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Abstract: The dramatic development of the financial markets in the recent years, related
mainly to the development of communications technologies and to globalization, enabled our
companies to make easy use of the capital markets to up-value their momentarily surplus
dead capital. The reason why our companies have not used this possibility so much so far is
partly the tradition of using banking institutions, partly the historically not very developed
financial market, and last but not least the worries about the risk of money depreciation. This
article deals with the risk management in relation to portfolio in condition of the Czech
Republic (as transformed economy).

Keywords: risk, portfolio, hedging, financial instruments, financial derivatives.

1. Uvod

Rizeni volné likvidity je v podnicich (v naSich podminkéch) ponékud zanedbavanou
oblasti, ktera stoji mimo piedni zdem manaZzeri. Tato skutecnost je castecné zpusobena
snahou manazerti sledovat zeiména ty oblasti fizeni, které souvisi shlavnim poslanim
podniku. Za dal§i pricinu |ze povaZzovat skutecnost, Ze podniky nemaji vybudované dostatecné
instrumentérium, které by ucinné zamezilo riziku ptipadného bankrotu. Presto se ae jedna o
oblast, kterd muze vyznamnym zpasobem ovlivnit celkové hospodareni podniku, jeho
stabilitu a konkurenceschopnost, atim zvysit jeho trzni hodnotu.

Mé&Ili podnik k dispozici volné finan¢ni prostiedky s piresné definovanym horizontem
disponibility, jednou z moznosti jegich vyuziti je umisténi na finan¢nim trhu. Finan¢ni trh
nabizi zhodnoceni volné podnikové likvidity formou majetkovych ¢i dluhovych cennych
papiri, ato jak zakladnich, tak i odvozenych.

Vybér vhodnych nastroji investovani je determinovan poZadovanym vynosem,
dostatecnou likviditou a primérenym rizikem. Spinéni zadanych tii kritérii je dosazeno
tvorbou optimaln¢ diverzifikovaného portfolia.

Pri tvorbé portfolia je nutno vychazet z obecnych cenovych modelti a respektovat specifika
daného trhu. Klicovym se pritom zefména v souc¢asné dobg jevi respektovani piimérené miry
rizika. V této souvidosti je tieba identifikovat, analyzovat a zhodnotit potencialni metody
zaji&eni portfolia proti trznimu riziku (jako riziku vynosu z penéz).

2. Alternativni metody zajisténi portfolia

Komplexni zgjisteni portfolia proti trznimu riziku spociva v tvorbé uzavienych pozic ve
finan¢nich nastrojich. Zgjisténi portfolia by ptitom, podle naseho nézoru, mélo splinovat
nésledujici tti zésadni poZadavky:

@ zabranovat poklesu hodnoty portfolia pod pozadovanou Uroven;

@ zachovavat predikovatelnost vynosu portfolia;

@ minimalizovat n&klady na zajisténi.

Pro zgjisteni portfolia pak 1ze pouZit nékterou z nasledujicich metod, popt. vyuZzit jegjich
kombinace:

@ rozdéleni kapitalu narizikovou a bezrizikovou ¢ast;
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@ zgisténi pomoci stop-loss prikazii;

@ zgisteni pomoci forwarda a futures;

@ zgjisténi pomoci opci.

Jednotlivé metody zajisténi portfolia se lisi podle toho, které ze tii uvedenych zakladnich
pozadavka splnuji.

Rozdéleni kapitdlu na rizikovou a bezrizikovou ¢ast je zpuasob zgjidteni, ktery pii
spravné stanoveném pomeru mezi témito dvéma castmi zcela zgjisti portfolio na pozadované
hodnoté. V takovém piipadé musi poméry rizikové a bezrizikové investice vyhovovat
podmince:

Fo=Ko/(1+rf)

pak celkova hodnota investovaného kapitadlu v ¢aset; je danavztahem:
Ki=Fo  (1+1)+Py" (1+71p)

kde:

K1 ... celkova hodnota zhodnoceného kapitalu v case ts;

Ko ... celkova hodnota investovaného kapitdlu v case to;

Fo ... hodnota ¢asti kapitélu, investovana do bezrizikového aktiva, v ¢ase to;
Po ... hodnota ¢ésti kapitalu, investovana do rizikového portfolia, v ¢ase to;
It ... bezrizikova vynosova mira;

v ... 0¢ekavana vynosova mirarizikového portfolia.

Pii splnéni uvedené podminky rozdéleni investovaného kapitdu plati, Ze i pfi Uplném
znehodnoceni rizikového portfolia zustane vyslednd hodnota investovaného kapitédu
nezmenSena, prvni poZzadavek je tak respektovan. Ocekavany vynos je predikovatelny, tedy i
druhy pozadavek je splnén. Tieti poZadavek vSak splinén neni, nebot’ Uplného zajisteni
portfolia je dosazeno jen diky znacnému mnozstvi kapitdlu investovaného bezrizikove, coz
nasledné sniZuje ocekavany vynos.

Prikazy stop-loss - tyto prikazy se automaticky aktivuji v okamziku, kdy cena aktiva pii
nepriznivém vyvoji dosahne uréité predem stanovené hodnoty a investor uz neni ochoten
strpét dalSi ztrétu. Prikaz stop-loss na této hodnoté uzavie pozici se ztrétou, ae zabrani dalSim
ztrétam. Touto metodou |ze dosahnout zgjisténi portfolia na predem stanovené hodnote, prvni
pozadavek tedy je spinén. Spinéni dalSich dvou poZadavkt brani skutecnost, Ze tento zptisob
zajisteni nezavisi pouze na konetné hodnoté aktiva, ale téZ na cesté, po které se cena
pohybovala. Cesta k ziskové pozici muze vést pres bod, ve kterém je piikaz stop-loss
aktivovén a nebere v ivahu mozZnost, Ze se trend opét obréti.

Zajisténi pomoci forwarda a futures je jednoduchd metoda, kterd spociva v uzavieni
terminového kontraktu na prodegj portfolia za piedem dohodnutou cenu. Problémem je
skute¢nost, Ze investor je smluvné zavazan portfolio prodat, proto se jeho vynos redukuje na
o¢ekavanou zgjisteénou (zpravidla bezrizikovou) hodnotu a veskery dalsi vynos, ktery by tuto
hodnotu pievySoval, obétuje za moznost zbavit se rizika ztréty. DalSim problémem pak mize
byt skute¢nost, Ze jim pozadovany kontrakt (zeiména co do sloZeni podkladového aktiva)
nemusi byt natrhu dostupny. Pri zgjisténi pomoci forwarda nebo futures je portfolio zajisténo
na piredem uréenou hodnotu, vynos zustava predikovatelny, tedy prvni dvé podminky jsou
splnény. Tieti podminka splinéna neni.
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Zajisténi pomoci opci spociva v nakupu prodejni opce na veskera aktiva, obsazena
v portfoliu. Investor miaze profitovat na piiznivém pohybu kurzi, jeho ztréty jsou piitom
omezeny redlizacni cenou. Prémie za opci predstavuje naklad, ktery je spojen se zgjisteénim.
Zgji&teni pomoci opci vyhovuje viem tiem poZadavkam, kladenym na zajisténi. Podobné jako
u futures vS&ak muze nastat problém v tom, Ze pozadovana opce neni na trhu k dispozici.
Céstetné |ze tento problém vyiedit ndkupem prodejni opce na index. Cim tésngjsi je vztah
mezi vynosy indexu avynosy portfolia, tim lepSi bude zgjisteni.

Podle naSeho nézoru se na zakladé uvedeného jako nejvhodngéjsi jevi kombinace zajisténi
metodou déleni kapitalu narizikovy abezrizikovy a pomoci opci.

2.1 Zajisteni metodou déleni kapitalu

Vychézeime nyni ze z&ladni Uvahy, Ze podnik hleda nevhodnéjsi zpisob, jak
z dlouhodobého hlediska ridit nakladani svolnym kapitdlem sohledem na vynos, riziko a
likviditu.

Pri stanoveni nejvyhodnéjsiho postupu je mozné vyjit z analogii s umistovanim kapitalu,
Které jsou uzivany v pojistovnictvi. Jednou z moznych cest je aplikovat zésady finan¢niho
umisténi, které jsou pro pojidtovny a zajistovny (v CR) stanoveny zékonem ¢&. 363/1999 Sb.,
0 pojistovnictvi, v platném znéni, ktery vymezuje jednotlive druhy finan¢niho umisténi. Mezi
ngjvyznamngjsi zpasoby umisténi patii statni diuhopisy, diuhopisy vydané bankami,
dluhopisy vydané obchodnimi spole¢nostmi, pokladni¢ni poukazky, komunani diuhopisy,
nemovitosti, hypotecni zéstavni listy, akcie a podilové listy, umélecka dila, stétni dluhopisy
zemi EU, zahrani¢ni cenné papiry, derivaty a pajcky. Zékon vyslovné pozaduje, aby ngimené
30 % prameérného stavu financniho umisténi bylo uloZeno v pokladniénich poukazkéch,
dluhopisech vydanych Ceskou republikou, depozitech, depozitnich certifikdtech nebo
dluhopisech vydanych bankou, pasobici na Gzemi Ceské republiky. Podrobngji jsou pak
vyhlaskou (Vyhléska &. 303/2004 Ministerstva financi CR, kterou se provéadi néktera
ustanoveni zakona o pojistovnictvi) stanoveny limity polozek skladby financ¢niho umisténi.
Uvedené limity jednotlivych polozek je mozné piimeiene aplikovat pri rozdéleni kapitalu na
bezrizikovou ¢ast arizikové portfolio.

Pod pojmem bezrizikova investice budeme v SirSim pojeti chapat portfolio néstroju, které
se svymi vlastnostmi blizi statnim dluhopisam. Celkovy volny kapitd rozdélime polozkové
na bezrizikovy arizikovy podle Obr. 1.

Celkovy volny kapital
I I
Bezrizikové nastroje Rizikové portfolio
I
I |
Stétni dluhopisy Akcie BCPP Zgjistovaci
Pokladni&ni poukézky Indexové derivéty derivaty
Komunalni dluhopisy Ostatni akcie
Terminové vklady Ostatni dluhopisy
Ostatni aktiva

Obr. 1: Rozdélni volného kapitalu na bezrizikovy arizikovy

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Proporce jednotlivych typi aktiv je mozné rovnéZz odvodit zlimita polozek skladby
finan¢niho umisténi. Vybrana pritom byla aktiva vhodna k pouZiti nefinancni spolecnosti.
V Tab. 1 je uveden navrh proporci.

Tab. 1: Proporcerozdéleni volného kapitalu

Limit MF (%) | Proporce (%)
statni dluhopisy 75 75
Bezrizikové | pokladnicni
nastroje poukéazky 75 75
komundélni dluhopisy 20 10
terminove vklady 50 15
Celkem 40
Rizikové portfolio 60

Zdroj: Vlastni zpracovéni.

Pozn.: V poloZce , terminové vklady” je jako limit MF (Ministerstva financi CR) pouZita hodnota pro diuhopisy,
vydané bankami a obdobnymi Gvérovymi institucemi.

Celkovy volny kapital je nyni rozdélen na rizikovy a bezrizikovy. Rizikové portfolio se
obecn¢ muze skladat z akcii, derivét, podnikovych diuhopisi i ostatnich aktiv, napt. smének
apod. Zrizikovych nastroji lze v naSem piipadé doporucit akcie a indexové derivaty,
obchodované na Burze cennych papirt Praha. Rizikovy kapitd by nasledné mél byt zgjidteén
zajistovacimi derivaty.

Hlavni U¢el tvorby jednotlivych skupin je nésledujici:

@ bezrizikové nastroje: ochrana pied rizikem;

@ akcie, indexoveé derivéty: vynosnost, diverzifikace, likvidita;

@ zgistovaci derivaty: zgjisteni portfolia

2.2 Zajisténi pomoci opci

Zgjistit portfolio zakoupenim prodegjnich opci na jednotlivé tituly obsazené v portfoliu je
zdavodu neexistence téchto nastroji na Burze cennych papiri Praha zatim nemozné.
Castecné by bylo mozné problém teSit zakoupenim put opce na index PX, coZ v kombinaci
sostatnimi zgjistovacimi nastroji postacuje za situace, Zze ndmi vybirané portfolio obsahuje
pouze tituly pozitivné korelované sindexem PX. Opce nebo warranty stakovymto
podkladovym aktivem doposud rovnéz nejsou na Burze cennych papiri Praha obchodovéany,
ale v ngblizsi dob¢ se predpoklada zahgeni obchodovani opci na indexoveé futures. Portfolio
|ze pak zgjistit zakoupenim put opce na futures s podkladovym aktivem PX. Kromg toho Ize
uzaviit opcni kontrakt OTC, ktery lze zcela prizpusobit rizikovému portfoliu. Naklady na
zgjisténi vSak budou vyssi.

Vynosova kiivka opci zajisténého portfoliaje uvedena na Obr. 2. Jako modelova situace je
zde znédzornéna zgjist'ovaci put opce v dlouhé pozici sreaizacni cenou (RC) 100 jednotek a
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prémii (C) 10 jednotek. Soucet vynosovych kiivek nezgjisténéno portfolia a opce pak tvori

vynosovou kiivku zajigténého portfolia
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Obr. 2: Modelové zobrazeni vynosovych k¥ivek zajisténéno a nezajisténého portfolia

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Cena prodejni opce (prémie) predstavuje néklady na zajisténi portfolia. Tuto cenu mizeme
vypocitat pomoci Black-Scholesova oceriovaciho modelu.

Cena evropskeé call opce je dana vztahem:
Conr =S° N(d)- RC” € N(d- s +/t)

Pomoci put-call parity |ze stanovit hodnotu evropské put opce. Cena zaji&ovaci put opce
je danavztahem:

Coyr =RC” €™ N[- d+s-/t)- 8" N(- d)

kde
d= 1 ’In(jae ,S_rt9+s£
st eRC e " g 2

CcaLL -.- Cenaevropske call opce;

Crurt ... CENA evropske put opce;

S ... spotova cena portfolia;

N(X) ... hodnoty distribu¢ni funkce norméniho rozdéleni v bodg x;
RC ... realiza¢ni cena opce;

e ... z&lad prirozenych logaritmi;
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I+ ... bezrizikova Urokova mira;
t ... doba zbyvajici do splatnosti opce (vyjadienav letech);
S ... smérodatné odchylka.

Black-Scholesiv model vychazi z péti vstupnich parametri, z nichZ ¢tyfi jsou pomeérné
snadno dostupné. Spotova cena portfolia vychazi z trhu. Realiza¢ni cena a doba do expirace
jsou parametry zgjistovaci opce, bezrizikovd urokova mira se stanovi jako Urokova mira
statnich dluhopisi. Pouze smérodathou odchylku portfolia musime odhadnout na
z&kladg historického cenového vyvoje.

Na Obr. 3 je zndzornéna modelova situace zajidteni put opci sraznymi parametry. Cim
vy&Si je realizacni cena opce (RC), tim , lepsSi* je zgjisténi portfolia, aviak svysSimi néklady
na zgjisténi (vyssi prémie zaopci - C).

Pri vybéru parametrii zgjistovaci put opce je tieba brat zietel i na ¢asové hledisko, tzn.
zvolit dobu expirace tak, aby odpovidala dob¢, kdy podnik bude likviditu potiebovat.

Zavérem lze konstatovat, Ze ze statistik vyplyvd, Ze 80 % indexovych opci neni
realizovano, vSichni zgjistovatelé tak v souhrnu ztréceji. Tato skutecnost odpovida
piedpokladu, Ze opce jsou vyuZivany zejména jako zgjistovaci néstroje a tyto ztréty
zgjistovatelu predstavuji zaplacené ,pojistné’. Roc¢ni ndklady na zgjisténi put opci se
odhaduji na 0,5 % hodnoty portfolia.
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Obr. 3: Portfolio zajisténé put opcemi rozdilnych parametra

Zdroj: Vlastni zpracovani.

2 Malek, J. Opce afutures. Praha: VSE Praha, 2003, s. 97.
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3. Zavér

Rizeni volné likvidity podniku je ¢asto omezeno na pouhé ukladani volnych depozit na
Uctech bank ve forme terminovych G¢éta. Vyuzivani instrumentt trhu cennych papira pii fizeni
volné likvidity podniku vSak muaze vyznamné prispét ke zvySeni trzni hodnoty firmy, ktera
predstavuje vrcholny cil plurditné pojatych podnikovych cila. Je ale treba vyiresit otdzku
nedavéry a obav z investic do cennych papirt, které vyvolava do zna¢né miry riziko spojené
s neocekavanymi vykyvy celého trhu nebo jeho nekterych segmentt.

Riziko predstavuje vedle vynosu a také likvidity jedno ze tii vyznamnych investi¢nich
kritérii pri rozhodovéani o investicich (ngen) do cennych papira. Tato tii kritéria spolu Uzce
souvisi, vzgiemné se ovliviyji atvori tzv. magicky investi¢ni trojuhelnik. Idealni investice by
méla byt spojena sco ngvySSim vynosem, neginizSim rizikem a maximani likviditou.
Dosazeni téchto tii kritérii se vSak vzaemné vylucuje.

Respektovani piimérené miry rizika je vSak mozno dosahnout vyuZitim doporucenych
zgjistovacich metod, a to rozdélenim kapitalu na rizikovou a bezrizikovou ¢ast, zgjisténim
pomoci stop-loss piikazi, zgjisténim pomoci forwardu, futures a opci.

Je treba zdaraznit, Ze v ramci procesu umistovani volné likvidity by podnik mél piijmout
striktni pravidla formou internich smérnic, ktera budou piesahovat prisnost obecnych Gcetnich
predpisi.
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