Hodnoceni ekonomiky pomoci platebni bilance

Zadani priklada

Piiklad A1l. V prubéhu prvniho tydne roku 2012 probéhlo v jedné zemi Evropské unie
(dale nazyvané jako domdci zemeé) nédsledujich 13 operaci mezi devizovymi
rezidenty a nerezidenty.

1.

10.

11.

12.

Domaéci firma vyvezla osobni automobily v hodnoté 90 mil. USD
do Ruska. Céstka byla promptné zaplacena v bezhotovostni podobé.
Firma ponechala ¢astku 90 mil. USD na svém bézném uctu u své
doméci banky:.

Doméci firma dovezla obleceni z Ciny v hodnoté 100 mil. USD, za
které okamzité bezhotovostné zaplatila.

Domiéci firma dovezla z USA elektroniku v hodnoté 22 mil. USD,
transakce bude zaplacena za 30 dni.

. Doméci firma vyvezla do jiné zemé Evropské unie ¢erné uhli za 36

mil. USD, které bylo promptné zaplaceno v bezhotovostni podobé.
Firma po obdrzeni ¢astky pozadala svou doméci banku o konverzi
prostiedki do doméci mény.

Domiéci firma vyvezla zemédélské produkty v hodnoté 5 mil. USD,
tyto byly promptné zaplaceny v bezhotovostni podobé. Domaci
firma po obdrzeni ¢astky pozadala svoji doméaci banku o konverzi
prostiedkiu do doméci mény. Doméci banka nésledné prodala 5 mil.
USD centréalni bance doméci zemé.

Saudskoarabska statni delegace zaplatila za ubytovani v tuzemském
luxusnim hotelu a nasledné sluzby 2 mil. USD v hotovosti.

Vldda poskytla humanitarni pomoc obétem piirodni katastrofy ve
vysi 0,5 mil. USD. Tato castka byla prevedena v bezhotovostni po-
dobé na 1ucet centralni banky postizeného statu.

Zemé jakozto ¢len EU ziskala 2,5 mil. USD ze strukturdlnich fonda
Evropské unie. Castka byla poukazana na tucet statu vedeny u domaci
centralni banky.

Domaci firma vlastnénd zahraniénim vlastnikem dosdhla zisku 15
mil. USD. Zahrani¢éni vlastnik nasledné prosadil na valné hromadé
vyplatu dividendy ve vysi 11 mil. USD. Dividenda byla promptné
vyplacena v bezhotovostni podobé.

Vlada prodala v ramci privatizace svuj 57% akciovy podil v domécim
pivovaru zahrani¢ni firmé za 21 mil. USD, transakce byla promptné
zaplacena v bezhotovostni podobé.

Doméci finanéni skupina koupila 20% balik akcii domdci telekomu-
nika¢ni spole¢nosti od zahrani¢nich vlastniku. Zaplatila za néj 16 mil.
USD poukézdnim na 1cet dosavadnich vlastniki. Na ndkup podilu
cerpala domdci finan¢éni skupina uvér 12 mil. USD od zahrani¢ni
banky.

Domiéci vldda emitovala na zahrani¢nich trzich dluhopisy ve vysi 2
mil. USD, které byly promptné uhrazeny v bezhotovostni podobé.



13. Domaéci centralni banka provedla devizovou intervenci se zdmérem
posilit kurz doméaci mény. Proto prodala 26 mil. USD zahrani¢nim
obchodnikiim a vyménou dostala ekvivalent v doméci méné.

Analyzujte vztahy této ekonomiky se zahrani¢im pomoci statistiky pla-
tebni bilance.

(A) Zadctujte jednotlivé transakce do piislusné ¢édsti platebni bilance
a investicni pozice. Pro piipad zahrani¢niho platebniho styku
predpokladame, ze domaci banka mé otevien dolarovy nostro 1cet
u zahrani¢éni korespondenéni banky (relevantni pro operace 1-2, 4-5,
9, 11) a zahrani¢n{ banka mé otevien korunovy nostro ucet u ¢eské
koresponden¢ni banky (relevantni pro operaci 13).

(B) Vypocitejte saldo obchodni a vykonové bilance, saldo bézného uctu
platebni bilance, saldo finanéniho ué¢tu, celkové saldo platebni bilance
a zménu devizovych rezerv centralni banky.

(C) Nyni predpoklddejme, Ze za cely rok 2012 probéhlo pouze vyse uve-
denych 13 typu transakei, jen v tisickrdt vétsim objemu (roéni salda
tedy budou v miliarddch USD a ne milionech). Roéni HDP dané zemé
v roce 2012 bylo 196 mld. USD. Jak byste zhodnotili vnéjsi rovnovahu
ekonomiky s vyuzitim salda platebni bilance? Finané¢ni{ analytici maji
za to, ze by deficit bézného ictu nemél presdhnout 5-7 % HDP.

(D) Pfedpoklddejme, ze investi¢ni pozice zemé méla na zacatku roku 2012
nasledujici strukturu.

Polozka Aktiva (mld. USD) Pasiva (mld. USD)
Pi{mé investice 13 121
Portfoliové investice 23 40
Ostatni investice 43 51
Devizové rezervy 40 -

Uvazujme opét jako v bodé (C), ze za cely rok 2012 probéhlo vyse
uvedenych 13 transakcei, jen v miliardovych ¢astkach. Jaka bude ¢ista
investi¢ni pozice na konci roku 20127 Které polozky investi¢ni pozice
nejvice prispély ke zméné ¢isté investicni pozice?

(E*) Jak je videt z tabulky vyse, domdci centralni banka disponovala 40
mld. USD na pocatku roku 2012. Doslo k ziskani dalsich devizovych
rezerv, nebo byla za rok 2012 ¢ést devizovych rezerv vycerpana?
(Pozndmka: poklesnou-li rezervy centralni banky pod bezpecnou mez,
hrozi, Zze nebude schopna hradit platby stdtu ¢i intervenovat proti
oslabeni doméaci mény. Pak si bude muset rezervy obstarat nakupem
na trhu (zde ndkupem USD za doméc{ ménu), tim ale dochézi k ne-
zamyslené intervenci a oslabeni{ doméaci mény.)

(F*) Jedno z méfitek primérenosti devizovych rezerv je zaloZeno na posou-
zeni, kolikamési¢ni import dokazi rezervy centralni banky zaplatit.
Jako minimélni doporuc¢end hodnota se povazuje doba 3-6 mésicu.
Jsou rezervy zemé podle daného pravidla dostatecné?

* Otézka pfiméfenosti devizovych rezerv neni souéésti zkousky. Berte proto tento priklad
vyhradné jako ilustraci praktického uziti platebni bilance.



Devizovy trh
Zadani priklada
Priklad B1. Rozhodnéte, zda nize uvedené piipady kétaci devizového kurzu
predstavuji evropskou ¢i americkou kotaci, nebo zda se jednd o piimy
¢i neptimy kurzovy zaznam, popi. zda jde o kétaci kiizového kurzu.
(a) 0,0345 EUR/CZK pro piipad, zZe jste v pozici ¢eské firmy,
b) 1,3212 USD/EUR pro piipad, Ze jste v pozici ¢eského dealera,
c¢) 28,236 CZK/USD pro piipad, Ze jste v pozici amerického dealera,
)
)

~ o~

d) 1,3245 CHF/GBP pro piipad, Ze jste v pozici ¢eského dealera,
e) 1,3178 CHF/EUR pro piipad, Ze jste v pozici svycarského dealera.

—

Priklad B2. Piedpoklddejme, Zze americkd Citibank kétuje kurz USD/EUR

nasledujicim zpusobem.

BID  ASK
USD/EUR 1,2145 1,2152

(a) Provedte pievod této americké kotace na evropskou kétaci.
(b) Proved'te pfevod této outright kotace na kotaci v small figure pro
americkou i evropskou kétaci.

(c) Vypocitejte velikost spreadu (kurzového rozpéti) mezi bid/ask kur-
zem v points, resp. pips (bodech) a v procentech pro americkou i
evropskou kotaci.

Piiklad B3. Rozhodnéte, zda nize uvedené koétace kurzu CZK a USD zakladaji
prilezitost k dvoustranné arbitrdzi.

Dealer Meénovy par  BID ASK
CSOB  CZK/USD 27458 27,464
KB CZK/USD 27,469 27475

Népovéda: muzete predpokladat, ze mate k dispozici 10 mil. CZK.
Priiklad B4. Doplite chybéjici kiizové kurzy do piilozené tabulky z Wall Street Journal:

KEY CURRENCY CROSSRATES
3pm New York Trading February 14, 2003

‘USD GBP CHF SEK RUB NOK IPY ILS EUR DKK CDN  AUD
Australla 16879 27207 12391 02000 00534 02420 00140 03434 02051  1.1092
‘Canada 15217 24528 11171 .0.1003 00481 02181 00126 0309 16421 0.2209 09015
Donmark 68878 111022 50564 08161 02177 09074 00573 14014 7.4326 w 05260 4.0007
Euro 09267 14937  0.6803 01098 00293 01328 00077  0.1305 w0315 06050 05490
Israol 49150 79223 36081 05823 01554 07016 0.0409 . 53038 07136 320 29119
Japan 03] - 883201 142547 38029  17.2470 . 204781 1208263  17.0671  79.0629  71.2179
Norway * 69757 112439 51209  0.8265  0.2205 . 00580 14193 75275 10128 4581 41328
Russla 316360 509929 23.2242  3.7483 © .. 45357 02630 64366 341383 45930 207899  18.7428
Sweden 84400 13.6041 61959 02668 12099 00702 17172 91076 12254 55160 5.0003
Switzorland 13622 21957 - .. 01614 00431 01953 00113 02772 14699 01978 08952 02070
LIZHSI 0.6204 00735 00196 00889 00052 01262 06695 00901 04077 03676
UishEe s " .. 16118 07341 01185 00316  0.434 000831 02035 10791  0.14%2 0.5925

0.6572



(a) AUD/EUR,
(b) GBP/CHF,
(c) JPY/GBP.

Priiklad B5. Na trhu jsou k dispozici nésledujici kétace kurzu CZK, EUR a USD. Kurzy
jsou v podobé kétovans/bazickd ména (tj. napf. 32 CZK/EUR znamend

32 korun za 1 euro).

Dealer Misto Meénovy par  BID ASK
CSOB Praha CZK/EUR 32,862 32,931
Deutsche Bank Londyn EUR/USD 0,8871 0,8873
JPMorgan New York CZK/USD 29,005 29,140

(a) Rozhodnéte, zda tyto kétace zakladaji piilezitost k trojstranné ar-

bitrazi.

(b) Vypocitejte, pro jakou trovern bid/ask kurzu mezi CZK a USD je
automaticky vyloucena prtilezitost k trojstranné arbitrdzi.

Néapovéda: muzete predpokladat, ze mate k dispozici 10 mil. CZK.



Analyza pohybti ménového kurzu

Zadani priklada

Piiklad C1. Mate k dispozici nésledujici zdkladni makroekonomické udaje pro USA a
SRN v letech 1970-1974 a jejich dokonalou prognézu, oznac¢enou hornim

indexem e, pro obdobi 1975-1979.

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979
Ménovy kurz
USD/DEM 3,66 3,5074 3,1886 2,6726 2,5878 7 ? ? ? ?
Spolkova republika Némecko
Urokové sazby penézniho trhu (%) 8,6 6,2 4,3 10,2 8,9 4.,4° 3,9¢ 4,1¢ 3,4¢ 5,9¢
Mira inflace (CPI, %) 34 52 5,5 7,0 7,0 5,9¢ 4,3¢ 3,7¢ 2,7¢ 4,1¢
Vykonové bilance (mld. USD) - 3,13 418 948 15,17 9,37¢ 11,11¢ 13,20° 17,45° 5,71°¢
Bézny ucet (mld. USD) - 0,11 0,35 4,30 9,18 3,11°¢ 3,78  3,92° 9,38° —543°
Celkov4 bilance (mld. USD) - 4,56 498 9,04 -0,43 -0,98° 3,79° 4,46° 12,92° -3,44°
Spojené staty americké
Urokové sazby penézniho trhu (%) 7,18 4,66 4,43 873 10,5 5,82° 505° 554° 7,93 11,2¢
Mira inflace (CPI, %) 59 4,3 3,3 6,2 11,0 9,1° 5,7¢ 6,5¢ 7,6° 11,3¢
Vykonova bilance (mld. USD) -0,61 5,04 -10,12 -1,14 6,40 9,97¢ —6,82° —27,64° -30,19° —24,94°
Bézny ucet (mld. USD) 2,62 098 -526 7,58 1,70 17,88 3,84° -15,10° —-15,77¢ —0,13°
Celkové bilance (mld. USD) -9,92 -29,58 10,52 4,87 -9,81 -7,09° —-10,35° —33,65° —32,44° 14,01°¢

Pomoci metod fundamentalni analyzy vytvoite odhad kurzového vyvoje

USD/DEM pro roky 1975-79. Pouzijte

teorii platebni bilance,

(a
(b
(c

teorii parity kupni sily,

)
)
)
)

teorii nekryté urokové parity,

(d) teorii nekryté trokové parity s vyuzitim mezindrodniho Fisherova

efektu.

Kde je to mozné, doberte se Ciselné predpovédi. V ostatnich ptipadech
predpovézte smér pohybu kurzu. MuZete rovnéz syntetizovat vysledky
vSech analyz do jediného bodového odhadu vyvoje kurzu USD/DEM.

(Pozndmka: Vypocty si muzete podstatné urychlit s pomoci Microsoft Excelu. Data se

zadanim jsou k dispozici v pfilozeném .xlsx souboru na listu 1970-1979z. Upozornuji

vSak, Ze u zkousky nejsou poéitace pripustné.)

Piiklad C2. Nyni méte k dispozici skuteéné makroekonomické tidaje pro USA a SRN v
letech 1975-1979 a jejich dokonalou prognézu, oznac¢enou hornim indexem

e, pro obdobi 1980-1984.



1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Ménovy kurz
USD/DEM 2,4603 2,5180 2,3222 2,0086 1,8329 ? ? ? ? ?
Spolkova republika Némecko
Urokové sazby penézniho trhu (%) 4,4 3,9 4,1 34 5,9 9,1°¢ 11,3¢ 8,7° 5,4¢ 5,5°
Mira inflace (CPI, %) 5,9 4,3 3,7 2,7 4,1 5,4¢ 6,3° 5,3¢ 3,3¢ 2,4°
Vykonové bilance (mld. USD) 9,37 11,11 13,20 17,45 5,71 -1,26° 8,63° 18,20° 14,03° 17,82°
Bézny ucet (mld. USD) 3,11 3,78 392 938 543 -13,20° —3,38° 491° 4,64° 9,65°¢
Celkov4 bilance (mld. USD) -0,98 3,79 4,46 12,92 -3,44 -9,64° 2,48 284° -1,95° —0,35°
Spojené staty americké
Urokové sazby penézniho trhu (%) 5,82 505 554 793 11,20 13,36° 16,38° 12,26° 9,09° 10,23°
Mira inflace (CPI, %) 9,1 5,7 6,5 7,6 11,3 13,5 10,3° 6,2° 3,2°¢ 4,3°
Vykonovéa bilance (mld. USD) 9,97 —6,82 27,64 —30,19 —24,94 -18,93° —-15,65° —23,53° —57,13° —108,28°
Bézny ucet (mld. USD) 17,88 3,84 -15,10 15,77 -0,13 2,15° 4,84° -11,60° —44,22° -99,01°¢
Celkov4 bilance (mld. USD) -7,09 -10,35 -33,65 —32,44 14,01 -9,40° -2,24° -548° -9,09° -1,23°
Analogicky Ptikladu C1, vytvoite odhad kurzového vyvoje pro roky 1980-
1984.
(Poznamka: Zadani ptikladu je k dispozici na listu 1975-1984z v prilozeném .xlsx sou-
boru.)
Priklad C3. Analyzujte vyvoj kurzu CZK/EUR ze dne 16. bfezna 2004 pomoci
ndstroju technické analyzy: 30-minutovy klouzavy prumeér (Panel A), 10
a 30-minutovy klouzavy prumeér (Panel B), momentum (Panel C) a Bol-
lingerova pasma (Panel D).
(Pozndmka: Panely A-D byly vytvofeny v systému Reuters.)
Panel A: 30-minutovy klouzavy pramér )
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Panel B: 10 a 30-minutovy klouzavy prumér
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Panel D: 2-sigma Bollingerova pdsma a 30-minutovy klouzavy prumér
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(a) Pro kazdou z metod technické analyzy idenfikujte nékolik okamzik,
kdy je indikovana zména trendu devizového kurzu.

(b) Rozhodnéte, zda se jednd o pokyn k nédkupu & prodeji EUR.

(¢) Odliste, které z téchto okamziku pohledem ex post skuteéné potvrdily
zménu trendu a které naopak vyslaly falesné signaly.

(d) Diskutujte silné a slabé strénky zminénych metod.



Piiklad D1.

Piiklad D2.

Priklad D3.

Devizova operace forward
Zadani priklada

Domaci investor se rozhoduje mezi investici do ceského a australského
korporéatniho dluhopisu s ratingem Baa od Moody’s a se splatnosti jeden
rok. Vypocitejte, ktery z téchto instrumentii piinese pro investora vySssi
zajistény vynos v domaci méné, jestlize vite, ze investor je ochoten inves-
tovat 15 mil. CZK, vynos do doby splatnosti korunového dluhopisu ¢ini
5 %, vynos do doby splatnosti dolarového instrumentu je 3,5 %, aktudlnf
spotovy kurz je kétovdn na drovni 17,549/17,552 CZK/AUD a aktudln{
jednolety forwardovy kurz je 17,750/17,760 CZK/AUD.

Jste v pozici Ministerstva financi Ceské republiky a potfebujete si pujéit
500 miliont CZK na dva roky. Vyuzijete formu bezkupénového dluhopisu.
Mate dvé moznosti, jak dluhopisy emitovat.

e Emitovat v CZK, pficemz ocekdvite, ze investori budou vyzadovat
3% zhodnoceni p.a. Tudiz, abyste dnes ziskali 500 mil. CZK, musite
emitovat dluhopis v nominalni hodnoté 500 - (1 + 0,03)? = 530, 450
mil. CZK, ktery splatite za dva roky.

e Emitovat v EUR, pfiéemz ocekdvate, ze investoii? budou vyzadovat
zhodnoceni pouze 2,8 % ro¢né. Tudiz, na kazdé EUR, co dnes emis{
ziskate, musi byt nomindlni hodnota dluhopisu (1 + 0,028)% =
1,056784 EUR, kterou zaplatite za zda roky.

Protoze nechcete podstupovat kurzové riziko, u eurové emise byste
pouzili k zajisténi dvoulety forward CZK/EUR, jehoz kdétace jsou
27,1467/27,3951. Spotovy kurz CZK/EUR je na trovni 27,4290/27,4600.
Pro jakou denominaci emise se rozhodnete?

Je v piipadé ceské firmy, kterd je v pozici importéra, vhodnéjsi zajistit
zavazek této firmy ve vysi 10 mil. GBP splatny za 6 mésici pomoci kla-
sického forwardu nebo pomoci syntetického forwardu (tj. operace na spo-
tovém devizovém trhu a na penéznim trhu)? Importérova banka kétuje
nésledujici spotové a forwardové kurzy a na penéznim trhu je mozné
provést obchody za nize uvedenych podminek.

Devizovy trh  Instrument Bid Ask

CZK/GBP Spot 32,257 32,271
CZK/GBP 3M Forward 32,246 32,282
CZK/GBP 6M Forward 32,238 32,293
CZK/GBP 1Y Forward 32,220 33,305

Penézni trh  Splatnost  Depozitni sazba  Zapujéni sazba

% p.a. % p.a.
C7ZK 6M 2.04 2.0
GBP 6M 2.06 2,08

2Napiiklad vzhledem k absenci kurzového rizika pro eurové investory, moznosti diverzifi-
kace portfolia a vychyleni korunovych sazeb smérem nahoru kvuli vysoké poptdvce vlddy po
financovani skrze korunové dluhopisy.



Piiklad D4. Vypocitejte velikost forwardového kurzu bid a ask pro forwardovy kon-
trakt se splatnosti 3 mésice, jestlize vite, Ze na devizovém a na penéznim
trhu jsou k dispozici nasledujici kétace spotového kurzu a drokovych sa-

zeb.
Devizovy trh  Instrument Bid Ask
CZK/EUR Spot 28,573 28,591
Penézni trh  Splatnost Depozitni sazba  Zapujéni sazba
% p.a. % p.a.
CZK 3M 2,15 2,18
EUR 3M 1,08 1,11

Piiklad D5. Kétujte forwardové kdétace ze zaddni Piikladu D1, D2, D3 a feSeni
Piikladu D4 (tzv. outright kétace) ve swapovych bodech. Vsechny uvadeéné
outright kétace jsou standardné kétovany s presnosti na 3 desetinnd mista.
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Devizova operace futures

Zadani priklada

Priklad E1. V tnoru sjednal spekulant 5 futures kontraktu na ndkup CZK za USD s
terminem doddn{ v mésici ¢ervnu. Velikost kontraktu (tzv. lot) je 4 mil.
CZK. Initial margin je 3 780 USD na jeden kontrakt. Ctvrtého dne spe-
kulant pozici uzavtel.

(a) Jak konkrétné spekulant svou pozici 4. dne uzaviel?

(b) Skuteény vyvoj ceny futures v piislusném obdobi je uveden v
nasledujici tabulce. Doplnte ji a zjistéte, zda byla spekulace ziskova.

Den Okamzik Cena futures Zustatek na Diléi zisk/ztrata Celkem zisk/ztréta
marzovém uctu (mezi okamziky) (od zacétku)
(USD/CZK) (USD) (USD) (USD)

1. den  Okamzik sjednani fu-  0,048160 - -
tures kontraktu

1. den Uzaviraci kurz 0,048152
" 2.den  Uszaviraci kurz ~ 0,048170
"3.den  Uszaviraci karz ~ 0,048166
“4.den  Okamzik  uzavieni 0,048186
pozice

(c) Pro ndzornost predpokladejme, ze futures cena odpovidd forwar-
dovému kurzu a zanedbejme forwardové spready, protoze v ¢ésti (b)
jsme zanedbali transakéni poplatky. Forwardovy kurz pro ¢ervnovou
splatnost platny v tnoru je tedy 0,048160 USD/CZK. Jakym
zpusobem jej spekulant muze vyuzit ke spekulaci? Predpokladdame-li,
ze po 4 dnech ¢inil forwardovy kurz pro ¢ervnovou splatnost 0,048186
USD/CZK, jak muze spekulant s forwardem svou spekulaci ukonéit
a kolik vydéla v porovnani se spekulantem uzivajicim futures?

Priklad E2. Jste v pozici americké importni firmy, které pravé vzniknul zavazek ve
vy$i 40 mil. CZK splatny k 25.11. Proved’te zajisténi uvedeného zdvazku
pomoci operace futures, jestlize vite, ze dnesni spotovy kurz USD/CZK
je 0,048190 a cena futures kontraktu se splatnosti v prosinci je 0,048202.
Jeden futures kontrakt je na 4 mil. CZK.

(a) Jakym zpusobem zajisténi provedete?

(b) Ukéze se, ze 25.11. platny spotovy kurz USD/CZK je 0,048223
a 25.11. platnd cena futures kontraktu se splatnosti v prosinci
je 0,048226 USD/CZK. Vypocitejte (1) ndklad firmy na spla-
ceni zdvazku, (2) zisk/ztdtu firmy plynouci z kurzového pohybu u
zévazku, (3) zisk/ztatu plynouci ze zajistovaci operace a (4) celkovy
zisk/ztratu z pohybu ménového kurzu.

(¢) Vypocitejte velikost delta futures. Pokud byste znali tuto velikost
predem, jak byste upravili pocet obchodovanych kontraktu (lotu) fu-
tures? Znovu vypocitejte (1) ndklad firmy na splaceni{ zdvazku, (2)
zisk/ztratu ze zajisténi a (3) celkovy zisk/ztratu z pohybu ménového
kurzu.
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Devizova operace ménovy (currency) swap
Zadani priklada

Piiklad G1. Ceskd a némecka firma chtéji financovat své zahraniéni akvizice pomoci
emisi dluhopisti se splatnosti 5 let. Ceské firma potfebuje ziskat 500 mil.
EUR, zatimco némeckd firma planuje emitovat dluhopisy ve vysi 13 mld.
CZK. Aktudlni kurz mezi EUR a CZK ¢inf 26 CZK/EUR. Obé firmy majf
moznost bud emitovat dluhopisy pfimo na zahraniénim trhu v zahranién{
méné, nebo emitovat dluhopisy v doméaci méné s naslednym pouzitim
ménového swapu (fixed to fixed swap) k jejich swapovani do zahranién{
mény.

(a) Vypocitejte, ktery z téchto dvou zpusobu bude vyhodnéjsi pro ¢eskou
a némeckou firmu, jestlize vite, ze ro¢ni urokové sazby z dluhopisu
na jednotlivych trzich a prislusné swapové sazby jsou nasledujici.

Urokové sazby na dluhopisovych trzich CZK dluhopisy EUR dluhopisy

Cesk4 firma 5% 5,7%
Némecka firma 4,8 % 5%

Swapovy trh CZK EUR
Swapové sazby 4,5% 5%

(b) Jestlize vite, ze bezrizikovéa tirokovd mira pro CZK ¢ini 2 % a pro
EUR je 2,5 %, jaké jsou rizikové prémie na obou trzich pro ¢eskou a
némeckou firmu?
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Priklad F1.

Priklad F2.

Devizova operace devizovy (FX) swap
Zadani priklada

Domaéci firma potiebuje uhradit splatny zavazek ve vysi 0,5 mil. GBP.
Aktuélné firma nedisponuje potiebnou ¢dstkou v GBP. Ocekava, ze 0,5
mil. GBP obdrzi az za 1 tyden. Disponuje vsak dostatecnym rozsahem
zdroje v.GBP pomoci kontokorentniho uvéru nebo pomoci operace FX
swap. Banka této firmé nabizi obchody za nésledujicich podminek.

Devizové operace  Ména Bid Ask

Spot CZK/GBP 31,537 31,545

1W swap CZK/GBP 10 15

Penézni operace Ména Splatnost  Sazba (%p.a.)
Depozitum CZK 1w 1,8
Kontokorentni avér GBP 3,5

Poznamka: Rozdil v ndkladnosti obou cest spocivd v tom, ze (1) ndkladem
kontokorentu je librovy urok, jehoz velikost je tieba konvertovat do CZK
pomoci sjedndni forwardu (uzijte swapové body ke konstrukei forwar-
dového kurzu). (2) Nékladem swapu je usly drok z CZK castky, kterou
je nutno dnes zaplatit. (3) Vynosem nebo nékladem swapu je rozdil mezi
CZK c¢astkou placenou na pocatku swapu a CZK ¢astkou inkasovanou ve
splatnosti swapu.

Dealer CSOB uzaviel se svym klientem forwardovy kontrakt, v rdmci
kterého nakoupil 5 mil. EUR se splatnosti 1 mésic za FRpp =
29,534 CZK/EUR. Jakym zpiisobem miize dealer CSOB zajistit svoji
otevienou devizovou pozici prostiednictvim operace FX (devizovy) swap a
prostiednictvim spotové operace s dealerem KB, jestlize dealer KB kétuje
nasledujici swapové body a spotové kurzy?

Meéna Splatnost Bid Ask
CZK/EUR Spot 29,502 29,518
CZK/EUR 1M FX Swap 55 63
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Devizova operace ménova opce
Zadani priklada

Pi#iklad H1. Nakreslete &istou celkovou pozici domaci firmy zajistujici zdvazek ve vysi
1,5 mil. USD nédkupem kupni opce s realiza¢ni cenou 20,00 CZK/USD
a opéni prémii 0,80 CZK/USD. Piedpoklddejte, ze v okamziku vzniku
zévazku byl spotovy kurz 19,80 CZK/USD.

Priklad H2. Zjistéte, zda je mozné provést arbitraz na opénim trhu, jestlize disponujete
nasledujicimi opénimi kontrakty se stejnym okamzikem expirace:

e drzitel kupni (call) opce, strike price 1,5 USD/GBP, cena opce 0,1
USD/GBP,

e vypisovatel kupni (call) opce, strike price 2,0 USD/GBP, cena opce
0,2 USD/GBP.

(a) Nakreslete vynosové kiivky obou op¢nich kontrakti z pohledu ar-
bitrazéra a poté nakreslete Cistou celkovou pozici arbitrazéra.

(b) V pifpadé existence piflezitosti k bezrizikovému zisku diskutujte
priciny tohoto stavu a mozné procesy, jez odstrani tuto arbitrazni
ptilezitost na opénim trhu.

Piiklad H3. Spekulant zaujal pozici “bottom straddle”, kdy vystupuje v nasledujicich
op¢nich kontraktech se stejnym okamzikem expirace jako

e drzitel kupni (call) opce s realiza¢ni cenou 30 CZK/GBP a opéni
prémii 1,5 CZK/GBP,
e drzitel prodejni (put) opce s realizaén{ cenou 30 CZK/GBP a opéni
prémii 2,0 CZK/GBP.
(a) Nakreslete jednotlivé vynosové kiivky opénich kontrakti.

(b) Nakreslete vynosovou kiivku celé spekulativni pozice.

—
o
~

Diskutujte, jaké pohyby spotového kurzu spekulant ocekava piijetim
spekulativni strategie “bottom straddle.”
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