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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva problematikou rizik pusobicich na vybranou spole¢nost
SKODA AUTO a.s., zejména pak trznich rizik ovliviujicich penézni toky spoleénosti.

Prvni Cast prace se vénuje popisu rizika, oblasti plsobeni oddéleni Treasury a jsou
popsdany moziné nastroje pro méreni rizika. Vtéto C€asti je vysvétlen zakladni pristup
modelu Cash Flow at Risk a metody jeho zpracovani s ohledem na prostredi, ve kterém
se model bude vyskytovat.

V dalsi ¢asti prace jsou analyzovany rizikové faktory vstupujici do komplexniho modelu.
Na zakladé téchto analyz jsou stanoveny charakteristiky zkoumanych dat a vztahy mezi
jednotlivymi vstupnimi veli¢inami.

Posledni kapitola diplomové prace je vénovana softwarovému zpracovani modelu pomoci
zjisténych informaci. Celkovy pohled na vysledné cash flow je ukazan v rGznych formach
vysledkl s prikladem mozné interpretace.

Abstract

The diploma thesis provides risk issues affecting SKODA AUTO corp, especially market
risks influencing company’s cash flow.

The first part of the diploma thesis mentions a description of risks, Treasury department
sphere of activity and possible risk measurement tools. In this part, a basic approach to
the Cash Flow at Risk model and its process methods considering the economic
environment, which the model will be placed in, have been explained.

In the next part of the diploma thesis, risk factors in the complex model have been
analysed. Based on these analyses, characteristics of researched data and relationships
between each input have been defined.

The last chapter of the diploma thesis contains a software process of the model by the
help of gathered information. The general view of the final cash flow is showed in
different result forms with examples of possible interpretation.
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Uvod

1 Uvod

Cilem této diplomové prace je sestaveni modelu pro zkoumani zajisténi rizikové pozice
na financnich trzich. Prace byla navriena na zakladé poZadavku oddéleni Treasury
spole¢nosti SKODA AUTO a.s. v Mladé Boleslavi. Téma je zaméfeno na fizeni rizik
jednotlivych trhl, kde spole¢nost SKODA AUTO a.s. plisobi a md zdjem o zajisténi ¢asti
rizikové pozice. Jednotlivé mény, jmenovité: australsky dolar (AUD), danska koruna (DKK),
spolecna evropska ména ve ¢lenskych zemich eurozény (EUR), britska libra (GBP),
Svycarsky frank (CHF), japonsky jen (JPY), norskd koruna (NOK), polsky zloty (PLN), rusky
rubl (RUB), Svédska koruna (SEK) a americky dolar (USD) jsou analyzovany samostatné,
pricemz na zdkladé odhadnutych statistickych parametr( je provedena simulace moznych
scénarll metodou Monte Carlo. Z vygenerovanych scénarl Ize vytvofit pravdépodobnostni
model penéznich tokU pfi uréitém zajisténi.

Hlavnim dlvodem poZadavku této prace je zlepseni stavajiciho modelu, ktery pracuje
pouze se skokovymi scénafri zmén aktudlniho kurzu jednotlivych mén. Vtomto modelu
se nevyskytuji Zadné vahy a maximalni vychyleni od spotovéhol kurzu je pro vsechny
mény uméle nastaveno na 15 %. Metoda Monte Carlo pomUzZe vytvorit model vyvoje
trznich cen zaloZzeny na redlnych historickych datech. V pfipadé velkého poctu simulaci
Ize mluvit o spojitém vyjadreni tohoto vyvoje.

Prvni kapitoly se vénuji popisu rizika, oblasti plsobeni oddéleni Treasury a nastrojim
slouzicim k méreni rizika. V této casti je kladen ddraz na strucné seznameni s prostredim,
ve kterém se bude model vyskytovat.

V dalsi ¢asti diplomové prace je detailni zpracovani komplexniho modelu Cash Flow
at Risk (CFaR), ktery pracuje s rizikovymi faktory plsobici na olekdvané cash flow?
spolecnosti. Jednotlivé rizikové faktory jsou zpracovany samostatné a na zdkladé urcitych
vztah( vstupuji do modelu.

Na zakladé analyzovanych rizikovych faktorl je zpracovan model CFaR ve zvoleném
softwaru, ktery je dostupny pro spolec¢nost. V posledni casti prace je popsan tento
program s ukazkami vstupl a vystupu. Na vzorovém pfiikladé je také ukdzana interpretace
vysledkl. Z dlvodu velkého poctu analyzovanych zahrani¢nich trhd nebudou v praci
ukazany vSechny zkoumané mény, nicméné bude zvolen vzorovy ptiklad USD, na kterém
bude ukazan zpracovany model. Veskeré vypocty budou pfilozeny na datovém DVD.

! Spotovym kurzem se rozumi aktualni ménovy kurz dostupny na trhu. Vyjadiuje hodnotu jednotky cizi
mény v méné referencni (Cipra, 2005, str. 128).

? Cash flow, nebo také penéini tok, predstavuje rozdil mezi pfijmy a vydaji penéznich prostfedkd za urcité
obdobi.
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2 Organizace rizeni rizik

Pfed popisem organizace rizik a struktury oddéleni Treasury, kterému bude vénovéana tato
kapitola, je vhodné vysvétlit pojem riziko a jeho vnimani ve spole¢nosti. Riziko je velmi
komplikovany vyraz z divodu zna¢ného mnozstvi nestejnorodych interpretaci. V kapitole
je vysvétleno obecné pojeti rizika a jeho ¢lenéni podle urcitych kritérii. Na zakladé popisu
oddéleni Treasury jsou ddle popsany jednotlivé rizikové oblasti, nicméné detailni
interpretace rizika chdpaného zkoumanym modelem bude uvedena pozdéji v praci.

2.1 Riziko a jeho ¢lenéni

Riziko predstavuje vyznamny faktor ovliviujici vétsinu lidskych ¢innosti, nicméné je velice
slozité definovat jeho presny vyznam. Jak uvadi Hlinica (2009), pojeti rizika proslo urcitym
historickym vyvojem, pticemZz prevazovalo chdapéani rizika jako urcitého nebezpeci
moznosti vzniku ztraty nebo odchylek od stanovenych cill. Riziko je vétSinou spojeno
s procesem Ci aktivitou s nejistymi vysledky. Nejistota je pak spojena predevsim
neschopnosti spolehlivého odhadu budouciho vyvoje faktord, které maji vliv na vysledky
zkoumaného procesu i aktivity (Hlinica, 2009, str. 26).

V dnesni dobé neexistuje obecna definice, ktera by se dala pouzit pro vSechna vyjadreni
tohoto pojmu. V nasledujicich bodech jsou priklady moZnych interpretaci rizika
(Kurzweilova, 2008, str. 12):

X Pravdépodobnost vzniku ztraty nebo zisku.

X Odchyleni skutecnych od ocekavanych vysledk.

X Variabilita moznych vysledk{ a nejistota jejich dosazZeni.

X Nebezpeci chybného rozhodnuti.

X Neurcitost spojend s vyvojem sledovaného rizikového faktoru.

JelikoZ neni prfesné stanovena obecnd definice, Ize riziko klasifikovat z mnoha hledisek.
Naptiklad (Hlinica, 2009, str. 27) uvadi tyto zakladni zplGsoby ¢lenéni:

X Podnikatelské (ma negativni i pozitivni stranku) a cisté (md pouze negativni
stranku).
X Systematické (je vyvolano spole¢nymi faktory a postihuje v rizné mite vSechny

jednotky z daného odvétvi) a nesystematické (je specifické pro jednotlivé

podniky).
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Vnitini (vztahuje se k faktordm uvniti podniku) a vnéjsi (vztahuje se k externim

o
A5

faktorim podnikatelského okoli).

¢

Ovlivnitelné (existuje moznost jeho eliminace ¢i oslabeni pisobenim na pficiny)

o
A5

a neovlivnitelné (existuje pouze moznost oslabeni jeho negativnich dopadu).
12 Clenéni rizika podle vécné naplné (vyrobni, operaéni, obchodni, trini, politicka,

informacni).

Existuje celd rada dalSich ¢lenéni rizik, které jdou napfi¢ zminéného vyctu rozdéleni. Kazdy
subjekt, ktery pracuje s rizikem, by mél zvolit optimalni pohled vzhledem k jeho oblasti
pusobeni. Pro zjisténi rizikové oblasti oddéleni Treasury je dualezZité vysvétlit strukturu
a hlavni funkce zkoumaného oddéleni.

2.2 Treasury

Dle Kurzweilové (2008) je pojem Treasury je vykladan jednotlivymi slovniky rGzné.
Nejcastéji vyskytovana definice zni, Ze Treasury je jakasi financni sprava podniku.
V soucasné dobé je tézké odpovédét na otazku, jaka je optimalni organizace a struktura
oddéleni Treasury, protoze sevkonkrétnich firmach liSi. Nékteré firmy maji
centralizované oddéleni Treasury, jiné maji decentralizovanou organizacni strukturu.
Jedna se predevsim o podniky ve skuping, kdy zalezi na mateiské spolecnosti, zda bude
mit globalni Treasury ¢i nikoliv. Soucasné trendy se priklani spiSe k centralizované formeé
usporadani (Kurzweilova, 2008, str. 6). Ve vétsiné podnikl se oddéleni Treasury déli na tfi
pododdéleni (Front office, Back office a Middle office).

Treasury

Front office Middle office Back office

Tabulka 1: Obecné rozdéleni oddéleni Treasury.

V ptipadé, Ze firma je exportérem, casto dochdzi k zaméné oddéleni Middle office
za oddéleni Trade finance. Toto oddéleni financéné zajistuje export firmy, platby
do zahranici, vedeni zahrani¢nich kont a fizeni pohledavek. Oddéleni Front office
se zaméfuje na fizeni rizik a Back office spravuje hotovost. Jeliko? spole¢nost SKODA
AUTO a.s. puUsobi jako exportni firma, ma ve zminéném modelu misto Middle office
oddéleni Trade finance. V dalSim popisu budou shrnuty ¢innosti a oblasti plsobeni
jednotlivych oddéleni.
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Treasury ve spole¢nosti SKODA AUTO a.s.

Front office Trade finance Back office

Tabulka 2: Rozdéleni oddéleni Treasury ve spole¢nosti SKODA AUTO a.s.

2.2.1 Front office

NaplIni tohoto oddéleni je sledovani a zpracovavani analyz z financnich a devizovych trh.
Na zakladé téchto informaci potom hleda vhodné formy finanénich nastrojl. V pripadé
exportni spolecnosti se toto oddéleni zaméruje na makroekonomické indikatory, vyvoj
sménnych kurzli, Urokovych sazeb a cen komodit. Kuvedenym informacim vytvari
databaze pro pripravu reportl a analyz pro vedeni spolecnosti. Oddéleni také analyzuje
vyvoj likvidity * spole¢nosti a pfipravuje podklady pro pfipravu finanénich pland
a bankovniho vysledku. Hlavni aktivitou v ramci spolecnosti je fizeni rizik, predevsim
finan¢nich rizik. Front office proto vyhledava na zakladé zjisténych informaci vhodné
finanéni instrumenty, kterymi lze zajistit tato rizika. Mezi specialni ¢innosti patfi vybér
leasingovych partnert a spoluprace na vyhodnocovani obchodnich pripadl leasingu.

2.2.2 Back office

Oddéleni Back office planuje a analyzuje kratkodobé, stfednédobé i dlouhodobé
pozadavky financnich prostiedk(. Cilem je zajiSténi platebni schopnosti spolecnosti tak,
aby byla schopnd dostat svym zdvazkim. DuleZitou ulohou tohoto oddéleni je tedy
sledovani denni finanéni dispozice. Dalsi z ¢innosti spadajici do kompetence Back office je
realizace a kontrola platebniho styku, zpracovdni a zaucétovani bankovnich vypisQ.
Platebni styk probiha vétSinou bezhotovostni formou, nicméné spolecnosti maji své
vlastni pokladny, ato jak korunové tak valutové. Back office rovnéz provadi metodické
vedeni téchto pokladen.

Platebni styk je metodicky Fizen Ceskou néarodni bankou (CNB). Podle formy pouziti
penéZnich prostfedkd ho délime na hotovostni a bezhotovostni. Hotovostni styk
je provadén prostfednictvim vlastnich pokladen. Bezhotovostni platebni styk se provadi
pomoci Uctl, které ma spolec¢nost oteviené u bank, at uz jde o ucty v domdci nebo
zahrani¢ni méné.

? Likvidita je finan¢ni termin, ktery lze definovat jako momentalni schopnost preménit sva aktiva a dostat
svym zavazkam.

4



Organizace rizeni rizik

V poslednich letech ziskava vétsi vyznam elektronické bankovnictvi, které predstavuje
urcitou formu elektronické komunikace mezi bankou a klienty. Transakce jsou provadény
pomoci terminalu nebo jiného technického zafizeni dostupného pro klienty. Na druhé
strané funguje plné automatizovany systém banky nebo pracovnik, ktery tento systém
obsluhuje.

Pokud ma spolecnost kratkodoby prebytek financnich prostfedk(, investuje nejcastéji
na penéznim trhu sinstrumenty sesplatnosti kratSi neZ jeden rok. V pfipadé
dlouhodobého prebytku spolecnost investuje do instrumentu se splatnosti delsi nez jeden
rok, ktery se obchoduje na kapitadlovém trhu. Rozhodovéani probihd pomoci efektivniho
vynosu, miry rizika a pojisténi vkladd.

2.2.3 Trade finance

Jiz bylo zminéno, Ze toto oddéleni v ptipadé exportnich spole¢nosti ¢asto nahrazuje
Middle office v klasickém pojeti Treasury. Hlavni naplni tohoto oddéleni je zajisténi
finanéniho kryti exportnich obchodl. Tedy zajistuje platby se zahrani¢im, zfizuje nova
bankovni konta v zahrani¢i a sleduje stavajici zahrani¢ni konta. Trade finance zaroven
zprostredkovava proplaceni doslych Sekll zejména od zahrani¢nich subjektd, Seky
od tuzemskych subjektl jsou vétSinou zpracovany v oddéleni Back office. Do kompetenci
oddéleni patfi evidence platebnich a zajistovacich prostfedkd, ale také specifické
aktivity v podobé faktoringu®. Vyhradni &innosti Trade finance jsou celni zaruky a zaji$téni
Ucasti ve verejnych soutézich.

2.2.4 Systémova podpora

Cilem systémové podpory je zajisSténi spravné funkcnosti a bezproblémového provozu
systému. Systémovou podporou se také rozumi sprava systémovych a aplikaénich sluzeb
vCetné databdaze. Dulezité jsou pravidelné aktualizace, udrzba a zabezpeceni celkového
aplika¢niho prostiedi. Ve spole¢nosti SKODA AUTO a.s. je pouZivén systém od spoleénosti
SAP?, ktery predstavuje komplexni soubor podnikovych aplikaci a obchodnich Fedeni.
Zminény systém pracuje s internimi iexternimi daty (napf. z CNB). Se ziskanymi daty
spole¢nost SKODA AUTO a.s. pracuje téméf ve viech oblastech a povaiuje zjisténé
informace za davéryhodné.

* Faktoring je odkup kratkodobych pohledavek specializovanou finanéni instituci (samostatnou
faktoringovou firmou, bankou apod.) za urcitou provizi. Nejcastéji se jednd o pohledavky za zboZi vyvezené
do zahranici (Cipra, 2005, str. 27).

> Spole¢nost SAP (zkratka pro ,Systémy, Aplikace a Produkty v oblasti zpracovani dat“) je prednim
dodavatelem podnikovych aplikaci, které prispivaji lepSimu fizeni firem. Spolecnost byla zaloZzena v roce
1972 a radi se mezi nejvétsi softwarové spole¢nosti na svété.

5
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2.3 Funkce Treasury

Vsechna tfi popsand oddéleni pusobi jako komplexni celek, ktery fidi financni spravu

spole¢nosti. Jak uvadi Kurzweilova (2008), cilem spole¢nosti je vytvaret predikovatelny

zisk a plnit poZzadovanou ndavratnost kapitalu realizaci podnikatelského planu, pticemz
provadéné aktivity jednotlivych oddéleni Ize shrnout do souboru zakladnich funkci
oddéleni Treasury (Kurzweilova, 2008, str. 7):

7
L X4

Zajisténi.

» Dlouhodobé financni kryti podnikani spole¢nosti.
» Kratkodobé a dlouhodobé financovani.

Rizeni hotovostnich a investi¢nich aktivit.
Minimalizace naklad(i na zajisténi pracovniho kapitalu.
Technické zajisténi transakci a jejich vyporadani.
Rizeni finanénich toka.

Rizenf likvidity.

Rizeni vztah(l s bankami.

ol

izeni financ¢nich rizik.
Rizeni ménovych rizik.

Rizeni Urokovych rizik.

YV V V

Rizeni komoditnich rizik.
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3  Cinnosti spojené s eliminaci rizika

Z predchozi kapitoly vyplyva, Ze hlavni ¢innosti oddéleni Treasury jsou fizeni rizik, likvidity,
pohledavek a vztahu s bankami. V pfipadé analyzy fizeni rizik je tématicky nejblize
oddéleni Front office, které na zakladé zjisténych informaci z trhu hledd vhodné financni
instrumenty, jimiz lze zajistit tato rizika. Hlavni dliraz je kladen na trzni riziko, ve kterém
ma oddéleni Treasury nejvétsi zastoupeni ¢innosti.

Trini riziko (nékdy nazyvané jako cenové) patfi do skupiny finan¢nich rizik. Jedna
se o riziko ztraty ze zmén trznich cen neboli zmény hodnoty urcitého finan¢niho nebo
komoditniho nastroje, at na strané aktiv® ¢i pasiv’. Dle Smejkala (2003) riziko ztraty vznika
v disledku nepfiznivych zmén na trzich. Jednd o nepfiznivy vyvoj urokovych mér,
ménového kurzu, cen akcii ¢i jinych komodit (Smejkal, 2003). V nasledujicim schématu
je zobrazena struktura trzniho rizika:

- Uvérové riziko Likvidni riziko

Operacni Obchodni
riziko riziko
[
S Komoditni P
(devizové) 71k Urokové riziko Akciové riziko
riziko riziko

Obrazek 1: Schéma rozdéleni financniho rizika se zaméfenim na hlavni faktory oddéleni Treasury. Ziskano ze zdroje:
Jilek (2000, str. 16).

V nésledujicich kapitolach budou probrany cinnosti spojené s rizikem, které jsou
provadény v oddéleni Treasury ve spole¢nosti SKODA AUTO a.s.

¢ Aktiva Ize charakterizovat jako majetek podniku vyjadreny v penézich. V podnikovém sektoru aktiva
predstavuji zejména tovdrny a strojni zarizeni, které se pouZivad k vyrobé, ddle zdsoby surovin a dokonceného
zbozi” (Jilek, 1997, str. 20).

7 Pasiva jsou slozena z vlastniho jméni a riznych forem dluhu. Tradiéné se pasivum definuje jako zdroj kryti
majetku” (Jilek, 1997, str. 20).

7
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3.1 Spotové kontrakty

Vyznamnou slozku ¢innosti provadénych oddélenim Treasury tvofi spotové operace (tzv.
promptni obchody). Jak uvadi lJilek (2000), pfislusné zbozi je okamzité zaplaceno
a dodano. Vyraz ,,okamzité” se vSak musi brat s urcitou toleranci, podle danych zvyklosti.
Pro mény je nastaven rezim T+2, ktery fika, Ze vyporadani probéhne do dvou pracovnich
dnd. Vtomto pripadé se jedna o ménové vyporadaci riziko poskytnuti jedné mény, aniz

dojde k prijeti druhé mény (Jilek, 2000, str. 44).

3.2 Terminové Kkontrakty

Dalsi skupinu operaci provadénych v oddéleni Treasury tvofi terminované kontrakty.
Motivaci terminovanych obchodl muze byt naptiklad spekulace na kurzovy pohyb
¢i zajisténi ménového kurzu proti kurzovému riziku. Cilem spolecnosti je vytvaret
predikovatelny zisk a plnit pozadovanou navratnost kapitalu realizaci nastaveného planu,
nikoli spekulovat na rlst, resp. pokles na financ¢nich trzich. Proto je kladen duraz
na zajisténi proti cenovému riziku.

3.2.1 Forwardové obchody

Forwardové trhy existuji po staleti a pouZivaji se k zajistovani proti nejistoté. Prvni takové
kontrakty se tykaly komodit. Cilem bylo zajistit se proti moznym zménam cen mezi datem
ucinnosti kontraktu a datem dodavky. Jilek (1997) uvadi, Ze v poslednich desetiletich
aktivita obchodovani silné vzrostla a vzniklo mnohem vice druhl forwardl. Zakladem
vsech téchto obchodu je dohoda mezi dvéma stranami. Jedna smluvni strana se zavazuje
nakoupit podléhajici aktivum v budoucnosti, ¢imZ zaujima dlouhou pozici, a druha strana
se zavazuje prodat podléhajici aktivum ke stejnému datu, ¢imZ zaujima kratkou pozici.
Formalné neexistuje k obchodovani s forwardy Zzadné misto. K dohoddm dochazi pfimo
mezi stranami, pfiCemz v ptipadé financ¢nich kontraktl byva jednou stranou vétSinou
banka nebo jind financni instituce (Jilek, 1997, str. 389).

Jak uvadi Marek (2012, str. 2), druhy forward( jsou:

e

*

Ménové.

e

*

Komoditni.
Urokové (FRA).
Akciové.

e

*

e

A

V &eském bankovnim sektoru jsou nejrozdifenéjsi ménové forwardy. Spole€¢nost SKODA
AUTO a.s. ma také nejvétsi zastoupeni ménovych forwardovych obchod(. Druhou skupinu
provadénych obchod(l tvofi komoditni forwardy. Dalsi typy terminovanych obchod( jsou
uvedeny pouze pro informaci.
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3.2.1.1 Ménové forwardy

Tento druh obchod( predstavuje terminovany ndkup ¢i prodej zahraniéni mény. Ménovy
forward sjedndva sbankou klient, ktery si chce zajistit pfijatelny ménovy kurz
pro zamysleny budouci ndkup nebo prodej urcité cizi mény. Dle Marka (2012) Ize
forwardovy kurz obecné stanovit podle vztahu:

FW,,(t,T) = SK(t) - eTa=7p)(T=8), (3.1)

kde SK(t) je soufasny ménovy kurz, r; je domdci bezrizikovd UGrokovd mira,
1y je zahraniCni bezrizikova urokova mira, t znaCi souCasné datum a T je datum splatnosti,

pricemz rozdil T — t je vyjadren v rocich (Marek, 2012, str. 3).

Jak jiz bylo zminéno, forwardové obchody se rozdéluji na nakupni a prodejni. Dle Cipry
(2005) se velmi Casto v praxi pro nakupni terminovany kurz pouziva aproximace, ktera
pocitd s dostupnymi uUrokovymi mirami a casovou diferenci ve dnech. Tento vztah
se v praxi béZné pouziva z divodu snadného pouziti:

~N T —t (3.2)
TK, =SK-[1+iV—iU —], '
N N ( d f) 360
kde SKy znaci ndkupni spotovy kurz, i(‘{je urokova mira pro vklad v domaci méné, i}j
vyjadfuje Urokovou miru pro Uvér v cizi méné, t znaci soucasné datum a T je datum
splatnosti, pricemz rozdil T — t je vyjadren ve dnech.

Analogicky pro terminovany prodej je uvadéna nasledujici rovnost:

3 T—t (3.3)
— . U _ VY.~
TKp = SKp [1+(ld i) “co |
kde SKp znaci prodejni spotovy kurz, igje urokovd mira pro Uvér v domdci méné, i}v
vyjadfuje Urokovou miru pro vklad v cizi méné, t znaci sou¢asné datum a T je datum
splatnosti a rozdil T — t je vyjadien ve dnech (Cipra, 2005, str. 129).

Spotovy ménovy kurz vyjadfuje aktudlni ménovy kurz kétovany bankou pro nakup nebo
prodej zahrani¢ni mény.

3.2.1.2 Komoditni forwardy

Komoditou je mysleno urcité fyzické zbozi, které je na trhu obchodovdno. Komodit
existuje celd fada, napfriklad pSenice, ropa, méd, zlato, kakao atd. Aby bylo moiné
s komoditami obchodovat, jsou vidy uréeny vlastnosti a obchodovatelné mnozstvi
komodity. Komoditni forwardy predstavuji kontrakty, které se tykaji nakupu nebo prodeje
uréitych fyzickych komodit v budoucnosti (Jilek, 1997, str. 361). Spole€¢nost SKODA AUTO

9
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a.s. provadi tyto obchody pouze u primyslovych kovd, jako jsou hlinik (aluminium), méd’
(copper) a olovo (lead). Vcené komoditnich forwardd se musi také pocitat
se skladovacimi naklady a pojisténim. Jak uvadi Marek (2012), forwardova cena je uréena
rovnosti:

FWi(t,T) = [S() +I1(t,T)] - e™r 79, (3.4)

kde S(t) je soucasna cena komodity, I(t,T) znaéi sou¢asnou hodnotu skladovacich
naklad( a pojisténi, 7 vyjadfuje intenzitu UroCeni bezrizikovych aktiv, t je soucasné
datum a T oznacuje datum splatnosti, pfiéemz rozdil T — t je vyjadfen v rocich (Marek,
2012, str. 3).

Na trhu lze vidét standardizované forwardy, které jsou obchodovdny na terminovych
burzach. Tyto standardizované obchody se nazyvaji futures a odlisuji se od klasickych
forward( v radé hledisek. OdlisSnosti jsou napr. v zuctovani ziskl a ztrat kazdy obchodni
den bez nutnosti ¢ekat na den splatnosti, standardizovaném datumu splatnosti
¢i standardizovaném mnozstvi podléhajiciho aktiva. DalSim rozdilem je odstoupeni
od sjednaného kontraktu v libovolném case jeho odprodejem na sekundarnim trhu nebo
pfipadné vyrovnani dané pozice prostfednictvim vstupu do pozice k ni opacné (Jilek,
1997, str. 134). Futures obchody jsou ve spole¢nosti SKODA AUTO a.s. zakazané, proto
budeme v praci predpokladat pouze klasické forwardové obchody.

3.2.1.3 Urokové a akciové forwardy

Cipra (2005) uvadi, ze urokovy forward umoznuje zajistit pro urcité budouci obdobi
pevnou urokovou miru ze ziskaného uUvéru nebo investovaného depozita. Subjekt, ktery
za urcitou dobu ziska uvér (resp. bude investovat depozitum) za pohyblivou Urokovou
miru souvisejici s trzni urokovou mirou, se muiZe zajistit vici vzestupu (resp. poklesu)
takové urokové miry (Cipra, 2005, str. 131). Akciové forwardy predstavuji kontrakty
na ndkup a prodej akcii v budoucnosti. Spolu s urokovymi forwardy se tyto obchody
ve spole¢nosti SKODA AUTO a.s. neprovadi, proto této podkapitole neni vénovana vétsi
pozornost.

3.2.2 Swapové kontrakty$

Swapy jsou oznacovany za nejmladsi derivaty, pficemz na trhu funguji od pocatku 80. let.
Na rozdil od forwardu neni plnéni ze swapU jednorazové, ale opakované. Velmi vyznamné
postaveni ziskaly swapy jako nastroj fizeni firemnich aktiv a pasiv. Nejbéinéjsi jsou
ménové a Urokové swapy, i kdyzZ Ize nalézt také akciové nebo komoditni swapy.

® Kapitola Swapové kontrakty s jednotlivymi podkapitolami je inspirovéana ze zdroje (Cipra, 2005, str. 137).
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3.2.2.1 Urokové swapy

Urokové swapy predstavuji dohodu o budouci sméné uUrokovych plateb vztahujicich
se ke stejné kapitalové castce, ale definovanych odliSnym zplsobem. Oba toky urokovych
plateb jsou odvozeny od téZze nominalni kapitdlové castky stanovené ve swapovém
kontraktu, kterd ma pouze pomysiny vyznam pro urceni vyse Urokovych plateb.

3.2.2.2 Ménové swapy

V pripadé ménovych swapl dochazi nejen ke sméné urokovych plateb, ale také
pfisludnych kapitalovych ¢astek denominovanych v rliznych ménach. Urokové swapy lze
zfejmé povazovat za speciadlni pripad ménovych swapl stotoZznymi ménami, takze
vymeéna nominalnich kapitalovych ¢astek pozbyva smyslu.

3.2.2.3 Devizové swapy

V &eském bankovnim sektoru jsou zatim nejpouzivanéj$i devizové® swapy (FX-swapy),
které nesmi byt zaménovany s ménovymi swapy. FX-swap je tvoren spotovou
a terminovou ménovou transakci, které jsou navzajem opacné, ale pfi odliSnych kurzech.
Vsechny cenové podminky jsou zafixovany v okamziku sjedndni kontraktu. Nasledné
je vyporadana spotova a forwardova ¢ast zvlast.

° Devizovy kurz je vyraz pro ménovy kurz. V praci je uvazovan kurz ¢eské koruny vici svétovym ménam,
ktery kazdy den stanovuje CNB.
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4 Metody pouZivané pro méreni rizika

Zakladem méreni rizika je stanoveni jeho Ciselnych charakteristik. To vSak vyZzaduje
kvantitativni charakter veli¢iny, ke které se riziko urcuje, a znalost jeji rozdéleni
pravdépodobnosti. V pfipadé, Zze neni mozné vyjadreni téchto Ciselnych charakteristik, Ize
uplatnit urcité verbalni charakteristiky.

4.1 Ciselné charakteristiky rizika

Mérenim rizika lze rozumét Ciselné stanoveni velikosti rizika urcité aktivity, firemniho
aktiva ¢i firmy jako celku. Toto ciselné vyjadreni je moiné pouze v pfipadé porovnani
s urCitym kritériem kvantitativni povahy. Dle Hlinici (2009) mohou jako Ciselné miry rizika

slouzit:
DX Pravdépodobnosti nedosazeni (pfipadné prekroceni) zvolené hodnoty kritéria.
> Prikladem uplatnéni této charakteristiky muze byt pravdépodobnost,
ze zisk firmy i urcitého projektu nebude v daném obdobi zaporny.
> Predpokladem pro stanoveni této pravdépodobnosti je znalost rozdéleni
zkoumané veliCiny (v predchozim pfikladé je zkoumanou veli¢inou zisk).
X Statistické charakteristiky variability kritéria, zahrnujici odhad rozptylu,

smérodatné odchylky a variacniho koeficientu.

> S témito charakteristikami se setkavame ve finan¢nim managementu.

> Odhady charakteristik variability jsou provedeny na zdkladé historickych
hodnot.

> Vsechny tyto charakteristiky vyjadfuji, do jaké miry jsou jednotlivé hodnoty
kritéria vzdalené od stfedni hodnoty rozdéleni.

e

*

Hodnoty kritéria, které budou prekroceny (Ci nedosaieny) se zvolenou
pravdépodobnosti.

> Zakladem této charakteristiky je stanoveni hodnoty kritéria, kterd bude
prekrocena ¢i nedosazena s pfedem danou pravdépodobnosti.

> Opét predpokladame znalost rozdéleni zkoumané veliéiny.

> Do této skupiny charakteristik patfi modely Value at Risk, Cash Flow at Risk,
Earnings at Risk, atd.
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Metody pouZivané pro méreni rizika

Velmi Casto se pro vyjadreni rizika pouzivd pravé posledni skupina, kterd bude v praci
dlkladné probrana. Model Value at Risk lze povazovat za tzv. ,zdkladni kamen” této
skupiny (Hlinica, 2009, str. 20).

4.2 Value at Risk (VaR)10

S modely VaR zacaly v 80. letech velké americké banky tak, jak se rozvijel derivatovy trh.
Pocatkem 90. let se rozsifil do mnoha dalSich bankovnich instituci a slouZil ke kvantifikaci
rizika z hlediska hodnoty urcitych aktiv. Tyto modely pocitaji ekonomické ztraty
na portfoliovém zakladé, ptricemz pouziti modell je omezeno vzhledem k predpokladu,
Ze budouci riziko je mozné odvodit z historie.

Obecny vyznam VaR je oznacen za potencidlni ztratu s urcitou pravdépodobnosti béhem
nasledujici doby drZeni, stanovenou na zdkladé urcitého historického obdobi, kterou
instituce mGze mit u svého portfolia pfi nepfiznivych trznich cenach.

Matematicky se definuje jako jednostranny kvantil (napf. 99%) z rozdéleni zisk( a ztrat
portfolia béhem urcité doby drzeni (napf. deset dnl), stanoveny na zakladé urcitého
historického obdobi (napf. jeden rok).

pravdépodobnost
N
\\
/

VaR / \
/ \
/ AN

portfolio

Obrazek 2: Grafické znazornéni VaR v rozdéleni ziska a ztrat portfolia.

1% kapitola Value at Risk (VaR) je inspirovana ze zdroje (Jilek, 2000, str. 411).
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Metody pouzivané pro méreni rizika

Pfednosti metody VaR je moznost jejiho pouziti v institucich na rlznych drovnich. Podle
pozadované rizikové oblasti se rozsSifuje i na nefinancni instituce, coz vyustilo v nové miry
rizika, jako jsou vynosy v riziku (Earnings at risk), zisk v riziku (Profit at Risk) ¢i penézni tok
v riziku (Cash Flow at Risk).

V praxi lze nalézt rlizné metody odhadu VaR a banky maji pomérné velkou flexibilitu
v pouzivani téchto modell. Existuji tfi hlavni metody stanoveni VaR:

>

X/
*

Metoda varianci a kovarianci.

L)

>

X/
*

Metoda historické simulace.
Metoda Monte Carlo.

L)

X/
X4

L)

4.2.1 Metoda varianci a kovarianci

Tato metoda, kterd je ¢asto oznacovana také jako parametrickd metoda, vyuziva k odhadu
potencialnich ztrat portfolia v budoucnosti statistiky o volatilitdch rizikovych faktord
v minulosti a korelaci mezi nimi. Parametricky pfistup je zalozen na predpokladu, zZe
rozdéleni budoucich vynosu néleZi do urcité parametrické skupiny. Nejjednodussi forma
parametrické simulace predpoklada, Zze zmény rizikovych faktor(i maji normalini rozdéleni
a korelace zmén rizikovych parametrd jsou stabilni.

4.2.2 Metoda historické simulace

Druhou metodou je metoda historické simulace, kdy se pocitaji potencialni budouci ztraty
na zakladé udaji o minulych hodnotach, konkrétné na zakladé udajd z historického
obdobi. V pfipadé historické simulace se modeluji potencidlni ztraty bez zavadeéni
predpokladli o rozdéleni, tj. pro urcity historicky scénaf bez ohledu na jeho
pravdépodobnost. Nevyhodou této metody je potifebnost dostatecného poctu
historickych simulaci.

4.2.3 Metoda Monte Carlo

Treti skupinu tvofi metoda Monte Carlo, kterd k odhadu VaR pouziva velky pocet simulaci
vyvoje hodnoty portfolia. Jednotlivé rizikové faktory jsou generovany ndhodné, pfricemz
u kazdého z nich existuje zndmé rozdéleni. Historické udaje Ize pouzit jako vstupni data.
Metoda historické simulace je s metodou Monte Carlo velice podobnd. Rozdil je pouze
v tom, jak jsou generovany rizikové faktory. Metoda Monte Carlo modeluje nahodné
scéndre, zatimco historicka simulace vychazi ze scénard v minulosti.

V soucéasné dobé neexistuje jednoznacny nazor o nejlepsi metodé.
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Metody pouzivané pro méreni rizika

4.3 Modifikace VaR

Z modelu VaR zacaly postupem ¢asu vznikat nové miry rizika, které byly vice zamérené
i pro nefinanéni instituce. Zaklad vSech vzniklych metod byl témér shodny s modelem VaR,
a vyuzival stejnych Ciselnych charakteristik miry rizika. V nefinanc¢ni sféfe bylo potreba
vyjadfrit riziko rGznych podnikatelskych aktivit, investi¢nich projektd aj. Hlavni poZzadované
vyjadreni bylo obvykle v podobé zisku v riziku (Profit at Risk, Earnings at Risk) a penézniho
toku v riziku (Cash Flow at Risk). VSechny metody jsou zaloZeny na zpracovani rizikovych
faktord a ndasledném modelovani scénarll. Na zakladé vymodelovaného rozdéleni
zkoumané veliciny lze interpretovat vysledky kvantitativniho vyjadfeni rizika pomoci
statistickych charakteristik.
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5 Cash Flow at Risk (CFaR)

S rostoucim zdjmem analyzy penéznich tok( vznikl z metody VaR model Cash Flow at Risk,
ktery vyjadfuje riziko cash flow vuréitém casovém obdobi. Zejména nefinancni
spolecnosti tento komplexni nastroj zacaly vyuzivat pro jednotlivé analyzy. Zakladem
je vytvoreni mapy klicovych rizik, ktera ovliviuji celkové cash flow (nejen negativné, ale
také pozitivné). Jednotlivé rizikové faktory jsou simulovédny podle uréitého poctu
odlisSnych scénarl a vstupuji do modelu na zakladé vzdjemnych vztahu. Klicova rizika jsou
napfiklad nejisté ocekdvané cash flow nebo zmény trinich cen (devizovych kurz(,
urokovych sazeb a komodit). Jednotlivé rizikové faktory vstupuji do modelu CFaR, pficemz
pomoci vzajemnych vztah( lze prepocitat ocekavané cash flow v cizi méné na ménu
referencni. Na zdkladé vygenerovanych simulaci je analyzovano vysledné modelové
rozdéleni pravdépodobnosti.

Jak uvadi Wiedemann (2006), velikost Cash Flow at Risk (CFaR) je definovano jako rozdil
otekavané hodnoty penéznich tokl (CFygeravans) 0d velikosti cash flow, kterd nastane
s a% pravdépodobnosti (CF,). Rada analytikél pouZivd pro své vypocty riizné hladiny «,
nicméné nejéastéji se uddvaji hodnoty kvantild (&« = 5 %, @ = 1 %). Wiedemann ve své
praci pouzivd pro své vypocty hodnotu 5% kvantilu. Rovnice (5.1) popisuje matematicky
zapis CFaR. Grafické vyjadreni |ze vidét na obrazku 3.

CFaR = CFoéekévané - CFOU (51)

kde CF y¢ekavane Znaci otekdvanou hodnotu cash flow a CF, vyjadiuje hodnou a% kvantilu
modelového rozdéleni cash flow (Wiedemann, 2006, str. 9).

pravdépodobnost
AN
d

CFOL CI:oée avané cash flow

Obrazek 3: Grafické znazornéni velikosti CFaR pro rozdéleni modelového cash flow.
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5.1 Cile

Cilem zpracovani modelu CFaR je komplexni rozbor rizikovych faktor( ovliviujici cash flow
spole¢nosti. Jiz bylo zminéno, 7e spole¢nost SKODA AUTO a.s. patfi do nefinanénich
instituci, které tento model ¢asto vyuzivaji. Hlavnim cilem je zlepSeni stavajiciho modelu
vyjadreni penézZnich toku, ktery pracuje pouze se skokovymi scénafi zmén spotového
kurzu jednotlivych mén. V tomto modelu se nevyskytuji Zadné vahy a maximalni vychyleni
od spotového kurzu bylo pro vSechny mény nastaveno na 15 % (viz obrazek 4). Komplexni
model CFaR pracuje s vyvoji trznich cen zaloZzeny na redlnych historickych datech, pricemz
v pripadé velkého poctu simulaci Ize mluvit o spojitém vyjadreni tohoto vyvoje.

8000
7000
< 6000 —
N
o
= 5000 —
€
2 4000 —
3
= 3000 —
L
w
© 2000 —
1000 —
0 T T T T T T 1
spotovy -15% -10% -5% 5% 10% 15%
kurz zména spotového kurzu

Obrazek 4: Stavajici model cash flow se skokovymi scénafi pro vzorovy pfiklad USD v obdobi 1. 1. 2011 — 31. 12. 2011.

5.2 Data

Data byla ziskdna zinternich souborl SKODA AUTO a.s., které jsou spravovany
a aktualizovdny systémem SAP (viz kapitolu 2.2.4). Z divodu davérnosti zkoumanych dat
jsou jednotlivé hodnoty penéZnich tok(i degenerovany na zakladé nezverejnénych
postupll. Trini rizika, jako jsou ménové kurzy, ceny komodit ¢i Urokové miry, jsou jiz
redlné. Databaze trinich faktor( je diky softwarové podpore spole¢nosti SKODA AUTO a.s.
dostupnd, pricemz souvislou ¢asovou fadu mdme k dispozici od zacatku roku 2005.
Zkoumand data jsou vztaZzena ke dni 1. 1. 2011, od kterého provadime analyzu
jednotlivych trinich rizik. Metody vypoctl ziskanych dat budou vysvétleny pozdéji
v pribéhu této prace. Degenerovand data jednotlivych penéZnich tok( jsou vztazeny
k celému planovacimu kolu, které ve spoleénosti predstavuje Sestileté obdobi, tj.
1.1.2011-31.12. 2016.
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5.3 Postup vypoctu CFaR1!

Pro méreni rizika metodou Cash Flow at Risk je tfeba dodrZzovat urcita pravidla a drzet
se stanoveného postupu. Nejprve je zvolena referenéni ména, ve které se bude dané cash
flow pocitat. Na zakladé znalosti spole¢nosti a jejiho plsobeni je provedena identifikace
rizikovych faktor( vstupujicich do modelu. Dale musi byt zmapovana expozice spolecnosti
vzhledem k jednotlivym rizikim. Pomoci historickych dat jsou zkoumana dil¢i rizika,
pficemz pro sestrojeni simulaci je potfeba nalézt pravdépodobnostni rozdéleni
ke kazdému rizikovému faktoru. Pro vypocet cash flow je nutné zvolit urcity Casovy
horizont, pro ktery je dale zkoumano CFaR. Na zakladé zjisténych rozdéleni je provedena
simulace vsech rizikovych faktord. Ze vztahu (5.1) musime také zvolit hladinu vyznamnosti
a. Velmi dllezitym poslednim krokem je interpretace ziskanych vysledkd.

Shrnuti:

>

7/
*

Zvoleni referenéni mény.

L)

>

7/
*

Identifikace rizikovych faktord.

L)

>

7/
*

Zmapovani expozice spolecnosti vzhledem k faktordm.

L)

>

7/
*

Urceni ¢asového horizontu.

L)

7/
X4

L)

Urceni hladiny vyznamnosti.

7/
X

L)

Nalezeni pravdépodobnostniho rozdéleni rizikovych faktora.
Opakované generovani rizikovych faktora.

Vypocet CFaR.

Interpretace vysledkd.

7/ 7/
LA X4

7/
X

L)

Spole¢nost SKODA AUTO a.s. je €esky vyrobce, ktery je souéasti koncernu Volkswagen
Group. Referenéni ménou v tomto modelu je diky sidlu spole¢nosti ¢eska koruna (CZK).
Pfed tim neZ budou analyzovany jednotlivé rizikové faktory, bude nastaven casovy
horizont modelu. JelikoZ je model CFaR zpracovavan pro oddéleni Front office, které
je zaméfeno na finanéni planovani, je pracovano s mési¢nimi hodnotami jednotlivych
penéZnich tok(l a celym planovacim kolem, tj. 1. 1. 2011 — 31. 12. 2012. Z ddvodu
mési¢nich pozorovani je provddéna analyza jednotlivych rizikovych faktorl pomoci
mésicnich trznich hodnot, které budou vysvétleny pozdéji v préci. Historicky casovy
horizont je nastaven na stfednédobé obdobi (1. 1. 2008 — 31. 12. 2010) a dlouhodobé
obdobi (1. 1. 2005 — 31. 12. 2010). Trilety interval bude nazyvan stfednédobé obdobi a je
zvolen na zakladé skutecnosti, Ze nejvice zajiStovacich obchodl je provadéno pravé
vtomto casovém horizontu. Naopak Sestileté obdobi je oznafovano za dlouhodobé
ajevoleno zdlvodu vyssi cetnosti dat, dlouhodobé tendence chovani zkoumaného
faktoru nebo stejného intervalu ¢asové historie vzhledem k simulovanému obdobi.

! Kapitola Postup vypo&tu CFaR je inspirovana zdroji (Hlinica, 2009), (Wiedemann, 2006).
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Z ptedchoziho postupu vime, Ze k vypoctu CFaR potfebujeme znat jednotlivé rozdéleni
pravdépodobnosti rizikovych faktorl vstupujicich do modelu. Mezi vyznamné ndastroje
umoziujici stanovit toto rozdéleni patfi pfedevsim pravdépodobné ohodnocené scénare
a simulace Monte Carlo. Stejné jako v pfipadé modelu VaR existuje vice metod
pro vytvareni simulaci, jako naptiklad metoda historické simulace nebo Metoda varianci
a kovarianci. Nejc¢astéji pouzivana metoda simulace rizikovych faktord je zminéna Monte
Carlo simulace, proto bude v praci rozebrana pravé tato metoda.

5.4 Simulace Monte Carlo

Tato metoda ma Siroké uplatnéni v simulaci fady experimentd. Jeji prednosti je dle Hlinici
(2009) predevsim to, Ze nuti manazery, resp. dalSi subjekty analyzujici a hodnotici
zkoumanou veli¢inu hloubéji premyslet nad jednotlivymi faktory rizika nez v pfipadé
predem znamého rozdéleni. Vede tedy khlubSimu poznani rizikovych faktora.
Nejdualezitéjsi casti této metody je stanoveni rozdéleni pravdépodobnosti danych
rizikovych faktorl, které je casto velmi obtiZzné. Vétsinou je zaloZzeno na expertnich
analyzach ¢&i obecné predpokladanych vlastnostech. Rada analytikéi nemd jednotny nazor
o rozdéleni stejnych rizikovych faktord, proto existuje vice odliSnych zpracovani stejného
faktoru.

Spolec¢nou vlastnosti simulaci Monte Carlo je generovani jednotlivych scénarl pomoci
pseudonahodnych Cisel. Tato pseudondhodna Cdisla jsou generovana na zakladé
pravdépodobnostniho rozdéleni, které je zjisténo pomoci historickych dat. Nejvétsi
vyhradou k simulaci je ndmitka, Ze nejvyznamnéjsi klicova rizika jsou cCasto na zakladé
hodnoceni soucasnosti a minulosti nepredvidatelnd, nicméné i pres tuto namitku
se metoda hojné pouZiva. Po probéhnuti dostatecného mnozstvi simulaci se mohou data
zpracovavat klasickymi statistickymi metodami (Hlinica, 2009, str. 80).

V nésledujicich kapitolach budou zkoumany trini rizikové faktory na zdkladé dvou
historickych intervalQ, jak bylo popsano v kapitole 5.3. Cilem kazdé kapitoly je popis
daného rizikového faktoru a nalezeni modelového rozdéleni, které je pouZito v nasledné
simulaci. Testy historickych dat s modelovymi protéjsky jsou provadény pomoci
statistickych metod.
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6 Devizové kurzy

Jak uvadi Jilek (1997), zakladnim faktorem, ktery ovliviiuje ¢esky mezibankovni devizovy
trh, je ménovy kurz ceské koruny vici hlavnim svétovym ménam, ktery kaidy den
stanovuje CNB. Podle tohoto kurzu se tenty? den provadi obchody na devizovém fixingu
ENB™ a tento kurz je také oficialnim kurzem v nasledujicim dni pro uéely Géetnictvi (Jilek,
1997, str. 143).

Diky dostate¢nym informacim lze analyzovat tento rizikovy faktor, ktery je predstavitelem
trzniho rizika. Kurzy stanovené CNB maji dlouholetou historickou databazi a pomoci nich
je modelovan budouci vyvoj. Popis ndhodného vyvoje devizovych kurz( je provadén
pomoci metody Monte Carlo. Z pfedchozi kapitoly je zndmo, Ze pred samotnou simulaci
musime vysetfit chovani tohoto rizikového faktoru a stanovit jeho modelové rozdéleni.
V praci budeme predpokladat, Zze ,logaritmické mésicni vynosy jsou charakterizovdny
normdlnim rozdélenim“ (LiSCinsky, 2008, str. 12). Tento predpoklad je uvadén i v pfipadé
dennich logaritmickych vynosl, nicméné zde se casto voli metody jinych ¢asovych fad,
napf. model ARCH®. , Vétsina ekonomu se shoduje, Ze pro mésiéni a delsi intervaly méreni
se rozdéleni vynosu blizi k normdlnimu rozdéleni“ (Cont, 2001, str. 224). Mésicni
logaritmické vynosy jsou oproti dennim logaritmickym vynosiim méné nachylné
na kratkodobé extrémni vykyvy. Mésicni logaritmické vynosy jsou vyjadieny pomoci
nasledujiciho vztahu:

X ) (6.1)

vy =1In (Xt—l

kde v, znadi logaritmicky vynos v ¢ase t, X, je mési¢ni kurz** v ¢ase t, X,_; znadi mésicni
kurzv caset — 1.

12 Fixing €NB je vyraz pro kurzy mén, které jsou stanovovany a nasledné zvetejiiovany Ceskou narodni
bankou kaZdy pracovni den v 14:30 s platnosti na dany den (Ceska narodni banka).

> ARCH (AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity) je oznaceni modeld ¢asovych fad s podminénym
rozptylem.

1 Mésiéni kurz je v nasem pfipadé aritmeticky primér dennich devizowych kurzd za dany mésic. Tento
mésiéni kurz pouziva spoleénost SKODA AUTO a.s. pro rocni analyzy, pricem? jednotlivé hodnoty jsou
pocitany a aktualizovany v systému SAP.
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6.1 Linearizace modelu

Z namérenych hodnot mésic¢nich logaritmickych vynos( lze vypozorovat, Zze se nachazeji
vokoli bodu 1 (ve vzorovém pfikladu kurzu USD/CZK, dale jen kurzu USD, je
nejvychylenéjsi méreni pfiblizné rovno 1,093). Vtomto pfipadé lze vyuZit aproximaci
Taylorovym polynomem, ktery bude hledané funkci podobny v okoli tohoto bodu.
Pfedpokladame, ze dana funkce ma v daném bodé x, alespon n derivaci a hodnoty téchto
derivaci zname. Jak uvadi Prikryl a Brantner (2000), matematicky zapis aproximacni funkci
Taylorovym polynomem je nasledujici:

o (x—x0)%+ ..+ % (x — xo)™, (6.2)

f’(ﬁo) (x — xp) + f'"(x0)

To(x) = f(xo) +

kde f(x,) je funkéni hodnota v bodé x,, f'(x,) znaéi prvni derivaci funkce v bodé x,,
f"" (x,) znaéi druhou derivaci funkce v bodé x,, f'(x,) je n-ta derivace funkce v bodé x,,
n! znaéi faktorial ¢&isla n, pro ktery plati vztah: n! = n-(n — 1) - ...- 1 (Pfikryl a Brantner,
2000, str. 16).

V naSem pfipadé budeme uvaZovat linedrni aproximaci na okoli bodu x, = 1, pficemz
staci vypocitat pouze prvni derivaci:

Ty (x) = f(x0) + f'(x0) (x — x0), (6.3)

kde xo = 1, f () = In (x),'(x) = 2, f(xo) = 0, f'(x) = 1.

Z konstrukce Taylorova polynomu vyplyva, Ze chyba aproximace (x) je rovna:

e(x) = Ty (x) — f(x). (6.4)

logaritmické Tayloriv chyba chyba aproximace /

vynosy polynom aproximace logaritmické vynosy

nejvychyleneisi 1930 0,0889 0,0930 0,0041 4,58%
méreni

Xo,25 0,9707 -0,0297 -0,0293 0,0004 -1,47%

Xo,75 1,0187 0,0185 0,0187 0,0002 0,93%

primér 0,9979 -0,0021 -0,0021 0,0000 -0,10%

Tabulka 3: Tabulka s odchylkami logaritmickych vynosh a Taylorova polynomu fadu 1. Xg 5 znaci 25% kvantil a Xg 75
znaci 75% kvantil.

Finalni aproximacéni funkce ma tvar:

Ti(x)=x-1 (6.5)
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Obrazek 5: Aproximace k¥ivky pfirozeného logaritmu relativnich pfirtistkt v okoli bodu xy = 1 pro USD v historickém
obdobi Sesti let.

PFi zavedeni linedrni aproximace plati pro pozorovani v okoli bodu x, = 1 ndsledujici

vztahy:
v=ln(Xt)~Xt -1 (6.6)
‘ Xei)  Xeew '
ve ~ N(uo, 08), (6.7)
X
— ~ N(uy, 03). (6.8)
Xt—l

Pfechod vyrazu (6.7) na vztah (6.8) je proveden na zakladé vlastnosti normalniho
rozdéleni o linearni transformaci ndhodné veli¢iny, které uvadi Forbelska (2006, str. 1).

X, " A Y Y
L znadi relativni zménu kurzu v €ase t (X, ) vzhledem ke kurzuv éase t — 1 (X,_; ).

t-1

V praci je predpokladano, Ze jsou logaritmické mésiéni vynosy nezavislé a stejné
rozdélené. Jak uvadi Cont (2001), tento fakt neni v praxi vidy splnén, nicméné
pro zpracovani zvolenou metodou je tento predpoklad nutny. Cont ve své praci uvadi, Ze
v pfipadé vynos( aktiva se tato skute¢nost ¢asto objevuje (Cont, 2001, str. 224).
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6.2 Model normalniho rozdéleni

V pfedchozich predpokladech vychazime ztoho, Ze se naSe data fidi normadlnim
rozdélenim N(p, 02) se stfedni hodnotou p a rozptylem o2. Normalni rozdéleni je jedno
z nejdllezitéjSich rozdéleni pravdépodobnosti spojité nahodné veliCiny. Jeho vyznam
spociva rovnéz v aproximaci jinych pravdépodobnostnich rozdéleni. Veli¢cina ma hustotu
pravdépodobnosti f(x) zvonovitého tvaru (Reif, 2004, str. 16):

1 _l(x-_#
e 2
oV2m

F&) = ) xer (6.9)

6.2.1 Parametricky odhad

Jak uvadi Reif (2004), prdmér x = %Z?zlxi pozorovanych dat je nestrannym odhadem
stfedni hodnoty E(x). Vybérovy rozptyl s? = ﬁZ?:l(Xz — X)? je nestrannym odhadem
rozptylu D (x). Hodnoty kvantild se vypoditaji pomoci vztahu Xp = ou, + p, pficemz u, je

kvantil normovaného normalniho rozdéleni® (Reif, 2004, str. 22).

Dle Sedivé (2008), $ikmost a $picatost jsou dal$i zkoumané charakteristiky, které pomahaji
vysetfit vlastnosti dat. Sikmost pomdaha rozhodnout o shodé s normalnim rozdélenim
z hlediska symetrie kolem priiméru X. Pomoci centrdlnich moment(l lze Sikmost vyjadfit

jakoy; = %”, kde ms = E(X — E(X))S, o zna&i smérodatnou odchylku.

Vybérovou Sikmost a; pocitdme nejcastéji podle vztahu:

noo
%3 = C 1)r.l(n— 2);(%5 x) ’ (610

kde n je rozsah vybéru, x; vyjadfuje jednotlivd pozorovani, x je primér a s znaci
vybérovou smérodatnou odchylku (Sediva, 2008, str. 10).

Kladna Sikmost vyjadfuje, Ze vpravo od priméru se vyskytuji odlehlejSi pozorovani neili
vlevo. U zaporné ikmosti je tomu naopak. Sikmost normalniho rozdéleni je rovna 0.

Spicatost je charakteristika, kterd se zaméfuje na strmost dat v porovnani s normalnim

4

rozdélenim. Pomoci centrdlnich moment( Ize vyjadrit také Spi¢atost vyjadfit jako 9, = %

> Normované (nebo standardizované) normalni rozdéleni je normalni rozdéleni s parametry u=0,0%=1,
tj. N(0, 1). Kvantil u, se nazyva p-procentni kvantil, ktery rozdéluje hodnoty do dvou &asti, pFicemi
v pfipadé usporadani dat podle velikosti, je 100p procent hodnot mensi neZ kvantil u, a 100(1-p) procent
hodnot je vétsi nez zminény kvantil. Kvantily normovaného normalniho rozdéleni Ize nalézt v tabulkach.
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my

nebo potitime koeficient ~ 3picatosti y, =—3—3, kde my= E(X - E(X))4

4

a 0 znaci smérodatnou odchylku.

Vybérovy koeficient Spicatosti je v fadé softwar( pocitan podle nasledujiciho vztahu:

_ n-(n+1) n M (n— 1)2
a4_<(n—1)-(n—2)-(n—3)i=1( S ))‘3'(11_2).(11_3), (6.11)

kde n je rozsah vybéru, x; vyjadfuje jednotlivd pozorovani, X je primér a s znaci
vybérovou smérodatnou odchylku (Microsoft Office, 2012).

Pokud je koeficient Spi¢atosti dat kladny, jsou namérené hodnoty strméjsi oproti
normalnimu rozdéleni, pokud je hodnota koeficientu Spicatosti zdpornd, maji data plossi
charakter. Koeficient Spicatosti y, je v pfipadé normalniho rozdéleni roven 0.

Parametrické odhady byly provedeny pro obé zkoumanad obdobi (dlouhodobé
i strednédobé), pricemz jednotlivé odhady parametrd jsou v tabulkdch 4, 6. Srovnani
empirické distribucni funkce a modelové distribu¢ni funkce s parametrickymi odhady
se nachazeji na obrazcich 6, 7.

o Dlouhodobé obdobi.

Vtomto obdobi je provddéna analyza relativnich zmén kurzu u jednotlivych mén
vzhledem k CZK'® v historickém obdobi 1. 1. 2005 — 31. 12. 2010.

Parametrické odhady pro vSechny zkoumané zemé v obdobi 6 let

Pramér Vybérova smérodatna odchylka
AUD 1,0013 0,0278
DKK 0,9975 0,0163
EUR 0,9975 0,0163
GBP 0,995 0,0265
CHF 1,0003 0,0227
JPY 1,0011 0,0403
NOK 0,9983 0,0263
PLN 0,9978 0,0184
RUB 0,9962 0,0253
SEK 0,9976 0,0207
usD 0,9979 0,0369

Tabulka 4: Souhrn odhadnutych parametrti pro vSechny zkoumané mény v obdobi 1. 1. 2005 - 31. 12. 2010.

Ztabulky je vidét, Ze vétSina pramér( jednotlivych relativnich zmén kurz(l je
v dlouhodobém obdobi mensi nez 1. To znamena, Ze lze potvrdit dlouhodobé posilovani
Ceské koruny vici vétSiné zkoumanych mén. Z velikosti vybérové smérodatné odchylky
mlzeme vidét, Ze v pfipadé evropskych mén je volatilita kurz( nizsi nez v pripadé

16 VSechny zahranicni kurzy jsou v préci uvazovany vzhledem k CZK, proto se vzdy v ptipadé zminky o kurzu
zahrani¢ni mény mysli pravé kurz vzhledem k ¢eské koruné.

24



Devizové kurzy

ostatnich svétovych mén (napf. JPY nebo USD). Tato skute¢nost mlze byt zplsobena
urcitymi udalostmi ovliviiujici pohled na ekonomiku vétsiny evropskych stata.

Pro vzorovou ménu USD je v nasledujici tabulce podrobné srovnani empirické a modelové
distribucni funkce s parametrickymi odhady.

Srovnani vybérovych a modelovych charakteristik pro USD

Parametr Vybérovy Modelovy Diference
Minimum 0,9340 --- ---
Pramér 0,9979 0,9979 0,0000
Median 0,9923 0,9979 -0,0056
Maximum 1,0930 ---
StD 0,0369 0,0369 ---
10% kvantil 0,9597 0,9507 0,0090
25% kvantil 0,9707 0,9731 -0,0024
75% kvantil 1,0187 1,0228 -0,0041
90% kvantil 1,0513 1,0452 0,0061
Koeficient Spicatosti 0,2344 0 0,2344
Sikmost 0,7302 0 0,7302
Pocet 71 --- ---

Tabulka 5: Srovnani charakteristik empirické a modelové distribucni funkce s parametrickymi odhady relativnich
zmén kurzu USD v obdobi 1. 1. 2005 - 31. 12. 2010.

Vtabulce 5 je vidét, Ze nedochazi k vyraznym odchylkdm od modelového rozdéleni.
Kladna sikmost vyjadfuje, Ze vpravo od primeéru se vyskytuji odlehlejsi pozorovani nezli
vlevo.

Distribucni funkce zmén kurzu USD v obdobi Sesti let

0,9
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Obrazek 6: Grafické porovnani empirické a modelové distribucni funkce relativnich zmén kurzu USD v obdobi
1. 1. 2005 - 31. 12. 2010.

Na obrazku 6 je vidét grafické znazornéni distribuénich funkci, které reflektuje jednotlivé
hodnoty charakteristik v tabulce 5. Z vizudlniho hlediska lze Fici, Ze distribuéni funkce
nabyvaji podobnych hodnot v celé pozorovaci skale.
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X Stfednédobé obdobi.

Pro stfednédobé obdobi je uvazovano historické obdobi 1. 1. 2008 — 31. 12. 2010.

Parametrické odhady pro vSechny zkoumané zemé v obdobi tfi let

AUD
DKK
EUR
GBP
CHF
JPY
NOK
PLN
RUB
SEK
usb

Pramér
1,006
0,9992
0,9992
0,996
1,0062
1,0109
0,9997
0,9963
0,996
1,0005
1,0031

Vybérova smérodatna odchylka

0,0329
0,0212
0,0211
0,0343
0,0299
0,0534
0,0331
0,0219
0,0323
0,0266
0,0468

Tabulka 6: Souhrn odhadnutych parametra pro viechny zkoumané mény v obdobi 1. 1. 2008 — 31. 12. 2010.

Ztabulky 6 lze vidét, Ze jednotlivé prliméry u vétSiny zkoumanych mén vysly vyssi

nez v pfipadé Sestiletého obdobi. Vyssi hodnoty byly naméreny i v pfipadé vybérovych

smérodatnych odchylek, u kterych stale plati vyssi rozdily u evropskych a svétovych mén.

Pro vzorovou ménu USD je vtabulce 7 podrobné srovnani empirické a modelové

distribuc¢ni funkce pro stfrednédobé obdobi.

Srovnani vybérovych a modelovych charakteristik pro USD ve stfrednédobém obdobi

Parametr
Minimum
Prumeér
Median
Maximum
StD

10% kvantil
25% kvantil
75% kvantil
90% kvantil
Koeficient Spicatosti
Sikmost
Pocet

Vybérovy

0,9340
1,0031
0,9895
1,0930
0,0468
0,9482
0,9687
1,0361
1,0731
-0,8713
0,4825
35

Modelovy
1,0031
1,0031
0,0468
0,9431
0,9716
1,0347
1,0632

0

Diference
0,0000
-0,0136

0,0051
-0,0028
0,0014
0,0010
-0,8713
0,4825

Tabulka 7: Srovnani charakteristik empirické a modelové distribucni funkce pro relativni zmény kurzu USD v obdobi

1.1.2008 - 31. 12. 2010.

Z namérenych hodnot jednotlivych kvantil( vidime velky rozdil pouze v pfipadé medianu,

nicméné diference je celkem markantni. Oproti prfedchozimu Sestiletému obdobi byl

naméren zaporny koeficient Spicatosti, ktery znaéi, Ze zkoumana data maji plossi

charakter nez normalni rozdéleni.
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Distribucni funkce zmén kurzu v obdobi tFi let
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Obrazek 7: Grafické porovnani empirické a modelové distribucni funkce s parametrickymi odhady pro relativni zmény
kurzu USD v obdobi 1. 1. 2008 — 31. 12. 2010.

V grafickém znazornéni je vidét rozdil namérenych mediand, nicméné na prvni pohled
opét krivky kopiruji podobné hodnoty.

Po provedeni zakladnich statistik nyni pristoupime k testovani modelového rozdéleni
rizikového faktoru, které potrebujeme pro sestaveni modelu CFaR. Jiz bylo zminéno, Ze
se fada ekonomU pfiklani k nazoru, Ze se mésicni vynosy blizi k normalnimu rozdéleni,
proto budeme testovat shodu s normalnim rozdélenim. V nasem pfipadé pracujeme
s upravenymi relativnimi zménami kurzl jednotlivych mén.

6.2.2 Testovani normality

Pro testovani normality pfi odhadnutych parametrech je pouzit LillieforsQv test, ktery je
zaloZeny na porovnani distribu¢nich funkci. Zvolime nulovou hypotézu, Ze se data fidi
normalnim rozdélenim s odhadnutymi parametry fi, 6. Vtestech poZadujeme chybu
prvniho druhu a@ = 5 %, ktera se nazyva hladina vyznamnosti a zpravidla byva nastavena
na tuto hodnotu pfi zdkladnich statistickych testech. VétSina softwarll vypocita p-
hodnotu, ktera udava mezni hladinu vyznamnosti, pfi které bychom nulovou hypotézu
jesté zamitali. Dle Friesla (2004) nulovou hypotézu zamitdme na hladiné vyznamnosti «,
pravé kdyz p-hodnota je mensi nez a (Friesl, 2004, str. 84). Postup vypoctu testovaciho
kritéria je uveden v nasledujicim postupu (Reif, 2004, str. 63):

D = max{D*,D"}, (6.12)
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[
kde D™ = max {E — F(x(i)) ti=1,..,n— 1}, (6.13)
i—1

Dt = max{F(x(i)) - =1, ...,n}, (6.14)

X (i) znaCi sefazené naméFené hodnoty relativnich zmén kurzd.

Testovani normality

6let 3 roky

kriterium  krit. hodnota p-hodnota kriterium  krit. hodnota p-hodnota
AUD 0,0607 0,1056 0,5000 0,0979 0,1504 0,5000
DKK 0,1188 0,1056 0,0145 0,1079 0,1504 0,3670
EUR 0,1101 0,1056 0,0324 0,0929 0,1504 0,5000
GBP 0,0672 0,1056 0,5000 0,1213 0,1504 0,2710
CHF 0,1103 0,1056 0,0134 0,0908 0,1504 0,5000
JPY 0,1501 0,1056 0,0001 0,1337 0,1504 0,1103
NOK 0,1034 0,1056 0,0576 0,1632 0,1504 0,0184
PLN 0,0731 0,1056 0,4491 0,1380 0,1504 0,0876
RUB 0,0668 0,1056 0,5000 0,1124 0,1504 0,3069
SEK 0,1021 0,1056 0,0641 0,0687 0,1504 0,5000
usbD 0,1200 0,1056 0,0130 0,1626 0,1504 0,0192

Tabulka 8: Souhrn vypoéitanych hodnot Lillieorsova testu pro véechny mény v riiznych obdobich.

Kritickd hodnota tohoto testu je zavisld na poctu pozorovani. V nasem pripadé

pfi a =5 % lze pouzit pfibliznou kritickou hodnotu %. Pomoci programu Matlab

R2009b byly vypocitany presné p-hodnoty, podle kterych je vyhodnocen Lillieforsav test.
Ztohoto duvodu jsou kritické hodnoty na hladiné vyznamnosti @« =5 % pouze
proinformaci. V tabulce 5 jsou cervené vyznaceny pripady, kdy Lillieforsliv test zamitl
nulovou hypotézu, Ze se hledanad data fidi normalnim rozdélenim na zvolené hladiné
vyznamnosti. Pfi sniZzeni hladiny vyznamnosti @ = 1 % bychom nulovou hypotézu zamitali
pouze v pfipadé JPY v dlouhodobém obdobi. Pro stfednédobé obdobi by tato hladina
vyznamnosti byla pro vSechny zkoumané mény dostacujici. Dle Bednafika (2009) se data
z finan¢ni oblasti ve vétsSiné pfipadl blizi normdlnimu rozdéleni, nicméné je hledané

v vv

rozdéleni charakterizovano vyssi Spicatosti a ma ,,tézsi“ konce (Bednatik, 2009, str. 84).

6.3 Aproximace distribucni funkce

V predchozi kapitole je ukazano, Ze v nékterych pfipadech je hypotéza o normalité dat
zamitnuta. Proto se nyni zaméfime pouze na distribu¢ni funkci a budeme se snazit
dosdhnout vhodné aproximace. Distribucni funkce muizZe slouzit jako reprezentace
modelového rozdéleni pfi vstupu rizikového faktoru do simulaci Monte Carlo. Testovat
budeme shodu s distribu¢ni funkci normdlniho rozdéleni s rlznymi parametry, které
budou hledény v oblasti (u,; u,) X (04; 0p,), pfiCemZ tyto meze budou zjistény pomoci

intervalovych odhad( parametrd.
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6.3.1 Intervalové odhady

Kromé konkrétnich bodovych odhad( se ve statistice ¢asto pouzivaji intervalové odhady,
pokud nds zajima interval, ve kterém bude hodnota parametru lezet s urcitou
pravdépodobnosti p = 1 — a. Jak uvadi Reif (2004), koeficient a se nazyva hladina
vyznamnosti a nabyva zpravidla hodnoty a = 0,05 nebo a = 0,01. Intervalovym
odhadem parametru 8 o spolehlivosti 1 — a je takovy interval (a, b), ktery obsahuje 6
s pravdépodobnosti 1 — a, tj. P(a < 8 <b) =1— a. Je-lia =—o nebo b = m, tak
hovofime o jednostranném intervalu spolehlivosti. V pfipadé, Ze a,b € R, tak jde
o oboustranny interval spolehlivosti (Reif, 2004, str. 40).

Testovat budeme intervaly shladinou vyznamnosti o« = 0,01 pro ziskani Sirsiho
prohledavaciho pasma. Modelova stfedni hodnota p bude vyhledavana z oboustranného
intervalu (1g; 1y)- Tento interval je symetricky z hlediska pravdépodobnosti, tj. bude
platit P(u < pg) = P(u > pp) = g Z dlivodu olekadvané vyssi $pi¢atosti zkoumanych dat
bude parametr o prohleddvén v oblasti (o4; 0;,) pomoci jednostranného intervalu (0; ay,),
pficem? v obou ptipadech predpokladame, Ze ma soubor normalni rozdéleni N(p, o).
Jednotlivé vzorce jsou dle Prichy (2010):

R

X Intervaly spolehlivosti pro stfedni hodnotu pfi neznamém rozptylu.

Zde je uvazovan oboustranny 100(1-a)% interval pro p s predpokladem, Ze zakladni
soubor mda normalni rozdéleni s nezndmou hodnotou rozptylu o?2.

(Has M) = (9z —te(n-1 %: T+t e(n-1) %) (6.15)

kde X je aritmeticky pramér relativnich zmén kurzu zkoumané mény, tl_g(n—l) je
2

kvantil Studentova rozdéleni se stupni volnostin — 1, s je vybérovd smérodatna odchylka

n-1

(s S G — f)2> an je rozsah vybéru.

/7

<> Intervaly spolehlivosti pro rozptyl pfi neznamé stredni hodnoté.

Z divodu zminéné ocCekavané vyssi Spicatosti je zkouman jednostranny 100(1-a)% interval
pro o. Za predpokladu, Zze ma zdkladni soubor normdlni rozdéleni, se meze (ag,; 0y)

_1 2
(Gaon) = 0; /% , (6.16)

kde y2(n — 1) je kvantil y? rozdéleni se stupni volnosti (n — 1), s? je vybérovy rozptyl

vypocitaji pomoci vzorce:

an jerozsah vybéru.
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X Intervaly spolehlivosti pro rozptyl pfi znamé stfredni hodnoté.

Ve specidlnim pripadé si management mUlze zvolit variantu, Ze data nebudou ovlivnéna
rostoucim, resp. klesajicim trendem. V této varianté je stfedni hodnota rovna 1 a hledame
aproximaci distribu¢ni funkce N(1, o;), kde o € (014; 011).

Jednostranny 100(1-a)% interval pro g, ma za predpokladu normality meze:

ns?
(01g;010) =105 |0—< | (6.17)
xam—1)

kde y2(n — 1) je kvantil y? rozdéleni se stupni volnosti (n — 1), s? je vybérovy rozptyl
an je rozsah vybéru (Prtcha, 2010, str. 39).

6.4 Vybér parametri

Voblasti (uy; up,) X (0g; o) prochazime kazdou kombinaci s krokem 0,0001. Modelovou
distribuéni funkci F(x) = N(y4,0) volime takovou, pro kterou plati, Ze p-hodnota
Kolmogorova-Smirnova testu je nejvyssi. Na obrazku 8 je zndzornéna oblast prochazeni
a vybér parametrl podle zvoleného kritéria pro USD v dlouhodobém obdobi. Vypocet
téchto parametrl se provadi v programu Matlab R2009b v pfilozeném DVD.

0,0450 X
0,0400 X Parametricky odhad
0,0350 X
0,0300
o 0,0250
0,0200 Distribu¢ni funkce s nevyssi
0,0150 p-hodnotou
0,0100
0,0050 X Distribuénifunk
0,0000 strednihodnotou
0,9864 0,9914 09964 1,0014 11,0064
7}

Obrazek 8: Oblast prochazeni a nalezeni parametrl pro nejvyssi p-hodnotu Kolmogorova-Smirnova testu pro USD
v Sestiletém obdobi.

Na obrazku 8 lze vidét rozdily mezi jednotlivymi kombinacemi nalezenych parametru.

evvs

odchylku, nicméné modelova stfedni hodnota je nejdale od hodnoty 1.

V tabulce 9 je souhrn vypocitanych hodnot Kolmogorova-Smirnova testu pro distribuéni
funkci s nejvyssi p-hodnotou.
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Testovani distribucnich funkci pomoci Kolmogorova-Smirnova testu

6let 3 roky
kriterium krit. hodnota p-hodnota kriterium  krit. hodnota  p-hodnota
AUD 0,16 0,05 1,00 0,23 0,09 1,00
DKK 0,16 0,09 0,95 0,23 0,09 0,99
EUR 0,16 0,08 0,94 0,23 0,08 1,00
GBP 0,16 0,06 1,00 0,23 0,10 0,98
CHF 0,16 0,07 0,97 0,23 0,08 1,00
JPY 0,16 0,09 0,88 0,23 0,10 0,99
NOK 0,16 0,06 1,00 0,23 0,09 0,97
PLN 0,16 0,06 1,00 0,23 0,09 0,99
RUB 0,16 0,06 1,00 0,23 0,08 1,00
SEK 0,16 0,06 1,00 0,23 0,07 1,00
usD 0,16 0,09 0,93 0,23 0,11 0,91

Tabulka 9: Souhrn vypocitanych hodnot Kolmogorova-Smirnova testu pro nalezené parametry vsech mén.

Z tabulky 9 Ize vidét, Ze pro vSechny pfipady vyslo testovaci kritérium mensi nez kriticka
hodnota a nezamitdme hypotézu, Ze se zkoumand empiricka distribu¢ni funkce rovna
JPY rovna 0,88). Kolmogorlv-SmirnQv test nezamitd nulovou hypotézu ani v pfipadé
parametrického odhadu zdlvodu vyssi kritické hodnoty. Ve specidlnim pripadé
s nastavenou stredni hodnotou 1 Kolmogor(v-Smirnliv test opét nezamitd nulovou
hypotézu. Oba zkoumané pripady v dlouhodobém i stfednédobém obdobi jsou uvedeny
v priloze 1.

6.5 Srovnani distribucnich funkci

V grafickém srovnani (obrazek 9) jsou vidét rozdily mezi jednotlivymi distribu¢nimi
funkcemi u vzorového pfikladu USD. Zavedli jsme jednoduché znaceni, kde F,

je distribu¢ni funkce s parametrickymi odhady, F, znadi nalezenou distribu¢ni funkci
s nejvyssi p-hodnotou a F; je distribuéni funkce se stfedni hodnotou 1.
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Obrazek 9: Grafické znazornéni rozdilu mezi jednotlivymi distribucnimi funkcemi pro USD v obdobi Sesti let.
Jednotlivé distribuéni funkce jsou z nasledujicich rozdéleni: F,, ~ N(%,s*), F, ~ N(p, 6%), F1 ~N(1, o4).

Zobrazku 9 neni pfiliS prokazatelné, ktera distribuéni funkce nejlépe napodobuje
zkoumanou empirickou distribu¢ni funkci. Kazdd modelova funkce je v urcitych
intervalech nejblize svému historickému protéjsku.

Jak uvadi (Reif, 2004, str. 91), ,jednotlivé distribucni funkce miZeme srovnat také pomoci
rezidudlnich soucti ctverct (RSS)”“. RSS lze vypocitat podle vzorce (6.18), v tabulce 10 jsou
vypocteny jednotlivé RSS pro vSechny mény v dlouhodobém obdobi.

n
RSS = ) (e = 97, (6.18)
t=1

kde y; znac¢i hodnoty EDF a ¥; zna¢i modelové hodnoty aproximované distribucni funkce.

AUD DKK EUR GBP CHF JPY NOK PLN RUB SEK USD

RSS pro
s 2 0,04 010 009 005 008 019 003 004 0,17 0,06 0,16
F, ~ N(p, 0?)
RSS pro
— 2 0,02 015 0,14 004 024 043 0211 0,08 059 0,13 0,30
Fp ~N(x,s%)
RSS pro

005 052 052 029 017 031 021 005 033 023 0,28
F; ~ N(1,0%)

Tabulka 10: Porovnani hodnot RSS pro jednotlivé odhady parametr( v obdobi 1. 1. 2005 — 31. 12. 2010.

evvs

s nejvyssi p-hodnotou. Pouze v pfipadé AUD a GBP vysel nizsi RSS u parametrického
odhadu nezZ u obou zbyvajicich distribucnich funkci. V pfipadé AUD a GBP neni rozdil RSS
prilis vysoky, proto z hlediska RSS vysla nejlépe distribuéni funkce s nejvyssi p-hodnotou.
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Naopak distribu¢ni funkce s umeéle nastavenou stfedni hodnotou 1 dopadla podle
ocekavani z hlediska RSS nejhire. Z dlivodu, Ze byla posledni varianta uméle nastavena,

evvs

6.6 Simulace Monte Carlo

Pomoci vybrané odhadnuté distribu¢ni funkce, kterou aproximujeme zkoumany rizikovy
faktor, budeme modelovat mozny vyvoj zmén kurzu metodou Monte Carlo. Jak uvadi
Hlinica (2009), cilem této metody je vygenerovat N mozinych scénarl (fadové stovek
aZz desetitisicl). Ztéchto simulaci je vytvoreno rozdéleni pravdépodobnosti a jsou
vypocitany zakladni statistické charakteristiky k celému souboru scénarli (Hlinica, 2009,
str. 71). Scéndre jsou generovany na zakladé Brownova pohybu17 metodou nahodné
prochdzky. Jak uvadi Stépan (1987), z matematického hlediska je ndhodnad prochazka
posloupnost ¢astecnych soucta:

Sp =
J

le ne NI (6.19)
1

n
kde X;, X5, ..., X, jsou nezdvislé stejné rozdélené veli¢iny (Stépan, 1987, str. 291).

Z predchozich vypoctli zname parametry modelové distribucni funkce a v nasledujicim
postupu budeme aplikovat metodu Monte Carlo.

Nejprve  je  vygenerovana  posloupnost  ndhodnych  vektord {Uj,..,Up}
standardizovaného normainiho rozdéleni, tj. U; ~N(0,1), kde i = 1,...,m, pfiemz
m znaci pocet simulovanych mésicQ. Jednotlivé vektory vypadaji nasledovné:

Ui
Ul-:< : ) (6.20)
Ui N

kde u; j znaci j-ty vygenerovany prvek z i-tého nahodného vektoru, N znaci poCet prvku

v ndhodném vektoru.

Vétsina vypocetnich softwar( je schopna vygenerovat nahodny vektor standardizovaného
normalniho rozdéleni. V ptipadé, Ze generator pseudondhodnych cisel umi generovat
pouze ndhodny vektor z rovhomérného rozdéleni, Ize vhodnou transformaci data upravit
na standardizované normalni rozdéleni.

" Browntiv pohyb je nahodny pohyb &astic, ktery poprvé zaznamenal v roce 1827 biolog Robert Brown.
V nasem pripadé budeme tento pohyb aplikovat na vyvoj zmén ménového kurzu.
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Pro modelovani nahodnych scénard metodou Monte Carlo potfebujeme zavést
posloupnost nahodnych vektorl {V4, ..., V,,} pfi modelové stfedni hodnoté a rozptylu,
ti. EWV) = pwvar(V;) =02, i=1,..,m.

1 ) Ui Vi1
V,-=u-<§> +Ui-a=<3>+(5>- =(5>. (6.21)
1 Nx1 8 Ui N Vi,N

V pfipadé slouceni jednotlivych vektorl dostavame matici V celkového vygenerovaného
vyvoje kurzu v poZzadovaném obdobi.

171,1 vm’l
V=(V1,...,Vm)=< : : ) (6.22)

kde v;; vyjadfuje zménu kurzu j-té simulace v i-tém obdobi.

Pokud poZadujeme vyjadreni simulace ve skute¢né hodnoté devizového kurzu, musime
vygenerovanou zmeénu aplikovat na hodnotu kurzu z predchazejiciho obdobi. Nejprve
se vypocitda N moznych scénafli vyvoje kurzu v prvnim obdobi (prvni mésic). X, je aktudlni
spotovy kurz v aset = 0, od kterého provadime analyzu. Pocatecni simulace pohybu
kurzu v prvnim mésici je vyjadirena pomoci nasledujiciho vzorce:

X1,1
X1=X,'Vy = ( : ) (6.23)

X1,N

kde x4 je kurz j-té simulace v prvnim obdobi.

Vektor pohyb( kurzu v ¢ase t + 1 (X;,1) bude pocitan pomoci rekurentniho vztahu:

Xt+1,1
X1 = diag(xt : (Vt+1)T) = < 5 >, (6.24)

Xt+1,N

kde

V)T = (Wes11, ) Ver1n) @ oznaluje transponovany 18 vektor simulovanych zmén
viaset + 1,

diag(A) separuje z matice A o rozméru N X N hlavni diagonalu'® o rozméru N x 1,

Xi41; Je kurz j-té simulace vobdobit + 1,pfit =1,..,m — 1.

1 Transponovany vektor (nebo matice) VT je oznaéeni pro vektor, ktery vznikne vzajemnou vyménou radkd
a sloupcu.

 Hlavni diagonala je oznaceni pro prvky matice, které lezi na ,uhlopri¢ce” jdouci z levého horniho rohu
do pravého dolniho rohu.
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Po vygenerovani viech vektor (Xy, ..., X,,) ziskdme jednotlivé scénafe pro kazdy usek
zvoleného obdobi. Mozné vyvoje budouciho kurzu jsou tvofeny posloupnostmi
{xl’i,...,xm’i}, kde i = 1,...,N. Parametry modelové distribu¢ni funkce E(V;) =,
var(V;) = o2 jsou voleny na zékladé nalezenych parametr( (viz kapitolu 6.4).

Vypocet ndhodné prochdzky je pro vzorovy priklad USD provadén s modelovymi
parametry distribuéni funkce s nejvyssi p-hodnotou v dlouhodobém obdobi. Pro ukazku
bylo zvoleno 1000 scénard pro nasledujicich Sest let. Po vygenerovani zvoleného
mnozstvi scéndfl Ize v kazdém obdobi vypoditat p% a (1 — p)% kvantily, které vymezuji
(1 — 2p)% interval viech vymodelovanych simulaci. V praci se dikladné zaméfime na 5%
kvantily z dGvodu, Ze budou pouZity v modelu CFaR pro ziskani celkového rizika. Zminéné
kvantily tedy vymezuji 90% pas spolehlivosti. Jelikoz jsou tyto pdsy pomérné Siroké, jsou
zpracovany také jiné intervaly spolehlivosti. Jednotlivé velikosti intervalu, tj. 70%, 50%,
30% pasy spolehlivosti jsou inspirovany ze zdroje (Ceskd ndarodni banka, 2012).
V nasledujicim obrazku jsou sestrojeny tyto intervaly spolehlivosti spolu s vybérem
¢tyf nahodnych scénara.

23
21 -+

o —

O\ — I

17 - (ay
s scénare

N T~ ~ e 90% pas spolehlivosti
- __ ] 0 pas sp

11 \ , e 70% pas spolehlivosti
9 - \ e 50% pds spolehlivosti

e 30% pas spolehlivosti

uUsD/CzK

1.1.2011 15.5.2012 27.9.2013  9.2.2015 23.6.2016
datum

Obrazek 10: Vybér vygenerovanych nahodnych scénafl z aktualniho spotového kurzu USD z 1. 1. 2011 a 90%, 70%,
50% a 30% pasy spolehlivosti. Parametry y, o byly pouzity z distribucni funkce s nejvyssi p-hodnotou za obdobi
1. 1. 2005 - 31. 12. 2010.

Z grafu je vidét silna sestupna tendence, proto bychom méli byt opatrni pti volbé
parametru. V pripadé pochybnosti je lepsi zvoleni jiného historického obdobi. V pfipadé
triletého obdobi vychazi parametry se slabsi klesajici tendenci (Obrazek 11).
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Obrazek 11: Vybér vygenerovanych nahodnych scénaid z aktudlniho spotového kurzu USD z 1. 1. 2011 a jednotlivé
pasy spolehlivosti. Parametry p, o byly pouZity z aproximované distribucni funkce za tfi rocni obdobi 1. 1. 2008 —
31. 12. 2010.

Zobrazku 11 lIze spatfit slabsi klesajici tendenci, nicméné je stadle viditelnd. Tato
skute¢nost je potvrzena modelovou stfedni hodnotou, kterd je v ptipadé zkoumaného
grafu u = 0,997.

6.7 Histogram simulaci v poslednim obdobi

V predchozich obrazcich jsou ukazany vyvoje pohybu kurzu za celé sledované obdobi.
Z grafl lze vypozorovat velké rozdily pri zvoleni parametrll z rozdilného historického
obdobi. Z vymodelovanych simulaci Ize vytvofit histogram, pomoci kterého mizeme urdit
ocekavané pravdépodobnosti jednotlivych oblasti kurzu v poslednim sledovaném obdobi.
PFi konstrukci histogramu je dlleZité, aby byl zvolen vhodny pocet intervall. Zde je ¢asto
volen subjektivni pFistup pro ziskani prehlednych vysledkd. Dle Cihelského (2009) existuji
pro odstranéni subjektivnosti c¢etnd pravidla, ktera vyjadfuji pocet intervall K jako
rostouci funkci rozsahu souboru N. PouZivaji se napftiklad tfi nasledujici vyjadreni
(Cihelsky, 2009, str. 329):

K; =~ VN, (6.25)
KZ = 5 ) loglo N, (626)
K3 = 1 + 3,322 ) 10g10 N, (627)

kde K; znaci pocet intervall na zdkladé zvoleného pravidla, N je rozsah vybéru,i = 1, 2, 3.

V naSem pripadé bylo simulovano 1000 scénard, takze pfi vypocitani jednotlivych
pravidel vychdzi K, = 32,K, = 15,K3 = 11.
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Pro zpracovani histogram( bylo zvoleno druhé pravidlo na zakladé prehlednych vystup(
zkoumanych modelovych rozdéleni. Pokud nebude feceno jinak, vSechny histogramy
v praci budou mit pocet intervalll stanoveny vztahem 6.26.

0,35
03 M Distr. funkce s
nejvyssi p-
'é 0,25 hodnotou
c
8 0.2
-c .
g M Distr. funkce s
2 0,15 - parametrickymi
& odhady
2 0,1 - _—
0,05 - || Divstr. f,unkce se
stfedni hodnotou 1
0 -
0O 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33
dolni mez kurzu USD/CZK

Obrazek 12: Srovnani histograml posledniho obdobi pfi aproximaci distribuénich funkci s nejvyssi p-hodnotou
v rtiznych obdobich a distribuéni funkce se stiedni hodnotou 1 v obdobi 1. 1. 2008 — 31. 12. 2010.

Z obrazku 12 je vidét rozdil simulaci v poslednim obdobi (prosinec 2016) pfi aproximaci
distribucnich funkci s nejvyssi p-hodnotou v rGznych obdobich a distribu¢ni funkce
se stfedni hodnotou 1. Pfi zvoleni delSiho historického intervalu je ve vzorovém prikladu
znazornén mensi rozptyl s nizsi stfedni hodnotou. Pfi pochybnostech, zda bude mit kurz
tak silnou klesajici tendenci, je vhodnéjsi zvolit jiné historické obdobi. V nasem pripadé je
distribu¢ni funkce se stfednédobou historii charakterizovana vyssim rozptylem a stiedni
hodnotu blizsi k hodnoté 1. V pfipadé, Ze neocekdvame v dlouhodobém obdobi rist
ani pokles zkoumaného kurzu, je vhodné pouZit modelovou distribu¢ni funkci se stredni
hodnotou 1. Zde muZe byt promitnuto ocekavani managementu, které se nemusi
shodovat s vysledky statistického zpracovani.
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7 Komodity

Jiz z predchozich kapitol je zndmo, Ze kromé devizovych kurzi existuje celd fada jinych
rizik. K dalSimu zastoupeni trinich rizik lze povazovat ceny komodit, které jsou
v poslednich letech velmi volatilni. V prvnich kapitoldch bylo zminéno, Ze spole¢nost
SKODA AUTO a.s. plsobi na trhu s komoditami jako aktivni u&astnik, p¥icem? oblasti
zdjmu jsou pouze primyslové kovy (hlinik, méd a olovo)®. Ceny komodit budou
predstavovat druhy rizikovy faktor, ktery vstupuje do modelu Cash Flow at Risk. Vybrané
tfi druhy komodit jsou obchodovany pouze na americkém trhu v USD, pficemz jsou vidy
urceny vlastnosti a obchodovatelné mnozstvi komodity.

Stejné jako v pripadé devizovych kurzl bude pro popis nahodného vyvoje slouzit metoda
Monte Carlo. Opét budeme vychazet z predpokladu, Ze jsou logaritmické mésicni vynosy
charakterizovany normalnim rozdélenim (viz kapitola 6). Jak uvadi Cont (2001),
predpoklad normality se vztahuje k obecnému pohledu na vynosy aktiv, kterymi jsou také
komodity (Cont, 2001, str. 224). Nazakladé metodiky v 6.2.1 byla jako v pfipadé
devizovych kurz( provedena linearizace modelu a nasledné testovana normalita.

7.1 Parametricky odhad

Pri analyze komodit budeme postupovat stejné jako v pripadé devizovych kurzd. Pohyb
cen komodit je v poslednich letech charakterizovan vysokou volatilitou, takZze ve srovnani
s vysledky mésicnich vynosl devizovych kurz(i ocekdvame vyssi smérodatné odchylky.
Vtabulce 11 jsou zobrazeny hodnoty parametrickych odhad( jednotlivych komodit
za sledované obdobi 1. 1. 2005 — 31. 12. 2010.

Parametrické odhady pro komodity

Hlinik Méd’ Olovo
6 let 3 roky 6 let 3 roky 6 let 3 roky
pramér 1,0058 1,0022 1,0198 11,0132 11,0189 1,0046

vybérova smérodatna odchylka 0,0674 0,0818 0,0954 0,1022 10,1047 0,1130
Tabulka 11: Souhrn odhadnutych parametri pro vSechny zkoumané komodity za sledované obdobi 1. 1. 2005 -
31.12. 2010.

Znamérenych hodnot Ize potvrdit vyssi volatilitu vzhledem ke zkoumanym ménam.
Hodnoty jednotlivych primérd ukazuji, Ze ve sledovanych historickych obdobich mély
zkoumané komodity rlstovou tendenci. Charakteristiky empirické distribu¢ni funkce
a teoretické distribuéni funkce s parametrickymi odhady jsou pro vzorovy pfiklad hliniku
v tabulce 12. Grafické srovnani distribu¢nich funkci lze vidét na obrazku 15.

20y praci je pracovano pouze s komoditami zminénych kovl. Pokud jsou v textu zminky o médi, hliniku
¢i olovu, mame na mysli pravé komodity téchto kovd.
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Srovnani vybérovych a modelovych parametri pro hlinik

Parametr
Minimum
Primeér
Median
Maximum
StD

10% kvantil
25% kvantil
75% kvantil
90% kvantil
Spicatost
Sikmost
Pocet

Vybérovy
0,832
1,006
1,020
1,158
0,067
0,917
0,967
1,050
1,078
0,204

-0,498
71

Modelovy

1,006
1,006
0,067
0,919
0,960
1,051
1,092
0,000
0,000

Diference

0,000
0,014
0,000
-0,002
0,006
-0,001
-0,014
0,204
-0,498

Tabulka 12: Srovnani parametrti empirické a modelové distribucni funkce pro relativni zmény cen hliniku v obdobi
1. 1. 2005 - 31. 12. 2010.

Z tabulky lze vidét, Ze oproti zkoumané méné USD jsme ziskali vzdalenéjsi extrémni

hodnoty od priiméru. V pripadé medianu a 90% kvantilu byl naméren nejvétsi rozdil mezi

vybérovymi a modelovymi kvantily. Zapornd hodnota Spicatosti ukazuje, Ze vlevo

od praméru se vyskytuje vice odlehlych pozorovani nezli vpravo.

Distribucni funkce mésicnich vynosu hliniku v obdobi 6 let
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Obrazek 13: Grafické porovnani empirické a modelové distribucni funkce pro relativni zménu ceny hliniku v obdobi
1. 1. 2005 - 31. 12. 2010.

Z grafu Ize potvrdit vyssi volatilitu spolu se vzdalenéjsimi extrémy od stfedni hodnoty.

Pfi vizualnim zkoumani lze tvrdit, Ze obé kfivky kopiruji na celém intervalu pfiblizné stejné

hodnoty.

Vysledky vzorového prikladu hliniku ve stfednédobém obdobi jsou zobrazeny v pfiloze 2.
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7.2 Testovani normality

Testovani normality je stejné jako v pfipadé devizovych kurzd provadéno pomoci
Lillieforsova testu. Metodika vypoctu je zpracovana v kapitole 6.2.2. V tabulce 13 jsou
vysledky s jednotlivymi p-hodnotami. Cervené jsou vyznaceny hodnoty, které jsou mensi
neZ pozadovana hladina vyznamnosti 5 %.

Lillieforsav test

Hlinik Méd Olovo

- kriterium 0,1073 0,1105 0,1071
% krit. hodnota 0,1056 0,1056 0,1056
p-hodnota 0,0413 0,0313 0,0421

= kriterium 0,1270 0,1782 0,1037
[2) krit. hodnota 0,1504 0,1504 0,1504
0 p-hodnota 0,1566 0,0063 0,4304

Tabulka 13: Vypocet Lillieforsova testu pro zkoumané komodity ve sledovanych obdobich.

Vtéto kapitole testujeme nulovou hypotézu, Ze maji data normalni rozdéleni
s parametrickymi odhady. V oznacenych pfipadech, kdy je p-hodnota nizsi nez
pozadovana hladina vyznamnosti 5 %, zamitdme nulovou hypotézu a prijimame
alternativni hypotézu, Ze data nepochazi z normalniho rozdéleni. Mizeme poukazat
na skutecnost, Ze v pfipadé zvoleni nizsi hladiny vyznamnosti 1 % bychom v dlouhodobém
obdobi nezamitali nulovou hypotézu ani u jedné zkoumané komodity. Stejné jako
v pfipadé devizovych kurzli se nyni zaméfime pouze na modelovou distribuéni funkci,
pomoci které budeme zkoumana data aproximovat.

7.3 Aproximace distribucni funkce

Z vysledku predchoziho testu lIze vidét, Ze normalita dat byla ve vétsiné pfipadl zamitnuta
na hladiné vyznamnosti 5 %. Nyni se zaméfime pouze na distribu¢ni funkci a budeme
se snazit dosahnout vhodné aproximace. Testovdna bude shoda distribu¢nich funkci
normalniho rozdéleni s rdznymi parametry, které budou hledany v oblasti (u,;u,) X
(04; 03). Mezni hodnoty téchto intervalll jsou zjiStény pomoci intervalovych odhadu (viz
kapitolu 6.3.1). Voblasti (u,; u,) X (04; 0p) prochazime kazdou kombinaci s krokem
0,0001. Modelovou distribuéni funkci F(x) = N (i, o) volime takovou, pro kterou plati, Ze
p-hodnota Kolmogorova-Smirnova testu je nejvy$si. Podle tohoto kritéria je zvolena
distribuc¢ni funkce i v pfipadé nastaveni stfedni hodnoty na poZzadovanou hodnotu (v praci
je uvaZzovana pouze varianta, kdy neni o¢ekdvan rast ani pokles ceny sledovaného aktiva
a stfedni hodnota je tak nastavena na 1). Vypocitané parametry jsou spolu s oblasti
prohledavani zobrazeny na obrazku 13.
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0,0800 X
0,0700 /, X Parametricky odhad
0,0600
0,0500
® 0,0400 Distribucni funkce s nevyssi
0,0300 p-hodnotou
0,0200
0,0100
0,0000 X Eci)s;:stujgilfunkce se stfedni
0,9846 0,9946 1,0046 1,0146 1,0246
1}

Obrazek 14: Oblast prochazeni a nalezeni parametrli pro nejvyssi p-hodnotu Kolmogorova-Smirnova testu pro
vybranou komoditu hlinik v obdobi 1. 1. 2005 - 31. 12. 2010.

Pro testovani shodnosti distribucnich funkci je pouzivan Kolmogorlv-Smirnlv test.
V tabulce 14 je ukazano, Ze pro zadny zkoumany pfipad nezamitl Kolmogortv-Smirnav
test nulovou hypotézu, Ze se zkoumana empiricka distribuc¢ni funkce rovnad modelové.

P-hodnota Kolmogorova-Smirnova testu

Hlinik Méd' Olovo

- distr. funkce s nejvyssi p-hodnotou 0,993 0,984 0,987
% distr. funkce s parametrickymi odhady 0,613 0,599 0,640
distr. funkce se stfedni hodnotou 1 0,403 0,089 0,120

= distr. funkce s nejvyssi p-hodnotou 0,972 0,941 0,993
[2) distr. funkce s parametrickymi odhady 0,719 0,293 0,927
(5 distr. funkce se stredni hodnotou 1 0,803 0,162 0,895

Tabulka 14: Souhrn vypoctenych p-hodnot Kolmogorova-Smirnova testu pro komodity ve sledovanych obdobich.

7.4 Srovnani distribucnich funkci

V grafickém srovndni (obrdzek 15) jsou vidét rozdily mezi jednotlivymi distribu¢nimi
funkcemi pro vzorovy ptiklad komodity hliniku. Opét je zavedeno jednoduché znaceni,
kde F, je distribu¢ni funkce s parametrickymi odhady, F, znacCi nalezenou distribucni

funkci s nejvyssi p-hodnotou a F; je distribu¢ni funkce se stfedni hodnotou 1.
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Obrazek 15: Grafické znazornéni rozdilu mezi jednotlivymi distribu¢nimi funkcemi pro USD v obdobi Sesti let.
Jednotlivé distribuéni funkce jsou z nasledujicich rozdéleni: Fp ~ N(%,s2), Fa ~ N(n, 02), F1 ~ N(1, a4).

V nasledujicich tabulkach 15, 16 je souhrn nalezenych parametr( pro vsechny zkoumané

komodity:
Parametry distribuéni funkce s nejvyssi p-hodnotou
Hlinik Méd’ Olovo
obdobi 6 let 3 roky 6 let 3 roky 6 let 3 roky
stfedni hodnota 1,014 1,01 1,026 1,03 1,03 1,02
smérodatna odchylka 0,064 0,079 0,071 0,077 0,1 0,12

Tabulka 15: Nalezené parametry distribucnich funkci s nejvyssi p-hodnotou.

Z nalezenych parametrl lze vidét, Ze vSechny distribucni funkce maji vyssi stredni
hodnotu neZz 1. V pfipadé médi a olova nalezené stfedni hodnoty signalizuji silny rast
zkoumanych dat.

Parametry distribucni funkce se stfedni hodnotou 1

Hlinik Méd' Olovo
obdobi 6 let 3 roky 6 let 3 roky 6 let 3 roky
stfedni hodnota 1 1 1 1 1 1
smérodatna odchylka 0,075 0,103 0,094 0,134 0,086 0,1

Tabulka 16: Nalezené parametry distribu¢nich funkci s nastavenou stfedni hodnotou na hodnotu 1.

Tabulka 16 ukazuje, Ze uméle nastavena stfedni hodnota méni pomérné vyrazné velikost
smérodatné odchylky. Ta se v pfipadé hliniku a médi zvysila, naopak u nalezené
distribuéni funkce pro olovo jeji hodnota klesla.

Jednotlivé distribuc¢ni funkce jsou stejné jako v pfipadé devizovych kurzi také srovnany
pomoci rezidualnich souctl ¢tvercl (RSS). Metodika vypoctu je popsana v kapitole 6.5.
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Celkové RSS zkoumanych komodit

Hlinik Méd’ Olovo
6 let 3 roky 6 let 3 roky 6 let 3 roky
EZi;Z?ramet"Cky 01347  0,0799 02240 01824 01323 00572

RSS (distr. fce s nejvyssi
p-hodnotou)
RSS (distr. fce se stfedni
hodnotou 1)

Tabulka 17: Porovnani hodnot RSS pro jednotlivé odhady parametrd zkoumanych komodit.

0,1204 0,0898 0,1078 0,1141 0,1033 0,0724

0,2650 0,1120 0,6052 0,3835 0,6465 0,0877

Z tabulky 17 Ize vidét, Ze ve vétsiné pripadu vysla z hlediska RSS nejlépe distribuéni funkce
s nejvy$Si p-hodnotou. Distribu¢ni funkce se stfedni hodnotou 1 dopadla naopak
z hlediska RSS nejhire. Z divodu, Ze byla tato posledni varianta uméle nastavena, tak byl
nejvyssi RSS ocekavan.

7.5 Zavislost mezi rizikovymi faktory

Rizikové faktory, které jsou modelovany nejcastéji pomoci pravdépodobnostnich
rozdéleni, mohou byt na sobé rtzné zavislé. Jiz v ivodu kapitoly bylo zminéno, Ze jsou
komodity obchodovany v USD. Musime tedy zohlednit mozny vliv této mény na cenu
zkoumanych komodit. Teoreticky existuje nekonecné mnoho rlznych forem zavislosti,
nicméneé nejcastéji se pouzivaji linearni zavislosti definované pres korelace.

7.5.1 Korelace

Jak uvadi Hlinica (2009), korelace vystihuji linearni typy zavislosti, proto jsou vhodné
k modelovani pouze tehdy, pokud jsou ,pfiblizné” linearni®t. Jak uvadi (Reif, 2004),
korela¢ni koeficient p = p(X,Y), ktery vyjadfuje miru statistické linearni zavislosti velicin
X,Y je definovan vztahem:

cov(X,Y)
pP=—FT (7.1)

JDX) DY
kde D(X)je kladny rozptyl veli¢iny X, D(Y) znaci kladny rozptyl veli¢iny Y a cov(X,Y)
vyjadfuje kovarianci ndhodnych veli¢in danou predpisem:

covX,Y)=E(X—-EX)]-[Y-EMX)], (7.2)

kde E(X) znadi stfedni hodnotu veli¢iny X a E (Y) vyjadfuje stfedni hodnotu veli¢iny Y.

21 Vs v v 7 PN % , . . s . . ,
V pripadé dourozmérného normalniho rozdéleni se jedna o zavislost obecnou, ne pouze o linearni.
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V pfipadé ndhodného vybéru z néjakého dvourozmérného rozdéleni se k vyjadreni
korelace vyuziva vybérovy korelaéni koeficient:

SXY SXY

S2(X) - S2(Y)  SCO-SYY (7.3)

r=rX,Y) =ryy =

kde S(X),S(Y) jsou vybérové smérodatné odchylky a Syyje vybérovd kovariance
definovana predpisem:

1 ¥\ _ _
Sy = m;(xi -8 -7, (7.9

i =1,..,n, X znad prdmér vybéru X; a Y je prdmér vybéru Y; (Hlinica, 2009, str. 143).

7.5.2 Vztah USD a zkoumanych komodit

Je zfejmé, Ze pokud jsou stejné komodity obchodovany na rliznych ménovych trzich, bude
zména kurzu amerického dolaru ovliviiovat cenu obchodovanych komodit. Tento vliv
bude zkouman na zakladé historickych dat, prficemz budeme vychazet opét z mésicnich
pramérnych vynos(, které byly analyzovany v predchozich kapitolach. Na zdakladé
historické ¢asové rady jsou ukazany zavislosti mésicnich vynosl pro zkoumané komodity
v obdobi 1. 1. 2005 — 31. 12. 2010.

Korelace USD/hlinik

1,2
21,15 < X
c
= ’ /N X P
£ 1,05 X >g>‘3><< X XK X
S s XX UK, K XN
c 1 >§\< X XK ?X X
50 a X X
c X X X X
2 09 X
=} X
L X X
@ 0,85 X

0,8 - X . . .

0,9200 0,9700 1,0200 1,0700 1,1200
relativni zmény kurzu USD

Obrazek 16: Zavislost mésicnich relativnich zmén kurzu USD a cen hliniku v obdobi 1. 1. 2005 - 31. 12. 2010.

44



Komodity

Korelace USD/méd’
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Obrazek 17: Zavislost mésicnich relativnich zmén kurzu USD a cen médi v obdobi 1. 1. 2005 — 31. 12. 2010.

Z obrazkd 16 a 17 lze vypozorovat, Ze urcita linearni zavislost mezi zkoumanymi rizikovymi
faktory pravdépodobné existuje. Lze nalézt dostatecné mnoistvi programl, které
dokazou vypocitat vybérovy korela¢ni koeficient mezi dvéma mnozinami dat. Vybérové
korelacni koeficienty vypocitané pomoci programu MS Excel 2007 jsou uvedeny
v nasleduijici tabulce.

Korelace USD/Hlinik Korelace USD/Méd’ Korelace USD/Olovo
6 let -0,5481 -0,4895 -0,3756
3 roky -0,6084 -0,6182 -0,4774

Tabulka 18: Souhrn vypoéitanych vybérovych korelaénich koeficienti z historickych obdobi.

Pfed zavéry vypocitanych vybérovych korela¢nich koeficientl, které vysly ve vsech
pfipadech zaporné, budeme nejprve testovat nezdvislost. Nejprve je zvolena nulovd
hypotéza, Ze koeficient korelace je roven nule. Alternativni hypotéza fika, Ze je koeficient
korelace nenulovy. Jak uvadi Reif (2004), vypocet testovaciho kritéria je urcen
dle nasledujiciho vztahu:

T = ;m, (7.5)

V(@ =1r)?
kde r je vybérovy korela¢ni koeficient a ddle n vyjadfuje pocet pozorovani.

Uréeni kritického oboru je dano kvantily Studentova rozdéleni, pficemz stejné jako
ve vétsiné predchozich testl je poZzadovana hladina vyznamnosti @ = 5 %. V pfipadé
oboustraného testu tedy testujeme, zda se testovaci kritérium nachazi v kritickém oboru:

ta ,<T<t a (7.6)

— —_— D
2 2 1 L 2
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Kde t, x znaci p% kvantil Studentova rozdéleni s k stupni volnosti.

V pfipadé, Ze zkoumané testovaci kritérium nelezi v kritickém oboru, zamitame nulovou
hypotézu a pfijimame alternativni (Reif, 2004, str. 85)

Ve vsech pfipadech zkoumanych vztahl USD s komoditami vyslo testovaci kritérium
vné kritického oboru, takze jsme ukazali, Zze zdavislost mezi rizikovymi faktory skutecné
existuje. Z vypocitanych hodnot vybérovych korelacnich koeficientl vidime, Ze zavislost je
vyjadfena pomoci zdporného koeficientu. Zaporny koeficient vtomto pfipadé znaci
skutecnost, Ze rlst mési¢niho kurzu USD ma negativni vliv na rdst ceny komodity. Nejvyssi
zavislost je namérena v pripadé trfiletého historického obdobi pro komoditu méd.
Ze ziskanych vysledkd zavislosti USD a zkoumanych komodit jsme dosli k zavéru, Ze
simulace cen komodit musi zohledriovat vyvoj USD.

7.5.3 Modelovani zavislych veli¢in

Pro generovani dvou korelovanych veli¢in pouzijeme postup, ktery popsal Mencik (2003).
Zde je predpokladana normalita obou simulovanych veli¢in®2.

Pfi generovani dvou korelovanych veli¢in x4, x, vyuZijeme skutecnosti, Ze x, mlZeme
vyjadrit jako:

Xy = f(x1) + Axy, (7.7)

kde f'(x;) znaci regresni funkci vypoctenou pro ndhodnou hodnotu prvni veli¢iny a Ax,
vyjadfuje ndhodnou slozku kolem této funkce. Pfi predpokladu normdlniho rozdéleni
jednotlivych hodnot x, kolem regresni ¢ary Ize pouZit nasledujici vztah:

Axy, = uy - 02 res) (7.8)

kde u, je ndhodna hodnota veliiny s normovanym normalnim rozdélenim a o, ;.. znaci
rezidudlni smérodatnou odchylku, ktery lze dale vyjadfit pomoci predpisu:

Uzz,res = 0_22 -(1- rz)' (7.9)

kde o je rozptyl veli¢iny x, a r znaéi korelaéni koeficient.

22Vp|“’edchozich analyzach rizikovych faktorll byly nalezeny modelové distribuéni funkce normainiho
rozdéleni.
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Jestlize mezi x4, x, existuje linedrni regresni zavislost a veli¢iny maji normalni rozdéleni,
mulzeme pfi generovani uzit zavérecné vztahy:

X1 =p tug oy, (7.10)

x2=ﬂ2+u1'02'7‘+u2'0'2'\/(1—1‘2), (711)

kde iy, U, jsou stredni hodnoty veli¢in x,, x,, dale u;, u, znac¢i nahodné veliciny
s normovanym normalnim rozdélenim a g;, g, jsou smérodatné odchylky veli¢in x,, x,.

7.5.4 Modelovani zavislosti USD a zkoumanych komodit

Na zakladé zjisténych vztahl jsou simulovany zavislosti zkoumanych rizikovych faktora.
V nasem pfipadé jsou zrelativnich zmén kurzu USD modelovany relativni zmény cen
jednotlivych komodit. Z vygenerovanych faktorl je vidét prehledné;jsi zavislost. Hodnoty
vybérovych korelaénich koeficientll se skuteéné pohybuji kolem vstupnich korelaci, které
jsou nastaveny pred spusténim simulace. V nasledujicim obrazku je vygenerovana
simulace mésic¢nich vynost USD a hliniku.

Simulace USD/Hlinik

1,3
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=
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£ X X ~4€»~ X X ¥x
& g %
o X X
Sog
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0,85 0,9 0,95 1 1,05 1,1 1,15
relativni zmény kurzu USD

Obrazek 18: Zavislosti relativnich zmén kurzu USD a cen komodity hliniku s vygenerovanim 2000 simulaci pro vstupni
korelaci r = —0,548, ktera odpovida vybérovému korela¢nimu koeficientu pro hlinik v obdobi 1. 1. 2005 —
31. 12. 2010.

V pfiloze 3 se nachazi ukazky simulovanych zavislosti pro ostatni zkoumané komodity.
Dalsi zavislosti zkoumanych komodit v praci nebudou uvaZovany. V praxi dochazi casto
k fadé jinych zavislosti, nicméné je velice tézké stanovit obecny vztah. Nejcastéji
Ize pozorovat zavislosti cen komodit na urcité informaci, ktera vétSinou ovliviiuje cely
sektor prlimyslovych kovu.

47



Komodity

7.6 Simulace vyvoje cen komodit metodou Monte Carlo

Na zakladé definovanych vztahl prejdeme k simulaci samotnych cen komodit v celém
zkoumaném obdobi. Pfipomernme, Ze v pfipadé simulaci devizovych kurz( byl vyuZzit
rekurentni predpis (6.24), ktery pracoval svygenerovanymi mési¢nimi vektory. Jelikoz
pro simulaci vyvoje cen potfebujeme pouze analyzovat kurz mény USD, zavedeme
si nasledujici znaceni, které vyplyva z nadefinovanych vztahi v kapitole 6.6:

1
yUsD = USD . <> + UYsP . gUSP, (7.12)
1/ nx1

kde VY*? vyjadfuje vektor nahodnych relativnich zmén kurzu USD v &ase i, pUSP znaéi
modelovou stfedni hodnotu relativnich zmén kurzu USD v Case i, U?SD je ndhodny vektor

D

standardizovaného normalniho rozdéleni vygenerovany pro USD, oUSP oznaluje

modelovou smérodatnou odchylku mésicnich vynost USD, i = 1, ..., m.

Nyni Ize vyuzit informace o zavislosti USD a komodit a dle vyrazu (7.9) bude vygenerovany
vektor nahodnych mési¢nich vynos komodit nasleduijici:

1
V:_com - IJ‘kom N

) +UPSP - gkom - r 4 U™ - ghom - [ (1 — 1), (7.13)
1/ nx1

kde Vfomvyjadl*uje vektor ndhodnych mésiénich vynost sledované komodity v ¢ase i, pkom

znaci modelovou stfedni hodnotu mési¢nich vynost komodity v Case i, Ui-“’m je ndhodny
vektor standardizovaného normalniho rozdéleni vygenerovany pro komoditu,
ko™ oznaduje modelovou smérodatnou odchylku mési¢nich vynost komodity, r je
modelovy koeficient korelace mezi relativnimi zménami USD a komodit, i = 1, ..., m.

Stejné jako v pfipadé devizovych kurzd bude pro simulace cen komodit (C;) v Caset
uvazovan rekurentni vztah:

Ct,1
C, = diag (c,f_1 : (V’gom)T) = ( : ) (7.14)

Ct.N

T
k v, , . ’ v
kde (Vtom) = (v9™, ..., v*9™) a znaci transponovany vektor simulovanych zmén
v Case t, diag(A) separuje z matice A o rozméru N X N hlavni diagonalu jako sloupcovy
Co

vektor N X 1, pficemz Cy = (CE ), kde c, je aktudlni trini cena komodity v Case t = 0.
0

Jednotlivé sloZzky c, ; znaci cenu komodity i-tého scénare v Case t, kde t = 1, ..., m.
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Po vygenerovani vsech vektord (Cy, ..., C,,) ziskdme jednotlivé scénarfe pro kazdy usek
zvoleného obdobi. Mozné vyvoje budouciho kurzu jsou tvofeny posloupnostmi
{cii) ) Cmi} kde i =1, ..., N.Vypoet ndhodné prochdzky je pro vzorovy ptiklad hliniku
provadén s modelovymi parametry distribuéni funkce s nejvyssi p-hodnotou
v dlouhodobém obdobi. Pro simulaci bylo zvoleno 1 000 scénar pro nasledujicich Sest
let. Po vygenerovani zvoleného mnoiZstvi scénarll lze v kazdém obdobi vypocitat p%
a (1 — p)% kvantily, které vymezuji (1 — 2p)% interval véech vymodelovanych simulaci.
V préci se dikladné zamérime na 5% kvantily z dlivodu, Ze budou pouzity v modelu CFaR
pro ziskani celkového rizika. Zminéné kvantily tedy vymezuji 90% pas spolehlivosti. Jelikoz
jsou tyto pasy pomeérné Siroké, jsou zpracovany také jiné intervaly spolehlivosti. Dalsi
velikosti intervald, tj. 70%, 50%, 30% pasy spolehlivosti jsou inspirovany ze zdroje (Ceska
narodni banka, 2012). V nasledujicim obrazku jsou sestrojeny tyto intervaly spolehlivosti
spolu s vybérem c¢tyr ndhodnych scénara.

14500
12500 /
=]
c /
2 10500 (o
a / scenare
[%2]
=3 8500 U = 9(0% pas spolehlivosti
=]
% 6500 = 70% pds spolehlivosti
‘Eu 4500 e 50% pds spolehlivosti
c
3 5500 = 30% pas spolehlivosti
500 T T T T
1.1.2011 15.5.2012 27.9.2013 9.2.2015 23.6.2016

datum

Obrazek 19: Vybér vygenerovanych nahodnych scénari z aktualni ceny hliniku z 1. 1. 2011 a 90%, 70%, 50% a 30%
pasy spolehlivosti. Parametry p, o byly pouzity z distribucni funkce s nejvyssi p-hodnotou za obdobi 1. 1.2005 —
31. 12. 2010.

Z grafu je vidét vyssi volatilita neZz v pfipadé ménovych kurz(, kterd je ddna wvyssi
modelovou smérodatnou odchylkou. Silnd rostouci tendence je naopak zplsobena
modelovou stfedni hodnotou. V poslednich letech na komoditnim trhu v sektoru
pramyslovych kovl prevaZzoval rist cen, proto jsou ve vSech pripadech parametrickych
odhadd i nalezenych distribu¢nich funkci stfedni hodnoty vys$si nez 1. V pripadé
pochybnosti o pokracujici rastové tendenci je vhodné zvolit modelovou stfedni hodnotu
blize hodnoté 1 nebo ji pfimo nastavit na hodnotu 1. Na obrazku 19 jsou zobrazeny
scénare generované na zakladé distribucni funkce se stfedni hodnotou 1 v dlouhodobém
historickém obdobi.
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Obrazek 20: Vybér vygenerovanych nahodnych scénar z aktudlni ceny hliniku z 1. 1. 2011 a jednotlivé pasy

spolehlivosti. Parametry y, o byly pouzity z distribucni funkce se stfedni hodnotou 1 za obdobi 1. 1. 2005 —
31. 12. 2010.

7.7 Histogram simulaci v poslednim obdobi

PFi srovnani predchozich vyvojl s rozdilnymi vstupnimi parametry lze pozorovat znacné
rozdily. Pro analyzu rozdéleni ceny komodity v koncovém obdobi je stejné jako v pripadé
prvniho rizikového faktoru vytvoren histogram s 15 intervaly na zakladé zvoleného
pravidla pro pocet intervalQ (vztah 6.26). Pomoci histogramu miZeme urcit ocekavané
pravdépodobnosti jednotlivych oblasti cen.
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Obrazek 21: Srovnani histogramti posledniho obdobi pfi aproximaci distribuénich funkci s parametry stanovenymi
nejvyssi p-hodnotou, parametrickym odhadem a stfedni hodnotou rovnou 1 v obdobi 1. 1. 2005 - 31. 12. 2010.

Z obrazku 21 je vidét rozdil simulaci v poslednim obdobi (prosinec 2016) pfi aproximaci
raznych distribucnich funkci. PFi volbé parametrd je potfeba dbat zvySené pozornosti,
protoZze béhem sledovaného obdobi mlze dojit k vyraznym zménam ocekdvané ceny,
zejména pokud se vzdalujeme od pocatecniho ¢asu simulace. Volbou parametr(i se vsak
budeme zabyvat v dalsi ¢asti prace.
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8  Urokové miry

Urokové miry jsou dalsi skupinou trinich rizik, které mohou byt povaZovany za jeden
z rizikovych faktord vstupujicich do modelu. V tomto pripadé vsSak nastdva problém
s ur¢enim délky intervalu, pro které by byly urokové miry analyzovany, z dlivodu ménicich
se urokovych sazeb. Na zadkladé zminéné komplikace nebudeme modelovat zmény
urokovych mér stejné jako v pripadé devizovych kurzi ¢i cen komodit, nicméné budeme
pracovat s aktualnimi drokovymi mirami a bude zohlednéna ¢asova hodnota penéz.

Jelikoz pracujeme s mési¢nimi hodnotami cash flow v rliznych obdobich, je dulezité
prepocitat jednotlivé penézini toky ke spole¢nému casu. Zakladnim predpokladem je
skutecnost, Ze jakakoliv penéini jednotka v jednom obdobi ma jinou hodnotu nezZ stejna
jednotka v jiném obdobi. V praci budeme uvazovat zakladni ¢asovou jednotku 1 mésic
z dlvodu, Ze zname pouze celkové mésicni penézni toky. Jednotlivé hodnoty budou vzdy
vztazeny k poslednimu dni v mésici (31. 1., ..., 31. 12.). V ptipadé casové zmény hodnoty
penéz mluvime o Uroceni nebo diskontovani kapitalu.

8.1 Vynosové krivky?23

Vypocet casové hodnoty penéz je spole¢nosti SKODA AUTO a.s. provadén pomoci
vynosovych kfivek, které jsou pouzivany pro dlouhodobé financni kalkulace. Vynosova
kfivka ukazuje, jak se méni Urokovy vynos s ménici se dobou splatnosti. Obvykle plati, Ze
¢im delsi je splatnost, tim vyssi je ocekavany roc¢ni vynos. Hodnoty vynosu jsou vyjadieny
v rocni efektivni Urokové mife. Pro vypocet Urokovych mér se berou v Uvahu shodné
nastroje (vétSinou dluhopisy), pficemz uvazujeme zménu pouze v datu splatnosti. Systém
SAP aktualizuje vynosové kfivky podle aktudlniho stavu na finanénim trhu. Vynosové
krivky maji pro kazdou ménu rozdilny tvar a jednotlivé hodnoty Urokovych mér se mizou
znacné odlisovat v dlsledku rizikovosti vybraného nastroje. Pfikladem mohou byt statni
dluhopisy pro zemé s rozdilnym ratingem?*.

Ukdzka vynosové krivky pfi rlznych dobach splatnosti je pro vzorovy priklad USD
znazornéna na obrazcich 22 a 23. Prvnich Sest pismen fetézce USDCBSM je oznaceni
nastroje, posledni tfi pismena znaci dobu splatnosti. Na obrazku 23 je ukazka vynosové
kfivky s ro¢nimi intervaly doby splatnosti (USCBSMOVN znaci urokovou miru s dobou
splatnosti jeden den, dale jsou ndstroje oznacovany 01Y- jeden rok, 02Y- dva roky, ..., 10Y-
deset let).

2 Kapitola Vynosové kfivky je inspirovana ze zdroje (Jilek, 1997, str. 217).

24 Rating (v nasem pfipadé hovofime o Uvérovém ratingu) je kdd, ktery vyjadfuje bonitu ¢i divéryhodnost
subjektu, Ze pujcka nebo cenny papir bude spravné a vcas splacen. Rating udéluji renomované ratingové
agentury na zakladé komplexniho rozboru celého subjektu.
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Vynosova kfivka
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Obrazek 22: Ukazka vynosové krivky pro USD pf¥i rocnich intervalech doby splatnosti.

Z grafu lze vidét rlst drokové miry vzhledem k délce splatnosti pro USD. V pfipadé
financniho instrumentu s desetiletou dobou splatnosti se nejvyssi namérena rocni
efektivni urokova mira blizi k 3,5 %. Jelikoz je v praci analyzovano Sestileté obdobi,
nejvyssi mozna efektivni urokova mira se bude v pfipadé USD pohybovat okolo 2,5 %.

Jelikoz v praci uvazujeme i kratSi doby splatnosti, v nasledujicim obrazku je detailni
zobrazeni vynosové krivky pro dobu splatnosti kratsi nez jeden rok. Popisek rGznych dob
splatnosti je zobrazen na zakladé poctu mésicli (01M- jeden mésic, 02M- dva mésice, ...,
11M- jedenact mésicl). Prvni dvé urokové miry se vztahuji na kratsi dobu splatnosti
nez jeden mésic (USCBSMOVN znaci urokovou miru s dobou splatnosti jeden den,
USCBSMO1W vyjadfuje urokovou miru s dobou splatnosti jeden tyden).
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Detail vynosové kiivky
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Obrazek 23: Ukazka vynosové kfivky pro USD s kratsi dobou splatnosti.

Z grafu lze vidét rlst drokové miry vzhledem k délce splatnosti pro USD. V pfipadé
finanéniho instrumentu s desetiletou dobou splatnosti se nejvyssi namérend rocni
efektivni urokova mira blizi k 3,5 %. Jelikoz je v praci analyzovano Sestileté obdobi,
nejvyssi mozna efektivni urokova mira se bude v pfipadé USD pohybovat okolo 2,5 %.

8.2 Podrocni slozené uroceni a diskontovani

Jiz v ivodu kapitoly 8 bylo zminéno, Ze budou v praci uvazovany mési¢ni Urokové miry,
které budou pocitany z vynosovych kfivek. Pfesné feceno bude pracovano s podrocnim
slozenym drocenim, pfi némz se Uroky pfipisuji mési¢né, a to vidy na konci jednotlivych
mésic(.

Nejprve musime odlisit situace, kdy dochazi k droceni penéznich tok( a kdy provadime
diskontovani. Uroéeni je zplsob zapoéitavani urokd k zapGjéenému kapitalu. My budeme
pouZivat Uroceni v pripadé, kdy jsou penéini prostiedky ziskany v minulosti a jsou
prepocitavany ze zdkladu ksoucasnému datu. Naopak diskontovani je pouZivano

pfi ocekavanych cash flow v budoucnosti a vypocet je zaloZzen na splatné ¢astce, nikoliv na
zakladu.

Dle Cipry (2005) zavedeme obecné vztahy mezi Urokovou a diskontni mirou, dale
vyjadifime jejich mésicni ekvivalenty na zakladé obecné platnych predpist pro sloZzené
uroceni:
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Vztah mezi roc¢ni sloZzenou urokovou mirou (i) a diskontni slozenou mirou (d) je
nasledujici:

(8.1)

Obecny prevod roc¢ni efektivni urokové miry (i) a efektivni diskontni miry (d) na nomindlni
trokovou (i®) a diskontni miru (d®) je zalozen na nasledujicich vztazich:

i@ p

i+1=<1+7>, (8.2)
d®\?

1—d:<1—7>, (83)

kde p je frekvence pfipisovani.

Z obecného vztahu si vyjadiime nominalni Grokovou miru pfi mési¢nim uroceni (8.4)
a nominalni diskontni miru pfi mési¢nim diskontovani (8.5):

12 = 12. (13/ (1+1) — 1), (8.4)

d(? =12 (1 21 d)). (8.5)

kde p je frekvence pFipisovani (Cipra, 2005, str. 35).

8.3 Vypocet soucasné hodnoty

Pomoci vySe vypocitanych mér jsou prepocitany jednotlivé mésicni penéini toky
k soucasnému datu. Pfepocet bude provadén na zadkladé nasledujiciho vztahu:

Py =S¢ ft) (8.6)

kde P, je soucasnd hodnota cash flow, S; je vypocitand hodnota cash flow v éaset a f;
znadi prepocitavaci faktor k sou¢asnému datu.

Pti prepoctu cash flow muze dle Cipry (2005) dojit ke tfem moznym variantdm:

*

Uroceni

K/

A

53

A

Diskontovani.

e

AS

Soucasna hodnota.
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8.3.1 Uroceni

Tento ptipad nastavd, pokud k penéinim tokim jiz dosSlo v predchazejicich mésicich.
Vypocet soucasné hodnoty zkoumaného mési¢niho toku je nasleduijici:

ja2\"
Pob=S'(1+——| ,t <0, 8.7
o =S¢ < + 12) (8.7)

kde Py je soucasna hodnota mési¢niho toku, S, je skute¢né cash flow v mésici t, i1 je
nominalni Urokova mira s mésicnim urocenim a n vyjadfuje pocCet mésicl skute¢ného
toku od soucasnosti.

8.3.2 Diskontovani

Druhy pripad predstavuje skutecnost, Ze k penéinim tokim teprve dojde. Tedy
uvazujeme ocekavané cash flow v budoucich meésicich. Vypocet soucasné hodnoty
zkoumaného mésicniho toku lze zapsat podle vztahu:

da\"
P0=St'<1_ 12) ,t>0, (8.8)

kde Py je sou¢asna hodnota mési¢niho toku, S, je skuteéné cash flow v mésici t, d(1? je
nominalni diskontni mira s mési¢nim diskontovanim a n vyjadfuje pocet meésicl
ocekavaného toku od soucasnosti (Cipra, 2005, str. 39).

8.3.3 Soucasna hodnota

Posledni pfipad nastava, pokud je analyzovany mésic soucasné mésicem, ke kterému
pocitame soucasnou hodnotu. Vtomto pripadé nedochazi k droceni ani diskontovani
a cash flow v tomto mésici je zaroven soucasnou hodnotou:

PO = St't = 0' (89)

kde Py je sou¢asna hodnota mési¢niho toku, S; je skute¢né cash flow v mésici t.
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9 Vypocet cash flow

V paté kapitole jiz bylo ukazdno, Ze celkovy zpracovdvany model hodnoti miru rizika
na zakladé cash flow jednotlivych zahrani¢nich expozic. Celkové penézini toky jsou vidy
prepocitany na referencni ménu pomoci analyzovanych rizikovych faktord. Referencni
ménu spole¢nosti SKODA AUTO a.s. predstavuje ¢eskd koruna (CZK). Vtéto kapitole
je zpracovan vypocet cash flow pro tfi mozné ptipady, pficemz z vypocitanych hodnot lze
analyzovat riziko spolu s vyhodnosti zajisténi. Jelikoz se pfi vypoctu cash flow vyuziva
mnoho proménnych, byla proto sestavena tabulka s prehledem vSech pouzivanych
proménnych v této kapitole, kterd se nachazi v pfiloze 4.

9.1 Cash flow v zahrani¢ni méné

Penéini tok v zahrani¢ni méné predstavuje skutecny rozdil mezi ptijmy a vydaji penéznich
prostredkll za sledované obdobi. V praci bude tento rozdil definovan jako saldo dané
zahrani¢ni expozice. Skute¢né saldo lze povaZovat za rizikovy faktor, ktery se [isi
od oc¢ekdvanych hodnot z ddivodu nepfesnych odhad(l pFijm0 ¢&i vydajil. Spole¢nost SKODA
AUTO a.s. pro vyjadreni rizika pracuje s mési¢nimi ocekavanymi saldy ve vsSech
zahrani¢nich expozicich a pouzivd tyto hodnoty pro veskeré dlouhodobé analyzy.
K detailnimu prozkoumani odchylek tohoto rizikového faktoru neni dostatek informaci
ozménach ocekdvanych penéinich tok( v zahraniéni méné kvali pravidelnym
aktualizacim. Proto je skutecné saldo nahrazeno ocekdvanymi hodnotami a jako rizikové
faktory jsou zpracovany pouze rizika trzni.

V nésledujicim grafu Ize vidét priklad mési¢niho ocekavaného salda ve vybrané méné USD.

Mésicni o¢ekavané saldo USD

45,0
40,0
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

0,0

ocekavané toky USD (v mil.)

Obrazek 24: Graf mésicniho ocekavaného cash flow USD pro obdobi 1. 1. 2011 - 31. 12. 2012.
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V prfedchozich kapitolach byla probrana trini rizika, ktera ovliviuji penéini toky
vreferencni méné. Nyni mulZeme pristoupit k samotnému vypoctu celkového
ocCekdvaného cash flow na zadkladé analyzovanych faktorl a zkoumat rozdily pfi rlznych
situacich. Simulované vstupni faktory budou generovany na zadkladé popsanych vztahq,
pficemz z kazdého simulovaného scénare lze vypocitat soucasnou hodnotu cash flow
v referenéni méné. V praci jsou uvazovany tfi hlavni moznosti rozdéleni cash flow:

X Nezajisténé cash flow.
X Zajisténé cash flow.
X Dodatecné zajisténi cash flow.

V nasledujicim grafu (Obrazek 25) je zobrazena zdkladni struktura cash flow v c¢ase t
ve vSech zkoumanych situacich. Je zde uvazovano aktualni zajisténi (Ha) pomoci
jiz sjednanych forwardovych obchod@ spole¢nosti SKODA AUTO a.s., dale dvé hypotetické

moznosti, tj. Ze neni sjednané zZadné zajisténi, pripadné k aktualnimu zajisténi sjedname
dal$i nové kontrakty (Hot).

Otevrena pozice v case t (OP,)

-

v v

Zajisténa cast v caset (H,)

Cashflowv caset (CF,)

Zadné zajidténi Aktudlni zajisténi Dodatecné zajisténi
H,=0 Hy=Hat Hi = Hae+ Hpy

Obrazek 25: Struktura cash flow v ¢ase t ve zkoumanych situacich, kde je uvaZovano aktualni zajisténi pomoci jiz
sjednanych forwardovych obchodii spoleénosti SKODA AUTO a.s.
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9.2 Nezajisténé cash flow

Prvni situaci je skutecnost, Ze je oCekavané cash flow zavislé pouze na vyvoji rizikovych
faktor(. Vtomto pfipadé nejsou uvazovany zadné zajistovaci instrumenty a celkové
ocekdvané penéini toky jsou prepocitdny na referenéni ménu pomoci simulovanych
vstupnich faktor(.

Nejprve jsou vypocitany celkové penéini toky v zahrani¢ni méné, nasledné je pomoci
vygenerovaného kurzu prepocitano cash flow na referenéni ménu a poslednim krokem je
prepocitani cash flow na soucasnou hodnotu.

Vektor nezajiténého cash flow v zahraniéni méné v ¢ase t (CFY) je tvofeno z rozdilu
prijmd a vydaj, tj. salda (S;) vdaném mésici a ocekdvanou spotiebou komodit
(AL;, CU; a PB,) pofizenou za vygenerované ceny jednotlivych komodit (hliniku, médi
aolova) v case t. Pfipomenme, Ze komodity jsou obchodovany pouze v pfipadé USD,
proto je pro ostatni mény vypocet jednodussi, tj. cash flow je rovno saldu v daném mésici.

1 CFY,
CFV =St-(2)—(ALt-Cé‘L—CUt-CtC"—PBt-CfB) = : | (9.1)
1 CFY:

kde
CML, cY a CPB znati vygenerované vektory cen komodit (hliniku, médi a olova) v ¢ase t,

CFL-’,\Q znaci i-tou simulaci cash flow v zahrani¢ni méné pti zadném zajisténi, i = 1, ..., N.

Prepocet cash flow zahrani¢ni mény na ménu referencni je nasledné provadén pomoci
vygenerovaného vektoru devizovych kurz( v ¢ase t (X,). Vztah pro cash flow v referenéni

v v ve v . cevy v s Nre . . e o
méné pfi zadném zajisténi (CFt f) je nasledujici:

Nref
CFy

CFY™! = diag(CFY - XT) = , (9.2)

CF,\I,;ftTef
kde

XT = (%1, -, Xt y) je transponovany vektor kurz(i USD v &ase t,

diag(A) separuje z matice A (rozméru N X N) hlavni diagonalu (vznikne vektor N X 1),

Nre v/, os . . v s v v e v , cevav s s
CF;, T znaéi i-tou simulaci cash flow v referenéni méné pfi zadném zajisténi, i = 1, ..., N.
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Pfi zohlednéni ¢asové hodnoty penéz musime prepocitat cash flow pomoci diskontniho

nebo urokového faktoru (f;) na soucasnou hodnotu cash flow v referenéni méné

pFi 7adném zajisténi (NCF’tV”f ):

N
NCFLtref

NCR™ — cT -, — , 03

Nref
NCFN’t
kde

Nre v . . . v . v v s v v
NCF;, T znaéi i-tou simulaci sou¢asné hodnoty cash flow v case t v referenéni méné

pfi zddném zajisténi, i = 1, ..., N.

Celkova matice vygenerovaného cash flow ve zkoumaném obdobi bude oznacovéna:

NCF1Ntref NCF,lNT:lef
Nref Nref ;0 - L
NCFVef = (NCFy™, . NCFY ) = : S , (9.4)
NCEyyer = NCRyT!

kde
Nre Ve . . v , ceva v v s
NCFL.]- T 7nadii-tou simulaci sougasné hodnoty nezajisténého cash flow v referencni

meéné v j-tém obdobi, i = 1,...,N,ddlej = t,, ..., m.

Celkové cash flow za sledované obdobi vyjadiené v sou¢asné hodnoté referencni mény
se vypocita podle vztahu:

m TNCP.lNref
TNCFVNref = z (NCF;."ref ) - : , (9.5)
j=to TNCF)"™

kde

Nre v s . . v . . v s v v
TNCF, T znaéi i-tou simulaci sou¢asné hodnoty celkového cash flow v referenéni méné

za sledované obdobi pfi Zadném zajisténi, i = 1, ..., N.

59



Vypocet cash flow

9.2.1 Histogram nezajisténého cash flow

Pro ukazku simulaci byl vytvofen histogram nezajisténého cash flow celého Sestiletého
obdobi. Jednotlivé hodnoty penéznich tokd jsou vztazeny k soucasnosti a jsou vyjadieny
v referenéni méné CZK. Pocet intervall je stejné jako v predchozich histogramech urceno
podle pravidla 6.26.

Nezajisténé cash flow USD v referenéni méné CZK
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Obrazek 26: Histogram celkové nezajisténé zahranicni expozice USD vyjadiené v soucasné hodnoté referencni mény
pro obdobi 1. 1. 2011 - 31. 1. 2016.

Z grafu je patrné, Ze u celkového Sestiletého obdobi je velmi Siroké pasmo moZného
vyskytu cash flow v soucasné hodnoté referenéni mény. Extrémni hodnoty vyjadfuji, Zze
se vysledné cash flow bude pohybovat v rozmezi 12 855 — 72 555 mil. CZK. Z histogramu
Ize vidét, Ze pfi stejné velkych intervalech je vyskyt cash flow blize k hodnotdm minima
nez maxima, coz znaci také kladna vybérova Sikmost a; = 0,888.
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7

9.3 ZajiSténa cast

Druhou situaci pfedstavuje aktudlni stav spole¢nosti SKODA AUTO a.s., kde je uvaZovano
stdvajici zajisténi. Sjednané zajisténi je provedeno pomoci forwardovych obchodu
u zkoumanych mén ikomodit. Zbytek cash flow tvofi oteviend pozice, ktera je
prepocitana na referenéni ménu pomoci nasimulovanych faktord. VSechny sjednané
forwardy stejného typu (musime rozliSovat ndkupni a prodejni forwardy) vcase t
za sjednany kurz, resp. cenu jsou prepocitavany systémem SAP na pramérné kurzy, resp.
ceny ve sledovaném obdobi vzhledem k objemu zajistovanych ¢astek:

n
1
AKXy = Z VX; KX, (9.6)
At 4T

kde

AX; znadi pramérny kurz zajisténych ménovych forwardu stejného typu v case t,

HYY = ™, VX; je celkovy objem zajisténych ménovych forwardid stejného typu v Case t,
VX; vyjadfuje objem i-tého sjednaného forwardu stejného typu,

K X; je kurz i-tého sjednaného forwardu stejného typu s datem splatnosti v t.

Pomoci stejného principu jsou vypocitany primérné ceny komodit v ¢ase t (ACy).

Nejprve si rozdélime celkové simulace cash flow s aktudlnim zajisténim v case t

v s v v Hre
v referencni méné (CF f)

(cr™) = (1) + (0P™), (9.7)

kde

1
Href ((1 p) . H:-Iref,P _ (1 + p) . H:—Iref,N) . <5),
1

Href ,P cevy v v/ , ., o
H, ! zajisténou ¢ast cash flow pomoci prodejnich forwardu,

Href ,N ceva v v/ ;s . o
H, ! zajiSténou ¢ast cash flow pomoci nakupnich forwardd,

Href .

OP, " jesimulace oteviené pozice referenéni mény pfi aktudlnim zajisténi v t,

p znaci poplatek za zprostiedkovani zajisténi.

Poplatky jsou uvaZovany v procentech ze zajistované casti, priCemz vySe stanovenych
procent je zjiSténa na zdkladé vztahu banky a spoleénosti. V soucasné situaci vztahu
Volkswagen Bank se spole¢nosti SKODA AUTO a.s. je parametr p nastaven na hodnotu
0,002 %, nicméné v pfrilozeném programu je mozné tento poplatek volné ménit
na zakladé aktualniho stavu.
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sev v v s vy s o v s vy H T . .
Zajisténou &ast penéznich tokl v referen¢ni méné (H, ref) tvofi sjednané forwardové

obchody pro mény i zkoumané komodity:

Href,P _ [ FXP . syvP _ pyALP . ;~ALP _ ;CUP . 2 ~CUP _ ;PB,P . 4 ~PBP
H; = H,"" - AXF — H3,"" - AC{ Hy''' - AC, Hy - AC™, (9.8)
Href N _ FXN ., syN _ yALN . 4~ALN _ ;CUN , 4~CUN _ ;PB,N _ ,~PB,N
H; = H,"" - AXN — 1Y - AC Hy'" - AC, Hy " -AC.”™,  (9.9)
kde
FX,P yyALP 1;CUP ;PB,P vi - oy . ‘1
H,,”,H, " ,H, " ,H, = znali objemy prodejnich forwardd mény, hliniku, médi a olova
v Case t,

AXP, ACtAL’P,ACtCU’P,ACfB‘P jsou pramérné kurzy, resp. ceny zajisténych prodejnich

faktord.

FX,N AL,N CU,N PB,N v/ . , , o v . v qe
H, ", H,,",Hy ", H,. " znadi objemy nakupnich forwardd mény, hliniku, médi a olova
v Case t,

AXY, ACtAL'N, ACtCU’N, AC:)B’N vyjadruji pramérné kurzy, resp. ceny zajisténych nakupnich

faktora.

Nyni vyjadfime vzorec pro simulaci oteviené pozice nezajisténé casti penéinich tokd
v Case t pro cizi ménu:

1 opP¥,

(oPH) = opf* . <> —oP ¢ —opll . cY — opPB . cPB =

.| (9.10)
1/ yx1 OPZ,t

kde
OPFX,0PAL, OPFY, OPF® znati diléi oteviené pozice a vypoditaji se dle vztahd:
FX,P FX,N . v . , v s v v
OPf* =S, —H,;” + H,. ", kde S; je o¢ekdvané saldo zahrani¢ni mény v &ase t,
AL,P AL,N . v . . v . g v
OPAY = AL, — Hy," + Hy, ", kde AL, je otekavana spotfeba hliniku v ¢ase t,
CU,P CUN o Y U
OPfY = CU, — H,,"" + H, ", kde CU,je otekévand spotieba médiv &ase t,
PB,P PB,N A y y
OPf® = PB,—H,," +H,, ", kde PB, je otekdvana spotieba olova v ¢ase t,
CcI, cVachBj 8 vek hlinik édi a ol ¢
¢-, Ct” a €y’ jsou vygenerované vektory cen hliniku, médi a olova v ¢ase t,
OP[i znati i-tou simulaci otevfené pozice cash flow zahraniéni mény pfi aktudlnim

zajisténiv caset,i =1, ..., N.
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Z vektoru simulovanych otevienych pozic zahraniéni mény v éase t (OP¥) Ize na zakladé

vztahu (9.2) dospét k vyjadieni tohoto proté&j$ku v referenéni méné (OPfref):

op[ire’

0P/ = diag(0PH - XT) = ) (9.11)

OP,éf{ef
kde

X7 = (%1, -, Xry) @ znadi transponovany vektor simulovanych kurzd USD v &ase t,
diag(A) separuje z matice A (rozméru N X N) hlavni diagonalu (vznikne vektor N X 1),
OPiTef vyjadfuje i-tou simulaci oteviené pozice referenéni mény pfi aktudlnim zajisténi

vcéaset,i=1,...,N.

Nyni mame vyjadieny vSechny slozky ze vztahu (9.7) urcujici simulované cash flow
v referenéni méné pfri aktudlnim zajisténi a mizeme prejit k casovému vyjadreni:

Soucasnd hodnota simulovaného cash flow referencéni mény v case t pfi aktudlnim
ceva v s Hre . p co .
zajisténi (NCFt f) je nasleduijici:
Href
NCE/;

Href __

NCF™ = cFi™ . f, = , (9.12)

Href
NCFy
kde
f¢ vyjadfuje faktor pfepocitavajici penézni toky na sou€asnou hodnotu,

Hre vioos . . v . v v s v v
NCF;, T znati i-tou simulaci sou¢asné hodnoty cash flow v ¢ase t v referenéni méné

pfi aktudlnim zajisténi, i = 1, ..., N.

Celkova matice vygenerovaného cash flow ve zkoumaném obdobi bude oznacovana:

NCET® .. NCEreS

NCF#rel = (NCFI™, . NCFir® ) = : (9.13)

Href ... Href
NCFN,t0 NCFy 1,
kde

Hre vrs . . . v , cevaiv 2 v s v v
NCFL.]. T znati i-tou simulaci sou¢asné hodnoty zajisténého cash flow v referenéni méné

v j-tém obdobi, j = t,, ..., m.
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Celkové cash flow za sledované obdobi vyjadiené v soucasné hodnoté referenéni mény
se vypocita podle vztahu:

m TNC.F.lHref
TNCFHef = Z (NCF]I."ef ) = : , (9.14)
j=to TNCF™

kde

H vs o . . v , ; v s v v
TNCF, "l znaéi i-tou simulaci soucasné hodnoty celkového cash flow v referenéni méné

za sledované obdobi (t, — m) pfi aktualnim zajisténi, i = 1,..., N.

9.3.1 Histogram

Stejné jako v pripadé nezajisténého cash flow je zkouman histogram vyskytu cash flow
v souCasné hodnoté referentni mény CZK za celé Sestileté obdobi 1. 1. 2011 -
31.12. 2016.

Zajisténé cash flow USD v referen¢ni méné CZK
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Obrazek 27: Histogram celkové zkoumané zahranicni expozice USD se zajiSténim vyjadiené v soucasné hodnoté
referenéni mény pro obdobi 1. 1. 2011 - 31. 1. 2016.

Zgrafu je viditelnd redukce celkového pasma naméreného vysledného cash flow.
Extrémni hodnoty penézZnich tok( zahrani¢ni expozice vyjadtuji, Ze se vysledné cash flow
bude pohybovat v rozmezi 21 791 — 65 744 mil. CZK. Z histogramu je opét viditelna kladna
vybérova Sikmost, kterd je v tomto pripadé a; = 0,997.
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v ’z

9.4 Dodatecné zajisténi

Treti moZnost predstavuje situaci, ve které jsou kaktudlnimu zajiSténi pfidany nové
forwardové obchody, které jsou dostupné ve zkoumaném okamziku na trhu. Toto
dodatecné zajisténi lze provadét u vSech zkoumanych forwardd, tj. vSsech zkoumanych
mén a komodit. Oteviend pozice cash flow se pfridanim novych terminovych obchodl
snizuje, naopak objem zajisténé Casti roste. Mezni objem ¢&istého zajisténi®® mén
v jednotlivych obdobich shora omezen hodnotou salda v obdobi t. Analogicky mezni
objem zajisténych komodit je omezen jejich o¢ekdvanou spotiebou v Case t. PIné zajisténi
v praci nebude uvaZovano na zakladé vztahu banky se spolecnosti. Z dlvodu nejistych
budoucich penéznich tokd zahrani¢nich mén je mezni zajisténi dle smlouvy banky
se spole¢nosti nastaveno na 80 % z celkové oCekdvané expozice. V pfipadé presahnuti
mezniho zajiSténi jsou spolecnosti pozastaveny dalSi penéini operace. Paklize nastane
tato situace, musi byt v kritickém obdobi provedeny prolongace®. V kratkodobém
horizontu mlzZe nastat situace, Ze bude zajisténa vétsi ¢ast nez mezni objem, nebude vsak
provedena prolongace. Tento pfipad je povolen pouze po vzdjemné domluvé banky
se spolecnosti a kritické obdobi je dikladné monitorovano.

Celkovou simulaci cash flow s dodateénym zajisténim v case t vreferenéni méné

Dre . v T . cevav . s v . v . .
(CFt f) si opet vyjadrlme pomoci zajistené casti a otevrene pozice:

cFl = o + g + op?, (9.15)

kde

Hfref znaci aktualni zajisténi v Case t, které se vypocita na zakladé vztahu (9.7),

H?" vyjadiuje dodateéné zajistént cash flow,

Href . . v g . v s v v. v s cevi v s
OP; / je simulace oteviené pozice referencni mény pfi dodatecném zajisténi v t,

» Cistym zajisténim budeme oznacovat rozdil objemt prodejnich a nakupnich forwardda.

2 Prolongace je v naSem pripadé vyraz pro obchod, u kterého spole¢nost pozaduje prodlouzZeni splatnosti.
Realizace spociva vtom, Ze na dany obchod, ktery je prolongovan, je vytvoren protiobchod ve stejném
obdobi (napfiklad prodejni forward je zpatky nakoupen spoleénosti), pricemz ptvodni forwardovy obchod
se posune k datu s pozdéjsim datem splatnosti.
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Simulace dodate¢ného zajisténi (H?ref) se vypolitd pomoci aktudlnich trinich kurzd

nebo cen pomoci nasledujicich vztah(:

1
H = ((1-p)-HP - (1 +p)-Hf”’f'N)-(s>, (9.16)
1

kde

HDre f,P

¢ znaci dodatecné zajisténou ¢ast cash flow pomoci prodejnich forwardd,

HDre f,N .

¢ je dodatecné zajisténa ¢ast cash flow pomoci nakupnich forwardd,

p je poplatek za zprostifedkovani zajisténi.

Poplatky, které jsou uvazovany v procentech ze zajistované Castky, vychazi ze smlouvy
banky se spolecnosti a jsou jiz vysvétleny v kapitole 9.3. DozajiSténi lze provést
pro ménové forwardy i zkoumané komodity:

HPTOTP = HEEP - PP — AL PGP — HEVP - FCEU — PP - FCfP, (07

HN = B - FX = Hpe - PO — gt - FCEUY — N - OO, (9.18)

kde
Hgf'P, HgtL'P, HS?’P,HPBP znaci objemy nové sjednanych prodejnich forwardd mény,

hliniku, médi a olova v ¢ase t,
AL,P CU,p PB,P . v es 1 v s .y
FXF, FC;™ , FC,™ , FC, vyjadruji aktudlni trzni kurzy, resp. ceny prodejnich
forwardd mény, hliniku, médi a olova,
FX,N 1 ALN 1;CUN {;PBN .
Hp™, Hp', Hyp ', Hp ™ jsou objemy novych nakupnich forwardd mény, hliniku, médi
aolovavcaset,

FxY, FCtAL’N, FCtCU’N, FCPBN jsou aktudlni trzni kurzy, resp. ceny nakupnich forwardu.
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Nyni vyjadfime vzorec pro simulaci oteviené pozice nezajisténé Casti penéinich toku
v Case t v pfipadé treti varianty dozajisténi:

1 OPllj,t

(opP?) = oP} - () —(oPgt-c* —oPY - ¢V —oPPE - ctBY = : ] (9.19)
17 nx1 OPR,

pri

OPL¥ = OPfX — HEXP + HEXN, kde OPS¥ je oteviend pozice zahraniéni mény v Case t
pfi aktudlnim zajisténi, Hgf’P, Hgf’N jsou objemy novych ménovych forwardu.

OPAL = OPAL — HAVP + HAPN, kde OP4L je oteviena pozice spotieby hliniku v ¢ase t
pfi aktudlnim zajisténi, HgtL‘P, HgtL‘N jsou objemy novych forward( zkoumané komodity.
OPSY = 0PSY — HS!P + H5Y'N, kde OPSY je oteviena pozice spotfeby médi v Case t
pfi aktudlnim zajisténi, HS?‘P, Hgg’N jsou objemy novych forward( zkoumané komodity.
OPpE = OPLE — HLPP + HYPN |, Kkde OPLE je oteviena pozice spotfeby olova v Case t
pfi aktudlnim zajisténi, Hgf’P, Hgf’N jsou objemy novych prodejnich a ndakupnich
forwardd.

CcL, cY a CPB jsou vygenerované vektory cen hliniku, médi a olova v ¢ase t,

OPL-‘,)t znadi i-tou simulaci oteviené pozice cash flow zahrani¢ni mény pfi aktudlnim
zajisténiv caset,i =1, ..., N.

Z vektoru simulovanych otevienych pozic zahraniéni mény v éase t (OPP) Ize na zékladé
vygenerovanych kurz(i ze vztahu (9.2) dospét k vyjadreni tohoto protéjsku v referenéni

méné (OPfref):

op>e!

oP"" = diag(0PP - XT) = , (9.20)

) el
kde

XT = (x4, -, Xt ) aznadi transponovany vektor simulovanych kurzd USD v &ase t,
diag(A) separuje z matice A (rozméru N X N) hlavni diagonalu (vznikne vektor N X 1),

Dre T A . . v s . v s v v. Y cevi v g
OF;, ! vyjadfuje i-tou simulaci oteviené pozice referenéni mény pti aktualnim zajisténi

vcaset,i=1,..,N.
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Nyni mame vyjadieny vSechny slozky ze vztahu (9.15) urcujici simulované cash flow
v referencni méné pfi aktudlnim zajisténi v Case t a mUZeme prejit k Casovému vyjadreni.

Soucasnd hodnota simulovaného cash flow referencni mény v Case t pfi dodatecném

zajisténi (NCF,"' ) je nasledujici:

D
NCFLtref

NCF]™ = cF"™ - f, = : (9.21)

NCEy !
kde

ft vyjadituje faktor, pfepocitavajici penézni toky na soucasnou hodnotu,

NCFil’)tref znadi i-tou simulaci souc¢asné hodnoty cash flow v ¢ase t v referencni méné
pfi dodate¢ném zajisténi, i = 1, ..., N.

Celkova matice vygenerovaného cash flow ve zkoumaném obdobi bude oznacovéana:

NCF1Dtref NCF,lDT:lef
Dref Dref ;0 - L
NCFPref = (NCF)™, . NCFT ) = : : : , (9.22)
NCF,@{:f “ NCFont

kde

Dre Ve . . v . ceva v g v s v v
NCFL.]- T 7naéi i-tou simulaci sougasné hodnoty zajisténého cash flow v referencéni méné

v j-tém obdobi, j = t,, ..., m.

Celkové cash flow za sledované obdobi vyjadiené v sou¢asné hodnoté referencni mény
se vypocita podle vztahu:

m TNCP.lDref
TNCFPref = z (NCF]I.)ref ) - : , (9.23)
j=to TNCFY™!

kde
Dre v s . . v . . v s v v
TNCF, T znaéi i-tou simulaci sou¢asné hodnoty celkového cash flow v referenéni méné

za sledované obdobi (t, — m) pfi dodateéném zajisténi, i = 1, ..., N.
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9.4.1 Histogram

Posledni zkoumany pfipad s dozajisténim byl nastaven tak, Ze zajistoval v kazdém obdobi
alespon 50 % ocekdvaného salda. Tento vzorovy ptiklad byl zvolen na zadost oddéleni
Treasury a provadél ptizajisténi USD na celkovych 50 % v obdobich, kde bylo aktualni
zajisténi mensi nez toto procento. Na obrazku 28 je zobrazen zkoumany histogram.
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Obrazek 28: Histogram celkové zkoumané zahranicni expozice USD s dodatecnym zajisténim vyjadiené v soucasné
hodnoté referencni mény pro obdobi 1. 1. 2011 - 31. 1. 2016.

Z vymodelovaného histogramu lze vidét vyrazné pfiblizeni extrémnich hodnot ke stfedu
rozdéleni. Vypocitané extrémy udavaji meze 25 517 — 51 317 mil. CZK. Vybérova Sikmost
na prvni pohled neni tak vyrazna jako v predchozich ptipadech a jeji hodnota se rovna
az = 0,749.

Nyni jsme ukazali ptiklady histogram( vSech situaci, které slouzi jako prehledné
znazornéni cash flow ve sledovaném obdobi. Celkova analyza jednotlivych pfipad( bude
provedena v nasledujici kapitole na zakladé vypocitanych statistickych parametrd. Bude
ukazana prdce s vypocetnim ndstrojem a jednotlivé vstupy, vystupy celkového modelu,
pfipadné doporuceni volby parametru.
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10 Softwarové zpracovani CFaR

V pfedchozich kapitolach byla ukdzana metodika a pfiklady zpracovani dilcich slozek
modelu CFaR. JelikoZ se jednd o komplexni nastroj popisujici vSsechny tyto zkoumané
faktory dle urcitych vztah( (jak bylo ukazano v kapitole 9), je nutné vytvorit uzivatelské
rozhrani, které bude slouZit k nastaveni vstupnich parametr(. Simulace rizikovych faktor(
pomoci metody Monte Carlo jsou velmi narocné na pamét z divodu velkého mnozstvi
generovanych dat. Pro zpracovani modelu byl na zakladé domluvy s oddélenim Treasury
spole¢nosti SKODA AUTO a.s. pouzit software Microsoft Office EXCEL 2007.
Pro modelovani ndhodnych simulaci Ize vyuzit fadu rlznych softwar(i, nicméné MS EXCEL
byl zvolen kvili vSeobecné gramotnosti tohoto programu ve spolecnosti. Dalsi vyhodou je
kompatibilita s databdzemi, ve kterych jsou pravidelné aktualizovdna potfebnd vstupni
data. Nevyhodou zvoleného softwaru je relativné zna¢na narocnost na pamét nebo ¢as
vypoctu. Pfi prekroceni uréitého poctu simulaci software prestane spravné fungovat.
Pti testovani mezniho poctu simulaci se jiz u pfipadu 10 000 simulaci vSech faktort zacaly
objevovat problémy s vypoctem. Proto bylo pro zpracovani modelu simulovdano pouze
1 000 scénard. Pro analyzu celého modelu bylo vytvoreno nékolik excelovych soubord,
které spolu komunikuji a zdrover pFijimaji data z internich soubor(i SKODA AUTO a.s.
V nasledujicich kapitolach budou popsany jednotlivé soubory, jejich struktura, funkcnost,
pfipadné propojeni s dalSimi soubory.

10.1 Vstupni data

Pred popisem jednotlivych zpracovanych soubor( ukaZzeme strukturu vstupnich dat, ktera
byla popsdna v kapitole. Jiz bylo fe¢eno v kapitole 5.2, Ze data tykajici se jednotlivych
hodnot penéZnich tokl jsou degenerovdana pomoci nékolika koeficientl z ddvodu
dlvérnosti ocekdavanych hodnot budoucich cash flow. V nasledujici tabulce je struktura
dat aktualizovanych systémem SAP pro ménovou expozici USD.

Vstupni data ménové expozice pro USD (v mil. USD)

datum 111211311411 [511]6.11 | 7.11 [ 8.11 [ 9.11 [10.11 [11.11 [12.11
prijmy 346|244|306]|282] 207! 34,1| 182| 204 21,8 328| 369 322
vydaje 21| 35| 37| 14| 02| 16| 07| 19| 03| 32| 29| 34
saldo 325|209 269 26,8| 205| 32,5| 175| 184 21,5| 296| 340| 288
elhjfer el 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00| 00
forwardu
objemprod. | 13| 1611 190|160]| 168| 193] 144 129| 185| 140| 180| 166
forwardu
procento

SR 53%| 77% | 70% | 60% | 82% | 59% | 82% | 70% | 86% | 47%| 53%| 58%

Tabulka 19: Struktura vstupnich dat z internich souborti SKODA AUTO a.s. V tabulce jsou degenerovana data tykajici
se ménové expozice vzorového prikladu mésicnich tokti USD v roce 2011.
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Z tabulky je vidét struktura pravidelné aktualizovanych hodnot ocekavanych tokd USD.
U nékolika mésici Ize vidét vysSi procento zajisténi nez dovoluje smlouva banky
se spole¢nosti. V tomto pripadé by muselo dojit k prolongacim nékterych prodejnich
forward( v kritickych mésicich, nicméné zdlvodu degenerovanych hodnot nelze

provadét presné zaveéry.

Vstupni data pro komodity (v tunach)
datum 1.11]2.11 [3.11[4.11 (511 |6.11 | 7.11 (8.1 [ 9.11 |10.11| 11.11 [12.11
spotieba hliniku | 788 | 788 | 668 | 728| 808 | 876| 588| 655| 727| 809| 849| 841
spotieba médi 178| 156| 184| 173| 167| 162| 161| 165| 176| 166| 180| 142
spotiebaolova | 339| 286| 284| 350| 409 | 364| 347| 400| 452| 349| 430| 405
zajisténi hlinfku | 300| 300| 300| 300| 400| 300| 200| 200| 300| 400| 500| 300
zajisténi médi 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100
zajisténi olova 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Tabulka 20: Struktura vstupnich dat z internich soubor(i SKODA AUTO a.s. V tabulce jsou degenerovana data tykajici
se mésicnich ocekavanych hodnot spotieby komodit a jejich zajisténé objemy v roce 2011.
Tabulka ma stejnou strukturu jako v pripadé mési¢nich tok(i USD. Spole¢nost SKODA

AUTO a.s. doposud nemad sjednané zadné forwardové obchody pro komoditu olovo, proto
je ve vSech zkoumanych obdobich toto zajisténi nulové.

U sjednanych forwardovych obchodl se pro jednotlivé pripady pravidelné vypocitava
pradmérny kurz nebo cena komodity v kazdém sledovaném obdobi. Hodnoty téchto
pramérnych kurzl, resp. cen komodit, které jsou aktualizovany systémem SAP pomoci
vztahu (9.6), jsou v nasledujici tabulce 21. Zde jiz data nejsou degenerovana jako
v pfipadé penéznich tokd.

Primérné kurzy, resp. ceny sjednanych forwardovych obchodu
datum 1.11 2.11 3.11 1011 | 11.11 12.11
nakupni FX kurz 19,95 20,09| 20,25 20,56 20,24| 20,64
prodejni FX kurz 0 0 0 0 0 0
forwardovd cena hliniku | 2891,22| 2914,07 | 2931,87 3068,70 | 3096,60 | 3118,57
forwardové cena médi 6645,46 | 6726,94| 6735,90 7057,88 | 6916,12| 6889,54
forwardova cena olova 0 0 0 0 0 0

Tabulka 21: Struktura realnych primérnych forwardovych obchodli ve sledovaném obdobi 2011 pro zkoumana
aktiva.

Tabulka 21 ukazuje primérné kurzy nebo ceny sjednanych forwardovych obchod(. Pokud
nedojde ve sledovaném obdobi k Zddnému forwardu, je tato hodnota nulova.

V této kapitole jsme ukdzali strukturu vstupnich dat pro vybrané obdobi, nicméné
jednotlivé hodnoty mési¢nich penéznich tokd, pripadné kurz(i ¢i cen jsou zpracovany
do konce planovaciho kola, tj. do konce roku 2016. Nyni pFistoupime k popisu

jednotlivych soubord, které v celkovém pohledu tvofi zpracovany model CFaR.

71



Softwarové zpracovani CFaR

10.2 Propojeni soubort

Vuvodu kapitoly 10 byly zminény vyhody i nevyhody softwarového zpracovani
zkoumaného modelu. Z dlvodu narocnosti vypoc¢tl na pamét a cas je model rozdélen
do nékolika casti, které jsou datové propojeny. Ke kazdé zkoumané méné je vytvoreno
Sest excelovych souborll, které analyzuji CFaR na zakladé nadefinovanych vlastnosti
z ptredchazejicich kapitol. V nasledujicim vyétu jsou uvedeny soubory pro zpracovanou
expozici cash flow v méné USD:

>

X/
*

,souhrn.xlsx”

L)

>

X/
*

,souhrn_USD.xIsx“

L)

>

X/
*

,komodity.xIsx“

L)

>

X/
*

»generovani_kurzu.xlsm*

L)

X/
o®

L)

,cash_flow.xlsm*
,CFaR_USD.xlsm"“

X/
o®

L)

Nyni bude rozebran kazdy soubor, ktery se podili na celkové funkénosti zpracovaného
nastroje. DlleZitym faktem je, Ze model je plné funkcéni pouze za podminky, Ze jsou
vSechny soubory oteviené.

10.2.1 ,souhrn.xlsx”

Tento soubor lze oznacit za tzv. ,pracovni databazi®, kterd obsahuje vSechna potiebna
data z internich soubor(i SKODA AUTO a.s. Veskeré tabulky z kapitoly 10.1. jsou pravé
v tomto souboru, pri¢emzZ jsou zde obsaZzeny informace pro vSechny zkoumané ménové
expozice. Soubor obsahuje pét list(:

7

<> summary_CF&hedging_t0

> V tomto listu jsou zobrazeny hodnoty ocekavanych ptijm(, vydajli, objemy
prodejnich i ndkupnich forward( spolu s procentnim vyjadienim zajisténé
pozice z o¢ekdvaného salda pro vSechny zahrani¢ni expozice.

e

*

forward_t0

> Zde se nalézaji pramérné kurzy, resp. ceny sjednanych forward(
pro vSechny sledované mény.

< summary_CF&hedging_t1

> V tomto listu je pouze zobrazena informace o dodate¢ném zajisténi, které
se nastavuje v fidicim listu hlavniho souboru.
X forward_t1
> Zde jsou zobrazeny aktualni trzni forwardové kurzy, resp. ceny komodit
ziskané z aktivni databaze spole€nosti Thomson Reuters.
X spotfeba komodit
> V tomto listu jsou veskeré informace tykajici se komodit.

72



Softwarové zpracovani CFaR

10.2.2 ,souhrn_USD.xlsx“

Soubor ,souhrn_USD.xIsx“ analyzuje rizikovy faktor pohybu kurzu USD, pficemzZz hled3
vhodnou modelovou distribu¢ni funkci. Je zde zobrazen historicky vyvoj meésicnich
relativnich zmén spolu s databazi historického vyvoje dennich kurz( vsech zkoumanych
mén. V souboru se nachazi pét list(:

X vyvoj_spotoveho_kurzu
> V tomto listu je zobrazena dlouholetd historie vyvoje vSech sledovanych
kurza.
X uUsD
> Zde jsou provedeny parametrické odhady, ddle jsou testovany modelové

distribucni funkce relativnich zmén meésicnich kurzl pro obé zkoumana
obdobi (1. 1. 2008 — 31. 12. 2010, 1. 1. 2005 — 31. 12. 2010). V listu se také
nachazi souhrn nalezenych parametrd z programu Matlab.

X srovnani distr. fci- 6let
> Vtomto listu je zndzornéno grafické srovnani nalezenych distribucnich
funkci a vypocet RSS pro dlouhodobé obdobi.
DX srovnani distr. fci-3roky
> Stejné jako v predchozim listu je provedeno srovnani modell
pro kratkodobé obdobi.
X vzorova EDF
> Zde je proveden vypocet empirické distribucni funkce.

10.2.3 ,komodity.xlIsx“

V tomto souboru jsou analyzovany vSechny komodity jako dalsi rizikové faktory. Je zde
volena stejna struktura jako v ptipadé predchoziho souboru. Rozdil spociva pouze v tom,
Ze je kazda komodita analyzovana zvlast. Soubor se déli do nasledujicich listG:

7

<> historie
> V tomto listu je zobrazena dlouholetd historie vyvoje danych komodit.
< Alu; Copper; Lead
> Zde jsou provedeny parametrické odhady, dale jsou testovany modelové
distribu¢ni funkce relativnich zmén jednotlivych komodit pro obé obdobi
(1. 1. 2008 — 31. 12. 2010, 1. 1. 2005 - 31. 12. 2010). V listech se také
nachazi souhrn nalezenych parametrd z programu Matlab.
X RSS-Alu,6let; RSS-Cu,6let; RSS-Pb,6let
> Vtomto listu je zndzornéno grafické srovnani nalezenych distribucnich
funkci spolu s vypoctem RSS pro dlouhodobé obdobi.
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srovnani distr. fci-3roky

> Stejné jako v predchozim listu je provedeno srovnani model(
pro kratkodobé obdobi.
X vzorova EDF
> Zde je proveden vypocet empirické distribuéni funkce.
X korelace
> Oproti predchozimu souboru je v ptipadé komodit zkouman vybérovy

korelac¢ni koeficient mésicnich relativnich zmén pro obé zkoumana obdobi
(viz kapitolu 7.5.2).
<> modelovani korelaci
> V tomto listu je ukdzano modelovani zavislych veli¢in normalniho rozdéleni
na pfikladu zavislosti USD a zkoumanych komodit.

X celkové RSS
> Zde jsou pouze shrnuty vysledky RSS vSech komodit ve zkoumanych
obdobich.

10.2.4 ,generovani_kurzu.xlsm“

V tomto souboru je provadéna simulace rizikovych faktord pomoci metody Monte Carlo.
Na zakladé zvolenych parametri modelové distribucni funkce je generovano 1 000
nahodnych scénarll zkoumanych faktorl pro kazdy mésic v obdobi (1. 1. 2011 -
31.12.2012). Pomoci vygenerovanych simulaci jsou sestrojeny pasy spolehlivosti
a histogramy v poslednim sledovaném obdobi (viz kapitolu 6, 7). Tento soubor je
pripraven pro doplnéni historickych kurz(l. Pokud je soubor doplnén o hodnoty
predeslych kurzll, nahodné scénafe zacnou byt generovany od prvniho mésice
s neznamym mési¢nim kurzem. Soubor obsahuje nasledujici listy:

D)

* generovani nahodného vektoru

o0

> V tomto listu je vygenerovano 1 000 pseudonahodnych cisel normovaného
normalniho rozdéleni pro kazdy mésic sledovaného obdobi. Pomoci téchto
simulaci je pocitan vysledny kurz USD pomoci vztaht z kapitoly 6.6.

e

*

USD, Aluminium; Copper; Lead

> V téchto listech je generovdn vidy dany rizikovy faktor (USD, hlinik, méd,
olovo) dle nadefinovanych vztah( z pfedchazejicich kapitol 6, 7. U kazdého
zkoumaného prikladu Ize doplnit historicky kurz do paté radky, oznacené
oranZove.

<> pasy spolehlivosti

> Zde jsou vypocitany rizné Siroké (90%, 70%, 50%, 30%) pasy spolehlivosti
pro vybrany rizikovy faktor.

53

A

vzorové pasy
> Tento list slouzi ke grafickému zobrazeni pas( spolehlivosti vybranych dat.
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X porovnani modelt s historii
> Vtomto listu je provedeno srovnani znamych historickych dat
s modelovymi protéjsky na zakladé rezidualnich souctl ctverc(.
X histogramy
> Z vygenerovanych simulaci rGzné zvolenych modelovych parametrd je

vtomto listu vytvoren histogram zkoumaného rizikového faktoru
v poslednim obdobi.

10.2.5 ,cash_flow.xIsm*“

Tento soubor slouzZi jako hlavni vypocetni slozka celého modelu. Zde se stfetnou vSechny
vstupni veli¢iny, na zakladé kterych je vypocéteno cash flow pro kazdou simulaci
ve sledovanych mésicich. Jak bylo ukazédno v kapitole 9, jednotlivé penéini toky jsou
uvazovany ve trech rlznych situacich (nezajisténé cash flow, cash flow s aktualnim
zajisSténim a s pozadovanym dodatecnym zajisténim). Je zde vyjadieno celkové cash flow
pro sledované obdobi i rocni penézni toky, které jsou ¢asto pouzivany pro rGzné financni
analyzy. V souboru se nachazi tfi listy:

DX uUsD
> V tomto listu je provadén vypocet jednotlivych mési¢nich tokd pro vSechny
zkoumané situace na zakladé zavislosti vstupnich rizikovych faktorl. Je zde
zobrazena celkova soucasna hodnota cash flow za sledované obdobi
(1.1.2011 — 31. 12. 2016). Spolu s vypoctem tokd analyzovanych situaci je
ukazano také rozpoctové cash flow.
X diskontovani
> Tento list slouZi kvypoctu diskontniho faktoru na zakladé znamych
urokovych mér vynosové kfivky ziskané z internich soubor(i spolec¢nosti
SKODA AUTO a.s.
X jednotlivé roky
> Hodnoty cash flow jsou vyjadieny také po rocich, které jsou uZiteéné

pro dlouhodobé analyzy. Vtomto listu je souhrn rocnich penéznich toka
pro vSechny sledované situace.

10.2.6,,CFaR_USD.xIsm*“

Tento soubor Ize povaZovat za hlavni z hlediska uZivatelského prostfedi. Nastavuji se zde
vSechny modelové parametry spolu s navrhem na dodatecné zajisténi. Tyto informace
se zpracovavaji a vstupuji do modelu v pfislusnych souborech, kde jsou pouzity. DalezZitou
slozkou tohoto souboru je zpracovani vysledkl, které jsou shrnuty do prehlednych
tabulek a graf(. Je zde snaha zobrazit vSechny zakladni informace, které by management
mohl uZit pfi aktivnim rozhodovani a vykazovani zajistovacich obchod(. Soubor je stejné
jako v predchozich prikladech rozdélen do nékolika listu:
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CF + planovaci kolo

> Vtomto listu jsou zobrazeny vysledky celkového cash flow pro vSechny
sledované situace ze souboru ,cash_flow.xIsx“. Dllezitou informaci tvori
souhrnna tabulka ro¢nich rozpoctovych kurz(, resp. cen komodit, pomoci
kterych je vypocitan celkovy rozpocet.

zpracovani informaci

> Tento list slouzi pouze k prevadéni informaci mezi uzivatelskym rozhranim
a samotnym vstupem do ostatnich soubor.

fidici list

> Jelikoz je tento list zaroven hlavnim uzivatelskym rozhranim, bude probran
v nasledujici kapitole 10.3. Tento list je spolu saktivnim propojenim
hypertextovych odkazl dostacujici k obsluze celého modelu.

nastaveni dozajisténi

> Zde je uzivatelem nastaveno poZadované dodatec¢né zajisténi za aktualnich
trznich kurzl, resp. cen komodit. K zadani poZzadovanych objem( novych
zajistovacich obchodu slouzi buriky oznadené oranzové.

nastaveni parametru

> Vtomto listu jsou voleny vstupni parametry modelovych distribuénich
funkci rizikovych faktor(. Parametry jsou vybirany z prehledné tabulky,
ktera obsahuje nalezené kombinace modelovych stfednich hodnot,
modelovych smérodatnych odchylek, pfipadné modelového korelacniho
koeficientu (viz kapitolu 6, 7).

analyza celkového cash flow

> Tento list obsahuje vypocitané ukazatele celkového cash flow a rozdily
mezi zkoumanymi pfipady zajisténi. Ziskané vysledky se promitaji
do fidiciho listu, kde jsou interpretovany. Pomoci nich jsou dale provedeny
zavéry o vyhodnosti zajisténi. Vysvétleni jednotlivych hodnot a mozna
interpretace bude ukdazdna v kapitole 10.4.

histogramy

> Zde je pomoci histogram( provedeno grafické srovnani viech tfi pohled(
na cash flow (nezajiSténé, pti aktualnim zajisténi a s poZadovanym
dozajisténim.

grafy vyvoje

> Vtomto listu je ukdzdn ocekavany vyvoj rizikovych faktord na zdakladé
modelovych parametrd. V grafech jsou zobrazeny aktudlni trini
forwardové kurzy, resp. ceny, rozpoctové hodnoty, 90% pasy spolehlivosti
a historie daného rizikového faktoru.

2011; 2012; 2013; 2014; 2015; 2016

> V téchto listech je zpracovan detail vSech zkoumanych situaci cash flow
z vypocletniho i grafického hlediska. Obsahuje stejné ukazatele jako
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v ptipadé ,analyzy celkového cash flow” spolu s histogramy modelovych

cash flow.
X Distribucni funkce
> Ze statistického hlediska je ¢asto prehlednéjsi srovnani distribu¢nich funkci

nez histogram{. Proto je v praci tato skutecnost také zohlednéna a je
provedeno srovnani distribuénich funkci pravé v tomto listu.

Nyni jsme popsali vSechny dil¢i soubory a jejich funkce. V ndzorném obrazku lze vidét
propojeni informaci mezi jednotlivymi soubory a jejich vyuziti.

cash_flow.xlsx souhrn.xlsx

¢ Vypocet cash flow v CZK. ¢ Interni data spolecnosti.
* Nezajisténé cash flow. ¢ Informace o zajisténi.

S souhrn_USD.xIsx
o Aktualni zajisténi.
® Hledédni modelové

¢ Dodatecné zajisténi. dictribubnd Bunkca
| CFaR

generovani_kurzu.xlsx CFaR_USD.xlsx komodity.xlsx
 Simulace rizikovych faktord. * Vstupy. ¢ Hleddni modelové
* \/ystupy. distribucnich funkci
komodit

Obrazek 29: Schéma propojeni excelovych souborti v modelu Cash Flow at Risk pro vybranou ménu USD.

Jiz bylo zminéno, Ze zakladni uzivatelska obsluha modelu je provadéna prostrednictvim
souboru ,,CFaR_USD”. Pro ostatni mény bude soubor pojmenovan analogicky dle ménové
zkratky na konci (,CFaR_AUD", ,CFaR_EUR", ...). V nasledujici kapitole bude ukazano
uZivatelské prostredi, obsluha programu, zaddvani vstupnich parametrd a interpretace
ziskanych vysledka.

10.3 Uzivatelské rozhrani

Kazdy program, ktery je ur€itym zplUsobem obsluhovan spolecnosti, by mél obsahovat
prostredi, které je v prehledné formé a umoznuje ovladat program s plnou funkcnosti.
Mnoho softwar(l nazyva toto prostiedi uZivatelskym rozhranim, proto je v praci pouZit
pravé tento vyraz. NasSim uZivatelskym rozhranim je ,fidici list” v souboru
,CFaR_USD.xlsx“, ktery splfiuje pozadavky kladené spole¢nosti SKODA AUTO a.s. Tento list
se primarné sklada ze dvou ¢asti, tj. vstupl a vystupl. Pomoci hypertextovych odkazl je
fidici list odkazovan na dalsi listy, pfipadné jiné soubory. Ukdzka vstupni casti
uzivatelského rozhrani je znazornéna v nasledujicim obrazku.
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Analyza Cash Flow at Risk
Vstupy:

Zvoleni parametri: usD Hlinik
Dodatecného zajisténi: usb Komodity
Zména planovaciho kola: Kurzy mén Ceny komodit
Doplnéni historického kurzu: | USD
Diskontovani: Diskontovani
Prehledy: | Vyvoje rizikovych faktori: usD

Nastaveni
modelu:

Tabulka 22: Ukazka uZivatelského rozhrani pro souhrn vstupnich pozadavkd. Jednotlivé nastaveni probiha v jinych
listech, které jsou pomoci hypertextovych odkazd propojeny na tento pfehledny soubor.

Z tabulky lze vidét, Ze jsou vstupy rozdéleny do dvou oblasti. Prvni ¢asti je , Nastaveni
modelu”, kterd slouzi k nastaveni vstupnich modelovych parametrl zkoumanych
rizikovych faktor(. Druhou slozku tvori prehled vyvoje faktor(i pfi zadanych vstupnich
parametrech. V prvni fadé se nastavuji parametry simulovanych velicin, tj. parametry
zkoumané mény a jednotlivych komodit. V pfipadé pozadavku nastaveni modelovych
parametrd distribu¢ni funkce USD je potfeba potvrdit hypertextovy odkaz (v tabulce 22
oznaceno Cervené), ktery automaticky zméni uZivatelské prostiedi do listu ,nastaveni
parametrd”, kde jsou zvoleny pozadované parametry na zakladé subjektivniho posouzeni.
V nasledujici kapitole je ukazano prostredi volby parametr( pro vzorovou ménu USD.

10.3.1 Vybér parametri

Pfi zvoleni hypertextového odkazu pro nastaveni modelovych parametrli je zobrazena
tabulka vlistu ,nastaveni parametrd“, kde uZivatel vkladd vstupni parametry
pozadovaného rizikového faktoru spolu s aktudlni hodnotou spotového kurzu a data.
V pfipadé zmény aktudlniho kurzu musi byt doplnény historické kurzy. Buriky oznacené
oranzoveé jsou volné pfistupné pro Upravy. Tento list obsahuje dva hypertextové odkazy,
pricemz prvni vraci obsluhu programu opét na ,fidici list” (hlavni uZivatelské rozhrani).
Druhy odkaz znazoriuje graficky vyvoj rizikového faktoru pti zvolenych vstupnich
parametrech. Prostiedi pro nastaveni parametru je zobrazeno v nasledujici tabulce.

Nastaveni parametru:
Zpét na ridici list
Grafy vyvoje rizikového faktoru dle zadanych parametrt

pocitané parametry USD

stfedni hodnota
smérodatna odchylka
spotovy kurz

datum

Tabulka 23: Tabulka pro nastaveni modelovych parametr( distribuéni funkce relativnich zmén kurzu USD
a aktualniho spotového kurzu.
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Softwarové zpracovani CFaR

Z Sesté kapitoly vime, Ze bylo nalezeno nékolik rliznych modelovych distribu¢nich funkci,
které lze pouzit pro vstup rizikového faktoru. V sedmé kapitole jsme analogicky ziskali
rdzné kombinace parametr(i distribucni funkce relativnich zmén komodit, které maji
stejnou strukturu nastaveni vstupnich parametr( jako v pfipadé mén. Ziskané vysledky
jsou vidy vsouhrnné tabulce, z které jsou vybrany modelové hodnoty. Pro zadani
vstupnich parametr( je zapotiebi rozhodnout, kterd kombinace statistickych vysledkl je
vhodna pro aktudlni sledované obdobi. Tato faze bude zohlednovat subjektivni nazor
uZivatele. Existuji rizné teorie pro volbu téchto parametr(l, napt. Ze devizovy kurz se bude
vyvijet stejnym smérem jako aktualni forwardova kfivka ¢i bude predpokladat stejny
charakter dat jako v prfedchozich obdobich. Velmi ¢asto se vSak vyuzivd pohledu, ktery
neocCekava rlst ani pokles kurzu ve sledovaném obdobi. Tato varianta je v praci
uvazovana jako specidlni pfipad distribu¢ni funkce se stfedni hodnotou 1. V nasledujici
tabulce je ukazan souhrn zpracovanych vysledk( pro vzorovy priklad USD.

Odhadnuté parametry MATLAB pro USD
stfedni hodnota
smérodatna odchylka

stfedni hodnota
smérodatna odchylka
stfedni hodnota
smérodatna odchylka

Tabulka 24: Souhrn parametrii modelovych distribuénich funkci USD.

Z tabulky jsou vidét velké rozdily mezi jednotlivymi modelovymi parametry, proto bychom
méli byt opatrni pri volbé tohoto vstupu (jak jiz bylo ukazano v kapitole 6). Jelikoz je
vypocet parametrd distribucni funkce provadén v historickém obdobi do data 1. 1. 2011,
mUlzZeme provést srovnani jednotlivych pfistupl na zakladé redlnych dat. V nasledujici
kapitole se tedy budeme zabyvat rozdily odhadnutych modelovych parametri
se skute¢nymi mésiénimi kurzy z CNB.

10.3.2 Porovnani s historickym obdobim

Abychom ukazali vhodnost poutziti jednotlivych odhadld modelovych parametrd, jsou
testovany stredni hodnoty simulovanych parametrd se skute¢nymi historickymi kurzy.
Toto porovnani je provadéno stejné jako v predchozim ptipadé pomoci rezidudlniho
souctu ctverch (RSS). Jelikoz v praci provadime analyzu modelu vztaZzenou k datu
1. 1. 2011, mame k dispozici realnou ¢asovou radu Sestnacti mésicl (leden 2011, ...,
duben 2012), pro kterou lze vypocitat RSS pro vSéechny modelové parametry. V nasledujici
tabulce jsou vypocitané tyto hodnoty pro vSechny mény.
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Souhrnna analyza realnych kurzu s modelovymi parametry za obdobi 1. 1. 2011 - 31. 4. 2012

Obdobi 3 roky 6 let

Vstupni :;‘;ry;;eps_ param. stfedni ::;,ry;;eps: param. stfedni
parametry hodnotou odhad  hodnota=1 hodnotou odhad  hodnota=1
AUD 18,90 16,88 16,13 48,56 35,95 16,13
DKK 0,33 0,15 0,10 0,13 0,09 0,10
EUR 14,90 7,59 5,37 5,39 4,86 5,37
GBP 40,34 53,17 20,51 51,07 42,55 20,51
CHF 19,89 11,62 12,31 16,85 20,58 12,31
JPY 2,89 19,74 12,76 90,29 183,94 12,76
NOK 0,32 0,19 0,12 0,61 0,13 0,12
PLN 1,94 1,20 2,42 2,04 0,68 2,42
100 RUB 168,83 139,80 52,15 235,94 149,50 52,15
SEK 0,13 0,12 0,10 0,11 0,11 0,10
UsD 33,00 20,47 22,21 20,81 33,61 22,21
Celkova suma 301,5 270,9 144,2 471,8 472,0 144,2

Tabulka 25: Vypocet RSS realnych kurzti v porovnani se stiednimi hodnotami jednotlivych mén pfi zadanych
parametrech modelovych distribucnich funkci.

V tabulce je vidét, Ze v pripadé zadani rdznych modelovych parametri dostavame odlisné
vysledky RSS. Je zajimavé, Ze modelova distribu¢ni funkce s nejvyssi p-hodnotou vychazi
ve vétsiné pripadu z hlediska RSS nejhlre. Naopak distribuéni funkce se stfedni hodnotou
nalezené distribuc¢ni funkce z historickych obdobi nemusi byt vidy vhodnymi kandidaty
pro vstupni parametry modelu. Rada ekonom0 poukazuje na to, Ze pravé spotovy kurz je
nejvhodnéjsim odhadem budouciho kurzu. Tato myslenka je reprezentovana distribucni
funkci se stfedni hodnotou 1. Na vzorovém prikladé jsme ukazali, Ze tento nazor
ve skutecnosti mlZe zastavat vhodny vybér vstupnich parametr, nicméné je nutno
podotknout, Ze pfi analyze jiného obdobi Ize ziskat odliSné vysledky. Volba parametr( je
vSak zdvisla na subjektivnim ndzoru uZivatele. Pokud uZivatel nemd Zadnou predstavu
mozném vyvoji kurzu, je doporucovano pouZit vstupni parametry reprezentované
distribu¢ni funkci se stfedni hodnotou 1. Tento fakt lze podpofit na zakladé vzorového
prikladu a expertnich nazord ekonoma.

10.3.3 Prehled vyvoje rizikovych faktori

Pfi zaddni vstupnich parametrl je dileZité ukdazat, jak bude vypadat vyvoj kurzu
za zvolenych podminek. Grafické zndzornéni prehledné ukazuje zkoumany vyvoj faktor(
dle zadanych vstupnich parametrl. Na zakladé obrazku tohoto vyvoje lze potvrdit
subjektivni ocekdvani uZivatele pfi zadanych parametrech. V grafickém prehledu je
ukazana historie faktoru, 90% pas spolehlivosti vyskytu faktoru, stfedni hodnota faktoru
v kazdém obdobi (stfed), dale je v pfehledu zobrazeno ocekavani managementu pomoci
rozpoctovych kurzli ¢i cen komodit (planning round). DuleZitou slozku tvofi aktualni
forwardova krivka (FX actual), ktera ukazuje kurzy mény, resp. ceny komodity, jez jsou
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dostupné na trhu pro ucely zajisténi. V nasledujicim obrdzku je ukdzan vzorovy priklad
vyvoje kurzu USD.

Vyvoj USD
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Obrazek 30: Pfehled vyvoje kurzu USD pii zadanych vstupnich parametrech. V grafu je ukazan také rozpoctovy kurz
(planning round) a aktualni trZni forwardova kfivka (FX actual). Pro nazorny obrazek byly pouZity parametry
z modelové distribucni funkce s nejvyssi p-hodnotou pro tfileté obdobi.

Na zakladé obrazku 30 Ize posoudit vyhodnost sjednani novych forwardovych obchodl
vzhledem k vyvoji, ktery je uréen vstupnimi parametry. V ptipadé, Ze aktualni trzni
forwardova krivka (FX actual) dosahuje vyssich hodnot neZ ocekavana stfedni hodnota
vyvoje kurzu (stied), je vhodné provést nové zajistovaci obchody?’. Tato skute¢nost plati
pouze za podminky dobre zvolenych vstupnich parametrl. Rozpoctové kurzy zde plsobi
pouze pro informaci, nicméné ve spolecnosti plati nepsané pravidlo, Ze jsou zajistovany
pouze obchody, které jsou s vyhodnéjsim kurzem nez je ten rozpoctovy. Nyni prejdeme
k samotnému nastaveni pripadnych dodatecnych zajistovacich obchodu.

10.3.4 Dodatecné zajisténi

Jeliko? spole¢nost SKODA AUTO a.s. sjedndva pravidelné zajistovaci obchody z ddvodu
snizeni rizikové pozice ocfekdvaného cash flow, je v modelu uvaZovano hypotetické
sjednani novych forwardovych obchodl za aktualni trzni kurzy, resp. ceny komodit. Tyto
sjednané obchody vstupuji do modelu s cilem pfinést spole¢nosti zminéné snizeni rizika
ztraty a zvySeni ocekdvané stfedni hodnoty cash flow za oéekavané obdobi.

Objemy dodatecnych zajistovacich obchod( jsou nastaveny uZivatelem, pricemz jak bylo
zminéno v kapitole 9.4, nemélo by celkové zajisténi pfesdhnout 80 % z divodu dohody
banky se spolecnosti. UZivatelské prostfedi nastaveni zajiSténi je opét propojeno
hypertextovym odkazem s fidicim listem a je zobrazeno v nasledujici tabulce. Zde jsou

%7 Toto tvrzeni plati jen pro prodejni forwardové obchody, kde se snazime ziskat co nejvyssi kurz. V pripadé
nakupnich forwardi je situace obracené.
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zobrazeny zakladni informace o zkoumané zahranicni expozici, aktudlnim zajisténi
a dostupné forwardové kurzy. Stejné jako v pfipadé ostatnich nastaveni méni uzivatel
pouze oranzové bunky s celkovymi objemy poZadované zajisténé castky, tj. hodnota
dodatecného zajisténi se rovnd souctu aktudlniho a nové sjednaného zajisténi.

Nastaveni dodatecného zajisténi (v mil.USD):
Zpét na fidici list

datum 1.11 2.11 3.11
saldo 32,5 20,9 26,9
prodejni forwardy 17,3 16,1 19,0
nakupni forwardy 0,0 0,0 0,0
celkové forwardy 17,3 16,1 19,0
celkové zajisténi 53% 77% 70%
prodejni forwardy 22,8 16,1 19,0
nakupni forwardy 0,0 0,0 0,0
celkové forwardy 22,8 16,1 19,0
celkové zajisténi 70% 77% 70%
FX sell_actual 18,77 18,77 | 18,78
FX buy_actual 18,67 18,67 | 18,67

Tabulka 26: Souhrnna tabulka, kde se nastavuje dodatecné zajisténi pfi znamych informacich o zahrani¢ni expozici
a aktualnim zajisténi.
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V tabulce 26 je vidét prehled aktualniho zajiSténi a poZzadovaného dodate¢ného zajisténi
v jednotlivych mésicich. OranZové bunky lze ménit na zakladé pozadavkd oddéleni
Treasury. Jako priklad je uvedeno zvyseni poZzadovaného zajisténi v prvnim mésici z 53 %
na 70 % pfi zméné objemu z 17,3 mil. USD na 22,8 mil.USD. V nasledujici kapitole budou
vysvétleny dal$i moZnosti Uprav vstupniho nastaveni.

10.3.5 Zména planovaciho kola

Dals$i moZnost nastaveni vstupnich parametr( reprezentuje zména planovaciho kola,
tj. rozpoCtové kurzy mén, pripadné rozpoctové ceny komodit. Tento pfipad nastava vidy
jednou ro¢né po domluvé managementu. V praci nebude ukazan tento prehled z divodu
davérnosti dat.

10.3.6 Doplnéni historického kurzu a zména diskontovani

V pfipadé, Ze analyzujeme obdobi, které je rozdélené soucasnym datem na minulé
a budouci penéini toky, je nutné doplnit do modelu mésicéni historické kurzy, které jsou
pouzity pro vypocet oteviené pozice minulych zahrani¢nich expozic. V fidicim listu je opét
funkéni hypertextovy odkaz, ktery uZivateli zobrazi prostfedi, kde je mozné vkladat
historické kurzy do vyznacenych oranZovych bunék. V tabulce je zobrazen pfriklad
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rozhrani, které se nachazi v listu ,,USD“ v souboru ,,generovani_kurzu.xlsx“, pro doplnéni
historickych kurz. Historicky kurz se doplriuje v pfipadé, Ze je datum nastaveno na jinou
nez startovaci pozici.

stiredni
hodnota | 0,997

historicky kurz | 18,31|17,79 |17,43

meésic.rok

Tabulka 27: Nastaveni historickych kurzd podle data, od kterého se provadi simulace kurzu USD spolu s vstupnimi
modelovymi parametry.

Vtabulce 27 je vidét doplnéni tfi meésic¢nich historickych kurz(l. Vstupni hodnoty
provadéné analyzy jsou nastaveny s datem 1. 4. 2011 a spotovym kurzem 17,34.
Od ¢tvrtého mésice je nasledné provadéna simulace zkoumaného rizikového faktoru.

Pti zadani historickych kurz( je nutné zménit diskontni faktor pro prepocet soucasné
hodnoty penéz. Zména prepoctu diskontniho faktoru je nastavovana pomoci zmény
mésicd. Vypocet je provadén pomoci vynosové krivky, kterd je dostupnd na trhu.
Vynosova kfivka je propojena s aktivni databdazi SAP. UzZivatelem jsou nastaveny pouze
mésice od analyzovaného data, které jsou pouZity pro diskontovani, resp. uroceni
jednotlivych tokl. V nasledujici tabulce jsou nastaveny meésice pro predchozi priklad
analyzy cash flow (1. 4. 2011).

diskontni faktor:

mésic.rok
meésice

Tabulka 28: Nastaveni mésicti po pridani novych historickych kurzti pro tcely diskontovani, resp. Uroceni penéznich
toka.

V tabulce 28 je jiz provedenda zména mésici na zakladé nového analyzovaného data
1. 4. 2011. Diskontni faktor se automaticky prepocitava pomoci aktualizované vynosové
kfivky a zadanych hodnot mésicli od zvoleného data. Zaporné hodnoty mésica (1.11
a 2.11) znadi minulé hodnoty, vtomto pfipadé dochazi k Uroceni, nikoliv k diskontovani
penéznich tokd.

Nyni jsme dokoncili popis jednotlivych vstupl a prejdeme k nasimulovanym vystup(im
modelu.
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10.4 Vystupy

Celkovy model je navrien pro zkoumani cash flow na zdkladé vstupnich rizikovych
parametrd, které dané penéini toky ovliviiuji. Aby byl model schopen analyzovat cash
flow a riziko spojené s ndhodnym vyvojem trznich faktord, potfebuje zpracovavat ziskané
vysledky v poZzadovanych ukazatelich. Hlavnim cilem tohoto modelu je zjisténi GcCinnosti
aktudlniho zajisténi i hypotetického dodatec¢ného zajisténi. Jednou z funkci oddéleni
Treasury je reporting stdvajici situace penéznich tokd. Pomoci zpracovaného modelu
Ize vykazovat tyto poZadované ukazatele. Ziskané vysledky jsou vyjadfovany v grafické
i numerické formé, pricemz jednotlivé vystupy jsou zvoleny na zakladé pozadavku
managementu. DlleZitou sloZzkou modelu je také rozpocet, ktery predstavuje ocekavani
spolecnosti. Proto je ve vystupech casto pozadovano srovnani modelovych vypoctd
s hodnotami rozpoctu.

Vystupy jsou zpracovany pro rGzné casové obdobi. Zakladni pohled na vysledky
je zaméren na hodnoceni celkového cash flow za celé analyzované obdobi, tj. 1. 1. 2011 —
31. 12. 2016. Vysledky tohoto obdobi budou ukazany na vzorovych prikladech. Spolec¢nost
SKODA AUTO a.s. déle poZaduje detailngjsi ¢asovou analyzu po rocich z diivodu
pouzivanych roc¢nich analyz pro rdzné reporty.

10.4.1 Numerické vyjadieni vysledného cash flow

Nejprve musime nadefinovat jednotlivé poZzadované ukazatele, abychom byli schopni
interpretovat ziskané vysledky. Vypocet jednotlivych ukazatel( je provadén na zakladé
statistickych vypoctl simulovaného vysledného cash flow. Je potfeba zdlraznit, Ze
veskeré vypocty jsou zaloZeny na simulacich, které se pfi kazdém prepoctu méni, takze
veskeré ziskané vysledky popsané v praci je vyjadieni pouze urcité simulace, kterd se jiz
nemusi opakovat. Nicméné z dlUvodu znacéného poctu scénarll ocekdvame podobny
charakter vystupnich dat i v dalSich simulacich.

Nyni budou ukdzany vztahy zkoumanych ukazatel(l, které slouZi k popisu modelového
cash flow. Prvnim reprezentantem je 90% rozpéti (bylo zvoleno rozpéti, které je
symetrické z hlediska pravdépodobnosti) a je pocitano dle nasledujiciho vztahu:

90% rozpéti = (CFy os; CFoos), (10.1)

kde CF o5 znaci 5% kvantil a CFj o5 je 95% kvantil simulovaného rozdéleni cash flow.

Stfedni hodnota (CF,¢eravans) j€ aritmeticky prdmér simulovaného vektoru zkoumaného
zajisténi.

Rozpolet (R) vyjadfuje soulasnou hodnotu océekdvanych penéinich  tok(
pfi definovanych rozpoctovych kurzech z planovaciho kola stanovenych managementem.
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Vypocet velikosti rizika v podobé Cash Flow at Risk (CFaR) je stanoveny vztahem:

CFaR = CFy¢eravane — CFO,OS- (10.2)

Vynos oekdvané stiedni hodnoty vidi rozpoétu (ZOCF) je poéitdn pomoci vztahu:

CF, otekavané

1 (10.3)
R

ZOCF =
kde

CF,teravane j© oCekdvana stfedni hodnota cash flow pro jednotlivé pfipady, R znaci
rozpoctové cash flow.

Snizeni ménového rizika (SMR) je nadefinovdno pomoci vztahu:

CFaR;,

— ' (10.4)
CFaR;,

SMR

kde

CFaR., znati rizikovou pozici cash flow po provedeni zajisténi, CFaR,, vyjadfuje

rizikovou pozici pred zajisténim, resp. dodatecnym zajisténim.

Zvyseni olekavané stiedni hodnoty (ZOCF) je vyjaddfeno pomoci rovnosti:

Cf%éekévanétl__ 1 (10.5)
CFoéekévané to

ZOCF =
kde

CFotekavane t, Znaci olekdvanou stfedni hodnotu simulovanych tok( po provedeni
zajisteni, CFogeravane t, Vyjadfuje oCekavanou stfedni hodnotu tokd pfed zajisténim,

resp. dodatecnym zajisténim.
Plan zajisténi je pouze informace, kterd je stanovena na zakladé dohody managementu.

Poslednim poZadovanym ukazatelem je procentni vyjadfeni skuteéného zajisténi (S2),
které je vypocitano na zakladé zajistovanych objem(. JelikoZ je zkoumany vztah také
zavisly na cenach sjednanych obchodl komodit, budeme vyuZivat rGzné vztahy
pro aktualni zajisténi (SZ,) i dodateéné zajisténi (SZp):

m HFX
t=t At
SZA = o

_ , (10.6)
e (Se — HAf - ACE" — HEY - ACEY — HiP - ACSP)
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kde

HEX, HAE, HSY, HEE vyjadiuji objemy?® sjednanych forwardd mény, hliniku, médi a olova
v Case t,

ACAE, ACEY, ACE® vyjadfuji pramérné kurzy, resp. ceny zajisténych forwardd komodit.

S vyjadfuje ménové saldo v obdobi t.

U dodateéného zajisténi je skutecné zajisténi vyjddreno vztahem:

FX FX
SZp = t=t,(Hat + Hpy

_ (10.7)
Ty (Se — HEO™ — Hpt - FCA — HEY - FCEV — HEE - FCPP)

kde

HXO™ je zaji$téna expozice komodit HX°™ = HAL - ACAE — HEV - ACEY — HFB - ACFE.
HEX, HAE, HSY, HE® znaéi objemy dodatecné sjednanych forwardd mény, hliniku, médi
aolovavcaset,

FCAL, FCEY, FCPB vyjadtuji aktudlni trini kurzy, resp. ceny zajisténych forward komodit.
Nyni jsme nadefinovali jednotlivé ukazatele, které jsou pouzity v analyzach a reportingu
cash flow. Zakladnim vystupem zpracovaného modelu je tabulka s vypocty ukazatelQ

celkového simulovaného cash flow pro vsechna tfi sledovana obdobi pro celkové Sestileté
obdobi.

Souhrn celého obdobi 1. 1. 2011 - 31. 12. 2016

pozadované ukazatele _ Dodatecné zajisSténi

vt 20934 25470 30187
90% rozpéti [mil. CZK] 49517 46329 42953
I stredni hodnota [mil. CZK] 33405 34 496
| Rozpocet [mil. CZK] 32819 32819
| cFar [mil. czk] 12 471 9027
vynos oCekavané stredni
hodnoty vici rozpoctu 1,78% 5,11% 9,07%
| snizeni rizika 27,62% 37,85%
I zvySeni o¢ekdvané stfedni hodnoty CF 3,27% 3,77%
lolan zajisteni 30,00% 50,00%

I skutecné zajisténo 30,41% 53,55% I

Tabulka 29: Souhrn vysledkli poZadovanych ukazatelli pro zkoumané varianty zajisténi v obdobi 1. 1. 2011 -
31.12. 2016.

?8 \ p¥ipadé prolongaci jsou tyto objemy rovny rozdiliim prodejnich a nakupnich

forwardu.
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Z tabulky 29 jsou vidét rozdily jednotlivych vysledkd pro rlzné situace zajisténého cash
flow. S devadesati procentni pravdépodobnosti se pfi aktudlnim zajisténi bude vysledné
cash flow pohybovat mezi hodnotami 25470 — 46329 mil. CZK. Hlavni ukazatel je
zkoumana velikost rizika v podobé CFaR, ktery ve vzorovém pfikladé pri aktudlnim
zajisténi klesl na 9 027 mil. CZK z plavodniho rizika 12 471 mil. CZK. Dodate¢nym zajisténim
by hodnota CFaR klesla o dalSich 37,85 % na hodnotu 5 610 mil. CZK. Ztabulky také
vidime zvyseni ocekavané stfedni hodnoty diky zajisténi prostrednictvim aktualné
sjednanych forwardovych obchodld. Ocekavand stfedni hodnota je aktudlné
34 496 mil. CZK, pricemz je tato hodnota o 5,11 % vyssi neZ rozpocet, ktery byl stanoven
managementem. Dodatecné zajisténi zvySi ocekdvanou stfedni hodnotu 03,77 %
na hodnotu 35797 mil. USD. Je tedy viditelné, Ze sjednanim novych forwardovych
obchodl dojde ke sniZeni rizikové pozice a zaroven zvyseni ocekavaného zisku zkoumané
zahrani¢ni expozice. Vtomto pfipadé lze tvrdit, Ze uzavienim novych forwardovych
obchodll bude dosaZeno pozadovanych cild, tj. sniZeni rizikové pozice a zaroven zvyseni
ocekavaného zisku spolecnosti.

10.4.2 Grafické vyjadieni vysledného cash flow

Dal$im vystupem zpracovaného modelu je grafické vyjadreni rozdéleni cash flow pomoci
histogram(. V nasledujicim obrazku jsou znazornény vsechny zkoumané mozZnosti
zajisténi v celém sledovaném Sestiletém obdobi.
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dolni mez cash flow v referenéni méné (v mil. CZK) rozpotet = 32 660 mil. CZK
® Aktudlni zajisténi  m Zadné zajisténi Dodatecné zajisténi

Obrazek 31: Srovnani histogramii celkového cash flow pro zkoumané situace v obdobi 1. 1. 2011 — 31. 12. 2016.

Z histogramU lze vidét rozdily mezi jednotlivymi situacemi zajisténych penézinich tok.
Je zfejmé, Ze v pfipadé dodatecného zajisténi je viditelny nejmensi rozptyl zkoumaného
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rozdéleni. Naopak u nezajisténého cash flow je rozptyl nejvétsi. Z grafického znazornéni
nelze vycist presné hodnoty namérené v tabulce 28, nicméné graf je vhodny pro vytvoreni
predstavy o rozdéleni jednotlivych penézinich tokd na zdkladé rlznych zajisténi.
Ze statistického hlediska je prehlednéjsi srovnani jednotlivych ptipadd pomoci
distribu¢nich funkci, nicméné z ddvodu poZadavku spole¢nosti SKODA AUTO a.s. jsou
pro zndzornéni celkového rozdéleni pouzity histogramy. Pro tuto praci je také zobrazeno
srovnani pomoci distribuénich funkci.

Distribuéni funkce Cash flow

Iﬁ
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12000 22000 32000 42000 52000

cash flow v referenéni méné (v mil. CzZK)

o
»

pravdépodobnost

Rozpocet Dodatecné zajisténi == Aktudlni zajisténi == Nezajisténé CF

Obrazek 32: Srovnani distribuénich funkci jednotlivych pFipada cash flow pro celé sledované obdobi 1. 1.2011 —
31. 12. 2016.

Z grafu distribu€nich funkci jsou Iépe Citelné velikosti kvantild zkoumanych rozdéleni
nez v grafech histogramu, které zobrazuji pouze intervaly s urcitou pravdépodobnosti.
Stejné jako v predchozim pfipadé jsou viditelné rozdily v rozptylech. Dalsi vyhodnou
informaci zkoumaného grafu distribucnich funkci muize byt uréeni pravdépodobnosti,
se kterou bude vysledné cash flow vyssi nez hodnota rozpoctu (tu lze zjistit z pruseciku
rozpoctové krivky s kfivkou zkoumané situace zajisténi).

10.4.3 Detailni znazornéni po rocich

JelikoZ je pro mnoho analyz poZadovano rocni vyjadieni vystupnich ukazatell cash flow,
je v préci zobrazeno také zpracovani vsech tfi variant pro kazdy rok zkoumaného obdobi.
Nejprve je provedena analyza zastoupeni rizika jednotlivych let v celkovém Sestiletém
obdobi, dale jsou pro vSechny roky vypocitany zminéné ukazatele z kapitoly 10.4.1
a grafické zndzornéni rozdéleni cash flow. Vyskytuje se zde nova mira, ktera vyjadruje
rozloZeni roénich rizik v celkovém planovacim kole.
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Tato mira je ozna¢ovéna jako vaha rizika v celém zajistovaném obdobi (VR;) a vypocitd
se dle vztahu:

VR: = ﬂ (10.8)
: ?=1 CFClRL"

kde CFaR; znac¢i hodnotu Cash Flow at Risk v roce i, jednotlivé hodnoty i = 1, ...6 znaci
roky v planovacim kole 2011, ..., 2016.

V nasledujici tabulce je ukazano toto rozlozeni rizika pfi aktudlnim zajisténi:

Zajisténi a zastoupeni rizika v jednotlivych letech pfi aktualnim zajisténi

jednotlivé roky 2011 1012 2013 2014 2015 2016
plan zajisténi 65% 50% 50% 30% 10% 10%
skutecné zajisténo 68,44%  49,88%  49,57% 30,96% 10,21% 1,43%
snizeni CFaR 71,75%  53,58%  52,20% 34,25%  10,63% 1,06%

vaha snizeni rizika z celého
zajistovaného obdobi
Tabulka 30: Zastoupeni rizik v jednotlivych letech pfi aktualnim zajisténi za celé sledované obdobi.

15,05%  23,95%  25,86% 25,27% 8,95% 0,92%

Z tabulky 30 lze vypozorovat zajimavou skutecnost, kterd ukazuje, Ze v pripadé vyssiho
zajisténi nelze potvrdit vyssi vahu rizika z celého zajistovaciho obdobi. Tento fakt je
zpUsoben SirSimi pasy spolehlivosti v delSim obdobi nez v krat$im horizontu. Na zakladé
ziskanych vysledk( Ize tvrdit, Ze zajisténi v roce 2014 ma vyssi vahu na sniZzeni celkového
rizika nez rok 2011, kde je skutecné zajistén vétsi objem.

V pfipadé zkoumaného dodatecného zajisténi ziskavame nasledujici vysledky:

Zajisténi a zastoupeni rizika v jednotlivych letech pfi dodate¢ném zajisténi

jednotlivé roky 2011 1012 2013 2014 2015 2016
plan zajisténi 70% 50% 50% 50% 50% 50%
skutecné zajiSténo 70,59%  52,26%  52,22% 51,67% 50,41% 50,00%
sniZeni CFaR 74,72%  57,34%  54,64%  55,99% 50,58% 48,98%

vaha snizeni rizika z celého

-y . P 7,85% 13,61% 13,49%  21,51% 20,99% 22,57%
zajistovaného obdobi

Tabulka 31: Zastoupeni rizik v jednotlivych letech pfi dodatecném zajisténi za celé sledované obdobi.

Z tabulky 31 je viditelné snizeni vahy rizika v prvnich letech zkoumaného obdobi z dlivodu
vys$siho zajisténi v dalSich rocich. V obou tabulkach lze pozorovat, Ze ve vétsiné pripadu
dochazi k vy$simu procentnimu snizeni CFaR nez je skute¢né zajisténo.
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V préci jsou pro kazdy rok analyzovany stejné ukazatele jako v pfipadé Sestiletého obdobi
zpracované v kapitolach 10.4.1 a 10.4.2. Aktivni odkazy na zpracované roky jsou umistény

v fidicim listu (viz obrazek 33).

Detailni rok
souhrn + histogramy

Obrazek 33: Odkazy na analyzu jednotlivych let umisténé ve vystupu Fidiciho listu.

Pri spusténi odkazu prostrednictvim kliknuti mysSi je zobrazena tabulka vysledkd
pozadovanych ukazatel( spolu s histogramy jednotlivych situaci. Jako vzorovy pfriklad
je zobrazen rok 2012.

zpét na ridici list dozajisténi

0 e . 3959 5039 5099
90% rozpéti [mil. CZK] 7537 6 683 6 643
stiedni hodnota [mil. CZK] 5644 5807 5818
rozpocet [mil. CZK] 5392 5392 5392
CFaR [mil. CZK] 1684 767 719
snizeni ménového rizika 54,44% 57,34%
zvySeni ocekavané stiedni hodnoty 2,89% 0,18%
pomér stiedni hodnoty vici rozpoctu 7,69% 7,89%
plan zajisténi 50% 50%

| skuteéné zajisténo 49,88% 52,26% |

vaha sniZeni rizika z celého zajistovaného obdobi 24,60% 13,61%

Tabulka 32: Souhrn vysledkii poZzadovanych ukazatelli pro zkoumané varianty zajisténi v obdobi 1. 1. 2012 -
31. 12. 2012.

V tabulce 32 jsou zobrazeny numerické vysledky poZzadovanych parametr( pro rok 2012.
Nyni bude probrdna mozind interpretace vysledkl, kterd je podobnd jako v pfipadé
celkového zkoumaného obdobi. Pfi dokoncéeni analyzy Ize pomoci hypertextového odkazu
opét prejit na Fidici list.

Interpretace vysledku

Z nasimulovanych vysledkll pro rok 2012 jsou vidét rozdily jednotlivych vysledk
pro rlzné situace zajiSténého cash flow. S devadesati procentni pravdépodobnosti
se pfi aktualnim zajisténi bude vysledné cash flow pohybovat mezi hodnotami 5 039 —

6 683 mil. CZK. Tento interval se znacné zuzil diky sjednanym forward{m. Hlavni ukazatel
snizeni rizika je vyjadfen v podobé CFaR, ktery predstavuje riziko moiné ztraty.
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Pri aktualnim zajisténi tento ukazatel klesl 0 54,44 % z 1 684 mil. CZK na hodnotu 767 mil.
CZK. Ocekdvana stiedni hodnota se prostfednictvim aktualné sjednanych obchodu zvysila
02,89 % na hodnotu 5 807 mil. CZK. Tato hodnota pfevysuje rozpocet o 7,69 %, pricemz
hodnota rozpocCtu je rovna 5392 mil. CZK. Podle planu zajisténi jiz neni pfiliS prostoru
pro sjednani dalSich forwardovych obchodd, nicméné bylo provedeno dodatecné zajisténi
v mésicich, kde nebylo zajisténo 50 %. Toto dodatecné zajiSténi nemd vyrazny vliv
na vysledky z ddvodu nizkého objemu dodatecnych obchod(i, nicméné znovu doslo
ke zvySeni stfedni hodnoty o 0,18 % a snizeni ukazatele CFaR na hodnotu 719 mil. CZK.
Pri aktudlnim zajisténi tento rok snizoval celkové riziko z pldnovaciho kola o0 24,40 %.
Pti dodatec¢ném zajisténi vSsech mésicl alespon na 50 % vsak tato vaha klesne na 13,61 %.

Celkové rozdéleni cash flow lze pozorovat na nasledujicim obrdzku zpracovanych
histogram:
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Obrazek 34: Srovnani histogrami celkového cash flow pro zkoumané situace v obdobi 1. 1. 2012 — 31. 12. 2012.

Z modelovych histogrami Ize pozorovat extrémy jednotlivych situaci, pficemzZ je patrné
snizeni rizika prostfednictvim sjednanych forwardovych obchodl. Jednotlivé intervaly
cash flow nastavaji s uréitymi pravdépodobnostmi a davaji prehledny obrazek o vyvoji
penéznich tokl v roce 2012.
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11 Zavér

Cilem diplomové prace bylo sestaveni komplexniho modelu pro zkoumani zajisténi
rizikové pozice na financnich trzich. Prace byla navriena na zakladé poZzadavku oddéleni
Treasury spole¢nosti SKODA AUTO a.s. Hlavnim ddvodem tohoto poZadavku byl
nepropracovany stavajici model, ktery pocital pouze se skokovymi scéndfi zmén
ménovych kurz(l. VSechny mény mély uméle nastavenou maximalni vychylku 15 %
od spotového kurzu. Jelikoz je tato nefinancni spolecnost zaloZzena na exportu v rdznych
ménovych expozicich, ma zajem o vyjafeni ocekdvanych penéznich tokd ve vsech
sledovanych ménach. Zpracovani modelu bylo pozadovano u jedenacti mén, u kterych
spolec¢nost provadi urcitd zajisténi. Jednd se o mény: australsky dolar (AUD), danska
koruna (DKK), spolecna evropska ména ve ¢lenskych zemich eurozény (EUR), britska libra
(GBP), Svycarsky frank (CHF), japonsky jen (JPY), norska koruna (NOK), polsky zloty (PLN),
rusky rubl (RUB), Svédska koruna (SEK) a americky dolar (USD).

Prvni kapitoly byly vénovany popisu oddéleni Treasury a zdkladnimu pojeti rizika.
Na zakladé téchto informaci byly popsany rizikové cinnosti spojené s provadénymi
operacemi véetné nastroja, které jsou pouzivany k ucellim zajisténi penéznich tokl. Pred
zpracovanim samotného modelu byly ukazany rGzné metody popisujici riziko a jejich
aplikace v rGznych pripadech.

V dalsi ¢asti prace byly popsany zakladni vlastnosti modelu, vstupni data a cile celkového
zpracovani. Byl zde zobrazen postup vypoctu spolu s metodami pouzitymi pro sestaveni
modelu. Zakladni kdmen celého modelu byl nalezeni rizikovych faktor(, které ovliviuji
zkoumané cash flow. Vybrané rizikové faktory byly analyzovany a na zakladé vzajemnych
vztah( bylo vypocitano poZadované cash flow v referencni méné. V prdci byl kladen dlraz
na trzni rizika, pficemz simulovany byly pouze devizové kurzy a ceny komodit.

Pro simulaci devizovych kurzli pomoci zvolené metody Monte Carlo bylo nutné najit
modelové rozdéleni tohoto rizikového faktoru na zdakladé historickych dat. Duakladna
analyza téchto dat byla provadéna na mési¢nich kurzech v obdobich 1. 1. 2005 —
31.12.2010 a 1. 1. 2008 — 31. 12. 2010. U vSech zkoumanych mén bylo nalezeno nékolik
modelovych distribu¢nich funkci normdlniho rozdéleni pomoci Kolmogorova-Smirnova
testu. Nalezené parametry distribu¢ni funkce s nejvyssi p-hodnotou ve vétsiné pripadl
upfednostioval vypocet RSS, nicméné ziskand stfedni hodnota vychazela ¢asto se silnou
klesajici nebo rostouci tendenci. Pro vzorovou simulaci jednoho tisice scénara byly v praci
zvoleny parametry distribuc¢ni funkce s nejvyssi p-hodnotou z tfiletého obdobi, nicméné
zde je prostor pro subjektivni pfistup uZivatele. V pfipadé neocekdvaného rlstu ani
poklesu kurzu lze uméle nastavit stfedni hodnotu na velikost 1. Tato volba je
doporucovana, pokud uZivatel nema zadnou prfedstavu mozném vyvoji kurzu.
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Analyza komodit byla provadéna stejnym zplsobem jako v ptipadé devizovych kurzi.
Pomoci Kolmogorova-Smirnova testu byly nalezeny rlizné modelové parametry, pficemz
vétsina z nich vykazovala silnou rostouci tendenci. V pfipadé pohybu cen komodit byla
nalezena zavislost na relativni zméné kurzu USD. Simulace komodit tedy zohledriuje vyvoj
kurzu USD zadanim modelového korela¢niho koeficientu.

Urokové miry byly v praci pouZity pouze pro uréeni ¢asové hodnoty penéz, kde bylo
pomoci vynosovych krivek provadéno uroceni ¢i diskontovani penéznich tokda.

Vypocet cash flow byl provadén na zakladé vzajemnych vztahd vstupnich faktor( pro tfi
rdzné situace zajisténi (nezajisténé cash flow, aktudlni zajisténi a dodatecné zajisténi).
Na vzorovém prikladu expozice USD byly zobrazeny rozdily v zajisténi, pficemz byl ukdzan
pozitivni Gcinek zajisténych obchodl. Aktudlni zajisténi prinasi zvySeni ocekavané stredni
hodnoty a snizeni rizikové pozice. V celém sledovaném obdobi 1.1.2011 - 31.12. 2016
se pri stavajicim zajisténi zvysila o¢ekdvana stredni hodnota o 3,27 %, naopak velikost
rizika CFaR klesla o 27,62 %. Dodate¢nym zajisténim dosSlo v modelu stejné jako
v predchozim ptipadé ke zvyseni ocekdvané stfedni hodnoty a sniZzeni ukazatele CFaR.

Model byl zpracovan pro vsechny sledované mény jednotlivé. V nékterych vystupech
se ukazuje, Ze na zakladé vstupnich parametri neni vhodné provadét zajisténi (napriklad
z dlvodu klesajici forwardové krivky ¢i ocekavanému rlstu kurzu), nicméné ve vétsiné
pripadl dochazi k pozitivnimu Ucinku. Analyza spolecného cash flow vSech mén vyjadrené
v referenéni méné CZK v je velmi problematicka kvuli vzajemnym korelacim. Neni proto
v praci tento souhrnny model uvazovan. Jako pfriklad lze uvést silnou zavislost kurzu
EUR/CZK s DKK/CZK.

Zpracovani modelu jednotlivych mén bylo provedeno na zakladé poZadovanych podminek
v softwaru pristupném pro zaddvajici spolecnost. UZivatel spolec¢nosti dokaze obsluhovat
program pomoci zadanych parametr( a je schopen interpretovat ziskané vysledky. Zde je
urCity prostor pro subjektivni pfistup volby parametrd rizikovych faktorl z rlznych
historickych intervalG. Diky vysledkim zpracovaného modelu je spolec¢nost schopna
reportovat ocekdvané hodnoty a provadét dodatecné zajisténi na zakladé ocekdvanych
vyvoji faktorl. Vrealité se trh pohybuje velmi nevyzpytatelné a je velice sloZité
predpovidat jeho budouci vyvoj. Proto musi byt k veSkerym modellim, popisujicim tento
vyvoj, pfihlizeno s uréitou mirou nejistoty.

93



Seznam pouzivanych zkratek

Seznam pouzivanych zkratek

modely ¢asovych fad s podminénym rozptylem
australsky dolar

. Cash Flow at Risk

Ceska koruna

Ceska narodni banka

danska koruna

spole¢na evropska ména ve ¢lenskych zemich eurozény
forwardovy urokovy kurz

. forwardovy ménovy kurz

britska libra

Svycarsky frank

japonsky jen

norska koruna

polsky zloty

rezidualni soucet Ctvercl

systém podnikovych aplikaci ve spolecnosti
Svédska koruna

vybérova smérodatna odchylka

Value at Risk

rezim, pro ktery probéhne vyporadani obchodu do dvou dnt
normalni rozdéleni s parametry p, o2
mnozina realnych cisel

vybérova smérodatna odchylka

modelova stfedni hodnota

modelovy rozptyl

prameér



Literatura

Literatura

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Bednatik, R. (2009). Analyza volatility devizovych kurzi vybranych ekonomik. Ostrava:
Ekonomicka revue.

Ceskd ndrodni banka. Ziskdno 22. 04 2012, z http://cnb-ceska-narodni-banka.ic.cz/

Ceska narodni banka (02. 02 2012). Aktudlini prognéza CNB. Ziskano 02. 05 2012, z
http://www.cnb.cz/cs/menova_politika/prognoza/index.html#tkurz

Cihelsky, L. (2009). K zjisténi nejcetnéjsich obmén hodnot nomerického ukazatele.
Praha: Vysoka skola ekonomicka v Praze.

Cipra, T. (2005). Prakticky pavodce finanéni a pojistnou matematikou. Praha:
Ekopress, s.r.o.

Cont, R. (2001). Empirical properties of asset returns: stylized facts and statistical
issues. Palaiseau, France: Institute of Physics Publishing.

Forbelska, M. (2006). Vlastnosti normdlniho rozdéleni a odvozend rozdéleni. Ziskano
01. 05 2012, z http://www.math.muni.cz/~forbel/M3121/transformace_normal.pdf

Friesl, M. (2004). Pravdépodobnost a statistika hypertextové. Plzen. Ziskano 02. 05
2012, z http://home.zcu.cz/~friesl/hpsb/tit.html

Hlinica, J. (2009). Aplikovand analyza rizika ve finanénim managementu a inesti¢nim
rozhodovdni. Praha: Grada Publishing, a.s.

Jilek, J. (2000). Finanéni rizika. Praha: Grada Publishing.
Jilek, J. (1997). Finanéni trhy. Praha: Grada Publishing.

Hnilica, J. (2009). Aplikovand analyza rizika ve financnim managementu a investicnim
rozhodovdni. Praha: Grada Publishing, a.s.

Likes J., Laga J. (1978). Zdkladni statistické tabulky. Praha: SNTL.
Kurzweilova, J. (2008). Treasury, Cash a Risk management. Praha.

Lis¢insky, Z. (2008). Jednorozmérné ARCH modely a jejich vybrané ekonomické
aplikace. Brno.

Marek, P. (2012). Finanéni matematika 2012 - Predndska 4: Nepodminéné
terminované kontrakty. Plzen. Ziskano 02. 05 2012, http://home.zcu.cz/~
patrke/WWW-KMA/FM/FM%2004%20-%20Forwardy%20a%20futures.pdf

Mencik, J. (2003). Simula¢ni posuzovani spolehlivosti pti korelovanych veli¢inach.
Spolehlivost konstrukci. Ostrava.



Literatura

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

Microsoft Office. (22. 04 2012). Ziskdno 22. 04 2012, z Microsoft Office,:
http://office.microsoft.com/cs-cz/excel-help/kurt-funkce-HP010342644.aspx?CTT=1

Ptikryl, P. & Brantner, M. (2000). Numerické metody 2. Plzen: Zapadoceska univerzita,
Fakulta aplikovanych véd.

Pricha, L. (04. 03 2010). Intervalové odhady parametri rozdéleni. Ziskano
08. 5. 2012, z http://math.feld.cvut.cz/prucha/mstp/4pu.pdf

Reif, J. (2004). Metody matematické statistiky. Plzen: Zapadoceska univerzita, Fakulta
aplikovanych véd

Sediva, B. (21. 02 2008). Zdkladni statistické zpracovdni dat. Ziskdno 22. 04 2012, z
http://home.zcu.cz/~sediva/stav/kap01.pdf

Smejkal, V. K. (2003). Rizeni rizik. Praha: Grada Publishing a.s.
Stépan, J. (1987). Teorie pravdépodobnosti - Matematické zdklady. Praha: Academia.

Wiedemann, A. (2006). Integrated Risk Managent with Cash Flow at Risk/Earning at
Risk methods. Ziskano 30. 4 2012, z http://www.risknet.de/uploads/tx
_bxelibrary/Wiedemann-Cash-Flow-at-Risk.pdf



Priloha 1

Priloha 1

Tabulky pro Kolmogoriv-Smirn(iv test s modelovou distribucni funkci s parametrickymi
odhady a modelovou distribuéni funkci se stfedni hodnotou 1 rozdéleni N(1; a,).

Testovani distribuénich funkci pomoci Kolmogorova-Smirnova testu

6let 3 roky
kriterium krit. hodnota p-hodnota kriterium  krit. hodnota  p-hodnota
AUD 0,16 0,06 1,00 0,23 0,10 1,00
DKK 0,16 0,12 0,57 0,23 0,11 0,95
EUR 0,16 0,11 0,68 0,23 0,09 0,94
GBP 0,16 0,07 0,98 0,23 0,12 1,00
CHF 0,16 0,12 0,56 0,23 0,09 0,97
JPY 0,16 0,15 0,28 0,23 0,13 0,88
NOK 0,16 0,10 0,81 0,23 0,16 1,00
PLN 0,16 0,07 0,96 0,23 0,14 1,00
RUB 0,16 0,07 0,99 0,23 0,11 1,00
SEK 0,16 0,10 0,81 0,23 0,07 1,00
usD 0,16 0,12 0,55 0,23 0,16 0,93

Tabulka 33: Porovnani kritickych hodnot Kolmogorova-Smirnova testu a hodnot kritéria pro parametricky odhad.

Testovani distribucnich funkci pomoci Kolmogorova-Smirnova testu

6let 3 roky
kriterium krit. hodnota p-hodnota | kriterium krit. hodnota p-hodnota
AUD 0,06 0,16 0,97 0,17 0,23 0,28
DKK 0,16 0,16 0,08 0,11 0,23 0,80
EUR 0,15 0,16 0,09 0,10 0,23 0,80
GBP 0,11 0,16 0,37 0,13 0,23 0,60
CHF 0,10 0,16 0,48 0,10 0,23 0,80
JPY 0,12 0,16 0,25 0,12 0,23 0,70
NOK 0,09 0,16 0,59 0,15 0,23 0,40
PLN 0,07 0,16 0,92 0,10 0,23 0,90
RUB 0,12 0,16 0,31 0,12 0,23 0,70
SEK 0,13 0,16 0,24 0,06 0,23 1,00
usD 0,11 0,16 0,42 0,12 0,23 0,70

Tabulka 34: Kolmogoridv-SmirnGv test s modelovou distribuéni funkci rozdéleni N(1; ) pro obé zkoumana obdobi.
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Porovnani empirické a modelové distribuéni funkce pro stfednédobé obdobi spolu
s vybranym vzorovym ptikladem hliniku.

Parametrické odhady pro komodity v tfiletém obdobi

Aluminium Copper Lead
primér 1,0022 1,0132 1,0046
vybérova odchylka 0,0818 0,1022 0,1130

Tabulka 35: Souhrn odhadnutych parametrti pro vSiechny zkoumané mény v obdobi 1. 1. 2008 — 31. 12. 2010.

Srovnani vybérovych a modelovych parametri pro hlinik

Parametr Vybérovy Modelovy Diference
Minimum 0,8317 --- ---
Pramér 1,0022 1,0022 0,0000
Median 1,0235 1,0022 0,0213
Maximum 1,1578 ---
StD 0,0818 0,0818 0,0000
10% kvantil 0,8898 0,8974 -0,0076
25% kvantil 0,9380 0,9471 -0,0091
75% kvantil 1,0612 1,0574 0,0038
90% kvantil 1,0823 1,1071 -0,0249
Pocet 35 --- ---
Spicatost -0,4664 0 -0,4664
Sikmost -0,3474 0 -0,3474

Tabulka 36: Srovnani parametri empirické a modelové distribuéni funkce relativnich zmén cen hliniku v obdobi
1. 1. 2008 - 31. 12. 2010.

Distribucni funkce relativnich zmén v obdobi tfi let
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Obrazek 35: Grafické porovnani empirické a modelové distribucni funkce relativnich zmén cen hliniku v obdobi
1. 1. 2005 - 31. 12. 2010.
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Simulace zavislosti USD a dalSich zkoumanych komodit.

Simulace USD/Méd’
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Obrazek 36: Zavislosti relativnich zmén kurzu USD a ceny médi s vygenerovanim dvou tisic simulaci pro vstupni
korelacir = —0,49, ktera odpovida vybérovému korelacnimu koeficientu pro hlinik v obdobi 1. 1. 2005 — 31. 12.

2010.
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Obrazek 37: Zavislosti relativnich zmén kurzu USD a ceny olova s vygenerovanim dvou tisic simulaci pro vstupni
korelaci r = —0,38, ktera odpovida vybérovému korela¢nimu koeficientu pro hlinik v obdobi 1. 1. 2005 -

31. 12. 2010.
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P; .. Ocekavané prijmy cizi mény v Case t.

Vi .. Ocekavané vydaje cizi mény v Case t.

St ... Ocekdavané saldo cizi mény v Case t.

AL; .. Ocekdvana spotfeba hliniku v ¢ase t.

CU; .. Ocekdvana spotfeba médi v Case t.

PB; . Ocekdvana spotfeba olova v Case t.

HEX ... Aktualni zajisténa ¢ast mény pomoci forwardd v ¢ase t.

HAL Aktualni zajiténa ¢ast hliniku pomoci forward( v ¢ase t.

HSY Aktualni zajiténa ¢ast médi pomoci forward( v ¢ase t.

HEE Aktualni zaji§téna ¢ast olova pomoci forwardd v ¢ase t.

OPfX Otevfena pozice mény v &ase t.

OPAL OtevFena pozice hliniku v &ase t.

OPFY OtevFend pozice médi v Case t.

OPFE Otevfend pozice olova v€ase t.

X; .. Vektor vygenerovanych devizovych kurzd mény v Case t.

cit Vektor vygenerovanych cen hliniku v ¢ase t.

cev Vektor vygenerovanych cen médi v ¢ase t.

cPB Vektor vygenerovanych cen olova v ¢ase t.

AX .. Pramérny kurz zajisténych ménovych forwardi v Case t.

ACAL Primérnd cena hliniku vzhledem k uzavfenym forwardim v ¢ase t.
ACFY Primérnd cena médi vzhledem k uzavienym forwardlm v ase t.
ACPB Primérnd cena olova vzhledem k uzavienym forwarddm v ¢ase t.
FX; .. Aktudlni forwardovy kurz mény v ¢ase t.

FCAL Aktualni forwardova cena hliniku v ¢ase t.

FCEY Aktualni forwardova cena médi v ¢ase t.

FCPB Aktualni forwardovd cena olova v ase t.

HEYX Dozajstovana &ast mény v Case t.

HAE Dozajistovana ¢ast hliniku v ¢ase t.

HEY Dozajistovand ¢ast médi v case t.

HEB Dozajistovana ¢ast olova v Case t.

CFY ... Vektor nezajisténého cash flow v zahrani¢ni méné v ase t.

CF’tvref . Vektor nezajiSténého cash flow v referencéni méné v Case t.

ft - Faktor prepocitavajici penézni toky na soucasnou hodnotu v ¢ase t.
NCF’tvref . Vektor soucasné hodnoty cash flow v referenéni méné bez zajisténi v case t.
TNCF"™f Vektor celkového cash flow za sledované obdobi v soucasné hodnoté referencni

t " | ményv Case t.

VX;.. Vyjadfuje objem i-tého sjednaného forwardu stejného typu v ¢ase t.
KX; ... Kurz i-tého sjednaného forwardu ke stejnému datu splatnosti v ¢ase t.
AC; .. Priimérna cena komodity v ¢ase t v €ase t.

Hfref'P ) Zajisténa ¢ast cash flow pomoci prodejnich forward( v ¢ase t.
Hfref'N Zajisténa ¢ast cash flow pomoci nakupnich forwardu v ¢ase t.
opfref ) Simulace oteviené pozice referencni mény pfi aktualnim zajisténi v t.
D .. Poplatek za zprostfedkovani zajisténi v case t.

Hf’ref . Zajisténd &ast cash flow v referenéni méné v éase t.
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ij‘P Objem prodejnich forward( mény v case t.
Hi" .. Objem prodejnich forwardd hliniku v &ase t.
Hﬂ]‘P Objem prodejnich forwardd médi v Case t.
Hff‘P Objem prodejnich forward( olova v Case t.
AXf Pramérny prodejni kurz z provedenych forwardovych obchodi v ¢ase t.
AC;‘L‘P Primérna cena zajisténych prodejnich forward( hliniku v ¢ase t.
ACtCU‘P Primérna cena zajisténych prodejnich forward( médi v Case t.
ACfB‘P Primérna cena zajisténych prodejnich forward( olova v Case t.
Hff‘N Objem nakupnich forward( mény v Case t.
Hff‘N Objem nakupnich forward( hliniku v ¢ase t.
Hﬂj‘N Objem nakupnich forwardd médi v cCase t.
HPN Objem nakupnich forward(i olova v Case t.
AXY .. Pramérny nakupni kurz z provedenych forwardovych obchod( v ¢ase t.
AC,;“L'N Primérna cena zajisténych nakupnich forwardd hliniku v case t.
ACfU‘N Priimérna cena zajisténych nakupnich forwardd médi v ¢ase t.
AC,_FB‘N Priimérna cena zajisténych nakupnich forwardd olova v Case t.
OPH ... Otevrend pozice nezajisténé Casti penéznich tokd v Case t.
OP:"ef Otevrend pozice nezajisténé Casti penéznich tokd v ¢ase t pro referenéni ménu.
CFf"ef Celkové cash flow s aktudlnim zajiSténim v ¢ase t v referenéni méné.
NCFHref So.L.Jvéavsrté hodnota simulovaného cash flow referencni mény v ¢ase t pfi aktualnim
t zajisténi.
TNCF™ Ce;Ikové cash flow za sledované obdobi v sou¢asné hodnoté referencéni mény
t v Case t.
CFfref Vektor cash flow s dodate¢nym zajisténim v ¢ase t v referenéni méné.
H?ref Vektor dodate&ného zajisténi cash flow v &ase t.
Hfref'P Dodatecné zajisténa ¢ast cash flow pomoci prodejnich forwardi v Case t.
Hfref'N Dodatecné zajisténa ¢ast cash flow pomoci nakupnich forwardi v Case t.
Hgf'P Objem nové sjednanych prodejnich forwardl mény v Case t.
H,‘thL'P Objem nové sjednanych prodejnich forwardl hliniku v ¢ase t.
Hgg'P Objem nové sjednanych prodejnich forward médi v ¢ase t.
HS,’?'P Objem nové sjednanych prodejnich forward( olova v ¢ase t.
FXP .. Aktualni trzni kurz prodejnich forward mény v Case t.
FCtAL'P Aktualni trZzni cena prodejnich forward( hliniku v ¢ase t.
FCtCU'P Aktualni trzni cena prodejnich forward( médi v Case t.
FCtPB'P Aktualni trZzni cena prodejnich forward( olova v Case t.
Hgf'N Objem novych nakupnich forwardl mény v Case t.
HgtL'N Objem novych nakupnich forwardd hliniku v ¢ase t.
Hgg'N Objem novych nakupnich forward( médi v cCase t.
Hgf'N Objem novych nakupnich forwardi olova v ¢ase t.
FXN .. Aktudlni trzni kurzy ndkupnich forwardl mény v Case t.
FC{“'N. . Aktudlni trZzni ceny ndkupnich forwardd hliniku v ¢ase t.
FCtCU'N Aktudlni trZzni ceny ndkupnich forward médi v ¢ase t.
FCfB'N Aktudlni trZzni ceny ndkupnich forwardu olova v ¢ase t.
OPP Vektor oteviené pozice nezajisténé ¢asti penéznich tok( v ¢ase t pro dodatecné
g

zajisténi.
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OPFY ... Otevfend pozice mény v ¢ase t pFi dozajisténi.

OPFX ... Otevfend pozice spotieby hliniku v ¢ase t pFi aktualnim zajistén.

OPAE .. OtevFena pozice hliniku v &ase t p¥i dozajisténi.

OPAE ... Otevfend pozice spotieby hliniku v ¢ase t pFi aktualnim zajistén.

oPSY ... Otevfend pozice spotieby médi v €ase t pfi aktudlnim zajisténi.

oP§Y ... Oteviena pozice médi v ¢ase t pfi dozajisténi.

OPfE ... Oteviena pozice olova v ¢ase t pii dozajistén.

OPLE ... Otevfend pozice spotieby olova v €ase t pFi aktualnim zajistén.

opf””f Vektor oteviené pozice referencni mény v ¢ase t pro dodateéné zajisténi.

NCFP™ Vektor fogéasn.éwh?dpoty simulovaného cash flow v referenéni méné v ¢ase t pfi
¢ dodateé¢ném zajisténi.

TNCFPref Vektor celkového cash flow za sledované obdobi vyjadfené v sou¢asné hodnoté

referenéni mény v Case t.
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