Devizovy trh
2.Cast

SLEZSKA
UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Daniel Stavarek

Katedra financi a aéetnictvi
http://fiu.cms.opf.slu.cz/




Hlavni instrumenty na devizovem trhu (1) A@

UNIVERZITA

* Spotové transakce

— okamzité dodani mén a okamzita platba (realné za dva obchodni dny)

* Forwardové transakce

— dodani mén a platba odsunuta na ur¢ity den v budoucnu (n€kolik standardnich
splatnosti)

*  Swapy

— kombinace spotovych a forwardovych transakci
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Hlavni instrumenty na devizovém trhu (2)
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Mechanismus spotovych transakci A%
SLEZSK
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OBCHODNE PODNIKATELSKA
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* Spotove operace nezahrnuji fyzickou vyménu mén pies statni hranice
— vyjimka: individualni nakup zahrani¢nich mén pro turistické ucely

* Namisto fyzické vymény banky provedou pifevody mén mezi svymi UcCty

USA Finsko

finska firma

/ prodava $

Finska banka

americka firma

prodava € \

Americka banka

prodava €, kupuje $ « rprodava §, kupuje €

depozita depozita
finska banka -$ ®americka banka -€
americkafirma + % finska firma + €
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Kftizove kurzy a bid-ask spready smsm@

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Kiftizovy bid kurz
— kurz, pf1 némz domaci banka NAKUPUIJE cizi ménu
— prodej cizi mény za USD ask cizi mény (cizi/USD)
— prodej USD za doméaci ménu bid domaci mény (domaci/USD)

— kiizovy bid kurz = domaci bid / cizi ask

Ktizovy ask kurz
— kurz, pfi némz domaci banka PRODAVA cizi ménu
— prodej domaci mény za USD ask domaci mény (domaci/USD)
— prodej USD za cizi ménu bid cizi mény (c1zi/USD)
— ktizovy ask kurz = domaci ask / cizi bid

Kftizoveé kurzy se NIKDY nepocitaji jako bid / bid nebo ask / ask

Kiizovy kurz VZDY predstavuje tu horsi variantu ze dvou moznych
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Forwardové kontrakty A@

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

Dodani mén k ur¢itému datu v budoucnosti
— Nejtypic¢téjsi terminy dodani: 30d, 60d, 90d, 180d, 360d

e Konkrétni mnozstvi dané mény oproti platbé v USD

* Devizovy kurz pro transakci fixni a dohodnuty v den uzavieni
kontraktu: forwardovy devizovy kurz

* Forward kurz — spot kurz = swap devizovy kurz

— Forward > spot : ména je terminové obchodovana s prémii
(Je v budoucnu drazsi)

— Forward < spot : ména je terminové obchodovana s diskontem
(je v budoucnu levngjsi)
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Anualizovana terminova prémie nebo diskont

. . F -5 360
premium/ discount = —* X x100
S n
kde
F, forwardovy devizovy kurz
S spotovy devizovy kurz

n pocet dni ve forwardovém kontraktu

SLEZSKA %

UNIVERZITA
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Kotace swap kurzu

USD/GBP
Spot 1.6604 1.6614
1 month 14 12
2 months 24 22
3 months 33 30
6 months 53 50
12 months 66 62

— Piidat prémii ke spot kurzu pokud kombinace bid-as}

vetsi Cislo

— Odecist diskont od spot kurzu pokud kombinace bid-ask ve swap kurzu je vEtsi-

mensi ¢islo

USD/EUR

1.1575 1.1590
<>
50 53
109 112
23 235

CHF/USD
1.3820  1.3830
43 42

246
476

249
481

ve swap kurzu je mensi-

SLEZSKA %
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Kotace swap kurzu (priklad) smsm%

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
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JPY/USD spotovy kurz 98,64 98,67
3 mésicni swap kurz 4,75 4.45
terminovy kurz 98,5925 98.6255
USD/EUR spotovy kurz 1,3491 1,3492
6 mésitni swap kurz 5,49 6,02
terminovy kurz 1,349649 1,349802

Spread u obou vyslednych terminovych kurzii je vétsi nez u spotovych kurzii. V pritbéhu
nasledujicich i mesicii se ocekava znehodnoceni dolaru oproti jenu, a proto se dolar
terminové v paru s jenem obchoduje s diskontem. V horizontu sesti mésicit se ocekava posileni
etra na paru s dolarem, a tak se euro terminove obchoduje s prémii.
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Dlouha a kratka forwardova pozice A@

UNIVERZITA

* Pokud jste se zavazali néco koupit, jste dlouzi — ,,long position*

* Pokud jste se zavazali néco prodat, jste kratci — ,,short position

* Pokud jste se v ramci forwardu zavazali koupit ménu (napt. koupit
EUR za USD), jste terminové dlouzi v eurech

* Pokud jste se v ramci forwardu zavazali prodat ménu (napt. prodat
EUR za USD), jste terminové kratci v eurech
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Z1sky a ztraty z forwardl (1)

SLEZSKA %

profit

loss

long position

S,40(USD/CAD)

F,4,(USD/CAD) = 1.27

short position

UNIVERZITA

OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

If, in 180 days the spot price rises the
short loses and the long makes a profit

If, in 180 days the spot price falls the
short makes profit and the long loses

The short entered into the forward
agreeing to sell USD in 180 day at

USD/CAD 1.27 and the long to buy
USD at the same price
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Zisky a ztraty z forwardu (2) smsm@

profit

loss

UNIVERZITA
OOOOOOO E PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

long position If, in 180 days the spot price rises to

USD/CAD 1.31 the short position
........................................................................................................................................... losses and the long position makes a
: profit

profit
. S,50(USD/CAD) = 1.31
|

S,50(USD/CAD)

loss

F,5,(USD/CAD) = 1.27

short position
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Typy operaci na devizovem trhu

* ZajiSténi (hedging)

— operace smeétujici k minimalizaci kurzového rizika
e Arbitraz

— bezrizikové operace vyuzivajici rozdily v devizovych kurzech
e Spekulace

— rizikové operace predstavujici sazku na ur€ity kurzovy vyvoj
* Investice

— operace predstavujici investice do mén jako samostatného typu aktiv

SLEZSKA %

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE
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Typicke zajisténi pomoci forwardu (1) smsm@

UNIVERZITA

AAAAAAAAAAAAAAA

* Americky importér musi zaplatit 1 mil. GBP za 90 dni (je kratky v
librach na spotovem trhu)

* Spotkurzje 1.7100 USD/GBP
* (Obava pred apreciaci GBP, kterd by zvysila dolarové naklady na dovoz

e Zajisténi pomoci forwardu a terminového nakupu 1 mil. GBP za
forward kurz 1.7200 USD/GBP (je dlouhy v librach na terminovém
trhu)

* Importér tak stanovi maximalni naklady na dovoz na 1.72 mil. USD
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Typické zajiSténi pomoci forwardu (2)
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Arbitraz na devizovém trhu A@
SLEZSK

UNIVERZITA

* Simultanni nakup a prodej mény pi1 pouziti aktualnich spot
(forward) kurzii na riiznych mistech
* Arbitraz napomaha nastolit rovnovahu na trhu
e PrileZitosti k arbitrazi jsou velmi fidke a trvaji jen kratkou dobu
* Arbitraz je bezrizikova operace, jelikoz vysledek je znam dopredu
e Hlavni typy arbitraze
— Arbitraz mezi financnimi centry (spatial arbitrage)
— Triangularni arbitraZ (triangular arbitrage)
— (Ne)kryta urokova arbitraz (/non/covered interest arbitrage)
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Triangularni ménova arbitraz (1) A@
SLEZSK

UNIVERZITA

* Definovat trojihelnik spojujici tfi mény a doplnit devizové kurzy na
spravne strany trojuhelniku
* Urcit domaci ménu (HC) a cilovou zahrani¢ni ménu (TFC)
— postup 1: sménit 1 jednotku HC ptimo na TFC pi1 platném kurzu

— postup 2: sménit 1 jednotku HC nepiimo pres druhou zahrani¢ni ménu a
ziskat TFC (pouzit kiiZové pravidlo)

* Srovnat mnozstvi TFC ziskané obéma postupy
* Pokud se mnozstvi nerovnaji = pfilezitost k arbitrazi

* Vysledek arbitraze: vice HC nez na pocatku = bezrizikovy zisk
arbitrazéra
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Triangularni ménova arbitraz (2) A@
SLEZSK

UNIVERZITA

SdeE‘{ (westpac Bank) OBCHODNE PODNIKATELSKA

Cil: 1.002.538 AUD Start: 1.000.000 AUD
A A \

Sména820.206 EUR pres
Westpac Bank v Sydney no
AUD v kurzu 1,2223 AUD/EUR

Sména 1 mil. AUD
presBarclays Bank v Londyné
no GBP v kurzu 1,8410

AUD/GBP
820.206 EUR 543.183 GBP
Frankfurt (Deutsche Bank) Sméno 543 183 GBP London (Barclays Bank)

pres Deutsche Bank ve
Frankfurtu v kurzu 1,5100
EUR/GBP
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Podminka kryté urokové parity A@

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

* Vynos z kurzové zajisténé pozice v zahrani¢nim aktivu se rovna
urokovému vynosu z domaciho aktiva

* Domaci 1 zahrani¢ni aktiva musi vykazovat steynou miru rizika

» Jestlize se vynosy nerovnaji, existuje prilezitost k arbitrazi, ktera
vyvola mezindrodni pohyb kapitdlu smérem k vySSimu vynosu
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Matematizace podminky kryté tirokové parity

1+i(t/360)=(1/SR)*[1+i*(t/360)] *FR

kde

SR ...
FR ...

domdadci urokova sazba
zahranicni urokovd sazba
spot devizovy kurz
forward devizovy kurz

pocet dnii

SLEZSKA %

UNIVERZITA
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Schéma kryté urokove parity

SLEZSKA %

Start
$1.000,000

Eurodollar interest rate = 8 00% (2% for 20 days)

Spot: SF1.4800 = $1.00

SF1,480,000

UNIVERZITA
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End

= %X 1.02
U.S. Dollar Money Market

90-day period

Swiss Franc Money Market

= % 1.01

$1 019 993 transaction cost

|

Forward: SF1.4655 = $1.00
(Foo)

»$1,020,000 } Differ by

Swiss franc interest = 4 00% per annum (1% for 90 days)

»  S5F1,494 800
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Priklad kryté urokoveé arbitraze

SLEZSKA %

Start
$1.000,000

Eurodollar rate = 8 00% (4% for 180 days)

Investor converts dollars
to yen at spot rate
Spot: ¥106.00 = $1.00

¥106,000,000

> <104

UNIVERZITA

OBCHODNE PODNIKATELSKA
FAKULTA V KARVINE

U.S. Dollar Money Market

180-day period

Japanese Yen Money Market

= <102

End
> $1.040,000 Arbitrage
$1,044,638 [ Potential

!

Forward: ¥103.50 = $1.00

(F1g0)
Investor converts yen back to
dollars at 180-day forward rate

Investor deposits yen In euro-yen account
at 4 00% per annum (2% for 180 days)

» ¥108,120,000
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Spekulace na devizovem trhu A@
SLEZSK

UNIVERZITA

* Spekulace vytvari kurzove riziko
* Spekulace obvykle prispiva k nerovnovaze na devizovém trhu

* Spekulace je velmi rizikova operace, jelikoz predstavuje pouze sazku
na vyvoj devizoveho kurzu a vysledna realita muze byt odlisSna
* Hlavni typy spekulace
— Prodej nakratko (short selling)
— Trendové obchody (carry trade)
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Pro deJ nakrétko SLEZSKA @

UNIVERZITA

DDDDDDDDDDDDDDDDDDDDD
AAAAAAAAAAAAAAA

* Aktualni spot kurz je 26.20 CZK/EUR
* Ocekavani znehodnoceni CZK na 27.00 CZK/EUR za tfi mésice
— Ocekavané znehodnoceni: [(27-26.20)/26.20] x (12/3) =12.21 % p.a.
* Vypujcka 1 mil. CZK pii urokove sazbé nizsi nez 12.21 % p.a.
* Prodej 1 mil. CZK spotové = nakup 38 167.94 EUR

* Pokud za tf1 mésice vzroste kurz na 27.00 CZK/EUR, 1 mil. CZK lze
zakoupit za pouze 37 037.04 EUR

* Pokud urokova sazba vypucky je nizsi nez mira znehodnoceni, prode;
nakratko vytvari zisk
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