Meénové kurzy
Komplexni ptiklad!

Zadani prikladu. Na devizovém trhu jsou 21.10.2013 k dispozici nasledujici
kétace.?

Ménovy par  Dealer Bid Ask

CZK/EUR  Dealerl 25,7310 25,7610
CZK/EUR  Dealer2 25,7308 25,7614
USD/EUR  Dealerd 1,37802 1,37828
USD/EUR  Dealerd 1,36725 1,37803
CZK/USD  Dealer5 18,7000 18,7070
CZK/USD  Dealer6 18,7030 18,7090

Odpovézte na nasledujici otazky.
(a) Kterd kétace bid a ask pro kazdy ze tif ménovych paru je pro klienta
nejvyhodnéjsi?
(b) Je moznd mezi témito ménami dvojstrannd arbitrdz?
(¢) Jsou kurzy CZK/EUR nastaveny tak, ze je vylouGena trojstrannd ar-
bitraz?
(d) Piedpoklddejme, Ze na trhu méme 3 typy ucastniku.

e arbitrazéry s kapitdlem v USD,
e Ceské exportéry, ktefi potfebuji promeénit ziskand EUR do CZK,

e Ceskd mésta, kterd potrebuji ziskat EUR na splaceni zavazku z eu-
rovych dluhopisu.

Na jaké trovni se ustanovi kurzy CZK/EURpp a CZK/EURAsk?

Reseni piikladu. Nejprve je nutné vybrat pro klienta nejvyhodnéjsi kétace na
trhu pro kazdy ménovy par.

(a) Kterd kdtace bid a ask pro kaZdy ze i ménovyjch pdri je pro klienta
nejuyhodnéjsi?

jednotek jiné mény). Nejvyhodnéjsi kétace ask je nejnizsi ¢islo (musime zaplatit
za jednotku kupované mény co nejméné jednotek jiné mény). Nejvyhodnéjs
kétace CZK/EUR na trhu jsou kétace bid i ask Dealera 1. Nejvyhodnéjsi kétace
USD/EUR je kétace bid dealera 3 a kétace ask Dealera 4. Nejvyhodnéjsi kétace
CZK/USD na trhu je kétace bid Dealera 6 a kétace ask Dealera 5. Nejvyhodnéjsi
kétace jsou shrnuty v nasledujici tabulce.

1Pfiklad této délky nebude soucdsti zkousky; je viak ndzorny pro vysvétlovani nékterych
aspekttu ménovych arbitrazi.

2Kétace Dealera 1, Dealera 3 a Dealera 5 jsou skuteéné kotace prevzaté z Patria Finance.
Kétace ostatnich dealera jsou smyslené.



Ménovy par Bid Ask

CZK/EUR 25,7310 25,7610
USD/EUR  1,37802 1,37803
CZK/USD 18,7030 18,7070

(b) Je moznd mezi témito ménami dvojstrannd arbitrdz?

Dvojstrannd arbitraz je vyhodna, pokud pro alespon jednu ménu plati, ze jeji
kurz bid je vyssi nez kurz ask. Tedy, arbitrazér by mohl nakoupit cizi ménu (za
ask) levnéji, nez ji prodat (za bid). Zde v8ak u vSech t¥{ mén plati, Ze nejlepsi
kétace bid je vzdy nizsi nez nejlepsi kétace ask. Dvojstrannd arbitrédz je proto
vylouc¢ena.

(¢) Jsou kurzy CZK/EUR nastaveny tak, Ze je vyloucena trojstrannd arbitrdz?

Trojstrannd arbitraz znamend, ze kombinaci konverzi
e Cesta 1: USD — EUR — CZK — USD (nebo)
e Cesta 2: USD — CZK — EUR — USD

dosahne dolarovy arbitrazér zhodnoceni vlozenych prostiedka. To znamena

1 1
Cesta1: —— . CZK/EURpD - —— =
e 1 USD/EURAsk /EURBID - e S D Ao
1
957310 ——— ~0,998 < 1
137803 187070 00T
1
Cesta 2: CZK/USDgip - ———— . USD/EURpp =
esta /USDsm CZK/EURasxk /EURBD
— 18,7030 - -1,37802 = 1,00047 > 1

25,7610
Druhd arbitrazni cesta je ziskova, arbitrazni prilezitost proto vyloucena neni.
(d) Na jaké drovni se ustanovi kurzy CZK/EURpp a CZK/EURAgk ?

1. Operace arbitrazéra. Kurz CZK/EURpp arbitrazéfi nepouzivaji, protoze
cesta 1 neni ziskova. Aby se ziskovou stala, musel by kurz bid vzrist az na

CZK/EURgp = USD/EURsk - CZK/USDpgsk = 1,37803 - 18,7070 &£ 25,779

S timto kurzem se proto piili§ hybat nebude 2, hrani¢ni hodnota se ndm ale bude
hodit pozdéji. Kurz CZK/EURagk arbitrazéfi pouzivaji, probfhaji arbitrdzn{
operace, az do momentu, nez kurz vzroste natolik, ze pfestane byt arbitraz
vyhodné. Hrani¢nim bodem bude:

CZK/EURask = CZK/USDpgip - USD/EURgp = 18,7030 - 1,37802 == 25,773

Kurz CZK/EURagk proto vlivem arbitrdzi vzroste z puvodnich 25,761 az na
pro klienty méné ptiznivych 25,773. To arbitraze zastavi.

2. Operace konvertujicich. Cesky exportér, ktery potfebuje pievést ziskans
EUR do CZK, muze vyuzit 2 cesty.

3Pokud obchodnik vidi, ze o kétaci CZK/USDgip neni zdjem, bude motivovan ji zvysit
a tim ji ucinit pro klienty vyhodnéjsi. Nemuze ji ale zvysit az na hrani¢ni hodnotu 25,779,
protoze pak by se bid stal vys$sim nez ask a obchodnik by zacal prodélavat. Zvyseni sazby bid
ovSem (pravdépdobné) nebude tak silné jako sniZeni sazby ask popsané v textu.



e Cesta 1: EUR — CZK (nebo)
e Cesta 2: EUR — USD — CZK

Voli tu cestu, kterd mu dany obnos v EUR proméni do co nejvyssiho objemu
CZK. Za kazdé EUR mu cesty poskytuji

Cesta 1: CZK/EURgp = 25,731 CZK
Cesta 2: USD/EURBID . CZK/USDBID = 1, 37802 - 187 7030 = 25, 773 CZK

Cesta 2 je tedy vyhodnéjsi. Exportér proto nebude kétaci CZK/EURgip
vyuzivat. D4 se ocekavat, ze tlak trhu povede obchodniky, aby nastavily kétace
tak, aby se obé cesty rovnaly; protoze tim dok&azi prilakat klienty. V rovnovaze
tedy bude platit CZK/EURgpp = 25,773.

Ceskd mésta, kters potFebuji ziskat EUR, je mohou ziskat dvéma cestami.

e Cesta 1: CZK — EUR (nebo)
e Cesta 2: CZK — USD — EUR

Voli tu cestu, ktera zajisti, ze na ziskané EUR zaplati co nejmensi objem CZK.
Ziskéani 1 EUR je bude v kazdé z cest stat:

Cesta 1: CZK/EUR sk = 25,761 CZK
Cesta 2: CZK/USDask - EUR/USDagk = 1,37803 - 18,7070 = 25,779 CZK

Cesta 2 je tedy méné vyhodnd. Obec tedy bude poptévat kétaci CZK/EUR sk
a nebude vyuzivat cestu 2. D4 se ocekavat, ze tlak trhu povede obchodniky,
aby nastavily kotace tak, aby se obé cesty rovnaly; protoze tim dokéazi prilakat
klienty. V rovnovéze tedy bude platit CZK/EURask = 25,779.

Nyni porovnejme nastaveni kétaci vlivem arbitraznich a konverznich operaci.

Meénovy par Kdy Bid Ask

CZK/EUR  Puvodné 25,731 25,761
CZK/EUR  Po operacich arbitrazért 25,731 25,773
CZK/EUR  Po operacich konverujicich 25,761 25,779

Kurz nastaveny konverujicimi bid je nizsi (méné vyhodny) nez kolik potiebuji
arbitrazéii pro ziskovou arbitrdz (coz by bylo v textu vySe zminénych
CZK/EURgpp = 25,779). Kurz nastaveny konvertujicimi ask je vyssi (méné
vyhodny), nez kolik potfebuji arbitrazéii pro ziskovou arbitrédz (25,773 z ta-
bulky). Operace konvertujicich tedy nastavily kurz tak, ze arbitrdzni operace
nebudou probihat. Jedna se proto o rovnovazné hodnoty.

Poznamka 1 (Prizpasobeni kifizovych kurzi). Otdzkou je, zda by se spise
nepfizpusobil kifzovy kurz CZK/USD nez nékterd z kétaci obsahujicich vehicle
ménu. V praxi urcité ano.

Pozndmka 2 (Vychozi ména). Vsimnéme si, ze arbitrdze ovliviiujici kurz
CZK/EUR se ucastnil subjekt s vychozi ménou v USD. U arbitrazi nezdlezi
na vychoz{ méné. U konverzi ale ano: pokud bychom meéli americky subjekt
s potiebou kovertovat do CZK, tato operace by neovlivnila kurz CZK/USD.
Arbitazni “kapital” je tedy potencialné rozsahlejsi nez konverzni“kapital”.



Poznamka 3 (Vzorce). Doporucuji se neucit vzorce nazpamét, protoze, po-
kud bychom méli napt. EUR/USD a nikoliv USD/EUR, vzorce by se lisily

(muzete ovérit, vite-li, ze USD/EURpp = m a USD/EURjsk =

EUR/USDag)-

Pozndmka 4 (Praxe nastaveni kurzi). Cilem obchodnika je nastavit kurzy
tak, aby poptavka po kétaci ask a bid byla vyrovnand. Jinak by trvale ztracel
jednu ménu a kumulovala by se mu druhd ména. S timto omezenim pak chce
mit co nejvyssi vynosy: tedy velky objem transakci a vysoké spready. Obchodnik
tedy nestanovuje kurzy spekulativné podle svého nazoru o jejich fundamentalné
spravné hodnoté, ale podle poptavky klientt!



