 2. 0.9938 | 3. 0.99977
0.01  0.5040 | 0.51  0.6950 0.8438 .51 £ 0.9778 0.9941 | 3.f 0.99978
0.02  0.5080 | 0.52 0.6985 0.8461 ¥ 57 0.9783 b54 09945 | 3.54 0.99980
0.03 05120 | 0.53 0.7019 0.8485 53 0.9370 09788 | 256 09948 | 3.56  0.99981
0.04 05160 | 0.54  0.7054 0.8508 £ 0.9382 0.9793 | 2.58 0.9951 | 3.5 0.99983
0.05 0.5199 | 0.55 0.7088 0.8531 55 (0.9394 0.9798 | 2.6l (.9953 ( 0.99984
0.06 0.56  0.7123 0.8554 .5 0.9406 0.9803 .6 (0.995G | 3.6 0.99985
0.07 . 9| 0.57 0.7157 0.8577 . 0.9418 0.9808 64 0.9959 | 3.6 0.99986G
0.08 5319 | 058 0.7190 0.8599 .58 0.9429 0.9812 66 0.9961 | 3.66  0.99987
0.09 D3 0.59  0.7224 0.8621 R 0.9441 0.9817 | 2.68 0.9963 | 3.6 0.99988

0.10 Rk 0.60  0.7257 0.86G43 b 0.9452 0.9821 | 2. 0.9965 | : 0.99989
0.11 0.61  0.7291 . 0.8665 61 0.9463 0.9826 . 0.9967 0.99990
012 0.5478 | 0.62 . 112 0.8686 62 0.9474 0.9830 74 0.9969 4 0.99991
0.13 05517 | 0.63  0.7357 13 0.8708 63 0.9484 0.9834 760 09971 | 3.76 0.99992
0.14 0.64  0.7389 . 0.8729 64 0.9495 | 2 0.9838 | 2.78 0.9973 | 3. 0.99992
0.15 G596 | 0.65  0.7422 15 0.8749 65 00,9505 | 215 0.9842 | 2, 0.9974 | 3.8 0.99993
0.16 0.66  0.7454 16 0.8770 66 0.9515 0.9846 | 2.82  0.9976 | 3.8 0.99993
0.17 05675 | 0.67  0.7486 | 1. 0.8790 B 0.9525 0.9850 8 0.9977 | 3.84  0.99994
0.18 05714 | 0.68 0.7517 . 0.8810 68 0.9535 0.9854 860 0.9979 0.99994
0.19 05753 LO.69 U 7544 " 0.8830 69 0.9545 0.9857 | 2. 0.9980 0.99995

Zdroj: http://www.fhi.sk/files/katedry/ks/tabulky.pdf

Tieto pravdepodobnosti od¢itame od istej a dostaneme premenné Ngz a Ngz.

Nd1 =1 —0,9406
Nd1 = 0,0594

Naz =1 —-0,7549
Na2 = 0,2451

Spravodliva opénu prémiu vypodéitame ako:%°
C =22,46* 2,7180003°0.25x( 0594 23,91 * 2,718 "0:0356"0.25 % 2451

C=1,33-5,565
C=-423

8 VLACHYNSKY, Karol a Peter MARKOVIC. Finanéné inZinierstvo. Bratislava: AXA, akciové spolo¢nost’, 2001, s.
156-157. ISBN 80-89047-08-4.
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Spravodliva op¢éna prémia ktoru je hedge-ovy fond ochotny zaplatit’ predstavuje -4,23
CZK na 1 USD. Vzhl'adom na to Zze nam suma op¢nej prémie vysla v zapornych cCislach,

hedge-ovému fondu sa neoplati tato opciu kupovat’.

3.4.4 Krizovy menovy swap

Podstatou tohto swapového obchodu je dohoda medzi dvoma swapovymi
partnermi. Tito swapovy partneri sa dohodnt Ze si vo vopred stanovenych okamihoch
V buducnosti vymenia isté mnozstvo svojej meny za menu swapového partnera. Na
charakteristikdch swapu sa obe strany dohodnt1 vopred.’® Hlavnou motivaciou na
uzatvaranie takéhoto obchodu je potreba financnych prostriedkov v mene swapového
partnera. Swapovy partner A potrebuje menu swapového partnera B a naopak. VacSinou
vSak maju obaja tito swapovy partneri horSie podmienky na ziskanie uveru v cudzej mene
ako v tej svojej. Rozhodn sa teda tento problém riesit’ tak, Ze si obaja vezmu iver v SVOjej
mene a len si tieto uvery na zéklade swapovej dohody vymenia. Tato dohoda sa moze

uskutoénit’ medzi dvoma stranami na priamo alebo prostrednictvom swapového dealera.’

3.4.4.1 Priklad

Dva hedge-ové fondy sa dohodnu na vymene svojich dlhov v USD a CZK
v hodnote 100 000 $ resp. 2 246 000 CZK podl'a kurzu USD/CZK k 1.3.2022 ktory
predstavoval 22,46 CZK za 1 USD bez swapového dealera. Tieto vymeny nastanu v troch
obchodoch pocas ktorych si vymenia alikvotné trokové platby z uvedenych sim na

zédklade zjednanych podmienok.

Vzorec na vypocet reilnej hodnoty menového swapu:

360

usp t1-to _usD t2—-t1 UsD t3—t2
[ r,US? ——PAR; rYSP 2" pPAR; (1+ r23 — )PAR;
C= [ + + =>

70 What is a Cross Currency Swap 2. Www.avatrade.com [online]. 2021 [cit. 2022-06-22]. Dostupné z:
https://www.avatrade.com/education/market-terms/what-is-currency-swap

L Currency Swap Basics. Www.investopedia.com [online]. 2022 [cit. 2022-06-22]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/articles/forex/11/introduction-currency-swaps.asp
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t1 t2 t3
1 + rgUSD L 1 + rq.,USP 1 + rq.2USP
%1 360 %2 360 3" 360

nCZK 20 paR, nCZK 22 paR,
365 365
=> * (@) —_ - —_=>
- czk)® -
+ ro,CZK tL + o, CZK 12
1+10: 360 1+ 102 360
+ czK t3-t2
(1+n =) PAR;
=> —_
4 1. CZK 13
1+1o3 360
Kde:
C = realna hodnota kiipeného krizového menového swapu s urokovymi
platbami v troch okamihoch v budticnosti.
2K = pevne stanovena urokova miera
rySP = posledna fixovana premenliva irokova miera
to = splatnost’ 0-Itej tirokovej platby
ro;i“¢ = spotova urokova miera v CZK pre dané obdobie t;
ro;i 0P = spotova urokova miera v USD pre dané obdobie t;
PAR: = mnozstvo kupovanych USD
PAR: = mnoZstvo kupovanych CZK
USD _ , ,
(CZ_K )s = spotovy menovy kurz k 1.3.2022

3.4.4.2 Vypocet

Reélnu hodnotu swapového obchodu si vypocitame dosadenim do vysSie
uvedeného vzorca. A to:

2 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2. upravené vydanie. Praha: GRADA Publishing, 2010, s.374.
ISBN 978-80-247-3696-9
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61-30 91-61

0, ooos* *100 000  0,002193*2=22*100000  (1+0,00244Z=21) *100 000
+ + =>
1 + 0,0005%9833 1 + 0,003:166 1 + 0,00302
0,0356* % *2 246 000 0,0356 22221 2 246 000
* 2246 — — — =
1 + 0,0356 00833 1 + 0,04020166
(1+0,0356 2=22) *2 246 000
= — =1821155,028 — 1560524,276 =>
1 +0,04140%
260 630,75 CZK

Tento swapovy obchod sa stal vyhodnej$im pre hedge-ovy fond ktory vymienal

USD za CZK a to tak, Ze nélezitosti tejto swapovej dohody mu umoznili ziskat’ o
260 630,75 CZK viac na trokoch, ako keby svoje prostriedky drzal v USD.
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Zaver

V aktudlnej situacii ekonomické subjekty coraz viac prelievaji kapital do menej
rizikovych aktiv. Investor Warren Buffet minuly rok oznamil, Ze drzi najviac hotovosti aké
kedy pocas svojej kariéry drzal. Aj takéto fakty nam dokazu poskytnat’ informacie o tom,
v akej faze ekonomického cyklu sa nachddzame. Na zéklade takychto informacii sa
ekonomické subjekty a tvorcovia politik nasledne vedia zariadit’. V pripade, Ze maja svoje
pozicie v ohrozeni, mozu si otvorit’ kontra poziciu a tym sa zaistit’ vo¢i potencialnym
vykyvom. V pripade centralnych bank by takéto informécie mohli znamenat’ istd formu
incentiv na stimulovanie/spomalenie ekonomiky. V tejto praci sme si charakterizovali
Specifikd finan¢ného trhu, kto a s akymi finanénymi néstrojmi moze na tomto trhu

obchodovat'.

Prakticku ¢ast’ sme venovali vymedzeniu rizik a funkcii financii. Néasledne sme si
porovnali vynosnosti Styroch druhov cennych papierov Vv aktualnej trhovej situécii na
najpouzivanejsich typoch derivatov ktoré sa na medzinarodnom finanénom trhu vyuzivaji.
Uvedenymi vypoctami sme zistili, Ze najvyhodnej$im rieSenim zabezpecenia sa vo¢i
vykyvom menového kurzu sme dosiahli pomocou krizového swapu a to v sume priblizne
11 604,21$%. Krizovy menovy swap na menu sa hedge-ovému fondu z USA oplati najviac
hlavne z dovodu velkych rozdielov v referenénych trokovych sadzbach a volatilite
vymenného kurzu USD/CZK. Dodato¢né skutoc¢nosti ktoré prispeli k tomuto vysledku bola
Vv poslednej dobe Coraz viac rastuca dominancia amerického dolara voci inym minoritnym
menam ako st napr. Eeska koruna alebo turecka lira. Dalgie derivaty ktoré sme analyzovali
boli forward a futures na menovy par USD/CZK. Oba tieto derivatové kontrakty nam vysli
Vv kladnych ¢islach, ale nie v takych suméch ako uz vyssie spomenuty forward na menu.
Realna hodnota futures kontraktu vysla 2003,568 a realna hodnota krizového swapu vysla

861,95 $. Najmenej atraktivnou moznost'ou na zabezpecenie sa vo¢i pohybu menového
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kurzu ndm vysla opcia. Spravodlivli opénu prémiu sme si totiz vypocitali ako zapornu, o
indikuje Ze sa tato eurdpsku opciu neoplati hedge-ovému fondu z USA kupit’.

Z uvedenych financnych nastrojov sa ich cena vypocitavala najzlozitejSie u opcii,
ked’Ze aj mala odchylka dokaze celkom zmenit’ vypocet hodnoty pre distribu¢nt funkciu
normovaného rozdelenia.

Z nasich analyz vyplynulo ze spomenuté ekonomické subjekty maju vo vSeobecnosti
vel'ké mnozstvo moznosti ako sa v Case zariadit’ a tym sa aj poistit’ voci riziku. V praci sme

neobsiahli niektoré d’alSie typy derivatov ako napr. rozne typy pakovych ETF.
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