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Abstract
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The article is focused on possibilities of profit of chosen FX instruments by proceeding of foreign
exchange risk. The foreign exchanges risk affect economic result of each economic subject. The foreign
exchanges risk ensue unexpectible change of foreign exchange rate. Economic subjects pursue in
exchange market that are concern on hedging of exchange risk during doing business and financial con-
tracts. The most discussed problems in this article are the possibilies of present products in financials
markets, that can help in hedging of exchange risk. The article is concentrated mainly on chosen produ-
cts of financial markets derived from option. The main part of those chosen products is focused on ,,zero
cost strategy* and on possibilities of their aplication in hedging of exchange risk.

FX products, exchange risk, forward, FX option — synthetic forward, FX option — zero cost collar, FX
option — participating forward, FX option — forward extra

Mezi jednotlivymi zemémi dochazi k nepfetrzitym
ekonomickym operacim a transakcim, které souvi-
seji s pohybem zbozi, sluzeb a kapitalu. V souvislosti
s témito mezinarodnimi obchodnimi aktivitami vzni-
kaji v jednotlivych zemich zahrani¢ni pohledavky
a zavazky. Ekonomické subjekty, které obchoduji na
zahrani¢nich trzich a podileji se na mezinarodnim
obchodé, potrebuji vzniklé zahrani¢ni pohledavky
pievést do své domaci mény a naopak zase k uhradé
svych zavazkl potfebuji nakoupit ménu zahrani¢ni.
K témto operacim jim slouzi devizovy trh, na kterém
mohou nakupovat a prodavat jak zahrani¢ni ménu, tak
i ménu domaci. Rozhodujicim ¢initelem, ktery ovliv-
nuje veskeré déni na devizovém trhu, je devizovy
kurz, ktery ptedstavuje cenu, resp. hodnotu jedné
ménové jednotky vyjadiené v jiné ménové jednotce
a to v uritém misté a v urcity Cas.

Charakteristickym rysem soucasnych devizovych
trhi je jejich zna¢na kolisavost. Jak fika Kohout
(1998), volatilita, neboli pohyblivost kurzi, ma
z pohledu jednotlivych typu rizika své zcela mimo-
fadné postaveni. Je zcela bézné, Ze kolisavost devi-

zovych kurzi dosahuje nékdy i nekolikaprocentni
zmény béhem velmi kratkého ¢asového obdobi. Vola-
tilita devizovych kurzii ma rizné pfi¢iny a reaguje
na ruzné¢ udalosti. Kazda pfedem ocekavana uda-
lost je zpravidla promitnuta do devizového kurzu jiz
v okamziku vzniku tohoto o¢ekavani. Devizové trhy
proto prudce reaguji pfedevsim na neocekavané uda-
losti a to ve velmi kratkém ¢asovém intervalu. Ceska
republika je od roku 1997, kdy byl zaveden systém
plné plovouciho kurzu ceské koruny, vystavena devi-
zovému riziku stejnym zptsobem jako vyspélé eko-
nomiky svéta. Pro celé ekonomické prostiedi v Ceské
republice tak devizové riziko predstavuje zcela novy
faktor, ktery vyznamnym zptisobem ovliviiuje hospo-
darsky vysledek kazdého subjektu.

V disledku existence tohoto rizika vzrista vyznam
operaci a nastroju, které se ke kryti, resp. zajisto-
vani devizového rizika mohou pouzivat. Zajistovani
(hedging) piedstavuje vytvareni uzavienych pozic,
tj. uzavirani urokovych, akciovych, komoditnich
a ménovych pozic (Jilek, 2002). Vedle piirozené snahy
kazdého ekonomického subjektu, ktery vstupuje na
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devizovy trh, co nejvyhodnéji realizovat nakup zahra-
ni¢ni mény své devizové uhrady a stejné tak i1 snahy
co nejvyhodnéji realizovat prodej zahrani¢ni mény
svého devizového inkasa, je zakladni charakteristikou
jeho chovani snaha o co nejefektivnéjsi zajisténi svych
devizovych pohledavek a zavazkl proti pohybu devi-
zovych kurzi. Vysledkem hledani moznosti v oblasti
eliminace devizovych rizik je vznik a mohutny rozvoj
novych zajistovacich instrumenti. Za nejefektivnéjsi
nastroje fizeni tohoto druhu rizika se povazuji finan¢ni
derivaty (Blaha, 1997). Finan¢ni derivaty se obecné
definuji jako kontrakty, jejichz realna hodnota zavisi na
hodnoté¢ podkladového nastroje. Pojem finanéni deri-
vaty se pouziva pro ménové derivaty, jejichz podkla-
dovym nastrojem jsou zahrani¢ni mény. Opce, swapy
a dalsi finan¢ni derivaty jsou pak nastrojem k omezo-
vani a fizeni rizika, ke zklidnéni a zrovnomérnéni hla-
diny penéznich toku.

Cilem tohoto ¢lanku je analyza a vzajemna kom-
parace vybranych finan¢nich néstroji, které mohou
byt pouzity pfi fizeni devizového rizika. Vysledek
komparace by m¢l ukazat na specifika jednotlivych
strategii zaji$téni, na jejich vyhody i nevyhody a na
jejich vyuzitelnost pfi zajistovani devizovych pozic.
Diraz je kladen na problematiku vysoce sofistikova-
nych produkt devizového trhu, které jsou zarazeny
do opénich podminénych terminovych kontrakta, a to
konkrétné mezi tzv. ,,zero cost strategic”. Zakladni
charakteristikou téchto strategii je, ze jsou slozeny
z n¢kolika kombinaci ménovych opci, kde celkova
cena za vSechny ménové opce v dané strategii, tzv.
,,opéni prémie®, ma nulovou hodnotu.

MATERIALY A METODY

Diskutovanou problematikou tohoto pfispévku jsou
moznosti vybranych produktti finan¢nich trha, které
mohou pfispét k zajisténi devizového rizika, a jejich
komparace. Pro analyzu byla pouzita dostupna litera-
tura zabyvajici se zajiStovacimi nastroji a byly také
pouzity aktualni informace z devizového trhu.

Uvodni &ast ¢lanku se zabyvé analyzou vybranych
zajistovacich strategii na soucasnych devizovych
trzich, které mohou ekonomické subjekty pfi zajisto-
vani svého devizového rizika vyuzit. Diraz byl kla-
den pfedevSim na tzv. ,zero cost strategie”, které
jsou charakteristické vzajemnou kombinaci néko-
lika ménovych opci, kdy opéni prémie, resp. cena za
vyuziti zajisStovacich nastrojii, ma nulovou hodnotu.

Dalsi ¢ast clanku je vénovana vyhodnoceni jednot-
livych nastrojti a jejich vzdjemné komparaci. Metoda,
jejiz prostednictvim jsme porovnali vyhody a nevy-
hody jednotlivych strategii, vychazela z toho, Ze jsme
se rozhodli zajistit proti nepfiznivému pohybu devi-
zového kurzu. Z tohoto diivodu jsme stanovili Ctyii
casové useky, ke kterym jsme zafixovali budouct ,,ter-

minovy“ kurz jednotlivych produktl. Pro vzajemnou
komparacijednotlivych variantbyly pouZzity informace
z realného ekonomického prostiedi, a to z devizového
trhu. Informace o terminovych kurzech ,,strike*, které
se odvijeji ze spotového kurzu na promptnim devizo-
vém trhu, byly konzultovany se dvéma bankovnimi
dealingovymi pracovisti, a to s pracovisti Ceska spo-
fitelna, a. s. a Raiffeisenbank, a. s.

VYSLEDKY
Analyza vybranych nastroju

Pro vzajemnou komparaci byly pro tento c¢lanek
vybrany zajiStovaci strategie ,,FX opce — synthetic for-
ward®, ,,FX opce — zero cost collar®, FX opce — parti-
cipating forward a ,,FX opce — forward extra“. Tyto
vybrané strategie maji dv€ spolecné charakteristiky.
Zaprvé jsou zafazeny mezi tzv. opcni podminéné termi-
nové kontrakty a zadruhé se jedna o tzv. ,,zero cost stra-
tegie®. Tyto strategie se vyznacuji tim, Ze jejich kon-
strukce v sobé zahrnuje minimalné dvé ménové opce,
s pravem piipadné povinnosti realizovat prodej za pie-
dem dohodnutou cenu a zaroveil s pravem piipadné
povinnosti realizovat nakup za pfedem dohodnutou
cenu. Smyslem ,,zero cost streategii* je minimalizovat
naklady spojené s ménovymi opci. Tato minimalizace
nakladi vychazi z kombinaci nékolika ménovych opci,
kde celkova cena za vSechny ménové opce v dané stra-
tegii, tzv. ,,opcni prémie*, ma nulovou hodnotu.

Pro analyzu a vzdjemné porovnani vySe uvede-
nych vybranych zajisStovacich nastroji byl vybran
jako doplikovy hodnotici néstroj forward. Vyhodou
tohoto nastroje je to, ze jeho konstrukce je jednodu-
ché pro vyhodnoceni a cena forwardu, resp. termino-
vého kontraktu, v sobé zahrnuje veskeré informace
z devizového trhu, které predikuji vyvoj budouciho
devizového kurzu.

Forward

Za zakladni zajistovaci nastroj na devizovych
trzich miizeme povazovat zajisténi typu forward. U
tohoto zajist'ovaciho nastroje se jedna se o individu-
alni dohodu o nakupu a prodeji cizi mény za termi-
novany kurz stanoveny v dob¢ uzavieni dohody, pfi-
¢emz platba za nakup a soucasné prodej cizi mény se
uskute¢ni v presn¢ dohodnutém terminu v budouc-
nosti. Forwardovy kurz navic muzeme povazovat
za zakladni nestranny a objektivni odhad budouciho
devizového kurzu, ktery je nejjednodussi, nejdostup-
n¢&jsi a nejlevnéjsi formou predpovédi.

Ménova opce

Meénova opce je nastrojem pouzivanym k fizeni
devizového rizika. Ménova opce poskytuje drziteli
této opce pravo, avsak nikoliv povinnost, nakoupit
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nebo prodat jednu ménu za druhou za fixni pfedem
sjednanou uplatiovaci ,,strike* cenu, v predem sjed-
nané dob¢ dospélosti ,,expirace” ménové opce. Nakla-
dem za vyuziti nastroje mé€nové opce je opéi prémie,
ktera predstavuje cenu opce. Kupni (call) opce dava
svému majiteli pravo zakoupit aktivum za uréitou
realiza¢ni neboli dohodnutou cenu. V nékterych pfi-
padech muze byt opce uplatnéna jen v urCeny den
a takové opci se fika evropska opce. V jinych piipa-
dech je opci mozno uplatnit kdykoliv az do urcitého
data, a takové opci se fika americka opce. V piipadé
prodejni (put) opce nas tato investice opraviiuje pro-
dat aktivum za uréitou realiza¢ni neboli dohodnutou
cenu (Brealey, Myers, 1999).

FX opce — synthetic forward

Tato strategie zajisténi devizového rizika vychazi
z vyuZiti prodeje a nakupu dvou opci, a to z prodeje
opce typu EUR put/CZK call a soucasné z nakupu EUR
call/CZK put a to soucasné za hodnotu strike S a sou-
casné také ve stejném objemu. Prodej opce typu EUR
put/CZK call za strike S pro nas znamena, ze pokud
bude devizovy kurz v dobé expirace (vyporadani) nizsi
nez strike S, budeme mit povinnost tuto opci vyporadat
vici protistrané naseho kontraktu. Naopak pokud do-
jde v dobé expirace k posileni kurzu nad hodnotu strike
S, budeme mit pravo na nakup opce EUR call/CZK
put. Jedna se o zero cost strategii, kdy naklady na zajis-
téni jsou nulové, resp. cena opcni prémie je jiz zahrnuta
v nakupu, resp. prodeji opce pii hodnoté strike S.

FX opce — zero cost collar

Tato strategie zajiSténi devizového rizika opét
vyuziva kombinaci dvou ménovych opci a je také
postavena jako zero cost strategie. Rozdilem oproti
FX opce — synthetic forward je u této strategie to, ze
kazda ménova opce mé svoji vlastni hodnotu strike.
Pfi kombinaci dvou ménovych opci tak navic u této
varianty jsou také dvé rozdilné hodnoty strike S1
a strike S2. Objem zaji§téni u obou ménovych opci je
stejny. Za timto i€elem koupime opci EUR call/CZK
put pii strike S1 a soucasné prodame opci EUR put/
CZK call pfi strike S2. Ob¢€ opce budou ve stejném

objemu. Devizové riziko mame opét dokonale elimi-
novano, naklady zajisténi jsou nulové.

FX opce — participating forward

P1i této strategii se opét hodlame dokonale zajistit
proti nepfiznivému vyvoji devizového kurzu EUR/
CZK a soucasné chceme mit nulové naklady na zajis-
téni. Navic u této varianty chceme, v piipad¢ ze by
doslo k pfiznivému vyvoji devizového kurzu, Cas-
tecné se podilet (participovat) na tomto vyvoji. Za
timto G¢elem koupime ménovou opci EUR call/CZK
put pfi strike S v celkovém objemu X EUR a soucasné
prodame opci EUR put/CZK call pfi strike S v polo-
viénim objemu X/2 EUR.

FX opce — forward extra

Tato strategie zajisténi devizového rizika vychazi
z kombinaci dvou ménovych opci s vyuzitim zero
cost strategie. U této strategie si navic hodlame vytvo-
fit urcity prostor pro pfipadnou participaci na pfizni-
vém vyvoji na konci expirace ménové opce. Za timto
ucelem koupime opci EUR call/CZK put pfi strike S
a soucasné prodame opci EUR put/CZK call pii strike
S s evropskou DOWN IN bariérou B. Ob¢ opce tak
budou ve stejném objemu, budou mit stejné datum
expirace, ovSem u strike S bude jedna opce podmi-
néna evropskou DOWN IN bariérou B.

Zvolena kritéria pro hodnoceni

Pro vzajemné porovnani a vyhodnoceni moznosti
vybranych zajistovacich produkti budeme uvazo-
vat o situaci, pii které hodlame vyuzit zajisténi proti
nepfiznivému vyvoji kurzu EUR/CZK, resp. proti
posileni kurzu. V této situaci budeme oc¢ekavat v pri-
béhu roku rust devizového kurzu EUR/CZK, proti
kterému se hodlame zajistit. Za rozhodny den, podle
kterého bude vyhodnoceni jednotlivych nastroji pro-
vedeno, bylo stanoveno datum 1. 12. 2005. Zajisté-
nou pozici jsme stanovili na hodnotu EUR 100 000.
V prubéhu jednoho roku jsme dale stanovili ¢tyfi vari-
anty expirace, v kterych modelové pocitame s vypo-
fadanim jednotlivych zajistovacich strategii.

Vyhodnoceni vybranych nastroji

Forward
I: Forward, zdroj Raiffeisenbank
Forward 2.3.2006 1. 6.2006 31.8.2006 30. 11. 2006
zaji$ténd hodnota EUR 100 000 100 000 100 000 100 000
forwardovy kurz 28,890 28,885 28,880 28,870
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Tato strategic zajisténi devizového rizika vychazi
z individualni dohody o budouci konverzi zahrani¢ni
meény za ménu domaci v pfedem dohodnutém kurzu.
Terminovy kurz i pInéni bude realizovano v budouc-
nosti. Forwardovy kurz bude pro potfeby porovnani
vybranych ,,zero cost strategii* povazovan za nejlepsi
nestranny odhad budouciho devizového kurzu a bude
pro toto porovnani dale pouzit.

Varianty: jestlize bude devizovy kurz EUR/CZK
v dob¢ expirace nad nebo pod urovni forwardového
kurzu, nastava povinnost nakoupit za forwardovy kurz
zajistény objem. Forward, jako zaji§tovaci nastroj,
tedy umoznuje zafixovat budouci kurz, nicméné neu-
moznuje zadnym zpisobem reagovat na piipadny pro

nas pozitivni vyvoj z pohybu devizového kurzu.

1I: Znazornéni situace v dobé expirace, forwardovy kurz jako nestranny odhad budouciho kurzu

Varianta 1) Varianta 2) Varianta 3) Varianta 4)
2.3.2006 1. 6. 2006 31.8.2006 30. 11. 2006
28,950 8 28,950 ) 28,950 28950 |
28,945 & 28,945 > 28,945 3 28945 | %
28,940 = 28,940 = 28,940 = 28,940 ‘g
28,935 S8 28,935 S n 28,935 0 28935 | &
S o S So S
28930 | = 28,930 g% 28930 | 3 % 28,930 :
28,925 %_;5 28925 | = B 28,925 = 9 28,925 5
28920 | 2 é‘ 28,920 é ; 28,920 % ”i 28920 | gSo
28,915 Z 5 28,915 £3 28915 § 2 28,915 § %
28910 | E E 28,910 E 28,910 7 = 28,910 é N
28,905 g 28,905 § & 28,905 § E 28905 | 2~
28,900 § 28,900 g 28,900 2 28,900 g
28,895 & 28,895 g 28,895 § 28,895 g
28,890 | forw.kurz 28,890 28,890 & 28,890 §
28,885 g 28,885 | forw.kurz 28,885 28,885 =
28,880 = 28880 | 28,880 | forwkurz | | 28,880 §
28,875 = 28,875 = 28,875 . 28,875
28870 | €8 28870 | £ 28,870 % 2 [ 128870 | forwkurz
w865 | S 28865 | S& 28865 | = 28865 | _
28,860 % 3 28,860 ?} 3 28,860 % _;i 28,860 ;g g
28855 | 2 5 28855 | S H 28855 | = £ 28,855 | = 8
28,850 % = 28,850 SE 28,850 Z 5 28,850 ‘g 5 2
28845 | £ E 28,845 é E 28,845 g E 28845 | £0%
28,840 g 28,840 g g 28,840 % 5 28,840 § S
28835 | £ 2835 | 2 28835 | E3 28,835 é S
28,830 & 28,830 £ 28,830 g 28,830 -
FX opce — synthetic forward
II: FX opce — synthetic forward, zdroj Raiffeisenbank
FX opce — synthetic forward 2.3.2006 1. 6.2006 31. 8.2006 30. 11. 2006
* prodej opce EUR put / CZK call 100 000 100 000 100 000 100 000
* nakup opce EUR call / CZK put 100 000 100 000 100 000 100 000
#+% Strike S 29,100 29,100 29,100 29,100
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Tato strategie zajiSténi devizového rizika vychazi
z vyuziti prodeje a nakupu dvou opci, a to z prodeje
opce typu EUR put/CZK call a sou¢asné z nakupu EUR
call/CZK put a to soucasné za hodnotu strike S a sou-
Casné ve stejném objemu zajisténi, tj. EUR 100000.
Vysledkem této strategie je dokonale eliminované
devizové riziko s nulovymi néklady na zajisténi.

Varianty:
a) Jestlize bude devizovy kurz EUR/CZK v dobé

expirace nad Urovni strike S, vyuZijeme pra-
vo koupit EUR za hodnotu strike S. Toto pravo
vyplyva z nakoupené opce EUR call/CZK put.

b) V piipadé, jestlize kurz EUR/CZK bude v dobé
expirace pod urovni strike S, budeme mit povin-
nost nakoupit zajisténou hodnotu EUR za strike
S. Tato povinnost bude vyplyvat z prodané opce
EUR put/CZK call. V tomto ptipad¢ se strategie
pro zajistovatele stava obdobou terminového kon-
traktu typu forward.

IV: Zndzorneni situace v dobé expirace, strategie zajisténi FX opce — synthetic forward

Varianta 1) Varianta 2) Varianta 3) Varianta 4)
2.3.2006 1. 6. 2006 31.8.2006 30. 11. 2006
29,700 | — 29,700 | — 29,700 | — 29,700 | —
20,650 | 8 29,650 | B 29,650 | 8 29,650 | S
= x 8 xS =
29600 | S = 29600 | 5= 29600 | S = 29600 | 5=
[Sa NN Mmoo |SafNeN [SalNeN
29,550 g 29,550 g 29,550 g 29,550 g
8 5 5 84
29,500 2 E 29,500 2 2 29,500 2 E 29,500 2 2
29450 | 2 & 29450 | 2 3 29450 | 2 & 29450 | £ &
=] = =] =
29400 | = & 20400 | = & 20400 | = & 29400 | = &
(=15} (=151 ISHS (SRS}
29350 | 2§ 29350 | 2§ 29350 | 2§ 29350 | £ §
29,300 &z 29,300 &2 29,300 a2 29,300 &z
g g g2 g
29250 | § N 29250 [ § N 29250 | 5N 29250 | EN
29200 | S 29200 [ 8 29200 | S 29200 | 8
- » - -
29,150 ” 29,150 ” 29,150 29,150
29,100 [ swikes || | ]| 29,100 | swikes [ | [ | 29,100 | swikes [ | [ | 29,100 | strikes
29,050 58 29,050 58 29,050 58 29,050 58
29,000 SRe 29,000 S o 29,000 S o 29,000 oo
z z z s
28,950 2% 28,950 2 % 28,950 S 28,950 %
< O < O < O < O
28900 [ 2 £ 28900 | B 28900 | 2 Z 28900 [ B £
28850 [ = 2 28850 | £ 2 28850 | £ 2 28850 | £ 2
25 25 25 3 §
28,800 | £ S 28,800 | £ S 28,800 | £ S 28,800 | £ 8
[SR-) o « o « o «
28,750 52 28,750 52 28,750 5= 28,750 52
23 28 28 28
28,700 2 28,700 27 28,700 27 28,700 2 g
28,650 | £0Q 28,650 | £0J 28650 | £0O 28,650 | £0Q
28,600 g = 28,600 2= 28,600 2 = 28,600 g =
L o L o L o L o
28,550 Ex 28,550 Ex 28,550 Ewx 28,550 Ex
g2 €23 £ 2 g2
28,500 @ 28,500 @ 28,500 @ 28,500 &
FX opce — zero cost collar
V: FX opce — zero cost collar, zdroj Raiffeisenbank
FX opce — zero cost collar 2.3.2006 1.6.2006 31. 8.2006 30. 11. 2006
* prodej opce EUR put / CZK call 100 000 100 000 100 000 100 000
**% Strike S1 29,000 28,980 28,960 28,960
* nakup opce EUR call / CZK put 100 000 100 000 100 000 100 000
*** Strike S2 29,300 29,300 29,300 29,300
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Pii této strategii koupime opci EUR call/CZK put pii
strike S2 a soucasné prodame opci EUR put/CZK call
pti strike S1. Ob¢ opce budou ve stejném objemu, kte-
rym je zajisténi v objemu EUR 100000. Devizové riziko
mame eliminovano, naklady zaji$téni jsou nulové.

Varianty:

a) Jestlize bude devizovy kurz EUR/CZK v dobé
expirace nad trovni S2, vyuzijeme pravo koupit
EUR za S2. Toto pravo vyplyva z nakoupené opce
EUR call/CZK put pti strike S2.

b) Jestlize se vSak devizovy kurz EUR/CZK bude

<)

v dobé¢ expirace pohybovat mezi Grovnémi strike
S2 a strike S1, miizeme nakoupit EUR aktualnim
devizovym kurzem na spotovém trhu.

Posledni variantou pfi této strategii je situace, kdy
devizovy kurz EUR/CZK bude v dobé expirace
pod urovni strike S1. Pfi této situaci budeme mit
povinnost nakoupit EUR za strike S1. Tato povin-
nost vyplyva z prodané opce EUR put/CZK call
pfi strike S1.

VI: Znazornéni situace v dobé expirace, strategie zajisteni FX opce — zero cost collar

Varianta 1) Varianta 2) Varianta 3) Varianta 4)
2.3.2006 1. 6.2006 31.8.2006 30. 11. 2006
29,500 | o _ 29,500 | o _ 29,500 | o _ 29,500 | o _
= R} 5 =2 B =2 5 2
29475 | £ & 29475 | £ & 29475 | £ & 29475 | £ &
IS % b= ﬁ = E‘] IS %
29450 | = N 29450 | = N 29450 | = N 29450 | = N
Q ~ o ~ [ o —
20425 | 2 = 9 20425 | 2= 9 29425 | 2 = 9} 20425 | 2= 9
29.400 | & 2 § 29400 | = 2 § 29,400 | = 2 § 29,400 | & 2 §
29375 | 5 @ 29375 | 5 =2 29375 | 5 @ 29375 | 5 @
29350 |3 2 29350 |2 2 29350 |3 2 29350 |3 2
5o g o g o <SS
29,325 29,325 29,325 29,325
29,300 | Strike S2 29,300 | Strike S2 29300 | Strike S2 29,300 | Strike S2
29,275 29,275 29,275 29,275
29250 | 29,250 29,250 29,250
=
29225 | 2 29,225 | & 29225 | 29225 |
29200 | 29200 |5, 29200 | £ 29200 | £
29175 | & 29,175 | £ 29175 | £ 29175 | £
g 2 2
29,150 | § 29,150 | 2 29,150 | & 29,150 | &
N
29,100 | § 29,100 | 2 29,100 § 29,100 §
29,075 | & 29,075 |2 29,075 | § 29,075 | §
(=] =D =
29,050 |~ 29,050 | 2 29,050 | & 29,050 | &
29,025 29,025 29,025 |~ 29,025 |~
29,000 | Strike S1 29,000 29,000 29,000
28,980 | = 28,980 | Strike S1 28,980 28,980
28,960 | 3 28,960 . 28,960 | Strike S1 28,960 | Strike S1
% _
28935 | = 4 28935 | £ 2 _ 28935 | o = 28,935 | o =
g N 232w E 55 E Sy
28,910 |2 28910 | 2 2 28910 [Z 2 % 28910 [Z 2%
= < < N g < N
28,885 | E 28,885 = 28,885 | £ & 28,885 =
FX opce — participating forward
VII: FX opce — participating forward, zdroj Raiffeisenbank
FX opce — participating forward 2.3.2006 1. 6.2006 31. 8.2006 30. 11. 2006
* prodej opce EUR put / CZK call 100 000 100 000 100 000 100 000
* nakup opce EUR call / CZK put 200 000 200 000 200 000 200 000
**% Strike S 29,300 29,400 29,500 29,600
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Strategie je zalozena na koupi opce EUR call/CZK
put pii hodnoté strike S v celkovém objemu EUR
200000. Soucasné¢ prodame opci EUR put/CZK
call pii stejné hodnoté strike S, avSak v poloviénim
objemu EUR 100000. Devizové riziko je opét doko-
nale eliminovano a naklady zajisténi jsou nulové.

Varianty:

a) V situaci, kdy bude devizovy kurz EUR/CZK
v dobé expirace nad urovni strike S, vyuzijeme
prava koupit v hodnoté strike S celkovy objem
EUR 200000. Toto pravo vyplyva z nakoupené
opce EUR call/CZK put.

b) Jestlize vSak devizovy kurz EUR/CZK bude

v dobé¢ expirace pod urovni strike S, mame povin-
nost nakoupit polovi¢ni objem, tj. EUR 100000 za
strike S. Tato povinnost vyplyva z prodané opce
EUR put/CZK call. Zbyvajici polovi¢ni objem,
tj. rozdil mezi zajisténou hodnotou prvni opce
v objemu EUR 200000 a mezi zajisténou hodno-
tou druhé opce v objemu EUR 100000, mizeme
nakoupit aktualnim kurzem, ktery je nizsi nez kurz
strike S. Timto zptisobem tak mizeme z poloviny
zajisténého objemu participovat na pro nas piizni-
vém vyvoji devizového kurzu a mizeme tak jesté
vylepsit vysledek ze zajisténi devizového rizika.

VIII: Znadzornéni situace v dobé expirace, strategie zajisteni FX opce — participating forward

Varianta 1) Varianta 2) Varianta 3) Varianta 4)
2.3. 2006 1. 6. 2006 31.8.2006 30. 11. 2006
29,900 | — 29,900 29,900 29900 | g
= 8w ) E
29850 | S 20,850 | £ 29,850 20850 | £ 5
~ 5 o g R g @
2980 | 53 29800 | £E 20800 | E 29800 | 3 S
29750 | g 8 29750 | € 8¢ 20750 | &2 70| 5
= Q
29,700 &8 29700 | € 2= 29,700 = 29,700 &
N o8 % %7
29650 | 2 20650 | &N S 29650 | E8 29,650 | E
o o
29600 | 5 Z 29.600 | 2 = & 29,600 | & [ | 29,600 | strike s
29550 | 2 g 29,550 | 2 S 29,550 29,550
g2 5 : 3
29500 | &% 29,500 | 52 29,500 | Swikes || [29500 | =
) > | 8
20450 | 5 ¥ 29,450 29450 | 20450 | o
29400 | 5° [ | 20400 | swikes [| [29400] O 29400 | O
29350 | 7 29350 [ = 29350 | = 29350 [ 3
=] a, S
29300 | swikes || [29300 | 2 29300 | = 29300 |
29250 | 29250 | 2. 29250 | Z g 29250 | T
o . Q
29,150 | £ 29150 | 2= 29,150 | &= 29,150 | &5
= 3 9
20050 | 28 20050 | 2 & 20050 | Z8 29050 | ES
S =) < (=}
28950 | g4 28950 | £3 28950 | g = 28950 [ E =
8.2 = B &
28,850 | £ E 28850 | £ 28850 | 5y 28850 | = o
o @ = ~ o =
28750 | £ 5 28,750 %; % 28,750 Tg E 28750 | o £
28,650 | 5§ = 28,650 % g 28650 | £ 8 28650 | &
28,550 | Z % 28550 | 23 28550 | %S 2855 | %
=} =] =}
28,450 | - % 28450 | E ¥ 28450 | £ 28,450 | £
28350 22 28350 | g“ 28350 | 2 28350 | &
Q
28,250 § 2 28250 | 2 28250 | £ 28,250 é
3
28,150 28,150 | E 28150 | © 28,150
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IX: FX opce — forward extra, zdroj Raiffeisenbank

FX opce — forward extra

FX opce — forward extra 2.3.2006 1. 6.2006 31.8.2006 | 30.11.2006
prodej opce EUR put / CZK call s *** 100 000 100 000 100 000 100 000
*** g evropskou bariérou UP/OUT; DOWN/IN 28,700 28,575 28,500 28,450
* nakup opce EUR call / CZK put 100 000 100 000 100 000 100 000
*** Strike S 29,300 29,300 29,300 29,300

Pti této strategii hodlame dokonale eliminovat devi-
zové riziko, mit nulové naklady za zajisténi pozice
a navic ¢astecné participovat na vyvoji devizového
kurzu mezi zajisténou hodnotou strike S a bariérou
dotyku. Za timto ucelem koupime opci EUR call/
CZK put pii strike S a soucasné prodame opci EUR
put/CZK call pii strike S s evropskou UP and OUT;
DOWN and IN bariérou. Ob¢ opce budou ve stejném
objemu, budou mit stejné datum expirace, ovSem

u strike S bude opce EUR put/CZK call podminéna
evropskou DOWN and IN bariérou. Evropska bari-
éra UaO; Dal znamena, jestlize bude v dob¢ expirace
devizovy kurz na nebo pod Grovni stanovené bariéry,
opce bude aktivovana a protistrana uplatni své pravo.
V tomto piipadé strana, ktera prodala opci EUR put/
CZK call za strike S s evropskou UaO, Dal bariérou,
bude mit povinnost nakoupit zajiStovany objem za
strike S.

X: Znazornéni situace v dobé expirace, strategie zajisteni FX opce — forward extra

Varianta 1) Varianta 2) Varianta 3) Varianta 4)
2.3.2006 1. 6.2006 31.8.2006 30. 11. 2006
29,600 - 29,600 = 29,600 = 29,600 =
RSEEY S RS RSEE-Y
29,550 | &, 29,550 | &, 29,550 | &, 29,550 | &,
N N N N
29,500 g SR 29,500 % S 29,500 % 02 29,500 % O
8= E 5= E 8= E 8= E
29450 |23 2 29450 | 2% 2 29450 | 2% 2 29450 |23 2
= = =
29400 | £ & ™ 29,400 | £ & N 29,400 —%% N 29,400 | £ & ™
f=)
29,350 M 29,350 o 29,350 | 29,350 M
29300 | Strike S 29300 | Strike S 29,300 | Strike S 29300 | Strike S
29,250 29,250 29,250 29,250
29,200 | 29,200 29,200 29,200
29,150 § 29,150 | o 29,150 29,150
29.100 ; 29,100 § 29,100 | o 29,100
29,050 | £ 29,050 ; 29,050 § 29,050 E,
29,000 | £ 29,000 | £ 29,000 |2 29,000 | 2
< b =
28,950 | 2 28,950 | £ 28,950 | £ 28,950 §
[+ = =
28,900 | = 28,900 | 2 28,900 | £ 28,900 [
o < hv
28,850 % 28,850 | = 28,850 | 2 28,850 §
(o8
28,800 | = 28,800 | € 28,800 [ = 28,800 | §
(=9 B
28,750 28,750 | = 28,750 _g 28,750 §
28,700 | Bariéra DI 28,700 28,700 | = 28,700 §
28,650 B 28,650 28,650 28,650
28,600 | ¢ o 28,575 | Bariéra DI 28,600 28,600
28,550 § 2 E 28,550 | 28,550 28,550
28,500 g‘g 5 28,500 §§ E 28,500 | Bariéra DI 28,500
28,450 g% 28,450 §5 & 28,450 | kupujeme 28,450 | Bariéra DI
= v .
28,400 28,400 28,400 | zastrike S 28,400 | kupujeme
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Varianty:

a) Jestlize se devizovy kurz EUR/CZK bude v dobé
expirace pohybovat nad strike S, mame pravo kou-
pit EUR za strike S. Toto pravo vyplyva z nakou-
pené opce EUR call/CZK put.

b) Jestlize se vSak kurz EUR/CZK bude pohybovat
v den expirace mezi urovnémi bariéry a strike S,
muzeme si koupit EUR aktualnim kurzem na spo-
tovém trhu. Ani jedna protistrana v tomto piipadé
své pravo neuplatni.

¢) Posledni variantou by byla situace, kdy by se
kurz EUR/CZK dostal v dobé expirace na nebo
pod troven bariéry UP and OUT; DOWN and IN.
V tomto piipadé budeme mit povinnost nakoupit
EUR za strike S. Tato povinnost vyplyva z proda-
né opce EUR put/CZK call pfi strike S s evrop-

skou UP and OUT; DOWN and IN bariérou. Stra-
tegie se v tomto ptipad¢ chova jako forward.

Porovnani vybranych nastroji

Pti porovnani jednotlivych strategii jsme vychazeli
ze dvou kritérii. Zaprvé jsme zvolili ¢tyfi obdobi pro
vyporadani opcnich kontrakti tak, abychom mohli
vyhodnotit jednotlivé strategie v horizontu jednoho
roku. To pomtze odpoveédét na otazku, zda zlstavaji
jednotlivé strategie stejné vyhodné po celou zvole-
nou dobu zajisténi, nebo zda se v ¢ase muze jejich
efektivita ménit. Zadruhé jsme modelové zvolili pét
moznych kurzi v dobé expirace tak, abychom na nich
jednotlivé varianty, resp. jejich vyhodnost, otestovali.
Kurz C pfitom odpovida forwardovému kurzu, ktery
povazujeme za nejlepsi nestranny odhad budouciho
devizového kurzu.

Varianta 1)

XI: Znazorneni vysledku zajisteni na 91 dni
Porovnéni vyhodnosti vybranych zajistovacich nastroji — varianta 1

doba zajisténi

0d1.12.2005 | do2.3.2006 |

na9ldni |

o -2 o 2 ‘ %D o2
o 23 % 23 5 853 2 ¢Sz
Typ zajisténi ; ‘i g ; g E %:Q E ; E 2
SR Lo 5 ‘é o= Ol
objem zajisténi v EUR (X1) 100 000 100 000 100 000 100 000
objem zajisténi v EUR (X2) X X 200 000 X
strike S1 29,100 29,000 29,300 29,300
strike S2 X 29,300 X X
evropska bariéra UaO; Dal X X X 28,700
Vysledek v dob¢ expirace v K¢
A) kurz — 27,890 —121 000 —111 000 —141 000 —141 000
B) kurz — 28,390 =71 000 —61 000 -91 000 -91 000
C) kurz — 28,890 -21 000 —11 000 —41 000 0
D) kurz — 29,390 29 000 9 000 18 000 9 000
E) kurz — 29,890 79 000 59 000 118 000 59 000

Pii varianté 1), to je pfi zajisténi devizového kurzu
na 91 dni od 1. 12. 2005 do 2. 3. 2006 vychazi nasle-
dujici:

(+) Zanejlepsi strategii zajisténi, kterd v ptipadé nega-
tivniho vyvoje kurzu CZK/EUR (oslabeni) bude
realizovat nejlepsi vysledek, miizeme povazovat
,,FX opce — participating forward®. Tato strategie
umoziuje v piipad¢ slabsiho kurzu nad hodno-

tou strike S realizovat dvojnasobny objem zajisté-
ni. V modelovém pfipadé to znamena, Ze pti kur-
zu 29,890 CZK/EUR budeme realizovat nakup
200000 EUR v kurzu strike S 29,300 CZK/EUR.
Tzn. mizeme pii této strategii realizovat zisk ze
zajisténi az +118 000 K¢&.

(-) Nejhorsimi strategiemi zajisténi jsou ,,FX opce
— participating forward”“ a ,,FX opce — forward
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extra®. V ptipadé¢ modelového posileni kurzu na
27,890 CZK/EUR budou ob¢ varianty realizovat

ztratu ze zajisténi az —141000 K¢.

Pokud by se kurz CZK/EUR pohyboval mezi Girov-

XII: Znazornéni vysledku zajisteni na 182 dni

némi 29,000 a 29,300 u ,,FX opce — zero cost col-
lar*, resp. mezi 28,700 a 29,300 u ,,FX opce — forward
extra®, pak by tyto varianty znamenaly nulovy vysle-
dek zajisténi a to soucasné pii zajisténém kurzu na
urovni 29,300 EUR/CZK po celou dobu zajisténi.

Varianta 2)

Porovnani vyhodnosti vybranych zajist'ovacich néstrojli — varianta 2)

doba zajisténi 0od1.12.2005 | do1.6.2006 | nal82dni |
o
-2 7 = o
. 25% 285 35 28
Typ zajisténi °E 2 ° o= &5z © % >
X 58 2L 28 Tk
| | = 8 '
objem zajisténi v EUR (X1) 100 000 100 000 100 000 100 000
objem zajisténi v EUR (X2) X X 200 000 X
strike S1 29,100 28,980 29,400 29,300
strike S2 X 29,300 X X
evropska bariéra UaO; Dal X X X 28,575
Vysledek v dob¢ expirace v K¢
A) kurz — 27,885 —-121 500 —-109 500 —-151 500 —141 500
B) kurz — 28,385 —71 500 -59 500 —-101 500 -91 500
C) kurz — 28,885 -21 500 0 51500 0
D) kurz — 29,385 28 500 8500 -1 500 8 500
E) kurz — 29,885 78 500 58 500 97 000 58 500

Pii varianté 2), tj. pti zajisténi devizového kurzu na
182 dni od 1. 12. 2005 do 1. 6. 2006 vychazi nasle-

dujici:

(+) Zanejlepsi strategii zajisténi, kterd v ptipadé nega-
tivniho vyvoje kurzu CZK/EUR (oslabeni) bude
realizovat nejlepsi vysledek, miizeme povazovat
,FX opce — participating forward*. Pfi této strate-

29,885 CZK/EUR realizovat zisk ze zajisténi az
+97000 K¢&.

(-) Nejhorsi strategii zajisténi je rovnéz strategie
,,FX opce — participating forward™ u které v pii-
padé modelového posileni kurzu na 27,885 EUR/
CZK bude realizovana ztrata ze zajisténi az
—151500 K.

gii tak mizeme pii modelovém oslabeni kurzu na
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Varianta 3)

XII: Zndzorneéni vysledku zajisténi na 273 dni
Porovnani vyhodnosti vybranych zaji$t'ovacich néstroji — varianta 3)

doba zajisténi 0d1.12.2005 | do31.8.2006 na273dni |
&0
.8 k7] = ko)
2353 28y 85 85«
Typ zajisténi °E B S o e5E 5 ; £
£ - ©gd | ESC
a
objem zajisténi v EUR (X1) 100 000 100 000 100 000 100 000
objem zajisténi v EUR (X2) X X 200 000 X
strike S1 29,100 28,960 29,500 29,300
strike S2 X 29,300 X X
evropska bariéra UaO; Dal X X X 28,500
Vysledek v dobé expirace v K¢
A) kurz — 27,880 —122 000 —108 000 —-162 000 —142 000
B) kurz — 28,380 =72 000 —58 000 —112 000 -92 000
C) kurz — 28,880 —22 000 0 —62 000 0
D) kurz — 29,380 28 000 8 000 —-12 000 8 000
E) kurz — 29,880 78 000 58 000 76 000 58 000

Pfi varianté 3), tj. pfi zajiSténi devizového kurzu na
273 dni od 1. 12. 2005 do 31. 8. 2006 vychazi nasle-
dujici:

(+) Zanejlepsi strategii zajisténi, ktera v piipadé nega-
tivniho vyvoje kurzu CZK/EUR bude realizovat
nejlepsi vysledek, mizeme povazovat ,,FX opce
— synthetic forward®. Pfi této strategii miizeme pii

modelovém oslabeni kurzu na 29,880 CZK/EUR
realizovat zisk ze zajisténi az +78 000 K¢.

(-) Nejhorsi strategii zajisténi je strategie ,,FX opce —
participating forward*, u které v piipadé¢ modelové-
ho posileni kurzu na 27,880 EUR/CZK bude reali-
zovana ztrata ze zajisténi ve vysi az —162 000 K¢.

Varianta 4)

X1V: Znazorneni vysledku zajisténi na 364 dni

)

Porovnani vyhodnosti vybranych zajiStovacich nastroji — varianta 4
doba zajisténi | 0d1.12.2005 | d030.11.2006 | na364dni |
on

2 @ g §s
233 28 x5 883 25 g
Typ zajisténi © *i E ° o= g5z © ; =
sl SN X E & L=

\ [ s ‘
objem zajisténi v EUR (X1) 100 000 100 000 100 000 100 000

objem zajisténi v EUR (X2) X X 200 000 X
strike S1 29,100 28,960 29,600 29,300

strike S2 X 29,300 X X
evropska bariéra UaOj; Dal X X X 28,450




220

P, Vanicek

Vysledek v dobé expirace v K¢

A) kurz - 27,870 —123 000 —109 000 —173 000 —143 000
B) kurz — 28,370 —73 000 -59 000 —123 000 0
C) kurz - 28,870 —23 000 -9000 —73 000 0
D) kurz — 29,370 27 000 7000 —23 000 7 000
E) kurz — 29,870 77 000 57 000 54 000 57 000

Pii varianté¢ 4), kdy doba zajisténi devizového
kurzu je 364 dni, a to od 1. 12. 2005 do 30. 11. 2006,
vychazi nésledujici:

(+) Zanejlepsi strategii zajisténi, kterd v piipadé nega-
tivniho vyvoje kurzu CZK/EUR (oslabeni) bude
realizovat nejlepsi vysledek, mizeme povazovat
,,FX opce — synthetic forward*. V modelovém pfi-
padé oslabeni kurzu na 29,870 CZK/EUR to zna-
mend, ze budeme realizovat zisk ze zajiSténi az
+77000 K¢.

(-) Nejhorsi strategii zajisténi je ,,FX opce — partici-
pating forward“. V piipadé modelového posile-
ni kurzu na 27,870 CZK/EUR bude tato strategie
realizovat ztratu ze zajisténi az —173 000 K¢.

Zhodnoceni porovnani

Z porovnani vyplyva jednoznacny zaver, ze kazda
zajiStovaci strategie reaguje na modelové vzniklou
situaci jinym zpisobem. Pokud porovnani provedeme
z pohledu maximalné dosazenych kladnych ¢i zapor-
nych vysledku zajisténi, potom v kazdé varianté, ktera
odpovida zajisténi na jiné obdobi, vychazi nejlepsi,
resp. nejhorsi strategie ruzné. Pokud bychom porov-
nani hodlali provést jinym zptisobem, museli bychom
objektivni parametr nahradit subjektivnim, ktery je
pii vyuziti téchto strategii velice dulezity. U subjek-
zajisténi devizového rizika. Pokud budeme piesné
veédét, kdy a v jaké ¢astce ma dojit ke konverzi mény,
potom zalezi pouze na naSem odhadu budouciho
vyvoje devizového kurzu a na nasi ochoté nést urcité
riziko z nezajisténé, piipadné zajisténé pozice. Pokud
vsak jednozna¢né nezname datum plnéni, pfipadné
ani presnou vysi exponované hodnoty, potom pfichazi
na fadu jako velice vhodné feseni zajistovaci ,,zero
cost strategie”. U tohoto zpusobu zajisténi je pro nas
dalezité, ze naklady zajisténi jsou nulové a my navic
mizeme na vzniklou situaci v budoucnosti uréitym
zpusobem reagovat. Tak napfiklad u modelové stra-
tegie ,,FX opce — synthetic forward“ mame zafixo-
van kurz na pfedem domluvené hodnoté, na tzv. hod-
not¢ strike. Kurz se mize v dob¢ expirace pohybovat

pod nebo nad Grovni domluveného kurzu strike a nam
v ptipadé posileni kurzu vzniké volba nakoupit zahra-
ni¢ni ménu za strike a realizovat tak zisk ze zajisténi.
Pokud bychom vsak v dobé¢ expirace byli v situaci,
kdy bychom konverzi zahrani¢ni mény nepotiebovali,
tento nakup cizi mény nemusime nerealizovat. V pii-
padé oslabeni kurzu bychom vSak museli strategii
realizovat, v takovém piipadé by se strategie zajisténi
chovala jako klasicky forward. U strategie ,,F X opce —
zero cost collar* zase miize byt v urcité situaci velice
vyhodné to, ze obé ménové opce maji rozdilny strike.
To vytvaii az tii moznosti, jak na vzniklou situaci rea-
govat. Bud’ vznikne povinnost realizovat opci za pte-
dem domluveny strike, nebo vznikne pravo vyuzit
opci dle domluvného striku, nebo v ptipade, ze kurz
bude mezi dvéma striky, realizovat konverzi aktualni
kurzem na spotovém trhu. Strategie ,,FX opce — par-
ticipating forward“ umoziuje mit zajiSténou pozici
v plném objemu a soucasné v piipad¢ povinnosti rea-
lizovat opci, realizovat ji pouze z poloviny ptivodné
zajisténé hodnoty. Zbylou ¢ast umoznuje tato strate-
gie realizovat aktudlnim spotovym kurzem. Posledni
vybranou strategii byla ,,FX opce — forward extra®,
kterd je sestavena tak, ze jedna ménova opce ma
navic u strike omezeni bariéry dotyku. Vybrali jsme
evropskou bariéru, kterd znamena, ze opce je aktivo-
vana pouze v piipadé, pokud spotovy kurz bude pod
urovni stanovené bariéry a to v dobé expirace. Toto
nam umoziuje opét uritym zptisobem reagovat na
vzniklou situaci, kdy musime realizovat strategii za
strike, pokud se aktualni kurz v dob¢ expirace dostane
pod bariéru dotyku, nebo mtizeme realizovat konverzi
aktudlnim kurzem nebo, v piipadé posileni spotového
kurzu nad strike, mizeme vyuzit ménovou opci a rea-
lizovat konverzi za hodnotu strike. Zavérem mizZeme
konstatovat, ze vybrané zajiStovaci strategie mohou
byt uspésné vyuzity pii fizeni devizového rizika.
Kazda strategie ma své pozitivni i negativni stranky
a kazda mize v urcitych situacich vhodné dopliiovat
portfolio zajist'ovacich nastroja zajistovatele. Subjek-
tivni kritérium pro vyuzitelnost téchto nastroju hraje
dilezitou roli.
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SOUHRN

Cilem c¢lanku je analyza, vzajemna komparace a vyhodnoceni vybranych financnich nastroju, které
mohou byt pouzity pii fizeni devizového rizika. Clanek se zaméfuje na specifické moznosti jednotli-
vych zajiStovacich strategii a na jejich vyuzitelnost pii zajistovani devizovych pozic. Pozornost byla
vénovana vybranym ,,zero cost strategiim®, které jsou sestaveny vzajemnou kombinaci dvou nebo vice
meénovych opci. Pro analyzu téchto zajistovacich strategii byla pouzita dostupna literatura a aktudl-
ni informace z devizového trhu, resp. aktualni informace z dealingovych pracovist dvou bankovnich
domu. Pfi vyhodnoceni vybranych nastroji byly pouzity informace o terminovych kurzech z realné-
ho ekonomického prostiedi. Porovnani jednotlivych strategii vychazi z vlastni metody. Pro porovnani
byly zvoleny Ctyii varianty doby vypotadani v pribéhu jednoho roku a pét moznych devizovych kur-
z v dobé expirace. Vybrané strategie byly také soucasné s porovnanim vyhodnoceny z pohledu jejich
ptednosti i jejich nevyhod. V zavéru ¢lanku jsou zhodnocena specifika kazdé strategie a celkové je shr-
nuto, jak mohou tyto strategie ptispét k zajistovani devizovych pozic.

FX nastroje, devizového riziko, forwad, FX opce — synthetic forward, FX opce — zero cost collar, FX
opce — participating forward, FX opce — forward extra
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