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SWAPY 3

Uvod do problematiky

e Swap (z AJ ,to swap” vymenit si) je terminovy kontrakt,
kdy se 2 subjekty zavazuji vymenit si vzajemne
predem dohodnuta aktiva, nebo financni toky.

e Jelikoz se ale jedna v pfipadé swapu o terminovou
vymenu, repo dohodu, musi probehnout minimalnée ve
dvou okamzicich. Nejprve pocCatecni, poté zpéetna
vymena.

e /pravidla se ale jedna o nekolikanasobna plnéni z
obou stran, Cimz se swapy odlisuji od predeslych
futures a forwardu. Jinak se ale také jedna o pevné
stanovene, neodvolatelné financni derivaty.

e Uziti zejména k preklenuti nedostatku likvidity...nejen.
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SWAPY 4

Druhy swapovych kontraktu

e Standardizované
e Swapy urokové, menove, devizove.

e Smluvni
e Swapy urokoveé, menoveé, devizove (OTC).

e Swapy typu uroky za dividendy, vymeny
pohledavek za aktiva, uroky za akcie, indexy,
swapy pohledavek . . .

(krom finanCnich mozné napf. komoditni)

00000 150
UNIVERZITA

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD



SWAPY 5

Urokové swapy (IRS)

e Terminovy kontrakt, kdy si obée strany dohodnou
zpetnou vymenu budoucich cash flow v podobé
urokovych plateb ze zhruba objemove stejné velkych
uveru ve stejné meéneé.

e Zadna ze smluvnich stran nedluZi protistrané jistinu,
jedna se pouze o placeni castek vymerenych za uroky,
pripadne rozdilu mezi nimi jednou ze smiuvnich stran.

e Byvaji nekdy oznacCovany jako swapy uverove. Uzivaji
je mezi sebou partnerske spolecnosti, nebo banky
nejen pro preklenuti nedostatku likvidity.

e Charakterem urokovych sazeb se jedna o swapy
zalozené bud na vymeéneé fixnich sazeb za variabilni,

nebo o vymenu variabilnich sazeb v budoucnu. (ne fix) @
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IRS

Klient majici Gvér Imil. CZK voli pro eliminaci trokového rizika Interest Rate Swap (IRS). JelikoZ je na pocatku PRIBOR ve

vysi 1,2 %, smluvneé uzavieny IRS s bankou ¢ini 2,00 %. Nasledujici situace tak znazornuje narist PRIBOR na stejnou vysi IRS

(ptechodné obdobi), kdy pak v poslednim piipadé sledujeme narist trokovych sazeb mezibankovniho trhu nad hranici IRS.

Pokud v této situaci klient je schopen uvér vypotadat, neplati zadné uslé iroky, ale naopak tyto Giroky musi banka vyplatit jemu!

Interbank offer rate < IRS 2%

Interbank offer rate = IRS 2%

Interbank offer rate > IRS 2%

Interbank offer rate | 1.2%
Interest rate on loan| 1.2+3=4.2%

Hedging (IRS - offer rate) | 2-1.2= 0.8%

‘FIX' RATE | 5.00%

Interbank offer rate
Interest rate on loan

Hedging (IRS - offer rate)

‘FIX' RATE

2%
243=5%
2-2= 0%

5.00%

Interbank offer rate
Interest rate on loan

Hedging (IRS - offer rate)

‘FIX' RATE

3%
3+3=6%
2-3=-1%

5.00%
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SWAPY 7

Devizoveé swapy

e Devizové swapy muzeme oznacit jako zvlastni formu
menovych, kdy také na zacatku vztahu dochazi
k nakupu/prodeji jedné meény za druhou dle spot kurzu
(vyména podkladové Castky meénoveho swapu).

e \/ prubéhu vztahu Zzadné urokové se neprovadéji
splatky, nebo vymeny. Ty jsou zahrnuty az ve zpetnem,
predem dohodnutém kurzu.

e Nejedna se o menoveé forwardy nebo futures, protoze
dochazi ke 2 vymenam!

e Opet Ize vyuzit pro preklenuti nedostatek/prebytku
likvidity v danych ménach. Zalezi na situaci firmy,
banky, zda potrebuje vyuzit ménoveého, Ci devizoveho

swapu.
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SWAPY

Devizové swapy — nedostatek likvidity

Po uzavreni forwardu, ktery bude vyporadan az na konci nasledujiciho mésice prodejem 250.000 EUR za kurz 25,40 EUR/CZK

mi jeden z veétsich odbérateli oznamil, ze tento mesic bude v prodleni s platbou v celkove vysi 100.000 EUR. Klient uzavie FX

SWAP, kdy dnes naopak koupi na trhu 100tis. EUR za spot 25,20 a zaroven budouci vymeéna, tj. prodej na konci pristiho mésice

100tis. za 25,220. Zaplati tak cenu 0,020 za zajisténi.

ex ante FX FORWARD (FX SWAP) ex post FX FORWARD

SWAP differential (included)

NOW buy 100 spot 25.20 EUR/CZK | -2 520 CZK sold 250 for 25.40 EUR/CZK | 6 350 CZK missing 100 for 25.40 EUR/CZK | -2 540 CZK
END sale 100 for 25.18 EUR/CZK | 2 518 CZK sold 100 swap 25.18 EUR/CZK | 2 518 CZK sold 100 swap 25.18 EUR/CZK | 2 518 CZK
6 348 CZK

price | 0.020 EUR/CZK
costs -2.00

negative differential | -22.00
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Devizové swapy — piebytek likvidity

Po uzavieni FX FORWARD, ktery bude vyporadavan vzdy na konci mésice pocinaje nasledujicim, a to prodejem 250.000 EUR

za kurz 25,40 EUR/CZK, ma jesté tento mesic piijit jedna, obchodu prechazejici platba 100.000 EUR. Klient uzavie FX SWAP,

kdy dnes proda na trhu 100tis. EUR za spot 25,20 a zaroven budouci vymena, tj. nakup na konci pristiho mesice 100tis. za 25,220.

Zaplati tak cenu 0,020 za zajisténi.

ex ante FX FORWARD (FX SWAP) ex post FX FORWARD SWAP differential (included)
NOW sale 100 spot 25.20 EUR/CZK | 2 520 CZK sold 250 for 25.40 EUR/CZK | 6 350 CZK sold 100 for 25.40 EUR/CZK | 2 540 CZK
END buy 100 for 25.22 EUR/CZK | -2 522 CZK bought 100 swap 25.220 EUR/CZK | -2 522 CZK bought 100 swap 25.220 EUR/CZK | -2 522 CZK
6 348 CZK
price | 0.020 EUR/CZK
costs -2.00 positive differential | 18.00
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Cross currency swapy

e Jedna se o smlouvu, kdy se obe strany zavazuji
k vzajemné budouci vymeéné urokovych plateb z uvéru
v odliSnych menach. Na zaCatku vztahu dochazi
rovnhéz k vymeneé nominalnich hodnot podkladovych
jistin, tedy i meén za dohodnuty kurz.

e Oproti pfedchozimu typu mohou krom danych typu
existovat | swapy zalozené na vymene 2 fixnich
urokovych plateb.

e Na zacCatku procesu si strany vymeni jistinu dle
promptniho kurzu, pak nasledné splaci protistrane
urokove splatky dle predem stanoveneho kurzu.
Nakonec si obé strany vrati jistinu dle puvodniho

kurzu. (pri nedostatku/prebytku likvidity v dané méne) %
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Dalsi druhy swapu

e Krom zmineénych se da samozrejmée kombinovat
financni swapy s podkladovymi realnymi aktivy.

e Koktejlove swapy — jedna se o dany druh swapu, kdy
neni protistrané nalezen jeden, ale vice protistran, kdy
se vymeny provadi i mezi vice, nez 2 menami.

e Hybridy derivatu — rozvojem kapitalového trhu
a potreb klientely bank vznikaji i nejruznéjsi ,na miru
Sité“ druhy swapovych derivatu, které mohou
kombinovat i predeslé derivaty, uver, a dalsi formy
financovani.
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Ptiklad ,

e Banka emituje obligace ve vysi emise 100 mil USD.
e Fixni urokova sazba 8 % p.a. splatnost 10 let .

e Zaroven poskytne klientim 10leté uvéry s variabilni
sazbou LIBOR (7,5 %) + 2,5 %.

e Je vy stavena urokovému riziku poklesu LIBOR.

3.3 4,5 5,5 0.5 7.5
-8,0 -8,0 -8,0 -8,0 -8,0
+6,0 +7,0 +8,0 +9,0 | +10,0
-2,0 -1,0 0,0  +1,0 +2,0

SLEZSKA @
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Tabulka 7.1: Situace obchodni banky p¥i riznych hodnotich LIBOR



Priklad ,

e Pro eliminaci urokoveho rizika si banka najde

protistranu, ktera s ni bude ochotna uzavrit urokovy
swap kdy pujde o vyménu fixnich plateb za platby

variabilni.

e Fixed-floating Interest Rate Swap bude urocen 7,5 %
z fiktivnich 100 mil. USD, oproti vymene LIBOR+1 %.

05 45 g Trgeiigg
Roém urokz obhgace B 80 | 80| 80| 80| 80
:;*Rocm trok z uvéru . . (mil€) | +6,0 | +7,0 | +8,0 | 49,0 | +10,0
-f_Roém platba od swapo nera (mi 178 0 i S | )
"'-Rocm platba swap& 4.5 |58 -6,5 | -7,5 -8,5
Rofnispread . (mil€) +1,0  +1,0 | +1,0 | +1,0 | +1,0

Tabulka 7.2: Situace obchodni banky po uzavieni iirokového swapu
typu ,fixed-floating interest rate swap*“
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Vynosova kfivka dluhopisu

e Nejjednodussi definici je prezentovana jako bodova
zavislost urokovych mér na splatnosti instrumentu.

e \V/ sirSim pojeti se tedy jedna o zaklad oceneni realné
hodnoty dluhopisu, kdy ani u nas, ani v zahranici neni
spotova vynosova krivka bézne prezentovana, proto
jsou prezentovany jeji derivace v podobe swapove
a forwardové vynosove krivky, kdy navic za pomoci
hodnoty kotace statnich a bankovnich dluhopisu Ize
nasledné konstruovat krivku spotovou.

e Financni nastroje s variabilni urokovou sazbou se
nasledne ocenuji dle teto konstruované spotove
a zpéetne na zaklade ji stanovenych forwardovych

sazeb.
. . . ‘ . . SLEZSKA%
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Druhy vynosovych kfivek

e Spotova — jedna se o zavislost vynosnosti dluhopisu
do splatnosti na jejich splatnosti, kdy bereme v uvahu
bezkuponové dluhopisy (zerobonds), je to tedy
vynosova krivka s nulovym kuponem.

e Forwardova — odvozuje se nasledné od spotove
vynosoveé kfivky, kdy se vSak nejedna o nestranny
odhad spotové vynosove miry v budoucnu.

e Swapova — ne zcela presnym prikladem swapové
vynosoveé krivky je momentalni zavislost kupénove
miry dluhopisu, ktera se rovna jejich nominalni
hodnote, jedna se v tomto pripade o PAR vynosovou
Krivku.
. . . ‘ . . SLEZSKA%
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Druhy vynosovych kfivek

AAA rated bonds [ All bonds Al v
Spot rate | Instantaneous forward | Par yield Curve | Yields | Parameters
2.5 7
2.0 1
1.5
(=)
> 1.0 A
£
% 2 August 2017
- 0.5 -
> 4 years and 3 months:
All bonds: 0.020%
0.0
05 4ea-"
-1.0

Source: ECB

http://www.ech.europa.eu/stats/financial markets and interest rates/euro area

10 15 20 25 30

Residual maturity in years

vield curves/html/index.en.html
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http://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_area_yield_curves/html/index.en.html

Kratky konec vynosové kfivky

e Cast vynosové kfivky ménici se na zakladé zmén
u dluhopisu s kratkou dobou splatnosti, které
vyvstavaji na zaklade zmen sazeb centralni banky.

e V pfipadé ristu inflace, reaguje CNB zvySenim sazeb,
rostou sazby dluhopisu (vynosova kfivka se pak
posouva nahoru). Pfi o€ekavani inflacnich tlaku maji
tedy investori zajem prodat. Plati i opacné pravidlo.

e Na hospodarsky cyklus vsak ceny CP reaguji odliSne,
oproti akciim, ceny dluhopisu reaguji inverzné
(zejména pri recesi). Ceny akcii se naopak zvysuji pfi
rostouci fazi (firmy maji zisky). Proto vetSinou plati
iInverzni charakter investic..nemusi tomu byt vzdy!
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Dlouhy konec vynosové kfivky

e Na rozdil od kratkeho konce ma vliv na tvar celé krivky.

e Zmény zpusobuji zejména oCekavani investoru, kdy
pfi oCekavani rustu, bude rust delSi dlouhy konec
vynosove Krivky.

e Druhym faktorem je prémie za urokove riziko (nékdy
oznacovana jako prémie za likviditu). Pfi nulove
splatnosti je | premie nulova, roste tedy s delkou
splatnosti. Vetsi poptavka po dluhopisech vsak tlaci
jejich cenu nahoru, Cimz se snizuje mira préemie
a dlouhy konec tak rovnez klesa.

e Investori = vetsi vynos s delsi dobou splatnosti pro
urokove riziko. Pri razantnim snizeni sazeb CNB maji

kratkodobé dluhopisy vyssi vynos nez dlouhodobé. %
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Forward vs. spot vynosova mira

urokova mira, %

splatnost, roky
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SWAPY

Piiklad

Tab. 2.14 Spotové a forwardové drokové miry pro dvé vynosové kiivky AaB

1 + 0,066)*

(1 + 0,064)° - (1 + ry,)

Spotova vynosové krivka Forwardova Forwardova Forwardova
vynosova vynosova kfivka | vynosova krivka
krivka za 1 rok za 2 roky za 3 roky
Fop | To2 Foa Foa | Tz | T3 | Ta I3 T4 T4
Vynosovd |5,50| 6,10 6,40 | 6,60 | 6,71|6,85(6,97| 7,00 7,10 7,20
ktivka A
Vynosova | 6,80| 6,20 | 5,90 5,70 | 5,60 | 5.45|5.34| 5,30 5,20 5,10
ktivka B
a1 + 1’0;4)4 = (1 + rm)3 il + vy
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Odvozeni vypoctu
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Zdroje:

e REJNUS, O. Finanéni trhy - 2. roz$ifené vydani.
Ostrava: Key Publishing, str. 464-473, 2010. ISBN
978-80-7418-080-4.

e JILEK, J. Finanéni trhy a investovéani. Praha: Grada,
str. 252-296, 2009, ISBN 978-80-247-1653-4.
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Mnohokrat Dekuji za Vasi pozornost!
©
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