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ABSTRAKT

Ve své diplomové praci se zabyvam fizenim devizovych rizik ve spolecnosti XY, s.r.o0.
Samotna prace je rozdélena na ¢ast teoretickou a praktickou. V teoretické Casti jsou defi-

novany poznatky z oblasti devizovych rizik a nastroje vhodné pro jejich fizeni.

Praktickd ¢ast diplomové prace zahrnuje analytickou slozku, kde se zabyvam fundamen-
talni a technickou analyzou vyvoje pfedmétnych kurzii. V ramci této Casti je vypracovana
analyza mako prostfedi Ceské republiky a pfedpokladany odhad v nadchézejicim Gasovém
horizontu. Na zakladé¢ dalsi analyzy je vyhodnocena devizova pozice firmy s navrhem nej-

vhodnéjsiho zajisténi s pouzitim zajistovacich nastroji od vybranych spolecnosti.

Kli¢ova slova: forex, devizova rizika, finan¢ni derivaty, futures, forward, opce, swap, OTC

ABSTRACT

In my diploma thesis I deal with managing of foreign exchange risk in XY company. The
thesis is splitted to theoretical and practical part. There is knowledge from area of foreign

exchange risk defined in this part.

Practice basis of diploma thesis consists of analytical part, where | deal with fundamental
and technical factors development in terms of analyzed currency pairs. There is macro
analysis of fundamentals in Czech Republic and supposed estimate of situation in upcom-
ing time period. Based on another analysis there is foreign exchange position of company
defined, with propose of suitable options for foreign exchange risk hedging, offered by

selected companies.

Keywords: Forex, foreign exchange risk, financial derivates, futures, forward agreement,
option, swap, OTC market
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UvVOD

Problematika devizového rizika byla v piedkrizovém a krizovém obdobi v poslednich le-
tech velmi aktualni téma, zejména mezi ¢eskymi exportné orientovanymi firmami. Tlak na
marze pocitilo vlivem posilovani koruny mnoho firem. Kazdé rozhodnuti sebou nese riziko
ztraty v dusledku nejistého budouciho vyvoje. Efektivni fizeni rizika mize byt pro firmu
dobry ,,edge*, jak zvladnout stresové obdobi spojené s nepiiznivym vyvojem na ménovych
trzich. Prochazime obdobim vysoké volatility na trzich, a proto fizeni devizového rizika
ma urcité¢ smysl jak pro exportné orientovanou firmu, tak i firmu zaméfujici se na import.
Po dohodé s majitelem firmy nebudu pro potieby dalsi prezentace a analyzy uvadét jeji
nazev a misto n&j budu dale analyzovat spolecnost pod ozna¢enim XY, s.r.o. Jedna se o
relativné mladou firmu, jez vétSinu své produkce vyvazi na zahrani¢ni trhy, a proto ji po-

chopitelné ménové vykyvy na devizovém trhu ovliviuji.

V prvni ¢asti prace se budu zabyvat problematikou z pohledu teorie. Bude proveden pri-
zkum literarnich zdrojii na téma fizeni devizovych rizik. Dale budu problematiku rozebirat

Z pohledu nastrojt, které ma k fizeni devizového rizika kazda firma moznost vyuzit.

Prakticka ¢ast prace bude mit zakomponovanou ¢ast analytickou a projektovou. Bude pro-
vedena analyza sménnych kurzl, makroekonomickych ukazateld a faktori, které maji vliv
na celkovy vyvoj na devizovém trhu. V ¢asti projektové se zaméfim na exportni stranku
firmy, ktera predstavuje jeji v&tsi Cast byznysu, pfedev§im v zahrani¢i. Cilem bude zjistit,
v jaké devizové pozici se firma nachazi. Dale bude provedena analyza produktd, které je
mozné vyuzit k zajiSténi devizového rizika spojené¢ho s ménovymi vykyvy na trhu. Na-
sledné cilem bude navrzeni vSech moznych alternativ k zajisténi rizika a vybér nejvhodnéj-
Siho produktu jak z pohledu nékladi, tak i jednoduchosti, vzhledem ke zvolené firemni

strategii.

Cilem bude také zhodnotit situaci z dlouhodobéjsiho pohledu a vliv soucasné celosvétové
politiky a situace na mozny vyvoj kurzi v budoucnu jako podklad pro dal$i rozhodnuti

Vv oblasti zajisténi kurzovych rizik.
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1 DEVIZOVY TRH A RiZENIi DEVIZOVYCH RIZIK

Devizovy trh je misto, kde se stfetava nabidka a poptavka po nejriznéj$ich ménach. Trh je
za posledni obdobi velmi citlivy na udalosti odehravajici se ve svété v souvislosti s krizi
v Evropé€ i na americkém kontinentu. Jakakoli lepsi nebo horsi zprava miize vést k nahlé
zméné kurzu, ¢imz se také firma z tohoto pohledu muize vystavovat kurzovych rizikim a
nasledné i ztratam. Je tézké odhadnout, kam pujde kurz zitra nebo za mésic. Zpravy se mé-
ni jako pocasi a proto i sebelepsi analyza nemusi byt pfesna natolik, aby dokazala odhad-

nout budouci vyvoj kurzu.

Devizovy trh je decentralizovana forma trhu, ktery tvofi nes¢etné mnozstvi subjektt. Kur-
zy ovliviiuje natolik mnoho faktord, Ze je potieba brat v vahu vyvoj jak z technického, tak
i fundamentalniho hlediska. Kazda firma, jejiz vétsi ¢ast produkce jde na vyvoz ¢i dovoz,
by méla brat v uvahu moznost zajisténi jako zpUsob, kterym si zajisti vysi svych marzi a

planovanou troven zisku.

1.1 Charakteristika devizového trhu

Devizovy trh, jinak feceno forex (foreign exchange) je trh OTC, neboli over-the-counter.
Obchody probihaji prostiednictvim transakci uskute¢iovanych pies forexové dealery, ban-

Ky, makléte a dalsi ti¢astniky trhu.

1.1.1 Trzni subjekty

Z pohledu subjekti mtizeme devizovy trh rozd€lit na mezibankovni a maloobchodni. Ma-
loobchodni trh je typicky klientelou v podobé podnikii, pojistoven, fondla a fyzickych

osob. Mezibankovni trh je mistem, kde komunikuji banky navzajem.

Zakladni subjekty na forexovém trhu ptedstavuji: Dealeri, ktefi nakupuji a prodavaji mé-
ny, zisk v ptipadé téchto subjektii predstavuje spread z realizované transakce. Arbitrzéri,
profituji z rozdilnych hodnot kurzi na riznych mistech a v urcity okamzik. Spekulanti

predstavuji dalsi skupinu Gcastnikd, ktefi obchoduji za ucelem zisku [1]
Podle dalsich skupin Ize ucastniky na devizovém trhu rozdé¢lit nasledovné: [4]

e Drobni klienti — subjekty zaméfujici se na export a import zbozi a sluzeb, dale pak
zde mizeme zahrnout drobnou klientelu nakupujici pfedevSim valuty pro oblast

cestovniho ruchu. V tomto ptipadé jsou podminky pro sménu nejvice nadkladné pre-
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devsim z diivodu malého objemu a nutnosti vstoupit na devizovy trh prostfednic-
tvim zprostiedkovatelii. Zpravidla si spolecnosti uctuji také poplatek.

e Velké nadnérodni firmy — maji velkoobjemové obchody a vyuzivaji k transakcim
vlastni ¢i nadnarodné pusobici banky. Tyto skupiny zakaznikli, maji daleko vyhod-
n¢j$i podminky, nez je tomu u prvni skupiny. Zaroven tyto subjekty kromé své sa-
motné produkéni funkce, nékdy spekuluji a snazi se vydélat na pohybu kurzu. Do
této skupiny subjektii mizeme zaradit hedgové fondy (zajistovatele) a velké speku-
lanty. Tyto fondy mohou mit charakter investi¢nich, penzijnich a jinych fonda.

e Banky — nejpodstatnéjsi skupinou jsou institucionalni spole¢nosti v podobé bank,
které samotné profituji z realizovanych operaci na devizovém trhu. Centralni banky
zde maji specifické postaveni a vytvareji funkci pravidel pro celkové fungovani to-

hoto trhu a nasledn¢ plni i ur¢itou funkci dozoru.

1.1.2 Market Maker, STP a ECN brokeri

Jedna se o 3 zakladni subjekty fungujici na forexovém trhu s odliSnymi zajmy vici ptimym

ucastnikim na trhu.

Maker Maker ptedstavuje na trhu brokera, ktery vytvafi protistranu svému klientovi, re-
spektive zajemci o prodej ¢i nakup dané mény (typicky naptiklad CFD kontrakty). Dochézi
tedy k ur¢itému stietu zajmu na obou stranach. Pozitivem pro takového brokera je prodéla-

vajici klient. Pies tyto typy broker obchoduji na trzich pfedevsim drobni spekulanti.

V ptipadé brokera STP, je velka ¢ast objednavek realizovana v ramci trhu mezi ostatnimi
brokery a ucastniky, provadi se také hedging. ECN broker posila pokyny pfimym ucastni-
kiim (bankovni dealefi, makléfi atd.). V tomto ptipadé se plati z kazdé transakce komise a
dalsi nevyhodou pro klientelu mtiZe byt minimalni velikost obchodovanych pozic (obvykle

vice nez 1 lot).

Z pohledu kvality se zda byt broker ECN velmi spolehlivy, jako jediny paruje objednavky

ptimo na forex mezibankovnim trhu a nevytvaii tak sam protistranu. 8, 9]

1.1.3 Trhvalut a deviz

Na trhu valut se obchoduje s hotovostni formou mény, ktera ma podobu minci nebo ban-
kovek. Obchodovani s hotovostnimi pen€zi predstavuje pomérné vysoké naklady (uslé
uroky, obchodni a manipula¢ni naklady. Pfi sméné mény se zde také setkame s vySSim

spreadem, ktery predstavuje rozdil mezi BID a ASK cenou (poptavkou a nabidkou).
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Devizovy trh ptedstavuje trh s bezhotovostni formou mény, kterou jsou predev§im penize
na bankovnich uctech nebo elektronické zapisy na obrazovce terminall. Patfi sem také
kategorie smének a Sekl. Za nejvétsi devizové (forex) centra mizeme povazovat Londyn,

New York a Tokio. Probiha zde piiblizné 60 procent v§ech obchodii.

1.1.4 Struktura devizovych trhi

Devizovy trh (forex) mizeme chépat tak, Ze nema jasné danou strukturu podle funkci, kte-
ré plni. Idedlni trh je takovy, kde se obchoduje s jednotlivymi ménami, dale kde se nachazi
mnoho ucastniku na strané nabidky i poptavky a jsou zde podminky dané pro vSechny stej-
né. Takovy jednotny trh v redlném svété ale neexistuje. Naproti tomu vznikly trhy, které
zaStituji devizovy trh pouze z €asti a souhrn vSech produktii na dalSich trzich tvoii vyse

zminény idealni forexovy trh. [1]

Vzhledem k témto skute¢nostem a komplexnosti muzeme tedy jednotlivé devizové trhy

¢lenit dale na trhy:

e Dle zplsobu regulace — déle Ize rozd¢lit na vnitrostatni trhy, kterou jsou regulované
a neregulované trhy OTC — over the counter.

e Dle druhu mén, které jsou na trhu obchodovany — lze €lenit na trhy regionélni a
svétove.

¢ Dle doby splatnosti realizovanych forexovych transakei.

e Dle typu provadénych transakci.

Ve své podstaté jsou vnitrostatni trhy regulované zakony danych ekonomik. Dohled nad

témito trhy ma zpravidla ministerstvo financi a Ceské narodni banka.
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Denni obrat na FX trhu v trilionech USD
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Obr. 1 Denni obrat na forexovém trhu, zdroj BIS — (Bank for International Sett-

lements)

1.2 Systémy ménovych kurzii

Kurzy jsou v soucasné dobé¢ relativné novou zalezitosti. Pocatek vSeho saha az ke zlatému
standardu, kdy byla ména pevné svazana s uréitym mnozstvim zlata. Kurzové zmény byly

pomérné ojedinélé v porovnani s dneSnim systémem a neustalou zménou ménovych kurzi.
V zasad¢ rozliSujeme 2 typy ménovych kurzi:

e Pevné ménové kurzy

e Pohyblivé ménové kurzy

Jednotlivé systémy maji ur¢ité vyhody a nevyhody a proto je t€Zké stanovit, ktery systém
je pro konkrétni ekonomiku vyhodnégjsi. Pro malou ekonomiku muze byt velice obtizné
udrzet kurz na urCité urovni, kdyz celkovad hospodarska situace navic nekoresponduje
v trendu s touto politikou. Nasledné tak mohou byt dusledkem takového jednani obrovské

naklady a vyCerpani devizovych rezerv.

1.2.1 Systém pevnych ménovych kurzu

Pevné ménové kurzy jsou typické z dob zlatého standardu. Posledni zndma podoba je z

obdobi Brettonwodského mezinarodniho ménového systému. Kazda ména v tomto systému
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m¢éla stanoveny zlaty obsah pro svou mé€novou jednotku. Porovnanim téchto jednotek dvou

mén se ziskal ménovy kurz.

Tento systém je spjat s nepravidelnou zménou ustiedniho kurzu ¢i parit. Z praktického
hlediska je spravné nacasovani devalvace, V piipadé nerovnovahy ekonomiky, rozhodujici

faktor Gspésnosti tohoto systému.
Systém muze prinaset nékolik vyhod: [7]

e Piesné a dlouhodobé planovani ndkladli na import, vynost z exportu a naklada.

e Moznost planovani a modelovani ukazateli v podobé platebni, obchodni bilance
atd.

e Nepielévani inflace do jinych statii a méné poruchové fungovani trhu pro jeho cle-
ny.

Mezi nevyhody systému mizeme zahrnout nasledujici:

e Zasahy banky jsou limitovany moznosti vy¢erpani devizovych rezerv Vv ptipade, ze
je kurz silné nadhodnocen.

e Nutnost udrzovat silné devizové rezervy.

1.2.2 Systém pohyblivych ménovych kurzi

Principem tohoto systému je, Ze kurzy jednotlivych mén vychézeji ze skutecné nabidky a
poptavky po danych ménach. Mény jsou tak vystavovany neustalym pohybiim, spekulac-
nim tlakiim a v dne$ni dob€ nejistoty vznikajicim bublindm. Nemaji stanoven ustiedni kurz
a ani neni dan rozsah oscilace, tudiz odpada teoretickd nutnost intervence ze strany cent-

ralni banky.
Systém tedy mtize mit nasledujici vyhody:

e Mezi hlavni vyhody systému pohyblivych kurzii mizeme zatadit teoreticky nepo-
ttebnou ménovou intervenci ze strany centralni banky, jelikoZ se platebni bilance

dané zemé vyrovna dfive.
Mezi nevyhody patii predevsim:

e Relativné velkou nevyhodou pro mensi ekonomiky miize byt sebemensi vliv speku-
lativnich najezd na ménu (naptiklad 1992 Soros a libra). Pro siln€¢ exportné orien-
tovanou zemi jako napiiklad CR by mohl vét$i najezd spekulativniho kapitalu do

nas$i mény vést az k drastickym disledkiim u ¢eskych exportért.
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e Druhou nevyhodou muze byt prelévani inflace do ostatnich zemi. Napiiklad v sou-
¢asné dob¢ uvolnéna monetarni politika v USA (ale i EU a Japonsko) kvantitativné
uvoliiuje inflaci do celého svéta prostfednictvim rezervni a “monopolni® mény

USD.

1.3 Devizova rizika

Me¢noveé riziko subjektu, ktery podnika na Gzemi urcitého stitu a ma ve svém portfoliu

Z vetsi Casti vyvozni €1 dovozni artikl, mizeme vnimat ze dvou pohledi.

V uzsim pojeti se jedna o citlivost pasiv, aktiv a penéznich toki daného podnikatelského
subjektu na zménu kurzu, ktery ovlivituje vSechny zminéné polozky. Ze Sir§iho pohledu
muzeme devizova rizika vnimat i se zahrnutim transak¢niho rizika. Tedy pokud je cilova
zem¢ v rozporu s omezenimi, na které se vztahuji naptiklad americké zékony (tzv. zakéza-
né zeme). Pokud takova transakce prob&hne pies americkou banku napf. do Stdanu, tak

nemusi byt viibec dorucena véfiteli z davodu restrikci. [3]

Z hlediska ekonomicko-efektivniho pfistupu k fizeni devizovych rizik by mél devizovy
subjekt: [4]

e Rozumét podstaté devizovych rizik a jejich klicovym hybnym sildm.
e Na daném zakladé¢ ur¢it moznosti a zpisoby predikce.
e Podle predikce stanovit nejvhodnéjsi strategii pro kazdy obchodni ptipad.

e Zvolit optimalni zajiStovaci instrument.

1.3.1 Podstata devizového rizika pro firmu a jeho disledky

Po rozpadu Brettonwoodského ménového systému (po roce 1973) se objevuji dvé hlavni
rizika pro subjekty ucastnici se mezinarodnich obchodnich, uvérovych a platebnich vztahi

(firmy, fyzické osoby, stat atd.). Tato rizika jsou nasledujici: [3]

e Riziko zmény kurzu — kazd4 ména predstavuje sménitelné zbozi a je tak predmétem
klasické nabidky a poptavky po dané méné kdy se kurzy mohou zménit ve pro-
spech ¢i neprospéch daného subjektu.

e Urokové riziko — zména trokové sazby u tvérového kontraktu.

Devizové riziko z praktického hlediska piedstavuje riziko spojené se zménou hodnoty kon-

traktu v momenté zmény kurzu na forexovém trhu. V souvislosti s touto skute¢nosti do-
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chézi ke zméné hodnoty z doby zauctovani a faktickém momenté placeni, kdy jsou kurzy
odlisné.

Rizeni devizovych rizik predstavuje pojem respektive proces aktivniho i efektivniho vytva-
feni devizové pozice danym subjektem (spole¢nost, stat, fyzicka osoba) ve vztahu k jeho

aktiviim, pasiviim a finan¢nim toktim obecné a to na zadklad¢ dvou cila: [4]

e Minimalizace a climinace potencialnich ztrat, které mohou vzniknout danému
ucastnikovi z negativniho vyvoje mé€nového kurzu v momentu splatnosti kontraktu
(faktury).

e Agresivngjsi a cilevédomé vytvareni devizovych pozic s cilem dosazeni mimotad-
ného zisku ze zamyslené¢ho vyvoje kurzu, respektive drzeni pozice S cilem vydélat

na zmeéné kurzu.

1.3.2 Druhy ménovych expozic

Devizova expozice ndm vyjadiuje citlivost zmény hodnoty aktiv, pasiv a cash flow v do-
maci méné na zmeénu devizového kurzu. Oznacuje miru senzitivity hodnot udavanych v

méné domaci ke zméné kurzu.
Obecné Ize expozice dale rozélenit do nasledujicich skupin: [10]

e Transakéni expozice — predstavuje riziko spojené se smluvnimi penéznimi toky
(pohledavky a zavazky, jejichz hodnoty jsou pfedmétem zmény kurzi). Vzhledem
k riznym dodacim terminim c¢eli firma z tohoto pohledu velkému riziku. V dnes-
nich podminkach se kurzy mohou pohybovat i v fadu procent za tyden, coZ by na-
sledn€ mohlo ovlivnit marze exportnich/importnich firem. Jinymi slovy se jednd o
citlivost budoucich devizovych inkas a uhrad vyjadfenych v domaci méné jak za
minulé, tak 1 soucasné obdobi.

e Ekonomické expozice (provozni) — trzni hodnota firmy miiZze byt negativné ovliv-
néna nepiiznivym vyvojem kurzu. Vyjadiuje citlivost budouciho podnikového cash
flow na budouci zmény kurzu.

e Ugetni expozice — vyjadiuje citlivost konsolidovanych finanénich vykazu na minu-

1¢ zmény devizového kurzu.

1.3.3 Devizova pozice

Subjekty na devizovém trhu maji riznou motivaci jako ucastnici transakci. Stavi se tedy k

vysledku jejich oteviené pozice zcela odlisné. Devizova (ménova) pozice piedstavuje
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z kvantitativniho a kvalitativniho hlediska vztah mezi devizovymi aktivy a pasivy. Je po-
tieba uvazovat také o urokovém diferencialu a ¢asovém hledisku co do struktury jednotli-

vych aktiv a pasiv dané¢ho subjektu.
Podle typu mizeme devizovou pozici rozdélit na: [1]

e Uzaviena pozice — situace, kdy se podniky nesnaZzi spekulovat a snaZi se o to, aby
jejich bilance pohledavek a zavazka V jednotlivych ménach byly shodné. Jejich
moznosti co do analytickych schopnosti z hlediska vyvoje kurzi nebyvaji zpravidla
ptili§ dobré.

e Oteviena pozice — je svym zpusobem spekulativni pozice, spojena S kurzovym rizi-
kem. Dlouha pozice vznika, kdyz jsou celkové pohledavky vyssi, nez celkové za-
vazKy v zahrani¢ni méné. Subjekt tak spekuluje v o¢ekavani rustu kurzu. Opaéna

situace nastava u kratké pozice, kdy subjekt o¢ekava oslabeni kurzu.

Oteviena pozice je znacné rizikova, proto banky limituji také své dealery K otevirani devi-
zovych pozic. Rizika tedy postupuji firmy, které obchoduji se zahrani¢im a nasledné se pii
fakturaci vystavuji rizikim kurzovych ztrat z negativného kurzového vyvoje na trhu do

doby splatnosti.

1.4 Strategie fizeni devizového rizika

Pro efektivni fizeni devizového rizika je potieba mit k dispozici néstroje, jeZ umozni riziko
eliminovat nebo jej vyuzit agresivnéji ve svij prospéch. Cilem kazd¢ firmy, ktera se zame-
fuje na sviyj ,,core business®, at’ uz se jedna o vyrobni firmu nebo jakykoli jiny subjekt s
vyvoznim ¢i dovoznim artiklem, by méla byt snaha o produkci zisku pravée z tohoto byzny-
su. Zajistit si tento ptijem, ktery je ovliviiovan vykyvy na devizovém trhu, by mél byt pri-

marnim cilem kazdé spole¢nosti. [6]

1.4.1 Konzervativni strategie

Strategie je zaloZena na eliminaci vSech kurzovych a Gvérovych rizik a nasledné vlivi na
hospodaisky vysledek devizového subjektu za odpovidajici cenu do cca 4 procent celkové

hodnoty kontraktu. [3]

Strategie trva na uzavieni vSech otevienych pozic. Ve své podstaté jde firmé tedy o orien-
taci na svou produk¢ni stranku a nikoli 0 spekulaci na devizovém trhu za cenu vyssich zis-

ka, ale i ptipadnych ztrat.
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1.4.2 Agresivni strategie

Cilem je zamérné vytvareni otevienych devizovych pozic nad ramec svych produkénich
¢innosti. Takové firma ma zajem na dosazeni mimotradného zisku i za cenu vyssSiho rizika.

Firma tak amysln¢ dané pozice otevira.

Takové pozice ma moznost otevirat i firma nebo subjekt, ktery se viibec neucastni mezina-
rodni smény, ale mé zdjem o okamzité zhodnoceni volné¢ dostupnych prosttedkii. Tyto fir-
my obvykle vychazeji z dobré informovanosti v uré¢ité oblasti forexového trhu a snazi se

tak profitovat z probihajicich udalosti oteviranim kratkych ¢i dlouhych pozic. [3]

V ptipad¢ Ze firma nevyuziva ani jedné strategie a jeji devizova pozice je aktivnim, mize
se vystavovat nasledujicim dusledktim:
e V piipad¢ neptiznivého vyvoje, miize negativné ovlivnit kurz vysi jejich marzi.
e Velka volatilita na trhu miize vést k negativnim kurzovym rozdiliim i v dlouhodobé&
trendujicim trhu.
e Existencni problémy firmy.

e Slabé konkurenceschopnost.

1.4.3 Kombinace obou metod

Z praktického hlediska znamena tato situace uzavieni €asti otevienych pozic a ponechani
otevieni dal$i ¢asti na zakladé velmi dobré predikce danych ménovych kurst, vystupuji-

cich v roli mény kontraktu v poméru K narodni méné.

1.5 Zpusoby predikce ménovych kurzi

K efektivnimu fizeni devizovych rizik, by spravné firma méla umét odhadnout predpokla-

dany budouci vyvoj ménového kurzu.

V ptipad¢ ziskani takovéto odpovedi, je mozné optimalné fidit devizova rizika a ptipadné
dle zvolené strategie provést jeho neutralizaci a tedy uzavfit otevienou devizovou pozici
(konzervativni strategie) anebo ponechat pozici otevienou a agresivné, v o¢ekavani sméru

pohybu kurzu, inkasovat mimotadny zisk.

Faktort ovliviiujicich vyvoj na devizovém trhu je celé fada a jejich spravné urceni je velmi

nelehka zalezitost.
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1.5.1 Fundamentalni analyza

V souvislosti s fundamentalni analyzou hovofime o faktorech respektive veli¢inach, které
ovliviiuji ménovy vyvoj.
Jedna se zejména o nasledujici faktory: [1]

e Rovnovaha (nerovnovaha) platebni bilance
e Inflacni a urokovy diferencial

e Zména penézni zasoby

e Tempo ristu narodniho dichodu

e Vyvoj dovozu a vyvozu

e Vyvoj nezaméstnanosti

e Vyse statniho dluhu

e Politické faktory

e Vyvoj HDP

Kurz v8ak neni vZdy urovan pouze témito fundamentalnimi faktory. O vysi Casto rozho-
duje i chovani subjektt, které pisobi a vystupuji na devizovém trhu. Rozhodovani tako-

vych subjektd je do zna¢né miry ovlivnéno rozhodovanim.
Mezi dalsi faktory ovlivitujici ménovy kurz mizeme zaradit: [3]
Faktory politické

e Patii sem zejména problematika politického systému a jeho stabilita, zmény tykaji-

ci se vysledkii parlamentnich voleb (restriktivni/expanzivni politika).
Faktory prirodni

e Jedna se predevsim o klimatické podminky zemé, sezonnost produkce, vlivy pocasi
na oblast, ve které se stat nachazi. Nasledné¢ mohou tyto faktory ovliviiovat kapita-

lové investice ze zahraniCi.
Faktory sezonni

e Miuzeme zde zafadit vliv sezonnosti na produkci zemédélskych surovin, jako vy-
znamny exportni artikl dané zemé, kdy v ptipad€ horsi nebo zadné urody mize mit

tento faktor vliv na oslabeni mény apod.
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Faktory spekulacni

e Mezi tyto faktory patii vliv velkych investi¢nich a jinych fondt, disponujicich ob-
rovskych kapitdlem, kterym jsou schopny ovlivnit méné¢, ¢i v pfipadé mensich eko-
nomik vice ménovy kurz a tim zputsobit také dlouhotrvajici ekonomické problémy.
Tato problematika je v posledni dob¢ nejvice aktualni a je tézké takovym vliviim

vzdorovat i ze strany centralnich bank.

1.5.2 Makroekonomicka analyza

Makroekonomicka analyza vychazi z fundamentalni analyzy a jejim zékladnim znakem
jsou mikroekonomické agregaty a jejich analyza z hlediska kratkodobych vlivli na zménu

kurzu dané mény.

Ukazatele majici nejvétsi vliv jsou napiiklad agregaty vztahujici se na nejvyznamnéjsi od-

vétvi dané ekonomiky a vysledky naznacujici dalsi vyvoj.
Mezi tyto ukazatele patii zejména: [3]

e Index spotiebitelské divery

e Mg¢sicni zména inflace

e Indexy spotiebitelskych a vyrobnich cen

e Primyslova vyroba a produkce, jeji mési¢ni vyvoj a zména

e Mg¢sicni vyvoj platebni bilance
Mezi dalsi faktory ovliviiujici ménovy kurz Ize také zaradit:

e prohlaSeni centrdlnich bank ve smyslu kvantitativniho uvoliiovani ptipadné jeho
ukoncent,

e slovni intervence centralnich bank,

e nove zahdjena vystavba domd,

e pocet prodanych automobild,

e rozhodovani o trokovych sazbach

1.5.3 Technicka analyza

Na rozdil od fundamentélni analyzy se technicka analyza nezabyva vlivy makroekonomic-
kych ukazateli na pohyb kurzu, ale vychdzi z minulého vyvoje. Analytik zde vychazi
z urcitych grafickych metod, které odrazeji minuly pohyb kurzu a na zakladé¢ této skutec-

nosti se snazi predpovidat budoucnost v podob¢ opakujici se historie.
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Tato forma analyzy vznikla zejména na odd¢leni velkych investicnich fondd a dealingo-

vych oddéleni.
Jako diilezité ukazatele technické analyzy mizeme zminit nasledujici indikatory:

e Trendové linie — jedna se o spojnice low respektive high jednotlivych tGseéek (svi-
¢ek) za urcité obdobi, které nam tak vytvaieji trend. Prorazeni takové linie mize
znamenat zménu trendu.

e Hodnoty support a resistance — jinak fe¢eno hladiny odporu a podpory, jedna se o
mista kde mé kurz se tendenci zastavit, odrazit, ¢i zménit trend. Obvykle se na
téchto trovnich nachazi velké prodejni a nakupni objednavky.

e Dvojité¢ dna a vrcholy — oblasti zmény trendu, jednd se o grafické formace, které

mohou naznacovat dlouhodobou zménu trendu.
Mezi dal$i analytické ukazatele miizeme zatadit:

e Klouzavé priméry
e Fibonacci urovné

e MACD histogram a dalsi

1.5.4 Torie random walk

Dana teorie byla ve svém plivodu zamétena na predikci vyvoje cen akcii. Podstatou je zde
fakt, Ze veSkeré zisky a ztraty, tvofeny u kurzii akcif, jsou nezavislé a prakticky nahodné a

jejich smér nema zadnou konkrétni zakonitost. [5]

V 70. letech byla tato teorie pretransformovana i do oblasti devizovych kurzti a moznosti
jejich predikce. Tato teorie ma jist¢ hodné zastanct, ale i predstaviteld, kteii tvrdi, ze kurz
v relativné uzkych mezich do 5 procent nelze jednoznacné piedpoveédét, protoze pohyb

ceny se déje nahodnou cestou.

1.5.5 Bublinovy efekt

Pivodné taky jako fundamentéalni metoda v analyze akciovych trhli. Teorie svym ptivodem
vypovidala a zamétfovala se na vyraznéj$i odchylky ceny u pfedmétné akcie od urcité
urovné, kterd by méla pro danou akcii odpovidat i vzhledem k jeji fundamentalni pozici a

vyvoji. Jedna se tedy o urcitou anomalii, kterd mize mit podobu:

e Plusovou — akcie, respektive podkladové aktivum v ptipadé futures, ¢i jinych

derivati je silné nadhodnocené.
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e Minusovou — podkladové aktivum (ména, akcie atd.) je siln€¢ podhodnocené.

Prvni bublina vznikla uz v 17. stoleti na nizozemské burze s tulipany, kde cena tulipano-
vych cibulek vzrostla do takové urovné, ze v jeden kratky moment se po splasknuti této

cenové bubliny, cibulky obchodovaly o ceny az 7 krat nizsi, nez byl vrchol této bubliny.
[3]
Pti transformaci této teorie na meénovy trh, se snazime stanovit rovnovazny devizovy kurz

zem¢ a na zakladé této skutecnosti pak porovnavat dané se skute¢nym trznim kurzem.
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2 INSTRUMENTY SLOUZICI K ZAJISTENI DEVIZOVEHO
RIZIKA

V souvislosti se vznikem pohyblivych kurzl se od roku 1971 zacaly velké banky a burzy
zabyvat problematikou produktu k zajisténi ménovych rizik, jako dilezity element pro vel-

ké firmy a spolecnosti, jejiz vysledky byly ovlivnény vyvojem kurzd.

Jednalo se o vyvoj bud’to zcela novych produktti, nebo upravu jiz existujicich instrumentu.

Na zakladé této skutecnosti se zaCal pouzivat termin hedging.

Bankovnich produkti, které v zakladu nabizi moZnost uzavieni existujici oteviené devizo-
vé pozici nebo naopak umoziuji otevtit spekulativni devizovou pozici, je cela fada. Mezi
nejcastéji pouzivané muzeme zafadit nasledujici nastroje: [3]

e Terminova operace (forward)

e Vymeénna operace (swap)

e Devizova futures

e Devizové opce

e Spotova (okamzitd) operace

2.1 Promptni devizova operace a terminové operace

Transakce probihajici na devizovém trhu se uzaviraji na zakladé spotovych (okamzitych)
cen anebo terminovych operaci. Dle této skute¢nosti tak mizeme rozliSovat ¢lenéni obcho-

du nasledovné: [1]

e Spotové obchody

e Terminové obchody

U spotovych obchodil se ocekava jejich vypotadani ze strany banky do dvou po sob¢ jdou-
cich dnl. Samotné realizace pro klientskou stranu vSak probiha okamzité, coz je tedy
Z hlediska uroki pro banku velmi vyhodné. Kurzy se realizuji za spotovy kurz, ktery je

mezi stranami dohodnuty.

U terminovanych obchodii se nakupuji a prodavaji devizy k terminu sjednanému v bu-

doucnu, za ptedem dohodnutych podminek (ménovy kurz).
Terminové obchody lze dale ¢lenit do nékolika skupin:

e Forward
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e [utures

e Opce

Forwardy realizované na trhu OTC jsou instrumenty, kdy si zakaznik mize nakoupit ¢i
prodat devizy v jakékoli vysi a jakémukoli datu v budoucnu podle forwardového kurzu.
V praxi zde existuji minimalni nakupované/prodavané objemy a z hlediska ¢asového také

délka trvani kontraktu (v CR obvykle do 1 roku).

2.2 Futures na mény

Charakteristikou se jedna o obdobu forwardu, tzn., ze dva ucastnici uzaviraji kontrakt na
podkladové aktivum (ména) za pfedem sjednanych podminek s vypofadanim v budoucnu.
Hlavni rozdil mezi futures a forward kontraktem je v tom, Ze forwardy jsou obchodovany

na OTC trhu, kdezto futures jsou standardizované instrumenty obchodované na burze.

Z dal$iho pohledu mizeme rozdil vnimat ve zptsobu a cen¢ vypotadani. Pro tispé$né uza-
vieni futures kontraktu se na burze museji sejit dva ucastnici, kdy jeden koupi a druhy pro-
da. Z pravniho hlediska je vSak protistranou burza, ktera je zprostiedkovatelem a garantuje

vypofadani obchodu. [8]

Pro otevieni pozice vyzaduje clearingové centrum burzy slozeni zalohy (marginu) jak ze
strany kupujiciho, tak ze strany prodavajiciho. Jedna se o zalohu pro piipadné pokryti rizi-
ka ztraty z toho, Ze jeden subjekt nebude schopen splnit sjednany kontrakt. Burza zpravidla
poZaduje marzi pro pokryti potencialni jednodenni ztraty (initial — pocatecni marze). VySe

marze se tak odviji od pfedpokladané jednodenni zmény futures kontraktu.

U futures kontraktii dochazi k pribéznému neboli dennimu vypotadani ziskl a ztrat az do
okamziku splatnosti. V porovnani s forwardy, tak nedochézi k jejich vypofadani az na

konci obchodu, ale v prubéhu “Zivotnosti® futures az do doby jeho splatnosti. [8]

M¢énovy futures predstavuje ve své podstaté sazku na budouci spotovy trh a druhotné sazku

na budouci spotovou bezrizikovou trokovou miru danych mén.

Nejcasteji obchodovanymi misty s futures kontrakty je chicagskd CME burza a newyorska
burza NYBOT. Jedna se o relativné novou formu produktl, kterd vznikla az po trhu s for-
ward kontrakty. Zasadni rozdil oproti forwardiim je také v mensi nabidce obchodovanych
mén. Na burze najdeme oproti forwardim pouze nejobchodovanéjs§i mény jako USD,

EUR, JPY, AUD, CAD atd.

Futures tedy mizeme charakterizovat nasledovné: [3]
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e Jsou standardizovany a obchody se realizuji na burze.
e Standardizace je myslena nésledovné:

o Pevné dany objem (v lotech).

o Pevné dané dodaci lhity.

o Obchody se realizuji pln¢ ptes brokery.

o Obchody se vyrovnavaji prostfednictvim clearingového centra.

2.3 Forward

Forwad je instrument, kde se v podstaté jedna o OTC derivat, kterym jsou zavazani dva
subjekty ke koupi respektive prodeji aktiva za doptfedu sjednanych podminek, ptedstavujici
cenu a termin v budoucnu. K settlementu dochazi zpravidla za vice nez dva dny (oproti
spotovym, kde je to do dvou dnil). Uzavieni obchodu tedy probéhne v jiny okamzik nez

samotné vypotadani, tzn. dodani aktiva a zaplaceni. [8]

Muzeme tedy tvrdit, Ze se jedna o pravo i1 povinnost koupit respektive prodat aktivum za

pfedem sjednanych podminek.
V praxi mizeme rozdélit forwardy do nékolika kategorii:

e M¢énovy forward — dochdzi k vyméené ¢astky
e Komoditni forward — vymeéna pevné ¢astky za komoditu
e Urokovy forward — dochdzi k vyméné troku, ureného ve smyslu pevné urokové

sazby za Grok stanoveny na zéklad¢ pohyblivé trokové sazby

2.3.1 Ménovy forward

V souvislosti se zajisténim vici devizovym rizikiim se jedna o produkt, ktery predstavuje
pomér vymeény dvou mén. Jinymi slovy feceno, vyménu jednoho bankovniho vkladu v

jedné méné€ za bankovni vklad ve druhé méné.

Vyvoj kurzu obvykle reaguje na velké mnoZzstvi faktorti. V dlouhodobém horizontu stoji za

vyvojem kurzu zejména platebni bilance, v kratkodobém pak ptedevsim spekulativni vlivy.

Meénovy forward se v praxi také nazyva trvaly forward (outright forward). Ménové forwa-
dy jsou nejlikvidnéjsi u splatnosti od 1 do 12 mésicii. U mésict vyssich je likvidita horsi.

[9]

Pro vypocet forwardového kurzu miZzeme vyuzit nasledujiciho vztahu:
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Forward rate = spot rate + prémie (report)
Forward rate = spot rate — diskont (deport)

Prémie / Diskont = spot rate * urokovy rozdil * pocet dni / 360 * 100

Urokovy rozdil pfedstavuje rozdil mezi urokovymi sazbami zemi jednotlivych mén za da-

né obdobi, tzn. od tif dnt az po n€kolik mésict zpravidla dle sazby PRIBOR.

Hodnota kurzu terminového vychazi z tirovné spotovych cen v okamziku zavieni dané
transakce, malokdy se ji vSak rovna. Rozdil mezi nimi piedstavuji tzv. forwardové body,
kde je hlavnim komponentem rozdil mezi hodnotami trokovych sazeb mén konkrétnich

zemi.

Z jiného pohledu mutize tedy vzorec vypadat nasledovné:

~(r=1z)xnxs

b 360 x 100

Ir — Grokova sazba referenéni mény

Iz — urokova sazba zakladni mény

n — skute¢ny pocet dni trokového obdobi
S — spotovy kurz

Systémy pro vypocet takovych kurzii jsou v bankach zpravidla plné automatizovany, fore-
xovi dealefi tak nejsou nuceni manualné provadét vypocéty. Banka je schopna nabidnou

spready blizici se prakticky spotovym podminkam.

Mezi vyhody forwardu mizeme zahrnout prakticky nulovy poplatek bance, banka si zpra-
vidla klade naroky na blokovani marginu (kolateralu), ktery se mize pohybovat v objemu

5-15 procent z objemu celé transakce.

2.4 Devizova opce

Jedna se o instrument, predstavujici pravo, ale nikoli povinnost prodat, respektive koupit

podkladové aktivum (ménu) za predem sjednanych podminek.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 29

Devizové opce nabizi moznost prakticky ptesné kvantifikace potencidlnich naklada ve vysi
3 — 5 procent, a timto zpisobem tak umoziuji firmé planovat své skutecné naklady a vyno-

sy eliminaci kurzovych rizik.

V praxi nastava situace tim zptisobem, ze vypisovatel (prodavajici) uzavira smlouvu s ku-
pujicim (holder). Drzitel ma pravo od opce odstoupit a jeho nakladem, tak v tomto ptipadé
bude op¢ni prémie, kterd pripada vypisovateli. Vypisovatel se zaroveinl zavazuje splnit
podminky po dobu trvani opce. Drzitel opce je povinen nejpozdé€ji do 2 dna pred vyprse-
nim oznamit zda opci uplatni ¢i ne. V pfipad¢€ Ze ano, musi prodavajici opce zajistit plnéni.

Pokud drzitel tuto skute¢nost neoznami, tak opce propada.
Muizeme rozlisit nasledujici ¢lenéni opci: [3]
e Kupni opce (call opce)

e Prodejni opce (put opce)
Vypisovatel miize vypsat jak prodejni tak i kupni opci, kdy se zavazuje k nasledujicimu:

e U kupni opce k ndkupu mény kupcem za sjednanych podminek (mnozstvi a kurz).

e U prodejni opce k odkoupeni mény od kupce za sjednanych podminek (mnozstvi a

kurz).
Vyse prémie zavisi na nékolika faktorech: [3].

e Strike price — realiza¢ni kurz opce.

e Splatnost — plati pfima timéra, u kratsi splatnosti je zpravidla niz§i prémie a naopak.

e Urokova sazba mény — &im vyssi je Grokovy diferencial ve prospéch mény, tim je
vys8i prémie. Vypisovatel napft. call opce musi sva aktiva drzet pravé v meéné, ve
které opci vypsal a kterou bude v budoucnu nucen vyplatit (dodat).

e Volatilita— vyssi volatilita ma zpravidla vyssi prémii.

MiZzeme zminit také rozdil mezi evropskymi opcemi a americkymi, kde je podstatny rozdil
ve splatnosti. U evropskych opci je pevné stanovené datum v porovnani s americkymi op-

cemi.

Co se tyCe zadkladni charakteristiky, tak mizeme opce kupovat respektive prodavat stan-
dardizované na burze, anebo opaéné na OTC trhu, kde je zpravidla vypisovatelem velka

bankovni spolecnost.
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2.5 Devizovy swap

Jedna se o instrument respektive transakci, ktera se skldda ze dvou operaci uzavirajici se

V jednom okamziku na stejnou sumu, V zahrani¢ni méné a stejnou protistranou.
Z hlediska typu je mozné rozliSovat nasledujici swapy: [1]

e Swap v kombinaci spot-forward.
e Swap v kombinaci forward-forward s rtiznou splatnosti.

e Overnight swap (kombinace velmi kratkodobého swapu).

V prvnim pfipad¢ dealer ménu nakupuje za spotovou cenu a zaroven prodava terminove.
Promptné pro klienta znamenéd vypotradani v kratkém casovém horizontu do dvou dnt.
Této situace muze vyuzit firma, kterd potfebuje okamzité provést platbu do ciziny
Vv konkrétni méné, prostiedky v dané meéné vSak obdrzi az za urcity Cas (napf. za nékolik

mésict na zakladé akreditivu).

V ptipad¢é druhém je swapovy kurz kotovan ve formé dvou samostatnych forwardovych

kurzu.

2.6 CFD kontrakty

CFD neboli Contract for difference ptedstavuje finanéni instrument, zakladajici dohodu
mezi dvéma ucastniky, z nichZ jedna je zpravidla protistrana obchodu a druh4 klient. Pro-
tistrana v obchodu je ve vétsing piipadi sam broker, ktery tedy vystupuje jako Market Ma-

ker.

Obchodovani s CFD kontrakty je momentalné dostupné v nékolika zemich, zajimava je
skutec¢nost, ze obchodovani s kontrakty CFD neni povoleno v USA americkou komisi pro

cenné papiry.

Jedna se o relativné novy derivat obchodovany piiblizné od roku 1990, ktery ma svilij poca-
tek v Londyné. Primarn¢ bylo CFD uréeno k obchodovani pro drobnou klientelu, lze ho

vyuzit i jako zajist'ovaci nastroj pro nakup respektive prodej mény. [11]

CFD kontrakty se obchoduji mezi jednotlivymi obchodniky a poskytovateli tohoto instru-
mentu. Neexistuji zde standardni smluvni podminky, kazdy poskytovatel tohoto instrumen-

tu mize pouzivat své vlastni.
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Specifikem CFD kontraktu je dale skutecnost, Ze jeho cena je odvozena na zaklade vyvoje
ceny futures nebo pfimo mezibankovnich kurzt. Poskytovatelem takovych dat mohou byt

napiiklad ptfedni referenéni agentury, jako je Bloomberg nebo Reuters.

Oteviena pozice nema obecné expiraci a uzavira se na zakladé rozhodnuti Gcastnika ob-
chodu. V moment¢ zavieni dojde k platbé (vyrovnani) mezi danymi stranami. Pro dlouho-
dob¢ drzené pozice se plati overnight zactovani swapovych bodii. Vyse swapovych uroki
zéavisi na konkrétnim instrumentu (méné) a vysi urokovych sazeb v dané¢ zemi. Swapové
uroky pro pozice drzené pres noc mohou byt pro klienta zaporné i kladné. Dale je potieba
zminit, ze se jedna o finanéni instrumenty, které se obchoduji na paku. Marze se obvykle

pohybuje v rozmezi 0,5 — 20 procent. [11]
Mezi vyhody CFD mizeme zahrnout:

e Nizké minimalni pozadavky (standardné Ize kupovat mény ve vysi min. 1000 —
10000 jednotek).
e Moznost otevieni pozice kdykoli prostiednictvim online platformy.

e Siroké paleta obchodovanych ménovych part.
Jako nevyhodu miZeme povazovat nasledujici bod:

e Pfi fundovani ménou, jejiz zem& ma vysoké urokové sazby je to nutnost placeni

urokového diferencidlu (swapovych bodil) u pozic drzenych ptes noc.
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II. PRAKTICKA CAST
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3 ANALYTICKA CAST

V této Casti se budu snazit popsat ¢innost firmy, jeji historii a dale definovat moznosti za-
Jisténi a fizeni devizovych rizik v dané spolec¢nosti. Soucasné se také budu snazit definovat

hlavni makroekonomické faktory ovliviujici kurzy devizového trhu.

3.1 Faktory ovliviiujici devizovy kurz a mozZnosti jeho predikce

Me¢nové kurzy ovlivituje mnoho faktori a urcit jeho budouci smér, pfipadné prognézu dal-
§iho potencialniho vyvoje ménového kurzu, je pro spravné fizeni devizového rizika ve fir-
mé stézejni.

Neexistuje jednoznacny zpusob, jak predpovédét budouci vyvoj ménového kurzu, vzhle-
dem k nescetné¢ mnoha faktorim, které maji na jeho vyvoj vliv. Pomoci jednotlivych ana-
lyz (jak technické, tak i fundamentalni), se budu snazit odhadnout budouci vyvoj na devi-
zovém trhu. V. mém konkrétnim piipadé se bude pfedevs§im jednat o vyvoj na ménovém
paru AUD/CZK, vzhledem k tomu, Ze spole¢nost vyvazi produkci prevazné do této kraji-
ny. Dale bude pfedmétem analyzy ménovy par EUR/CZK a AUD/USD.

3.2 Fundamentalni analyza

V této Casti prace se pokusim analyzovat vyvoj makroekonomického okoli v prostiedi ces-

ké ekonomiky a na daném zaklad¢ piedpovédét mozny budouci vyvoj devizového kurzu.

Podle mého néazoru je t€Zké vzdorovat fundamentalni strance vyvoje ekonomiky a potazmo
1 kurzu pted jakoukoli jinou analyzou. Pokud fundamenty a tedy ekonomické argumenty
hraji ve prospéch posileni kurzu, je potieba se od tohoto bodu odrazet jako zaklad. Tech-
nicka analyza mtze pomoci v druhé fazi monitorovat potencialni vstupy a vystupy z devi-

Zové pozice.

Ceska ekonomika stavi své zaklady a prosperitu pfevazné na ¢eském exportu, ktery tihne
jeji ekonomickou silu, je tedy podle mé dulezité si uvédomit tento fakt, a brat v potaz, ze

ménovy kurz dlouhodobé tdhne ¢esky export.
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3.21 Vyvoj HDP

Ukazatel HDP udava mnoZstvi vyrobki a sluZeb vyprodukovanych na izemi CR. Nejlépe
se z pohledu vyvoje HDP nachazela CR v dobé pied hypotééni krizi v USA, v té dobé do-
Slo k velmi silnému propadu tohoto ukazatele. Vlivem prudce oslabené poptavky se ceska
ekonomika dostala kratkodob¢ do recese. Od momentu, kdy USA zacaly kvantitativné

podporovat ekonomiku prostfednictvim vladnich nakupt (ti$téni novych penéz), se situace

postupné zlepsovala i v CR a v nasledujicich 2 letech dochazelo k pozvolnému riistu.

Z grafu mtizeme vidét, Ze HDP za minuly rok zazil dramaticky pokles a to o 1,2 procenta.
Je ziejmé, e se Ceska republika momentalné nachazi v recesi, jelikoZ ukazatel HDP klesal
po celou dobu vsech ¢tvrtleti. Ekonomika ted’ prochézi velmi nelehkym obdobim a probi-

hajici recese je nejdelsi za poslednich 15 let.

Pokles HDP zapficinila zejména slabsi tuzemskd poptavka domacnosti po sluzbach a zbozi
a dale poptavka investorti po fixnim kapitalu. Situace v zahrani¢nim obchod¢ uz pak nedo-
kazala vyvoj domaci poptavky kompenzovat. Nejvétsi podil na vyvoji HDP tedy méla vy-

dajova slozka domécnosti, kterd poklesla o 3,5 procenta.

Vétsina manazert velkych firem o¢ekava v nasledujicim obdobi rist trzeb, coz je také dob-

rym indikatorem pro mozny rust HDP.
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Obr. 2 Vyvoj a predpokladany vyvoj HDP V jednotlivych letech (viastni)
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MIwe e

Osobn¢ se domnivam, ze pokles HDP zapficinila ptfetrvavajici nejistota a strach, coz se na
vydajové slozce Seskych domacnosti také nasledné projevilo. Dle prognézy CNB se dale
ocekava pribézné zlepseni a v nasledujicich letech by mélo HDP zacit postupné rist na

odhadovanych 1,4 procenta v roce 2014.

3.2.2 Nezaméstnanost
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Obr. 3 Vyvoj nezaméstnanosti v letech 2006 — 2012 (vlastni)

Dle grafu si mizeme povSimnout spise negativniho vyvoje nezaméstnanosti za posledni
obdobi. V roce 2012 dosahla nezaméstnanost 9,4 procenta, coz je dramatické zvySeni opro-
ti pfedchozimu roku. Avsak toto Cislo je z hlediska srovnani a jeho vypovidaci hodnoté
zavadgjici i vzhledem k nové metodice vypoctu ukazatele, kterou zavedlo ministerstvo
prace. Hodnota nezaméstnanosti na konci roku by tak nebyla 9,4 %, ale pouhych 7, 4 %.
Nova metodika nekalkuluje nové do vypoctu jiz ekonomicky aktivni obyvatelstvo, ale celé
obyvatelstvo v daném vékovém rozpéti, logicky tak bude ukazatel vykazovat niz$i neza-
méstnanost neZ ve skute¢nosti je. Ukazatel vykazuje spiSe riistovou tendenci, ktera se zaca-
la projevovat po trznim Soku v roce 2008, spojeném s hypotécni krizi. Pozitivem ziistava
fakt, ze velka Cast generalnich fediteli velkych firem zlstdva v nasledujicim roce spise
optimisticka. Jedna tfetina hodla nabirat nové zaméstnance, jedna tfetina se chysta pro-

poustét a posledni ¢ast nepiedpoklada propousténi ani nabor novych zaméstnanc.
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Pro srovnani s EU se v poslednim obdobi pohybuje nezaméstnanost okolo 10 procent a na
australském kontinentu je situace o mnoho lepsi, zde je nezaméstnanost v priméru 5,5 pro-

cent.

3.2.3 Vyvoj inflace
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Obr. 4 Dosavadni a predpoklddany vyvoj inflace (viastni)

Infla¢ni cil stanoveny centralni bankou je od roku 2010 dany na Grovni 2 %. Centrélni
banka usiluje o to, aby se inflace pohybovala maximalné 1 procento od stanoveného pas-
ma. Ve smyslu politiky centralni banky, se vzhledem k soudasnému vyvoji stavi CNB
k fizeni mnozstvi penéz v ob&hu spise expanzivnéji. Od roku 2009, kdy ceny prudce zbrz-
dily svuj rast, si mtizeme v§imnout postupného rastu. Inflace pro celkové obdobi dosaho-
vala svého maxima Vv poslednim roce 2012. Inflace ma svij divod ptfevazné na domaci
stran¢. JiZ druhym rokem se zvySuji dan¢ a to se do cen pochopitelné také promita. Dle
prognozy je inflace na konci tohoto roku ocekavéana ve vysi 2,6 procent. Centralni banka
vidi rizika spiSe deflacniho charakteru, proto se stavi k politice uvolnénéji, coz také doka-
zala ke konci roku, kdy sniZila sazby na historické minimum. Déva tak jasné najevo, Ze se

obava spise deflacnich tlakd a nepiimo si tak pieje oslabit i devizovy kurz.

Dle mého nazoru oslabit ménovy kurz devizovou intervenci je velmi neefektivni a velice
nakladnd metoda, kterd nema dlouhodoby ucinek. Intervence se v minulosti ukézala jako
neefektivni a dokazuje to i piiklad n¢kolika miliardové statni intervence ze strany centralni

japonské banky, kdy se kurz stahl po urcité dobé zpét na svoji piivodni hladinu.
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3.2.4 Vyvoj 2T sazby
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Obr. 5 Vyvoj urokové sazby 2T v letech 2006 — 2012 (viastni)

Sazba 2T je kli¢ova Grokova mira, od které se dale odviji v§echny trokové sazby v zemi.
Nejklicovéjsi je v tomto piipad€ sazba PRIBOR 3M, za kterou si banky mezi sebou plijcuji
na mezibankovnim trhu. Jak je patrné z grafu, dochazi k postupnému snizovani Grokovych
sazeb v zemi az na historické minimum, kdy banka na konci minulého roku snizila uroko-
vé sazby na bezprecedentni 0,05 procentniho bodu. Srazeni sazeb je dano celkovou eko-
nomickou situaci jak v Evropé, tak v celém svéteé. Ovliviiovani Grokovych sazeb uzce sou-

visi s prognostickym vyhledem a vyvojem inflace v zemi.

Vlivem faktort jako je relativné silny devizovy kurz a pietrvavajici deflacni tlaky se snazi
CNB timto krokem ménovou politiku vice uvolnit a zajistit v&tsi dostupnost Givért a ,,roz-
béhnout* ekonomiku, kterd je za posledni obdobi v nejdéle trvajici recesi. Jednotlivé cent-
ralni banky ve svété se k tomuto kroku odhodlavaji a postupné snizuji nebo uz snizily uro-

kové sazby také na minimum.

Dle vyvoje sazby mizeme usuzovat, ze banka timto krokem chce, aby devizovy kurz osla-

bil a byl zde prostor k eliminaci deflacnich prostiedi.

Piehled zakladnich urokovych sazeb ve vybranych ekonomikéch zndzornuje také nasledu-

jici tabulka:
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Zemé Urokova sazba v zemi
Eurozona 0,75 %
Australie 3%

Velka Britanie 0,5%
USA <0,25%

Tab. 1 Soucasné urokové sazby ve svete (vlastni)

3.2.5 Platebni bilance
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Obr. 6 Vyvoj obchodni bilance v letech 2006 — 2012 (viastni)

Z grafu je patrné, ze vyvoj zahrani¢niho obchodu dosahuje kazdoro¢né piebytku. Je to da-
no specifikem Ceské republiky, ktera se vyznaluje jako exportné orientovana zemé. Od
roku 2006 dochazi kazdoro¢né ke kladné obchodni bilanci, coz tedy znamena, Ze se vice
zbozi a sluzeb vyveze, nez doveze. V poslednim roce ¢inila vySe obchodni bilance 142
miliard korun. Tento trend vyvoje se da oc¢ekavat i do budoucna, coz je pro vyvoj koruny

také pozitivni ukazatel mozného rastu.

Platebni bilance zahrani¢niho obchodu ndm penézné vyjadiuje souhrnny stav vsech trans-
akci mezi danou zemi a jejimi zahrani¢nimi partnery (subjekty) za stanovené obdobi. Patii
sem tedy export import vSech vyrobki a sluzeb, zahrani¢ni investice, které mohou byt jak

prichozi, tak odchozi, dary a pievody penéznich prostiedkd.
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Aktivni platebni bilance znamend, ze do zemé plyne vice prostfedkii nez ze zemé¢. Vice se
tedy vyveze a zahrani¢ni odbératelé museji vice zaplatit nez tuzemsti dodavatelé. Jednotli-
vé transakce vyzaduji pfevod meény a vice poptavand tuzemska ména ma tedy tendence

posilovat a naopak. Centralni bance tak vznikaji devizové rezervy.

3.3 Technicka analyza

V této ¢asti prace se pokusim definovat zakladni body technické analyzy, které bych mohl
pouzit V ramci rozhodovani 0 uzavieni devizové pozice respektive ponechani této pozice

otevreneé.

3.3.1 Vyvoj ménového paru AUD/CZK a AUD/USD

Meénovy par AUD/CZK je kiizovy par a jeho vyvoj je dadn zejména vyvojem ménovych
paru AUD/USD a USD/CZK. V ramci technické analyzy budu pouzivat cenovych grafii od

poskytovatele a brokerské spole¢nosti Saxo Bank.
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Obr. 7 Vyvoj ménového paru AUDCZK v letech 2002 — 2012 (platforma Saxo Bank)

Jak je mozné vidét z grafu, tak si ménovy par AUDCZK prosel relativné volatilngj$im ob-
dobim stiidajicim se s obdobim silného poklesu a silného rustu. Obdobi v letech 2007 —
2008 je charakteristické hypotecni krizi, v tomto obdobi padaly ceny komodit na své dlou-
hodob4 minima. Australie tak byla zasaZena ve smyslu oslabeni kurzu, kdy se veskera

likvidita zacala stahovat do amerického dolaru a ,,bezpe¢nych piistavu®, ktery v této dobé
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predstavovala i Ceska ména. Jak je tedy patrné z grafu mizeme vidét silny vykyv posileni

¢eské koruny vici australskému dolaru az na tirovné€ okolo 12,50 CZK za dolar.

Strmy propad australské mény byl také, dle mého nazoru, zpisobem odlivem tzv. carry
trade obchodu, tzn. obchodt, kdy dochazi k nakupiim vysoce trocené mény za nizko uro-

¢enou ménu a urokovy diferencial tak piindsi investorim zisk.

Australie patii mezi velké exportéry suchych komodit, jako jsou obiloviny, dale kovy, ropa
a zemni plyn. Vyvoj kurzu je tedy svym zptisobem citlivy i na vyvoj cen téchto komodit-
nich produktl a v ptipad¢ oslabeni naptiklad ropy ma tendenci oslabovat 1 australsky dolar.
Mezi nejvétsi obchodni partnery Australie patii Cina, Japonsko, Korea a USA. Vyvoj kur-

zu tedy mize byt ovlivnén i faktory tykajici se zmény poptavky ze strany téchto statu.

Jak je vidét z grafu, tak kurz AUD/CZK strmé roste od roku 2009, tento fakt je dan i tim,
ze australsky dolar co by vysoce Gro¢end ména je vnimana investory jako bezpecna. Jeji
vlastnictvi tak pfinasi investorim uréitou jistotu. V obdobi rustu cen komodit, jako za po-

sledni roky, se také nemtizeme divit rostouci poptavce po této meéné.

Graf niZe znazoriuje strmy rist australské meény vii€i dolaru od roku 2009
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Obr. 8 yvoj ménového paru AUDUSD (platforma Saxo Bank)
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Strmy rist australského dolaru v roce 2009 vyvolalo vice faktord. Pozitivné se na ristu
kurzu podilela uvolnéna ménové politika USA a uklidnéni na trzich po padu Lehman Bro-
thers. Dle mého nazoru je australsky dolar na dnesnich urovnich siln€¢ nadhodnocenou me-
nou vlivem nékolika faktort, kterymi jsou zejména spekulace a vysoké ceny komodit. M¢é-
na je opét vnimana jako bezpecny piistav, proto se da o¢ekavat, ze zajem o ni je nebyvale
vysoky i1 vzhledem uvolnénym politikim USA a eurozdny, které skryté tisknou obrovské

sumy penéz a znehodnocuji tak uméle ménu.

O mozné spekulativni pfekoupenosti a jistém smyslu i bublin¢ by se dalo hovofit i z Cisel,
které zvetejiiuje Komise pro obchodovani s futures derivaty na americké burze. V tomto
smyslu mizeme porovnat pocet otevienych kontraktl na australsky dolar a vyvodit tak

mozné spekulativni faktory pravé na této meénc.

Komise ze zakona zvefejiiuje informace o poétech otevienych kontraktt futures kazdy
tyden. Tydenni report ma specifické uspotradani podle jednotlivych typa subjektd, které na
burze obchoduji a zahrnuje informace 0 jejich otevienych pozicich na bazi tydennich

zmeén.

Za smérodatné pro uréeni mozného spekulativniho nadhodnoceni se budu dale zajimat o
polozku Leveraged Money (Funds). Jedna se o kategorii, kam spadaji subjekty jako hed-

gové fondy, velci asset manazefi a spravci portfolii ur¢enych ptevazné pro spekulaci.

Graf nize znézornuje pocet otevienych pozic spekulativnich fondt na stranu long i short

pro futures na australsky dolar obchodovany na americké burze.
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Obr. 9 Pocet otevirenych long / short futures kontraktit — spravci fondii (viastni)
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Z grafu mizeme vidét pocty otevienych kontrakt u dlouhych a kratkych pozic spekulativ-
nich fondu. Je patrné, Ze pocet kontraktli na stranu Long (spekulace na vzrist), rok od roku
stoupad, a tudiz lze predpokladat, ze spekulace mohou uméle ménu AUD posouvat vyse.

Rok 2013 zahrnuje udaje zndmé ke dni 26. biezna.

Z vyse uvedeného tedy lze predpokladat, ze australsky dolar je na velmi silnych trovnich
predevsim diky spekulativnimu kapitdlu a jeho readlnd hodnota by meéla byt na nizsich

arovnich.

Kdyby ménovy par AUD/USD oslabil na uroven parity, tak se domnivam, ze vyvoj na mé-
novém paru AUD/CZK by byl také negativné ovlivnén, stejn¢ tak jako na vét$iné méno-

vych parech s australskym dolarem.

Z technického pohledu se kurz AUD/CZK nachazi momentalné na 7mi ro¢nim high a je
V této oblasti pomérné silnd hladina odporu, kde by se kurz dle mého ndzoru mohl odrazit a
po dlouhodobém rtstu vytvofit korekci, kterd by mohla pfijit i na ménovém paru

AUD/USD.

Protoze se nachazi ménovy par v dlouhodobém cenovém uptrendu, snazil bych se piipad-
nou devizovou pozici uzaviit v oblasti nejvyssSich tydennich cen, odkud se mé kurz tenden-
ci odrazet. Z technického hlediska bych se tedy snazil nechavat devizovou pozici otevie-

nou Vv piipadé, ze by kurz vytvofil korekei na tydennim grafu.
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Obr. 10 Vyvoj ménového paru AUDCZK od zacatku roku 2012 (platforma Saxo Bank)
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Z technického pohledu se ménovy par AUD/CZK nachéazi za obdobi posledniho roku
V cenovém pasmu, V kterém se ma kurz tendenci pohybovat. Z mého pohledu se nachazi
ménovy par v dlouhodobé&jsim rostoucim trendu. Kurzové pasmo za dané obdobi je rela-
tivneé vysoké a pohybuje se v rozmezi 19,00 — 21,80. Stejné tak dosahuje vyssich hodnot i

volatilita kurzu a proto je vhodné uvazovat o moznostech zajisténi kurzového rizika.

3.3.2 Vyvoj na ménovém paru EUR/CZK

Na grafu nize mizeme sledovat vyvoj ménového paru EUR/CZK za obdobi poslednich
dvandcti let. Strmy rast koruny v pribéhu let 2007 — 2008 zasahl siln€ export a dle mého
nazoru se jednalo spiSe o spekulativni pfiliv kapitalu. Naslednou korekei vV podob¢ oslabeni
koruny zavinil zejména strach a odklon od rizikov¢jSich zemi stfedni Evropy. Po krachu
Lehman Brothers a nestabilité systému, doslo nasledné v roce 2009 k prudkému oslabeni
koruny bliZici se urovné 30 korun za euro. Od téchto maxim méla koruna opét tendenci
posilovat az do roku 2011. Ekonomicka recese a rozhodnuti o snizeni sazeb vsak drzi mo-

mentalné korunu spise na slabsich tirovnich s tendenci k dalSimu oslabeni.
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Obr. 11 Vyvoj kurzu EUR/CZK v letech 1999 — 2012 (platforma Saxo Bank)

Jak je patrné z grafu, je vyvoj ménového paru v dlouhodobém dolnim trendu, ktery vsak
Vv poslednich 4 letech spiSe stagnuje. Za vyvojem stoji zejména Spatné ekonomicka situace
v tuzemsku, vys$§i nezaméstnanost, dluhové problémy v evropské unii a neposledni fadé

také velmi nizké tirokové sazby.
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Vzhledem Kk témto faktorim se domnivam, Ze na daném ménovém paru mize byt na urci-
tou dobu prostor K oslabeni kurzu. V dlouhodobém horizontu se domnivam, Ze koruna bu-

de po urcité korekci dale posilovat nebo se alespon drzet v silném kurzovém pasmu.
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Obr. 12 Tydenni graf EUR/CZK (platforma Saxo Bank)

Jak je mozné vidét z grafu, tak se z technického pohledu koruna obchodovala od roku 2010
V kurzovém pasmu 24 — 26 korun za euro s tendenci k oslabovani ptiblizné od pilky roku
2012. Dle mého nazoru bude diilezitym bodem pro dalsi oslabovani technickd troven 26

korun za euro. Pfekonani této trovné by mohlo znamenat dalsi prostor K vy$sim hodnotam.

3.4 Zavéry fundamentalni a technické analyzy

Z fundamentalniho hlediska se domnivam, ze kurz koruny je v souc¢asnych podminkéach

ponékud pod kiehkou ptidou a mohl by dale stftednédobé oslabovat.
V neprospéch pro rust kurzu hraje n¢kolik roli:

e Soucasny vyvoj a situace dluhové krize v Evropé

e Negativni ukazatele ekonomického vyvoje v CR

e Zavislost exportu pfevazné na némecké ekonomice
e Vyvoj na prazské burze

e Velmi nizké trokové sazby

e Devizové intervence
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Slaba domaci poptavka, vy$si nezaméstnanost a velmi nizké turokové sazby jsou faktory,
které prili§ nehraji koruné do karet. Nicmén¢ se domnivam, ze situace vyvolana i dluhovou
krizi v Evrop¢ se postupem Casu zlepsi a tak jako USA pfilévaji do ohné kvantitativnim
uvoliiovanim, bude i situace v Evropé obdobnd a jednotnou ménu nenechaji potopit za

zadnou cenu.
Ve prospéch pro posileni koruny hraji tyto faktory:

e Silna exportni pozice zemé vykazujici trvaly rist

e Mozné vnimani koruny jako ,,Save heaven pfistavu‘ pro investory

e Velké objemy transferu z EU, které¢ se konvertuji do Ceské mény
v ramci dotacni politiky EU

e Zajistovaci operace velkych hra¢i na trhu (Skoda, CEZ atd.)

V dlouhodobém horizontu, je dle mého nazoru, vhodné sledovat vyvoj zahrani¢niho ob-
chodu a tendence vytvareni dlouhodobé poptavky po ¢eské koruné. Osobn¢ si myslim, ze
koruna muze byt stdle mirné nadhodnocena. Paradoxné silny cesky export a zajiStovaci
operace na devizovém trhu zptsobuje posilovani koruny, coz pro firmy vyvazejici do za-
hrani¢i zpisobuje dlouhodoby problém v oblasti konkurenceschopnosti a snizujicich se

ziskovych marzi.

Urokové sazby v zemi jsou na historickych minimech, aviak reakce trhu po zvefejnéni
zpravy nebyly az tak veliké, proto si myslim, Ze politika nizkych urokovych sazeb nemusi

nutné v soucasné dobé oslabit kurz.

Dnesni svét je velmi volatilni a nejvetsi ruku maji dneska hedgové spolecnosti a fondy,
které disponuji obrovskym kapitdlem a mohou tak kurz dostat na urovné za hranice odpo-

vidajici ekonomické realité.

Z pohledu technické analyzy se domnivam, ze je vyhodnéjsi devizovou pozici ponechat
otevienou v mistech, kdy koruna na paru s australskym dolarem vytvoii korekci. Hladina
okolo 21 korun za dolar zaslouzi pozornost a je mozné, Ze pravé tato uroven je bodem pro
pfipadné odraZeni. V téchto mistech bych pfistupoval k otevien¢ devizové pozici konzer-

vativné a snazil se ji z poloviny uzaviit a zajistit si tak kurz.
Guvernér CNB ani ekonomické faktory nenaznacuji, ze by méla koruna v momentalni si-
tuaci posilovat, nicméné€ nezajisténi devizové pozice muze podniku v ptipadé¢ nenadalé

situace zpusobit nemalé kurzové ztraty. Proto naptiklad pfi oteviené devizové pozici na
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200.000 AUD je stejné k riziku pfistupovat, jako bychom s danym objemem spekulovali

na oslabeni koruny.

Z pohledu devizového rizika pro Ceské exportéry nevidim zajisStovaci operace jako uplné
aktualni variantu, navic v dob¢ kdy koruna ma tendenci oslabit. Nicméné pro potieby fize-
ni tohoto rizika do budoucna, je rozumné provést mozna opatieni a zajistit konzervativné
alesponi ¢ast své devizové pozice. Na trhu se stiida volatiln€jsi obdobi se stagnujicim, proto
urcit dlouhodob¢jsi smér a nasledné v urcitém moment¢ definovat uzavieni devizové pozi-

ce je urcit¢ na misté pro vSechny subjekty (export, import).
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4 PROJEKTOVA CAST

V této Casti prace se budou zabyvat spole¢nosti samotnou, identifikaci jeji devizové pozice
a moznosti fizeni ptipadného devizového rizika s ohledem na soucasny vyvoj ménovych

kurza.

4.1 Historie spole¢nosti a jeji vyvoj

Spoleénost ma centralu v Ceské republice se sidlem v Praze jiz fadu let a ptisobi jako dis-

tribucni firma produktl s vyuzitim pfedevsim v téchto oblastech:

o Zemédélska prumysl
e Energeticky prumysl
e Rybolov

e Produkty pro volny ¢as

Vyrobni ¢ast spolecnosti sidli na Moravé piiblizné od roku 2009. Jedna se tedy o relativné
mladou vyrobni spole¢nost na nasem trhu. Majitel firmy pochdzi z Australie a po fadé vy-
robnich netspéchti v Cing, kde vyroba vétsiny jeho produktii probihala, se rozhodl ve spo-
lupréci s jeho dal§imi spole&niky piemistit tuto vyrobu do Ceské republiky.
Diivodii k pfesunu jeho vyroby na izemi CR bylo n&kolik.
Mezi ty nejzasadnéj$i miiZzu jmenovat nasledujici:

e Vysoké danové zatizeni jeho podnikani

e Slabé kvalifikace a odbornost personalu

e Problém v dostupnosti materidlu v poZadované kvalité a sloZeni

e Zemcépisnd poloha vzhledem k hlavnim odbératelim a dodavatellim

materialu

e Vysoké finan¢ni ndklady na dopravu
Charakterem vyroby se spole¢nost zaméfuje na vyrobu nasledujicich vyrobki:

e Specialni pracovni obuv
e Pracovni obleceni z vysoce kvalitniho materialu

e Komponenty pro zemédélskou ¢innost
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Spoleénost ma momentalné 72 zaméstnanci. Za dobu své existence v CR od roku 2009
dokazala zvysit svou kapacitu a vyrabét tak optimalni mnozstvi obuvi, aby uspokojila zvy-
Sujici se poptavku, predevsim z Australie a Nového Zélendu. Pocate¢ni vysoké néklady
predstavovaly pro majitele obrovské vydaje a i diky jinym stabilnim projektim, pfinaseji-
cim trvaly penézni ptijem, by se pravdépodobné nepodafilo majiteli zamér pln€ zafinanco-
vat, piesunout a rozjet vyrobu v CR. Obrat spole¢nosti byl za uplynuly rok 2012 piiblizng

85 milionu korun.

Pracovni obuv, ktera piedstavuje stézejni cast veskeré produkce lze rozdélit do vice kate-
gorii:
e Bezpecnostni obuv a odévy
o Protipozarni a namoini obuv
o Farmafska specialni obuv
o Obuv odolna prostiedi prace s ropnymi produkty
o Odévy a obuv pro praci v narocnych podminkach (rybarsky primysl, tézat-
sky pramysl, energeticky atd.)
e Pracovni odévy a obuv pro zeméd¢elsky primysl
o Neoprenova specidlni obuv a nepromokavé odévy
e Produkty pro volny ¢as
o Obuv a odévy pro vyuziti v naro¢ném terénu (pro lovce v pfirodé, kutily

apod.)

Produkce je svym charakterem zaméfena na segment vyZadujici extra kvalitu a material.
Tento segment zdkaznikll je ochotny zaplatit za pfidanou hodnotu. Proto je strategii spo-

le€nosti vyrabét a prezentovat své produkty zaloZené na:

e Velmi dobré image znacky

e Prvotfidni kvalita

e Servis zdkaznikovi

e Nastaveni vyssich prodejnich cen a jejich akceptace ze strany za-

kaznika

Zékaznici jsou ochotni si pfiplatit za velmi dobrou kvalitu, pfedevSim klienti za zahranici
(Australie a Velka Britanie). Konkurenci ptedstavuji pfedevsim firmy, které si nechavaji
vyrabét produkty v Cing. Produkty jsou levngjsi, ale nenabizeji takovou kvalitu jako firma

XY, s.r.o.
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4.1.1 Vyrobni &innost v CR

Nejvétsi ¢ast vyroby v Ceské republice je zaméfena na vyrobu obuvi, ktera se vyrabi
Vv nejriznéjSich kvalitach pouzitého materidlu, v zavislosti na tom pro ktery dany segment

trhu je prave urcena.

Podil jednotlivych produkti, vyrabénych na uzemi CR znazorfiuje i nasledujici graf

Podil jednotlivych vyrobki na celkové
vyrobé

H Obuv
Odévy

m Ostatni

Obr. 13 Podil vyrobkii na celkové produkci v CR (viastni)

Jak je vidét z grafu, nejvétsi ¢ast produkce predstavuje specidlni pracovni obuv, pracovni
odévy a ostatni dopliiky jsou vyrabény v podstatné mensi mife. Skute¢nost je dana i fak-
tem, ze ma spole¢nost druhou vyrobni firmu v Malajsii, ktera se na produkci téchto vyrob-

ka specializuje.

4.2 Analyza devizové pozice spole¢nosti

Devizové riziko vzniké za predpokladu oteviené devizové pozice. Jelikoz firma z ptevazné
veétSiny své produkty vyvazi, tak je evidentni, ze se miize vystavovat rizikim spojenym s
neo¢ekavanou zménou kurzil v jeji neprospéch. Pro zjisténi konkrétni devizové pozice fir-

my je tedy nutné provést analyzu jejich pfijmovych a vydajovych devizovych slozek.
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4.2.1 Exportni ¢innost spolecnosti

Firma se orientuje pfedevSim na vyvoz svych produkti do zahrani¢i. Jelikoz z velkého
procenta svoji produkci vyvazi do zahranici, tak zde vznika prostor pro mozna kurzova

rizika spojena s vyvojem kurzli na devizovém trhu

Vlastnik spole¢nosti nakupuje (odebira) vétsinu své produkce prostiednictvim své austral-
ské distribu¢ni firmy, ptes kterou jsou dale vyrobky distribuovany skrz distribucni sité

v Austalii a Novém Z¢élande¢.
Dalsimi hlavnimi odbérateli jsou Velka Britanie, kde konc¢i rovnéz dilezita ¢ast produkce.

Nasledujici graf znazoriiuje hlavni obchodni partnery (odbératele), ktefi predstavuji nejvet-

§i ¢ast exportniho portfolia:

Podil jednotlivych oblasti na exportu

W Austrdlie
Evropa

m Ceska republika

Obr. 14 Struktura zahranicnich odbérateli firmy XY, s.r.o. (vilastni)

Jak mtzeme vidét z grafu, nejvétsi produkce miti do Australie okolo 60 - 70 procent. Tato
skutecnost je dana i tim, ze produkty jsou v této oblasti velmi konkurenceschopné i pii
nastaveni vysSich cen. Hlavni odbératel hradi své zavazky v australskych dolarech, které
predstavuji dle tabulky pfiblizn€ 62 %. Mensi ¢ast piijma predstavuji platby v eurech (cca
34 procent) a nejmensi piijmovou slozkou (pouze piiblizné 4 procenta) tvoii piijmy
piiplatit. Distribu¢ni spolecnost Australii dale své produkty prodava i na Novém Zélandé.

Ob¢ zem¢ jsou strategicky dulezité, jelikoz je zde podil zemédé€lské Cinnosti a primyslu
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vSeobecné relativné vysoky a prostor pro trh s danym produkty je stdle otevieny. Dalsi
strategicky dulezitym odbératelem je Velkd Britanie. V zemi je jeden vyhradni odbératel
(dodavatel pro VB), ktery si také dle pozadavku nechava vyrabét obuv a pracovni odévy
pravé u spolecnosti XY, s.r.o. Tento odbératel je klicovy 1 z toho divodu, Ze obecné je
platebni moralka ve VB na velmi dobré urovni a zakaznik pfinasi spolecnosti relativné

vysoky piijem. Ceny s timto dodavatelem jsou smluvné stanoveny v eurech. Ostatni odbé-

ratelé predstavuji zejména Polsko, Mad’arsko, Némecko a Slovensko.

Pfijmy - ména Prijmy v tis. CZK | Podil v %
CZK 3168 5%
EUR 31004 35%
AUD 48036 60%
Prijmy celkem 83206

Tab. 2 Procentni podil prijmii v domaci a zahranic¢ni

Podil Ceské republiky na celkovém obratu neni az tak markantni, je to dano zejména fak-
tem, ze trh pro tyto produkty neni v zemi az tak veliky a zakaznika zajima pfedevsim cena.
Dale zde pusobi i fakt, Ze jsou v zemi dva velci konkurenti, kteti jsou schopni jit s cenami

velmi nizko a vzhledem K vys$sim nakladim na vyrobu, tak spole¢nost neni schopna nabid-

nou konkuren¢né schopné ceny.

mené (vlastni)

Vyvoj exportu v jednotlivych letech
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Obr. 15 Export v letech 2009 — 2012 (viastni)
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Jak je patrné z grafu, tak exportni aktivity spolecnosti rok od roku rostou, je to dano
zejména faktem, Ze historie firmy je relativné kratkd a saha do roku 2009. Spolecnost
Z ¢asti prevzala technologie ze zkrachovalé spolecnosti Novesta, a.s. a diky odkoupeni
prevazné vétSiny zafizeni a stroji se dokdzala se svoji vyrobni kapacitou dostat na takovou
uroven, aby zajistila celkovou poptavku pravé ze zahranici. Nejmensi objem vyvozu pied-
stavoval rok 2009, kdy spole¢nost teprve za¢inala s vyrobou a toto obdobi, tak predevsim
predstavuje testovaci fazi vyroby a jeji ptipravu. V dalS$im roce uz zaméstnavala piiblizné

53 lidi a na konci roku byla schopna vyrobit primérné 200 part obuvi denné.

Za exportem stoji z pfevazné vétSiny poptavka z Australie a Nového Z¢landu. Znacka spo-
le¢nosti Bullseye si ziskala v téchto zemich velmi dobré jméno a zakaznici jsou si tak pod-
dle majitele firmy ochotni jezdit za jeho vyrobky az 100 km od svych domovii do kamen-

nych pobocek.

Vzhledem k rostoucim objednavkam se do budoucna o¢ekava mozné zvyseni kapacity na

ptiblizné na 500 part obuvi denné.

Mésic v tis. AUD v tis. EUR
Leden 43 72
Unor 505 138
Bfezen 31 68
Duben 22 142
Kvéten 525 55
Cerven 8 145
Cervenec 25 70
Srpen 585 140
Zari 12 58
Rijen 49 143
Listopad 590 52
Prosinec 65 157
Celkem 2460 1240

Tab. 3 Prijmy v AUD a EUR spolecnosti XY, s.r.o.

v roce 2012 (viastni)
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Tabulka vySe znazoriiuje piijmy (inkasa) spolecnosti za uplynuly rok v australskych dola-
rech a eurech. Jak je patrné z tabulky, fakturace u AUD probiha s 3 mésic¢ni splatnosti.
Cast celkové faktury je zpravidla placena v riznych intervalech pied samotnou kone¢nou
splatnosti vystavené faktury. Hlavni odbératel z Velké Britanie, plati za zbozi zpravidla
s dvoume¢sicni splatnosti vystavené faktury a smluvné je stanovené 30 procentni placeni
zaloh za prodané zbozi. Vzhledem k tomu, ze majitel spolecnosti ,.kupuje své vyrobky
piimo pies svoji distribucni spolecnost v Australii, je zde také zajistény trvaly a jisty odbér
jeho vyrobki. Stiednédobé jsou zajistény také objednavky pro druhého nejvétsiho odbéra-

tele Gumleaf ve Velké Britanii.

4.2.2 Importni ¢innost

Firma XY s.r.o. nakupuje material pro vyrobu jak v tuzemsku, tak i v zahrani¢i. Graf nize
znazoriiuje podil zahrani¢i a Ceské republiky na ptivodu vstupit do vyroby. Vidime, Ze

piiblizn& pouze 11 procent veskerého materialu pochazi z oblasti mimo CR.

W Zahranici

Ceska republika

Obr. 16 Procentni podil tuzemskych a zahranicnich dodavatelit materialu (vlastni)

Jak je patrné z grafu, vétSina komponentl a materialu v podniku se dodava od firem
v Ceské republice. Tento podil predstavuje az 90 procent viech materialovych vstupt do
vyroby, které se ziskavaji v tuzemsku. Jedna se zejména o smési, podesve, podsivky, lepi-

dla a dalsi materidl specificky pro samotnou vyrobu.
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m Cina
Némecko

H ltalie

Obr. 17 Zahranicni dodavatelé materialu (viastni)

Nejvétsi podil na dodavkach materialu ma piedeviim Cina, ktera piedstavuje az 50 pro-
centni podil. Z dané zemé& se prevazn€ dovazi neoprenové plotny, které se pouzZivaji jako
podsivka pro specificky druh holinek. DalSimi dilezitymi obchodnimi partnery jsou N¢&-
mecko, dovozce specidlni kau¢ukové smési a Italie, taktéz dodavatel velmi kvalitniho ma-
terialu, ktery v CR v pozadovanych parametrech neni mozné sehnat. U neoprenu z Ciny je
obrovskou vyhodou nizk4 cena, kterd je v porovnani s materidlem dostupnym v Evropé

prakticky tfetinova, se zachovanim kvalitativnich parametrt.

Vydaje - ména V\'/dacj:Kv tis. Podil v %
CZK 55729 81 %
EUR 12975 19 %
AUD 0 0%
Vydaje celkem 68704 100 %

Tab. 4 Procentni podil tuzemskych a zahranicnich

vydaju (viastni)

V tabulce vyse je zachycen ptehled vydajii na thradu dodavatelskych faktur. Procento vy-
dajt za posledni obdobi pomérné Casto kolisalo z divodi hledani a testovani materialti od
nejruznéjSich dodavatelt jak v tuzemsku, tak v zahranici. V soucasné dob& ma spole¢nost

vybudovaného stabilniho dodavatele materidlu predeviim z Ciny a Némecka. Platba za
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material je smluvné dana a stanovend v mén¢ EUR. Diive byly stanovovany ceny v USD,

ale pro aktuédlnost nebudu brat tuto ménu jako relevantni pro dalsi analyzy.

Maésic v tis. EUR Pfrepocet CZK
Leden 12 301
Unor 8 201
Bfezen 51 1280
Duben 50 1255
Kvéten 51 1280
Cerven 5 126
Cervenec 165 4142
Srpen 98 2460
Zari 62 1556
Rijen 9 226
Listopad 28 703
Prosinec 12 301
Celkem 551 13830

Tab. 5 Vydaje v méné EUR za uplynuly rok

(vlastni)

Z tabulky vyse mizeme vidét nekonstantni vydej EUR na uhradu zahrani¢nich dodavatel-
skych faktur. Skutecnost je ddna zejména sezonnosti, kdy se v ur¢itém rocnim obdobi vy-
rabi obuv rozdilného typu za pouziti jiného materidlu. Diky tomuto faktu se tak pouZivaji

rizné materidly a potieba jejich ndkupu je tak rozdilna.

4.2.3 Planované prijmy a vydaje v prubéhu roku 2013

Spolecnost XY, s.r.0 planuje své piijmy a vydaje zpravidla na pil roku doptedu, v ptipadé
ocekavanych zmén se plan upravuje dle situace. Vzhledem k problémim s placenim u aus-
tralského obchodniho partnera spolecnosti Bullseye, je mozné, ze planovany piijem bude

puli roka pozménén.

V souvislosti s celosvétovou ekonomickou situaci je spole¢nost obezietna avsak neda se

fici, ze by zaznamenala vyrazné zasazeni ve smyslu nizs§i poptavky nebo mensiho poctu
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objednéavek. Naopak se ocekava v této oblasti rist diky dobré znacce a novym trhtim, kde

jesté svou obchodni aktivitu spole¢nosti nijak nevyviji. Pro leto$ni rok se planuje zvyseni

produkce o 5 procent i vzhledem postupnému zvysSovani vyrobni kapacity.

Mésic v tis. AUD szt'?:fcp:;et
Leden 8 156
Unor 590 9555
Brezen 6 117
Duben 10 195
Kvéten 505 11798
Cerven 0 0
Cervenec 8 156
Srpen 705 13748
Zari 0 0
Rijen 8 156
Listopad 680 13260
Prosinec 0 0
Celkem 2520 49140

Tab. 6 Planované prijmy v AUD (vlastni)

Tabulka vySe zndzornuje planované dolarové piijmy spole€nosti za cely rok 2013. Hodno-

ty vychazeji z hodnot stabilniho vyvoje pfedchoziho roku a ptedpokladu obdobného vyvo-

je vroce 2013 vzhledem k smluvné zajisténym objednavkam ze strany australské distri-

bucni spolecnosti Bullseye. Pro rok 2013 ocekava firma celkovy pfijem ve vysi 2.520.000

AUD.
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Mésic v tis. EUR CZKtri):.eg;:(:et v
Leden 150 3750
Unor 20 500
Bfezen 35 875
Duben 85 2125
Kvéten 60 1500
Cerven 220 5500
Cervenec 75 1875
Srpen 285 7125
Zari 60 1500
Rijen 150 3750
Listopad 70 1750
Prosinec 160 4000
Celkem 1370 34250

Tab. 7 Planované prijmy v EUR (vlastni)

Obdobna situace je u planovanych eurovych piijmi, kde se oCekava stabilni vyvoj stejné

jako v predchozim roce i vzhledem k smluvné zajisténému odbéru ze strany obchodniho

partnera Gumleaf UK. V porovnani s rokem minulym se o¢ekava zvyseni eurového piijmu,

pievazné diky objednavkam z Mad’arska a vyrobé nové kolekce.

Dle tabulky ¢. 8 o¢ekavaného cistého piijmu a vydaju vyplyva skuteénost, ze se dle pied-

pokladu bude podnik nachazet kazdy mésic v oteviené devizové pozici jak na strané¢ EUR,

tak na stran¢ AUD. Z vykadzanych cisel také plyne, Ze nejvétsi pfedpokladany piijem

Vv piipadé inkas v australskych dolarech, je v po skonéeni kazdého c¢tvrtleti. Tento piedpo-

klad vychazi ze splatnosti, ktera je standardné 3 mésice, v pritbéhu se pocita také s moz-

nosti zalohového placeni faktur.
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s | Pimyy | viase [ S [ S

’ ’ EUR AUD
Leden 150 10 140 8
Unor 20 10 10 590
Bfezen 35 175 -140 6
Duben 85 55 30 10
Kvéten 60 55 5 505
Cerven 220 8 212 0
Cervenec 75 8 67 8
Srpen 285 10 275 705
Zavi 60 220 -160 0
Rijen 150 8 142 8
Listopad 70 15 55 680
Prosinec 160 10 150 0

Tab. 8 Prehled cistého prijmu v EUR a AUD (viastni)

Spole¢nost nevyuziva Zadnych zajiStovacich nastrojii ani o nich momentélné neuvazovala.
Na stranku fizeni kurzového rizika, které by mohlo vyplynout na zékladé vyvoje devizové-

ho trhu, se tak podnik viibec zatim nezamétoval.

Zda budou faktury zaplaceny dle terminid nelze piesné zarucit. Z minulého roku jsou zku-
Senosti spiSe takové, ze v podstatné vétSiné doslo ke splaceni s 5ti dennim zpozdénim,
v nékterych piipadech byla prodleni aZ mési¢ni. Nicméné za smérodatné budu povazovat

planované hodnoty.
Z hodnot vyplyva, Ze miizeme uvazovat o zajisténi v nasledujicich rovinach:

e V piipad¢ australskych dolari mizeme uvazovat o zajisténi kurzovych ztrat vyply-
vajicich z posileni koruny vii¢i australskému dolaru.

e Zajisténi kurzového rizika vyplyvajiciho z posilovani koruny vici euru.

e Zajisténi vici ptipadnym kurzovym ztratam pfii oslabeni koruny v pfipadé bieznové

platbé v EUR za material ve vysi 140 tis. EUR
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V dalsi ¢asti prace se budu zabyvat moznosti zajisténi kurzovych rizik v ptipadé dubnové
platby v EUR za material a ¢astecného zajisténi ¢tvrtletniho piijmu v AUD, ktery spolec-

nost o¢ekava na konci kvétna.

4.3 Navrh zpisobii zajiSténi devizového rizika

Spolec¢nost vyuziva pro potieby platebniho styku nekolik G¢td. Hlavni Gcty jsou vedeny
u Ceskoslovenské obchodni banky dalsi pak u Komeréni banky. Jejich piehled je nasledu-
jici:

o CSOB: uget v CZK, USD, EUR,

e GE Money Bank: ucéet v CZK

Pro potieby zjisténi nabidky produkti urcenych k zajiSténi devizové pozice budu brat
v potaz nabidku u CSOB, GE a dale pak pro srovnani zahrnu také variantu nebankovnich

spole¢nosti Akcenta a Citfin.

4.3.1 Strategie Fizeni rizika

Z pohledu strategie mizeme rozliSovat dvé moznosti jakym zptisobem riziko fidit. Z mého
pohledu by se spole¢nost méla stavét k fizeni rizika konzervativné. Zaméfovat se nadale na
svij core business a nenechavat tak zcela otevienou moznost kurzovych ztrat vyplyvajicich
ze zmén devizovych kurzii. Tato strategie pfedstavuje uzavieni vSech otevienych devizo-
vych pozic a zajisténi kurzu na Grovni v okamziku fakturace zbozi, coz také napoméha

k lepsimu planovani.

Faktem ziistava, Ze vlivem momentalni trzni situace je tendence kurzu koruny spise k osla-
beni nez k posileni, proto bych ponechal alespont ptlku otevienych devizovych pozic na
australském dolaru neuzavienou. V disledku oslabovani koruny respektive posilovani aus-
tralského dolaru za posledni obdobi 4 let bych tak nechal otevieny prostor k moznym mi-

motadnym ziskiim z otevienych devizovych pozic.

Vzhledem k nizkym trokovym sazbam, hospodaiské situaci v tuzemsku, politice CNB a
vy$$imu urokovému diferencialu australského dolaru, tak existuje prostor k dalsimu osla-

beni koruny via¢i AUD i EUR.
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4.3.2 Nabidky spole¢nosti

Na ¢eském trhu I1ze nalézt relativné hodné zptsobu a subjekti, ptes které se lze zajistit pro-
ti ptipadnému kurzovému riziku. V ramci této prace se budu dale zabyvat nabidkou a moz-

nostmi zajisténi u nasledujicich spole¢nosti.
CSOB banka

Forward

e Pro uzavieni devizového forwardu je nutné mit uzavienou ramcovou smlouvu na
devizové terminové operace a také mit nastaveni a schvaleni limitu operace.
e Minimalni ¢astka pro konverzi je 10.000 EUR.

e Nutnost vedeni béZného t¢tu nebo osobniho konta.
Forward s variabilni splatnosti

e Konverze je vazana na pfedem dohodnuté obdobi, kdy k realizaci mize dojit, kdy
splatnost zpravidla neptesahne 1 rok a vyporadaci obdobi neni vétsi nez 1 mésic.

e Nutnost vedeni bézného uctu nebo osobniho konta, uzavieni ramcové smlouvy a
schvaleni limitu.

e Minimalni velikost konverze je 50.000 EUR.
Meénova opce
e Minimalni ¢astka pro konverzi je 50.000 EUR, podminkou je také uzavieni rdmco-
vé smlouvy a vedeni bézného ¢i osobniho uctu.
GE Money Bank
Menovy forward

e Podminkou pro poskytnuti je ptedev§im schvaleni limitu pro provadéné transakce,
uzavieni ramcové smlouvy, zfizeni béZného Uctu a vedeni sluzby BankKlient.
e Minimalni velikost konverze je 500.000 CZK nebo ekvivalent v této ¢astce v cizi

mene.
Akcenta, a.s.

Jedna se o nebankovni spolec¢nost, sidlici v Hradci Kréalové, ktera nabizi pro potieby zajis-

téni devizového rizika nésledujici produkty:
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e Forward
e Forward s klouzavou dobou splatnosti

e Devizovy swap

Mezi podminky uzavieni obchodu patfi zejména uzavieni ramcové smlouvy, nastaveni
dealingového limitu zajisténého sménkou a mit terminovany vklad u Akcenta S.U.D. vin-

kulovany ve prospéch Akcenty CZ.

Minimalni ¢astky pro konverze jsou stanoveny u obou hlavnich produktd (swap, forward)
ve stejné vysi a to 10.000 EUR nebo ekvivalent v jiné méné. Pro uzavieni je také nutné mit

sloZzenou zalohu ve vysi 5 % u standardnich terminovych obchodd.

Citfin, a.s.

Pro srovnani uvadim druhou nebankovni spole¢nost, kterd nabizi nasledujici produkty
K zajisténi:

e Forwardyl0 — klasicky forward s vypofadanim do 10 dnt

e Forwardy

e Swapl0 — klasicky swapovy obchod s vypotradanim do 10 dnit

e Swap

Mezi hlavni podminky provadéni terminovych obchodil patfi pfedevsim uzavieni ramcové
smlouvy, u obchodl s vypofadanim delSim neZ 10 dni je dal§i podminkou sloZeni 5 %
zalohy z celkového terminového obchodu. Minimalni velikost transakce je 10.000 EUR

nebo ekvivalent v jiné méné.

4.3.3 Forwardova operace

Jedna se o nejb&znéjsi zpiisob zajisténi devizového rizika na trhu. Osobné bych spolecnosti

navrhoval pouZit pravé tento produkt.

Firma se bude ve vSech mésicich nachazet v oteviené devizové pozici. Vzhledem k sou-
¢asnym podminkdm a vyvoji kurzii bych firmé doporucil uzaviit bfeznovou otevienou de-
vizovou pozici. Vyvoj kurzu EUR/CZK hraje spise v neprospéch koruny, proto bych navr-
hoval uzavfit otevienou devizovou pozici v mésici bieznu ve vysi 80 %. Dale bych navr-
hoval uzavieni 40 % procent z oteviené devizové pozice v australskych dolarech z celkové

sumy 505.000 AUD ocekéavaného piijmu za kvéten.
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Na zdkladé¢ téchto skutecnosti bych vychdazel pii sjednani forwardového obchodu z nésle-

dujicich podminek:

Uzavieni devizové pozice pro EURCZK: 25. 2. 2013
Vypotadani obchodu: 24. 3. 2013

Obdobi uzavieni obchodu: 30 dni

Sazba 1m CZK: 0,33 %

Sazba 1m EUR: 0,12 %

- 25,53 %30 % (0,33 —0,12) 55 535
’ 360 * 100 o

Uzavieni devizové pozice pro AUDCZK: 26. 03. 2013
Vypotadani obchodu: 25. 5. 2013

Obdobi uzavieni obchodu: 60 dni

Sazba 2m CZK: 0,37 %

Sazba 2m AUD: 3,15 %

2082 4 19,793 * 60 * (0,33 — 3,15) 20,795
’ 360 * 100 oo

Na zékladé urceni irokovéeho diferencidlu je mozné ocekavat forwardové kurzy pohybujici

se na urovni kurza stanovenych vyse.

Zajisténi pres Citfin, a.s.

Spolecnost spliiuje podminky firmy Citfin, veSkeré transakce jsou podminény uzavieni
rdmcové smlouvy. U této spolecnosti je také nutné kalkulovat s 5 % marginem (zalohou),
jelikoz se jedna o kontrakt s vypotradanim del§im, nez je 10 dnt. Zaloha se pocita z hodno-
ty kontraktu. Uvazujeme-li o ¢astce k zajisténi ve vysi 112.000 EUR, bude zdloha ¢init
5.600 EUR, kter¢ je nutné doptedu uhradit. V piepoctu se tedy jedna pii kurzu 25,65 (na-
kup) o ¢astku 143.640 CZK. V piipad¢ zajisténi AUD ve vysi 202.000 AUD by se jednalo
o blokovanou zalohu ve vysi 10.100 AUD, pfti kurzu 20,66 (prodej) tedy 208.666 CZK.

Na dealingu mi byl sdélen forwardovy kurz pro EUR/CZK na urovni 25,65 pii spotovém
kurzu 25,60. Pro AUD/CZK kurz 20,61 pii spotovém kurzu 20,72.
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V navaznosti na sjednané objemy transakci by tak vysledek obou obchodt byl nasledujici:

e Pii objemu zajisténi 112.000 EUR by spole¢nost musela zaplatit ke konci bfezna, a
pfi splnéni podminek, ¢astku 2.872.800 CZK.

e Pii objemu zajisténi 202.000 AUD by spolecnost pii splnéni podminek obdrzela
sumu ve vysi 4.163.220 CZK.

Zajisténi pres spoleCnost Akcenta, a.s.

Jelikoz se jedna o konkurenci predchozi spole¢nosti, tak jsou podminky srovnatelné, je zde
také nutnost kalkulovat se zalohou, kterd se standardné pohybuje také na Grovni 5 %. Spo-
lecnost ale umoziuje nastaveni dealingového limitu, ktery umoziuje stanovit vysi marze

individudlné zajistovanému subjektu dle urcitych parametrt.
Pti telefonickém rozhovoru mi byly nabidnuty nasledujici kurzy:

e Forwardovy kurz pro EUR/CZK na urovni 25,70 pfi spotovém kurzu 25,645. Pti
objemu zajisténi 112.000 EUR by spole¢nost musela zaplatit ke konci bfezna, a pfi
splnéni podminek, ¢astku 2.878.400 CZK.

e Pro AUD/CZK forwardovy kurz 20,51 pii spotovém kurzu 20,61. Pfi objemu zajis-
téni 202.000 AUD by tak spolecnost pfi splnéni podminek obdrzela sumu ve vysi
4.143.020 CZK.

Zajisténi pres CSOB
Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost nema uzavienou ramcovou smlouvu na devizové termi-

noveé operace, nelze sdélit presny terminovy kurz. Po komunikaci s dealingovym odd¢le-

nim mi byl sd€len orientacné forwardovy kurz dle néasledujicich parametrii:

e Forwardovy kurz pro EUR/CZK na trovni 25,67. Pii objemu zajisténi 112.000
EUR by spolecnost musela zaplatit ke konci biezna, a pfi splnéni podminek, ¢astku
2.875.040 CZK.

e Pro AUD/CZK forwardovy kurz 20,55. Pfi objemu zajisténi 202.000 AUD by tak

spole¢nost pfi splnéni podminek obdrzela sumu ve vysi 4.151.100 CZK.

Zajisténi pres GE Money

Spolecnost GE Money Bank nabizi pro zajisténi momentaln€ pouze jeden produkt, kterym
jsou forwardy. Orienta¢ni forwardovy kurz za aktualnich trznich podminek byl stanoven

V nasledujicich parametrech:



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

64

e Forwardovy kurz pro EUR/CZK na arovni 25,67, spotovy kurz 25,63. Pii objemu

zajisténi 112.000 EUR by spole¢nost musela zaplatit ke konci bfezna, a pti splnéni

podminek, ¢astku 2.875.040 CZK.

e Pro ménovy par AUD/CZK spole¢nost GE Money Bank forwardové terminové ob-

chody bohuzel nenabizi.

Srovnani nabidek

Tabulky nize zachycuji vysledky jednotlivych nabidek

Citfin Akcenta CSOB GE Money
Objem Kk zajisténi 112 000 EUR
Urokovy diferencial 0,21%
Pocet dni 30 30 30 30
Forwardovy kurz 25,65 25,7 25,67 25,67
Zajisténa Castka 2872800Ke¢| 2878400Ke¢| 2875040 Ke| 2875040 K¢

Tab. 9 Prehled nabidek — EUR (viastni)

Citfin Akcenta CSOB GE Money
Objem k zajisténi 202 000 AUD
Urokovy diferencial -2,82%
Pocet dni 60 60 60 -
Forwardovy kurz 20,61 20,51 20,55 -
Zajisténa Castka 4163220 K¢| 4143020 K¢| 4151100 K¢ -

Tab. 10 Prehled nabidek — AUD (viastni)

Ze srovnani jednotlivych nabidek je patrné, Ze nejvyhodnéjsi varianta v ptipadé forwardo-

vych terminovych obchodl nabizi spole¢nost Citfin. Skute¢nost je mozné ¢asteéné zkres-

lena i faktem, Ze kurzy se neustdle méni a proto mohly byt kurzy ostatnich spolecnosti

vzhledem k tomu faktu uz zménéné.

Nevyhodou pfi vyuziti této varianty je ovSem sloZeni minimalni zélohy. Alternativné by se

dalo vyuzit feSeni od CSOB, které mélo v okamziku zjistovani forward rate, také dobré

kurzy.
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V piipad¢ vyuziti nabidky od Citfin by tak spolecnost zaplatila za eurovou vyménu v pre-
poctu 2 872 800,00 K&, coz je nejméné ze vSech nabidek. Zaroven by také inkasovala
z dolarovych plateb ¢astku ve vysi 4 163 220,00 K¢, coz je také nejlepsi mozna nabidka

Z vyctu vSech moznosti.

Zda byla transakce vyhodna a zajisténi se vyplatilo, bude zaleZet na celkovém vyvoji mé-

novych kurzi pii splatnosti respektive vypotfadani obchodi.
V zasad¢ mohou nastat 2 varianty V piipadé vyvoje na ménovém paru EUR/CZK:

a) spotovy kurz EUR/CZK bude vyssi nez forwardovy — spole¢nost by tak udélala dobie,

ze se zajistila, bez zajisténi by tak musela vice prosttedkd zaplatit v ramci konverze mény

b) spotovy kurz EUR/CZK bude nizs$i nez forwardovy — zajisténi by bylo nevyhodné a

spole¢nost by tak byla na transakci ztratova.

Situace na konci bfezna byla nepiizniva pro ¢eskou korunu, ktera oslabila na uroven pii-
blizn¢ 25,72 za euro. Zajisténi by se tak vyplatilo a spolecnost by usSetfila ptiblizné
2.880.640 — 2.872.800 = 7.840 CZK

V piipadé australského dolaru mohou nastat také dv¢ varianty:

a) spotovy kurz AUDCZK bude vyssi nez forwardovy — zajisténi by bylo nevyhodné a

spole¢nost by tak byla na transakci ztratova.

Priklad: spot rate ke dni splatnosti je: 21,20 korun za AUD, tj. 4.163.220 - (21,20 *
202.000) =-119.180 CZK

b) spotovy kurz AUDCZK bude niz$i nez forwardovy — spole¢nost by tak udélala dobte, ze

se zajistila, bez zajiSténi by tak obdrZzela méné prostfedkii z konverze mény.

Priklad: spot rate ke dni splatnosti je: 20,30 korun za AUD, tj. 4.163.220 - (20,30 *
202.000) = 62.620 CZK

4.3.4 Zajisténi devizovou opci

V nésledujici ¢asti se budu zabyvat zajisténim oteviené devizové pozice, konkrétné na paru
EUR/CZK, prostiednictvim op¢énich obchodt. Spole¢nost ma moznost vyuzit nékolik typtu
strategii pro zajiSténi devizového rizika. Mezi nejpouzivanéjsi strategie patii Risk Rever-

sal, kterou se déle bude pro potieby analyzy zabyvat.

Strategii Risk Reversal se firma zajistuje v pfedem ur¢eném pasmu devizového kurzu. Pti

samotné splatnosti pak dale miize spolecnost prodat nebo nakoupit urcenou ¢Castku cizi
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mény za kurz pohybujici se v ramci daného pasma. Pokud se tedy aktudlni spotovy kurz
Vv den splatnosti bude nachédzet v tomto pasmu, pouZije se tento spotovy kurz. V piipad¢, ze
se spotovy kurz bude pohybovat nad horni hranici pasma, pouzije se K vypoifadani pravé
kurz urceny touto hranici. V opacném piipad¢ bude-li spotovy kurz pod stanovenym pas-

mem, tak se k vypotadani stanovuje hranice spodniho kurzového pasma.

Strategie tedy obnasi sva pozitiva na strané omezené kurzové ztraty v piipad€ neptiznivého
vyvoje kurzu, na druhé strané je omezen také potencial kurzového zisku v piipadé piizni-

vého vyvoje kurzu.

Jedna se tedy o kombinaci koupené a prodané opce (put a call). V ramci zvolenych reali-

zacnich cen se hodnoty prémia pak z¢asti nebo zcela eliminuji.

Moznost vyuzit opci k zajisténi kurzového rizika nabizeji pouze spole¢nost CSOB. Dle
podminek je mozné uzaviit takovy obchod v minimalnim objemu ekvivalentu 50.000
EUR. Jako dal$i podminka pro provedeni transakce je nutné mit uzavienou rdmcovou

smlouvu.

V ramci stanoveni hranic kurzového pasma je dillezité upozornit na fakt, ze ¢im dale je
dana hranice maximalniho prodejniho kurzu (v ptfipad€ posilovani kurzu), tim je také sta-
novena nize hranice v opa¢ném ptipad¢ (oslabovani). Z uvedeného tedy plyne, ze se v ta-

kovém piipadé zvysuje riziko za cenu vysSiho mimotadného zisku.

Sitka pasma muze byt ovliviiovana stanovenim zajistovaciho kurzu neboli strike ceny put
opce. Ta byla po vyhodnoceni stanovena na trovni 25,30. Strike (realizacni) cena call opce

byla dopocitana na 25,95 pfi splatnosti 30 dnd.

EURCZK CSOB
objem k zajisténi 112000
pocet dni 30
spot rate 25,67
Strike 1 25,30
Strike 2 25,95

Tab. 11 Strike kurzy u opcni strategie

Risk Reversal (viastni)
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V moment¢ splatnosti mohou nastat tyto situace:

e Koupena call opce bude v penézich (in the money), za predpokladu, ze bude spot
EUR/CZK nad trovni 25,95. V tomto pfipadé spolecnost opci uplatni a za kurz
25,95 koupi 112.000 EUR.

e Druhou variantou je situace, kdy se kurz bude pohybovat ve vymezeném pasmu,
ob¢ opce budou mimo penize (OTM) a k realizaci transakce dojde za aktualni spo-
tovy kurz.

e Posledni mozna situace nastane v piipadé, ze spotovy kurz bude pod spodni hranici
pasma. V tomto piipadé banka uplatni pravo na otevieni pozice a spole¢nost koupi

eura za kurz 25,30.

Kurz se ke dni splatnosti pohyboval na urovni 25,55. Pfi¢emz by tedy obé opce byly OTM
a k realizaci transakce by tak doslo za aktualni spotovy kurz. Spole¢nost by tak sménila
112.000 EUR za 2.861.600 K¢.

Ve srovnani s vysledkem pfi vyuziti forwardu od Citfinu se vsak tato varianta nejevi jako

ptili§ vyhodna.
4.3.5 Swapova operace

Uzavienim devizového swapu se spole¢nost mize zajistit v piipadé neocekavaného vypad-
ku nebo prodleni platby v cizi méné ze strany odbératele. Takova operace vyjadiuje docas-
nou vyménu prostfedkll v jedné méné za prostiedky v jiné méné a slouzi predevs§im k pre-
konani pfechodného nedostatku v likvidité u jedné mény a zaroven piebytku likvidity
vV mén¢ jiné.

Pokud by tedy védéla, ze na svém eurovém uctu nebude mit v néktery z mésict pozadova-
ny objem EUR, mohla by uzaviit swapovou devizovou operaci pied terminem ocekévané
splatnosti. Takto by v pifipadé oslabeni koruny mohla doséhnout mimofadného zisku.
V takové situaci by cela transakce piedstavovala operaci spot — forward, tedy nakup doda-

te¢ného objemu cizi mény za spotovy kurz a jeji terminovy prodej k urcitému datu.

Moznost vyuzit swapové operace nabizi Citfin, Akcenta i CSOB. V piipadé Citfinu i Ak-

centy je vyzadovana zéloha.

Situace muze nastat napiiklad z o¢ekavaného zpozdéni dubnové platby za zbozi ze strany

odbératele Gumleaf. V pfipad¢, ze by nastala takova situace a firma by neméla v pozado-
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vany termin eurovy zlstatek na svém Uctu, byla by nucena dodavatelskou fakturu k nakupu
materialu v eurech zaplatit z korunového uctu. Takova situace, by se z pohledu zajisténi,

dala pro nazornost vyiesit nasledovné:

Splatnost odbératelské faktury: 26. 4. 2013
Ocekéavané zpozdéni: 14 dnti

Urokovy diferencial (piedpoklad): 0,21 %

Objem zajisténi (dodavatelska faktura): 55.000 EUR

Za ptedpokladu, Ze by nastalo prodleni v eurovém inkasu, dala by se situace vyfesit swa-
pem. Za spotovy kurz by tedy spole¢nost nakoupila 55.000 EUR, které by potfebovala na
zaplaceni dodavatelskych faktur, a zaroven by prodala stejnou sumu za forwardovy kurz s

terminem vypotadani za 14 dni. Takovou operaci by se tak zajistila na aktudlni kurz.

4.3.6 Vyhodnoceni projektu

Na zéakladé provedené analyzy je patrné, Ze se spolecnost nachazi stabilné v dlouhé 1 kratké
oteviené devizové pozici. V ptipadé, ze se firma nechce zbytecné vystavovat devizovému
riziku je v jejim zajmu se zajistit proti neptedvidatelnému vyvoji na devizovém trhu a své
oteviené devizové pozice uzaviit. Analyzované hodnoty vychdzely z pfedpokladané¢ho
planu ¢isté bilance eurovych a dolarovych plateb v jednotlivych mésicich. Pro uréeni pied-
pokladaného vyvoje na devizovém trhu byla analyzovana také fundamentalni stranka mak-

roekonomického prostiedi.

Dle mého nazoru by mélo byt hlavni filozofii firmy podnikat a vydélavat v oblasti, ve které
podnikd, proto bych doporucil se stavét k riziku konzervativnéji, na druhou stranu je sou-
¢asny vyvoj spise negativni pro korunu. Z téchto diivoda bych tedy neuzaviral celé dlouhé
pozice na australském dolaru, ale maximalné polovinu. V ramci analyzy by zajiSt'ovaci
Castka predstavovala 40 procent ofekavaného piijmu v australskych dolarech. U kratké

devizové pozice 80 procent z celkového objemu piedpokladané transakce.

V ramci feSeni projektu jsem se zabyval nabidkami zajist'ovacich nastrojii u nebankovnich
spole¢nosti Akcenta a Citfin, v p¥ipadé bankovnich instituci je to CSOB a GE Money
Bank.

Prvni analyzovany zplisob zajiSténi je pres forwardové operace. Jedna se o nejcastéjsi zpu-

sob zajisténi na trhu. Dle zjisténych forwardovych kurzi méla nejlepsi nabidku spolecnost
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Citfin, avSak pro uzavieni obchodu by bylo nutné mit slozenou zalohu ve vysi 5 %, coz
vnimam jako uréitou nevyhodu napiiklad v porovnani s CSOB, ktera sice neméla nejlepsi
kurz, ale slozeni zalohy nepozaduje. V ramci analyzy forwardové operace pro zajisténi na
AUD/CZK u GE Money Bank bohuzel nebylo mozné provést porovnani. Banka nenabizi

zajisténi forwardem na dany ménovy par.

V dalsi casti byl analyzovan zpusob zajisténi prostfednictvim opcnich transakci, pro nazor-
nost byla pouzita strategic Risk Reversal, ktera eliminuje placeni op¢nich prémia. Mini-
malni pozadavky pro uzavieni takové transakce spolecnost splituje. Produkt ovsem nabizi
pouze CSOB, od spole¢nosti Akcenta by bylo moZné provést analyzu az po mésici, jelikoz
nebyl v dobé zjistovani produkt plné nabizen. Avsak vysledek analyzy je v piipadé eur,

pro tento typ zajiSténi méné zajimavy nezli zajisténi forwardem.

Dals$i moznosti zajisténi je v piipad¢ prechodného nedostatku jedné mény, zajiSténi swapo-
vou operaci. V navaznosti na o¢ekavané prodleni s platbou v zahrani¢ni méné, muze spo-
le¢nost pieklenout obdobi chybéjici mény a uzavtit ménovy swap, ktery mize byt navazan

také na forward.
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ZAVER

V mé diplomové praci jsem se zabyval moznymi vychodisky zajisténi devizového rizika ve
spole¢nosti XY, s.r.0. Pfevaznou ¢ast své produkce spole¢nost vyvazi, z ¢ehoz pochopitel-
né vyplyvaji ur€ita devizova rizika ve smyslu zmén ménovych kurzii. Firma exportuje pre-
vazné na australsky kontinent a inkasuje velkou ¢ast svych pohleddvek v australskych do-
larech. Tyto pak sménuje za ¢eské koruny, z kterych dale plati za celkovy provoz, material
zamé&stnance atd. Za posledni obdobi byla situace pro firmu velmi pfizniva z pohledu vy-
voje kurzu. Australsky dolar mél tendenci posilovat vlivem rastu cen komodit, vysokych
urokovych sazeb a vnimani mény investory jako bezpecny pfistav v dobé hrozici inflace a

do jisté miry nejistoty.

I ptes tyto faktory, se dle mého nazoru, nachdzi australsky dolar na velmi silnych Grovnich
a je pomérn¢ silné nadhodnocen. Domnivam se, Ze vysoké ceny komodit dlouho nevydrzi
a postupem casu se muze dostat ména na daleko slabsi trovné. Z tohoto divodu bych se
proto snazil zaujmout pozici ze strany firmy a vyvijet aktivity spojené s minimalizaci rizi-
ka uzavienim alespoii ¢asti devizovych pozic. To vSe 1 navzdory tomu, Ze se ¢eskd ekono-
mika momentaln& nachazi v recesi a politika CNB spolu s nizkymi urokovymi sazbami

smétuje spise pro oslabeni kurzu.

Voditkem pro moji praci byla teoreticka cast, kterd zahrnuje dalezité informace a poznatky
o devizovém riziku. StéZejni Casti jsou také metody predikce kurzli a zpisoby (néstroje)

zajisténi devizového rizika dostupné na trhu.

rowr

V rdmci analytické Casti byla prezentovana spolecnost XY, s.r.o. spolu s celou jeji historii.
Dale bylo specifikovano také jeji zaméteni vyroby i vyvozni destinace. Na zdkladé analyzy
bych spolecnosti rozhodné doporucil formu zajisténi prostfednictvim forwardovych opera-
ci, pokud se nechce vystavovat a riskovat neptiznivy vyvoj na devizovém trhu. Jelikoz ma
koruna tendenci stfednédobé spise oslabovat doporucil bych firmé ¢astecné zajisténi u ote-
viené dlouhé pozice. Pro forward bych se rozhodl ptevazné z diivodu jednoduchosti a vel-
ké dostupnosti na trhu. Nabidka firem s timto produktem je relativné vysoka, proto i pod-
minky 1ze individualné posuzovat a vybrat tak nejlepsi mozné feSeni. V mé konkrétni ana-
lyza dopadla nejlépe spolecnost Citifin, kterd v momentné zjisStovani kurzi nabidla nejlep-

$i kurz.

I ptestoze byl vyvoj pro firmu za posledni dobu spiSe ptfiznivy a nepobizel tak k jakékoli

nutnosti zajisténi kurzu, doufam, Ze spole¢nost moznosti piesto zvazi a rozhodne se ale-
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spon pro ¢astec¢né zajisténi svych otevienych pozic, zejména na australském dolaru. Timto
zpusobem tak muze eliminovat nejistotu spojenou s vyvojem kurzt a zajistit si tak své pla-

novani a o¢ekavani.
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Forex
oTC
ECN
STP
CFD
2T repo
HDP
EUR
uUSD
CzZK
AUD

CFTC

Foreign Exchange — devizovy trh

Over-the-counter — mimoburzovni trh

Electronic comunication network — sit” poskytovatelt likvidity
Straight through processing — automaticka exekuce objednavek
Contract for difference — kontrakt pro vyrovnani rozdila

2 tydenni repo sazba

Hruby domaci produkt

Euro

Americky dolar

Ceska koruna

Australsky dolar

Commodity futures trading commission — komise pro obchodovani s futures

kontrakty
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