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ABSTRAKT

Tato bakalatska prace se zabyva problematikou fizeni devizovych rizik v cestovni agentuie
FLY UNITED, s. r. 0. Je rozd€lena do dvou ¢asti — teoretické a praktické. V teoretické ¢as-
ti se zamétuje na definovani zakladnich pojmu, které s fizenim devizovych rizik bezpro-
sttedn¢ souviseji, pfedevSim pak na charakteristiku jednotlivych financnich derivat.
V praktické ¢asti je provedena analyza devizové pozice spolecnosti, véetné srovnani predi-
kovaného vyvoje s vyvojem skutecnym. V zavéru prace jsou vyslovena doporuceni pro

zlepseni stavajiciho stavu fizeni devizovych rizik.

Kli¢ova slova: analyza, devizové riziko, finan¢ni derivaty, forwardy, futures, kurzova ztra-

ta, ménovy kurz, opce, swapy

ABSTRACT

The bachelor thesis focuses on the issue of the management of foreign exchange risks in
the travel agency Fly United Ltd. It is divided into two parts - theoretical and practical. The
theoretical part aims at the definition of the basic terms related to the foreign exchange
risks, especially it aims at the characteristics of financial derivatives. The practical part
provides the analysis of the company’s foreign exchange position including the comparison
of the predicted development with the real one. The recommendation for the improvement
of the current state of management of foreign exchange risks are provided in the final part
of the thesis.

Keywords: analysis, exchange rate, financial derivative, foreign exchange loss, foreign ex-

change risk, forwards, futures, options, swaps
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UvVOD

Zménami, které nastaly po roce 1989, a predevsim transformaci ¢eské ekonomiky na eko-
nomiku otevienou, zaroven vznikla nova rizika, kterym tuzemské firmy do té doby nebyly
nuceny Celit. Mezi hlavni rizika vyplyvajici ze zahrani¢niho obchodu patii predevsim zmé-

ny ménovych kurzl a s tim spojené devizové riziko.

V uplynulych letech byla fizeni devizového rizika v eskych firmach vénovana vétsi po-
zornost a v soucasné dobé tvoii dulezitou soucast managementu nejen exportné zameie-
nych firem. Samotné zaméfeni na vyrobni nebo obchodni ¢innost jiz neni dostacujici
a ignorovani devizovych rizik, a tim vznikla ztrata mohou ohrozit budoucnost jinak prospe-
rujiciho podniku. Cilem kvalitniho fizeni devizovych rizik tedy je ochranit hlavni ¢innosti

podniku.

Cilem této bakalaiské prace je analyza fizeni devizovych rizik ve spolecnosti FLY

UNITED, s. r. 0. a nasledn¢ doporuceni pro zlepSeni stavajiciho stavu.

V teoretické Casti své prace nejdiive zpracuji poznatky ziskané prostudovanim literatury se
vztahem K finan¢nim riziktim, fizeni devizovych rizik a produktim slouzicim k jejich za-

Jisténi. Tyto teoretické znalosti pak vyuZiji v praktické Casti prace.

Praktickd cast bude kromé charakteristiky a struéného piedstaveni spolecnosti FLY
UNITED, s. r. 0., vénovana analyze sou€asného stavu fizeni devizovych rizik ve zminéné
spolecnosti a zhodnoceni tohoto stavu. V ¢asti této prace také srovnam predikovany vyvoj
kurzu CZK/EUR s jeho skute¢nym vyvojem. V navaznosti na svoje zjisténi se pak pokusim

navrhnout vhodna doporuceni pro zlepseni fizeni devizovych rizik ve firmé.
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1 FINANCNI RIZIKA

Rizika jsou neoddélitelnou ¢asti vS§ech obchodnich aktivit. Finan¢ni rizika se vyskytuji na

finan¢nich trzich a jsou obecné definovana jako potencialni ztraty subjektu, tzn. ztrata

V budoucnosti, kterd vyplyva z dané¢ho finan¢niho nebo komoditniho nastroje ¢i portfolia.

(Jilek 2000, s. 15)

Jilek (2000, s. 18) uvadi pét zakladnich finan¢nich rizik, a to:

1.

Uvérové riziko, které lze charakterizovat jako riziko neschopnosti partnera dostat
svym zavazkum, v disledku ¢ehoz je zpisobena véfiteli ztrata. Zavazky tohoto typu
vznikaji predevS§im z uvérovych, investicnich a obchodnich aktivit, z platebniho
styku a pti vyporadani v disledku obchodovani cennych papird na vlastni i cizi

udet. Uvérova rizika lze dale rozdglit na: (Jilek 2000, s. 15, 18)

ptimé uverové riziko, které je rizikem ztraty v dusledku neschopnosti ob-
chodniho partnera dostat svym zdvazkim v tradi¢nich rozvahovych poloz-
kach v celkové nebo ¢astecné hodnoté€; konkrétné se jedna o sménky, uvéry,

pujcky, vklady apod., (Jilek 2000, s. 18)

riziko uvérovych ekvivalenti je rizikem ztraty v disledku neschopnosti ob-
chodniho partnera dostat svym zavazklim u podrozvahovych poloZek jako:
poskytnuté nebo potvrzené dokumentarni akreditivy, poskytnuté Uvérové

pfisliby a dalsi, (Jilek 2000, s. 42)

ménové vypotadaci riziko je riziko, které vznikd bud’ v dasledku selhani
transakci béhem procesu vypotadani, nebo je rizikem pfi poskytnuti jedné

mény v situaci, kdy nedojde k pfijeti mény druhé, (Jilek 2000, s. 44)

vypotadaci riziko cennych papirt je rizikem ztraty v disledku nepfevedeni
cennych papirti od prodavajiciho ke kupujicimu nebo neptevedeni penéz-

nich prostfedkt od kupujiciho k prodéavajicimu, (Jilek 2000, s. 60)

riziko Uv€rové angazovanosti, které je rizikem ztraty v situaci pfili§ velké
expozice vici jednomu partnerovi v ptipade jeho mozného selhani.

(Jilek 2000, s. 73)
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2. Trzni riziko délime do Ctyt kategorii:

o urokové riziko, jez vyplyva z rizika ztraty v disledku volatility cen nastroja,

které jsou citlivé na urokové miry, (Jilek 2000, s. 75)

o akciové riziko, které vyplyva z rizika ztraty v disledku volatility cen nastro-

ju, které jsou citlivé na ceny akcii, (Jilek 2000, s. 75)

o komoditni, jez vyplyva z rizika ztraty v disledku volatility cen nastroju, kte-

ré jsou citlivé na ceny komodit, (Jilek 2000, s. 76)

o ménové (devizové) riziko — coz je riziko ztraty v dusledku volatility cen na-

strojt, které jsou citlivé na ménové kurzy. (Jilek 2000, s. 76)
3. Likvidni riziko se déli pouze do dvou kategorii:

o riziko financovani, které nastavd v piipadé¢ momentalni platebni neschop-
nosti. Nastava v pripadé nesouladu v penéznich tocich, kdy neni dostatek

hotovosti pro plnéni smluvnich zavazka, (Jilek 2000, s. 94)

o riziko trzni likvidity nastavd, pokud nelze dostatecné rychle zlikvidovat —
ucastnik trhu pak nemuze prodavat ¢i nakupovat nastroje v dostate¢ném ob-

jemu a za pfiméfenou cenu pro uzavieni svych pozic. (Jilek 2000, s. 94)
4. Operacni riziko se dé¢li na tfi kategorie:

o transakéni riziko, jeZ je vysledkem chyb pii uskute¢iiovani operaci a dalSich

chyb souvisejicich s transakcemi, (Jilek 2000, s. 95)

o riziko operacniho fizeni, které vznikd chybami v fizeni €innosti ve front,

middle a back office, (Jilek 2000, s. 95)

o riziko systémt, jez muze byt zplsobeno chybami v systémech podpory,
konkrétné chybami pii ptfenosu dat, chybami v matematickych modelech,

pocitatovych programech apod. (Jilek 2000, s. 95)
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5. Obchodni riziko se déli na sedm kategorii:

o riziko ménové konvertibility, které vznika jako nasledek zmén politickych
systémil ¢i ekonomické situace a v jehoz disledku je znemoznéno konver-

tovat pozadovanou ménu za jinou, (Jilek 2000, s. 96)

o riziko pohrom, jez je rizikem ztraty v dusledku nepfedvidatelnych udalosti
jako valka, pfirodni katastrofy ¢i krach finan¢niho systému,

(Jilek 2000, s. 96)

o regulaéni riziko vyplyva z rizika zmén regulacnich opatieni a nemoznosti se

jim ptizpasobit nebo ze $patné predikce jejich zmén, (Jilek 2000, s. 96)

o reputacni riziko je rizikem ztraty dobrého jména na trzich,

(Jilek 2000, s. 96)

o danoveé riziko je rizikem ztraty v disledku zmén danovych zékonii ¢i mimo-

fadnych zdanéni, (Jilek 2000, s. 96)

o pravni riziko vyplyva zrizika ztraty v disledku pravnich pozadavkd ob-
chodniho partnera ¢i z pravni nevymahatelnosti smlouvy,

(Jilek 2000, 5. 95)

o riziko zmény uveérového hodnoceni, jez je rizikem ztraty v dasledku zhorse-
ni pfistupu k penéznim prostiedkiim za akceptovatelné naklady.

(Jilek 2000, 5. 95)

6. Systémové riziko vznikd pfenosem potizi v situaci, kdy jedna instituce neni schopna
plnit své smluvni zavazky ve 1hlit€ jejich splatnosti a tim snizuje likviditu véfiteli,
ktery pak také neni schopen plnit své smluvni zdvazky a vznika fetézova reakce.

V krajnim ptipadé mtize selhat i cely finan¢ni systém. (Jilek 2000, s. 98)

Predmétem této prace je pouze analyza devizovych rizik, jakozto soucdst trzniho rizika.

Z tohoto diivodu dal$im riziklim a jejich podbodiim nebude vénovana pozornost.
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1.1 Devizova (ménova) rizika
Pro lepsi objasnéni pojmu devizové riziko uvadim na zacatek nékolik definici:

»Ménové riziko (fidCeji kurzovni riziko) je druh rizika vznikajiciho zménou kurzu jedné
meény vici jiné méné. Kdyz investoii a firmy drzi statky ¢i provadéji obchodni operace na-
pfic hranici ménovych oblasti, vystavuji se ménovému riziku, proti kterému se vS§ak mohou

zajistit.”“ (Risk-management, © 2008)

,Miizeme ho (devizové riziko — pozn. autora) interpretovat velice jednoduse: "Pocitame-li
v Ceskych korunéch, ale investujeme v americkém dolaru, pak podstupujeme riziko spojené
s pohybem devizového kurzu dolaru ke koruné." Ackoliv je tato interpretace pravdiva
a pfesnd, mnohdy vede k mylnym zavérim. Pficina spociva v tom, ze si malokdy uvédo-

mujeme, ve které méné ve skutecnosti investujeme.* (Investujeme, © 2007)
1. Riziko zmény hodnoty investice v disledku zmén sménnych kurzt

2. Riziko, Ze investor bude muset ve ztrat¢ uzaviit dlouhou nebo kratkou pozici v cizi me-
n¢ jako dusledek nepiiznivého pohybu sménnych kurzi. Také je znamé jako ,,ménové

riziko* nebo ,.kurzovni riziko*. (Investopedia, © 2013)

,, 10to riziko obvykle postihuje podniky, které vyvazeji nebo dovazeji, ale muze také ovliv-
nit investory uskutecfiujici mezinarodni investice. Napiiklad, pokud finan¢ni prostredky
musi byt pfevedeny na jinou ménu kviili provedeni urcité investice, pak jakékoliv zmény
v kurzu mény zplsobi, Ze hodnota investice se bud’ snizi, nebo zvysi, pokud je investice

prodana a preménéna zpét do piivodni mény.* (Investopedia, © 2013)

V uz8im pojeti povazujeme za devizova rizika vyhradné rizika, ktera vyplyvaji z volatility
ménovych kurzii, podstatnych pro dany podnik. Také mohou byt nazyvana devizovymi
vyvozni a dovozni podnik. Ménova, piesnéji feCeno devizova rizika kteréhokoliv podniku
vyjadiuji v uz§im pojeti citlivost aktiv, pasiv a penéznich toki této spolecnosti na vykyvy
meénového kurzu, prostiednictvim kterého tyto jeho hodnoty realné vystupuji v jeho eko-

nomickém fungovani. (Kral’ 2003, s. 18)
Pro ucely Sirsiho pojeti pfifazujeme dale k témto primarnim devizovym rizikiim navic rizi-
ko zem¢ dluznika, riziko transakéni cesty a dal$i. V dasledku vzniku tohoto rizika véfitel

dluznou sumu nedostane, i kdyz ji dluznik efektivné uhradil. Tato a jina jim podobna devi-
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zova rizika ale nemaji nic spole¢ného s obvyklymi pohyby ménovych kurzi a je mozné jim
efektivné predchazet vybérem spolehlivych transakénich cest a transakénich podminek.

(Kral 2003, s. 18)

V ramci zkoumani devizovych rizik narazime na pojem devizova expozice (foreign ex-
change exposure), coZ znamena citlivost redlné hodnoty aktiv, pasiv a penéznich toku, vy-
jadfenych v doméci méné na nepredpokladané zmény devizového kurzu.

(Durc¢akova, Mandel 2010, s. 214)

Devizova expozice se muze tykat jak nomindlnich, tak redlnych hodnot (tzn. hodnot o¢is-

ténych od vlivu inflace v ramci daného obdobi). (Duréakova, Mandel 2010, s. 214)

Dale mtze byt devizova expozice vazana na stavové, ale i tokové velic¢iny. Ovliviuje tedy
aktiva, pasiva, ale zdroven 1 penézni toky vyrobnich podniku, bank a dalSich subjekti.

(Dur¢akova, Mandel 2010, s. 214)

Devizovou expozici muzeme zkoumat na brutto zaklad¢ (tzn. zvlast pro dil¢i aktiva
a pasiva, nebo zvlast' pro dil¢i ptijmové a vydajové toky). Uréité situace ale umoziuji
1 provedeni analyzy devizové expozice na netto zaklad€ (tzn., Ze se analyzuje pouze salda
aktiv a pasiv, nebo vysledné rozdily ptijmt a vydajii v nalezitych cizich ménach).

(Durc¢akova, Mandel 2010, s. 214)

Devizovou expozici je mozné méfit jako senzitivitu hodnot vyjadrenych v domaci méné
jednak na skutecné, ale i na pfedvidané a nepfedvidané pohyby devizovych kurzi.

(Dur¢akova, Mandel 2010, s. 214)

1.2 Devizové expozice

1.2.1 Transak¢ni devizova expozice

Transakéni devizova expozice vyjadfuje senzitivitu nadchazejicich devizovych inkas
a devizovych uhrad, vyjadifenych v domaci méné na uplynulé, stavajici a budouci zmény
spotového kurzu. Jinak feCeno, transakéni devizovd expozice vznikd v piipade,
ze kontrakty podniku jsou vyjadieny v cizi méné. Zakladnim principem transak¢éniho devi-
zového rizika je pravdépodobnost dopadu neo¢ekavaného pohybu kurzu na budouci platby
nebo inkasa podniku, zptusobeného ¢asovym nesouladem, tedy v situaci pokud nastanou

zmény kurzu v ¢asovém Useku mezi podpisem smlouvy na dodavku a platbou ¢i inkasem
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sumy Vv cizi méné, kterou je potieba zajistit (hedgovat). (Durc¢akova, Mandel 2010, s. 221)

1.2.2 Ekonomicka devizova expozice

Dur¢ékova s Mandelem (2010, s. 235) ekonomickou devizovou expozici obecné definuji
jako ukazatel méfici citlivost budoucich firemnich penéznich toka na budouci pohyby de-
vizového kurzu. Penézni toky podniku jsou sledovany a vykazovany v méné statu, v némz
ma matefskd spolecnost sidlo. V ramci vztahu transakcéni a ekonomické devizové expozice
spada transak¢ni devizova expozice pod ekonomickou devizovou expozici — tedy je jeji

soucasti. Dal§imi slozkami ekonomické devizové expozice jsou:

e penézni toky z domaciho trhu, které také vnimaji zmény devizového kurzu, protoze
hladina kurzu ptsobi na dostupnost domaciho trhu pro zahrani¢ni konkurenci

(Durcakova, Mandel 2010, s. 235)

e piijmy ze zahrani¢i fakturované a uskuteciované v domdci méné vyvozce (tzn.
kdyz vyvozce fakturuje zahrani¢nimu odbérateli v domaci meénég). V tomto ptipadé
se jedna pouze o ekonomickou, nikoliv transak¢éni devizovou expozici, protoze po-
hybem devizového kurzu se méni cena zboZi pro zahrani¢niho odbératele

(Durcakova, Mandel 2010, s. 235)

Ekonomické devizové riziko tedy znamena riziko ovlivnéni ekonomické pozice podniku na
maci mény vzhledem k méné¢ statu, do kterého je realizovan vyvoz a nasledkem c¢ehoz roste
cena vyvazeného zbozi pro zahrani¢niho odbératele, ma vyvozce dv€é moznosti feSeni. Bud’
zvysi cenu, coz ovSem zvyhodni konkurenci, nebo musi néjakym zptsobem snizit své na-

klady. (Duré¢akova, Mandel 2010, s. 235)

1.2.3 U&etni devizova expozice

Utetni devizova expozice souvisi s vytvafenim konsolidovanych rozvah mezinarodnich
spolecnosti. Tim se rozumi senzitivita konsolidovanych tcetnich vykazl na aéetné zanese-
né zmény devizovych kurzi. Jedna se o pfipady, ve kterych tuzemska hodnota aktiv, pasiv
nebo piijmil a vydaji denominovanych v cizich ménach roste nebo klesa v zavislosti na

idetné zaznamenanych pohybech devizovych kurzil. Ugetni devizové expozici tedy podlé-
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ha konsolidovana Gc¢etni rozvaha i konsolidovany vykaz ziskl a ztrat mezinarodni spole¢-

nosti. (Durc¢akova, Mandel 2010, s. 243)

Durcakova a Mandel (2010, s. 244, 245) uvadgji ¢tyfi primarni ¢etni metody pro prevod

aktiv a zavazkl dcefinych spolec¢nosti do konsolidované bilance mezinarodnich spole¢nos-

ti:

. Metodu béznych a dlouhodobych polozek, ktera pro pievod béznych polozek vyu-

ziva kurz platny k datu ucetni zavérky, dlouhodobé polozky se pak prepocitavaji
historickym kurzem, tzn. pomoci kurzu platného v ptislusném obdobi.

(Duréakova, Mandel 2010, s. 244, 245)

. Metodu zavérkového kurzu, kterd vSechny polozky ptfevadi kurzem platnym

v okamziku sestaveni rozvahy. (Dur¢akova, Mandel 2010, s. 245)

. Monetarni metodu, ktera realna aktiva (tzn. zasoby, zafizeni a budovy) prepocitava

historickym kurzem a monetarni neboli finan¢ni polozky kurzem zavérkovym.

(Dur¢akova, Mandel 2010, s. 245)

. Metodu ¢asovou, kterd vyuziva pro ptepocet provoznich polozek zavérkovy kurz,

kdezto dlouhodobé polozky (zafizeni, budovy, dlouhodobé zavazky a pohledavky
apod.) prepocitava historickym kurzem. (Dur¢akova, Mandel 2010, s. 245)
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Casovy okamiik pozorovatele

Jéetni
devizova

Ekonomicka

devizova

expozice expozice

Zmeéna kurzu => zména historicloych dat Zména kurzu => zména budouciho
v konsolidovane rozvaze a vysledovee otekavancho cash flow

» »

Transak¢én
devizova

eXpozice

>

Zména kurzu == zména budouciho mkasa a budoucich

uhrad u operaci provedenych v minulosti

Obrazek 1 - Casova souvislost mezi devizovymi expozicemi (Duréakova, Mandel,

©2010)

1.3 Hlavni produkty K Fizeni devizového rizika podniku

V uvodu tohoto oddilu je nejprve nutné definovat pojem derivat. Kromé odborné literatury
poskytuji podrobny popis také mezinarodni Ucetni standardy. NiZe uvadim pro predstavu

nékolik definic.

Derivaty Ize obecné definovat jako soukromé kontrakty, jejichZz hodnota vychéazi z ceny
néjakého podkladového aktiva, referencni sazby, nebo indexu - jako akcie, dluhopisu, mé-
ny nebo komodity. (Jorion 2011, s. 157)

Americké ucetni standardy US GAAP definuji dle vyhlasky FAS 133 (FASB, © 1998)
o uctovani derivatu a zajistovacich aktivit derivat jako finan¢ni nastroj, nebo jiny kontrakt

se vSemi tfemi nasledujicimi charakteristikami:

1. Ma jeden nebo vice podkladovych aktiv a jednu nebo vice nominalnich ¢astek nebo
platebnich ustanoveni nebo oboji. Tyto podminky urcuji hodnotu vypotradani,
a v nékterych ptipadech stanovuji, zda je, ¢i neni potiebné vypotadani.

(FASB, © 1998)
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2.

3.

Nevyzaduje zadnou pocateCni investici nebo Cistou pocatecni investici, kterd je
mensi, nez by bylo pozadovano u ostatnich typti kontraktl, u kterych se predpokla-

da podobna reakce na zmény trznich faktort. (FASB, © 1998)

Jeho podminky vyzaduji nebo povoluji Cisté vyporadani. Miize byt snadno Cisté vy-
pofadan pomoci prostiedkii mimo kontrakt, nebo zajistuji dodavku aktiva, kterd
klade ptijemce do postaveni ne pfili§ odlisSného od Cistého vyporadani.

(FASB, © 1998)

Mezinarodni ucetni standardy dle IAS 39 (IAS Plus, © 2011) o u¢tovani a méfeni financ-

nich nastrojit definuji: ,,derivat jako finanéni néstroj nebo jinou smlouvu spadajici do pl-

sobnosti tohoto standardu, vyznacujici se témito tfemi znaky*:

1. jeho hodnota se méni v zavislosti na zméné trokové miry, ceny finan¢niho nastroje,

ceny komodity, ménového kurzu, cenového nebo tirokového indexu, avérového ra-
tingu ¢i uvérového indexu nebo jiné proménné (tzv. ,,podkladova proménna‘). Po-
kud tato proménnd nema financni charakter, nesmi byt specifickd pro ne¢kterou ze
smluvnich stran, (IAS Plus, © 2011)

nevyzaduje Zadnou pocatecni investici nebo vyzaduje pocatecni investici nizsi, nez
jaka by byla pozadovana u ostatnich typli smluv, u kterych by bylo mozné oc¢ekavat

podobnou reakci na zmény trznich podminek, (IAS Plus, © 2011)

3. bude vyporadan v budoucnosti. (IAS Plus, © 2011)

Ceské ucetni standardy pro finanéni instituce &. 110 (Ministerstvo financi, © 2004) definuji

derivaty nasledovné: ,,Derivatem se pro ucely ucetnictvi rozumi finan¢ni néstroj (finanénim

nastrojem se rozumi jakakoliv pravni skutecnost, na jejimz zaklad¢ vznika finanéni akti-

vum jednoho subjektu a finan¢ni zavazek nebo kapitalovy nastroj jiného subjektu) soucas-

né spliujici tyto podminky*:

a) jeho realna hodnota se méni v zavislosti na zmén¢ urokové sazby, ceny cenného pa-

piru, ceny komodity, ménového kurzu, cenového indexu, na uvérovém hodnoceni
(ratingu) nebo indexu, resp. v zavislosti na jiné proménné (tzv. podkladovém akti-

vu), (Ministerstvo financi, © 2004)
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b) ktery ve srovnani s ostatnimi typy kontraktt, v nichz je zalozena podobna reakce na
zmény trznich podminek, vyzaduje malou nebo nevyzaduje zadnou pocatecni inves-

tici, (Ministerstvo financi, © 2004)

c) ktery bude vypofadan v budoucnosti, pficemz doba sjednani obchodu do jeho vypo-

fadani je u ného delsi nez u spotové operace. (Ministerstvo financi, © 2004)

1.3.1 Vznik derivati

V prib&hu vyroby, zpracovani i distribuce velké ¢asti primarnich komodit vznika trzni ri-
ziko jako nasledek pohybl cen téchto komodit. Jednou z moznych variant optimalizace
téchto rizik pro producenty a zpracovatele je kryti pozic prostfednictvim derivati. Toto
kryti pozic pomoci derivati se provadi zaujimanim takovych pozic na derivatovém trhu,

jez je prozatimni substituci za ndkup ¢i prodej skutecné komodity. (Jilek 1997, s. 370)

Typickym rysem derivati je skute¢nost, ze samotné komodity se zpravidla nedodavaji.
Nejcastéjsi metodou vyuzivanou k uzavieni pozice na burzovnim derivatovém trhu je tzv.
zaména (kompenzace) derivatové pozice (offset), kterd spociva v koupi po predchéazejicim
prodeji, nebo naopak Vv prodeji po ptedchazejicim nakupu. Pro producenta nebo majitele
urcité komodity se mize obchodovani na derivatovych trzich stat opravdu prospésnym ob-

chodnim néstrojem. (Jilek 1997, s. 371)

Po rozpadu brettonwoodského ménového systému v sedmdesatych letech se derivatové
produkty rozsifily a vznikly tak derivatové obchody s primyslovymi komoditami, akciemi
a dalSimi finan¢nimi derivaty. Tyto inovace vznikly za Ucelem minimalizace ztrat
v disledku variability cen a ziskani urcité stability. Jako aktiva pro finan¢ni derivaty tak

slouzi trokové miry, dluhopisy, akcie, akciové indexy a meny. (Jilek 1997, s. 375, 376)

1.3.2 Forwardy

Forward neboli terminovany kontrakt I1ze definovat jako OTC derivat s vypofadanim dvou
podkladovych néstrojii v jednom okamziku v budoucnosti. (Jilek 2010, s. 87) Jinak feceno,
vramci koupé¢ forwardu se jednd o zavazek pievzeti dopfedu stanoveného mnozstvi
smluvné ureného aktiva v pfedem dohodnutém Casovém terminu za cenu, kterd byla

smluvné dojednéna pfi uzavirani obchodu. V takovém piipad€ v tomto terminovaném kon-
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traktu zaujimame dlouhou (long) pozici. Ta nas chrani proti moznym narGstim cen meény,

zbozi, cennych papirt a jinych aktiv. (Blaha, Jindfichovska 1997, s. 21)

Long forward payoff

Payoff

Long forward

K Spot price at maturity -

Obrazek 2 — Dlouha pozice (Wikipedia, © 2009)

Pro uzavieni terminovaného obchodu jsou samoziejmé potieba dvé strany, a tak kromé
nasi strany, ktera se zavazala ptrevzit smluvné urcené aktivum, existuje jest¢ osoba nebo
spole¢nost, kterd se naopak zavadzala dodat smluvné stanovené mnozstvi aktiva, na které
forward zni. Tato strana tedy zastava kratkou (short) pozici, kterd ji chrani proti snizeni
ceny aktiva v ¢asovém okamziku, na ktery je forward uzavien. Uzavirani obchodu je zcela
dobrovolné a slouzi pro okamzité kryti rizika obou stran.

(Blaha, Jindtichovska 1997, s. 21, 22)
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Short forward payoff

Payoff

Short forward

Spot price at maturity

Obrazek 3 — Kratka pozice (Wikipedia, © 2009)

Pii forwardovych operacich se jednd o pfimy kontrakt uzavirany mimo burzovni trh. Jeho
vyhoda i nevyhoda spociva v tom, Ze mize byt upraven piesn¢ na miru podle potieb
smluvnich stran. Ty si mohou urcit vSechny charakteristiky dané¢ho kontraktu, ¢imz se
ovsem tento stava nelikvidni — 1ze ho jen obtiZzn€ obchodovat. Diky pfesné¢ danym podmin-
kam by se totiZ t€Zko naSla tfeti strana schopné dodat jiz dojednané mnozZstvi daného zbozi.
Protoze se vétSinou jedna o pfimy, mimoburzovni (OTC) obchod, neni jistota plnéni kon-
traktu v pfipadé neschopnosti dostat zavazku stoprocentni, protoze mezi stranami uzavira-
jicimi kontrakt neni jako prostfednik clearingova centrala, ktera by splnéni podminek kon-

traktu zarucila. (Blaha, Jindfichovska 1997, s. 23, 24)
Vzorec pro vypocet forwardového kurzu je nasledujici:
1.  FR = SR + prémie (report)
2. FR = SR —diskont (deport)
prémie/diskont = SR x urokovy rozdil x (pocet dni/360 x 100)
kde: FR = forward rate
SR = spot rate

(Kral 2003, s. 41)
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Urokovy rozdil je rozdil mezi trokovou sazbou na dané dvojice mén na stejné obdobi.

(Kral 2003, s. 41)

Prémie (report) se pfipoc¢itava k promptnimu kurzu v piipadé vyssiho iroceni domaci meény

oproti zahrani¢ni méné. (Kral’ 2003, s. 41)

Diskont (deport) se odecita od spotového kurzu v piipadé nizsiho troceni doméci mény

oproti zahrani¢ni méné. (Kral’ 2003, s. 41)

Urokovy rozdil je urcen rozdilem urokovych sazeb na stejné obdobi ve forme absolutniho
rozdilu mezi obéma ménami. Urokové sazby jsou uvadény ve formé p. a.

(Kral’ 2003, s. 41)
Druhy forwardovych kontraktt:

e urokové forwardy
o jsou terminované kontrakty zné&jici na vyménu pevné hotovostni sumy jedné
meény za jeSté¢ nezndmou sumu hotovosti nebo i uvér, vklad, dluhovy cenny

papir ¢i pohledavku znéjici ve stejné meéné (Jilek 2010, s. 87)

o ona neznama suma hotovosti se pak odviji od budouci spotové bezrizikové

urokové miry (Jilek 2010, s. 87)

e meénové forwardy
o jsou terminované Kontrakty znéjici na vyménu pevné hotovostni sumy
Vjedné mén€ za smluvné stanovenou sumu hotovosti v jiné meéné,

a to k pevnému datu v budoucnosti (Jilek 2010, s. 184)

o ménovy terminovany kontrakt je tedy hlavné sdzkou na budouci spotovy
ménovy kurz, ale zaroven sekundarné na vyvoj spotové bezrizikové tirokové

miry obou mén (Jilek 2010, s. 184)

e akciove¢ forwardy
o jsou terminované Kontrakty znéjici na vyménu pevné hotovostni sumy za

akciovy nastroj k pevnému datu v budoucnosti (Jilek 2010, s. 229)
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o akciovy terminovany kontrakt je tedy pfedevSim sazkou na budouci cenu
nakupovaného akciového nastroje, zaroven ale mize byt sazkou na vyvoj
spotového meénového kurzu a vyvoj spotové bezrizikové urokové miry

(Jilek 2010, 5. 229)

e komoditni forwardy
o jsou terminované kontrakty znéjici na vyménu pevné hotovostni sumy za

komoditni nastroj k pevnému datu v budoucnosti (Jilek 2010, s. 234)

o komoditni terminovany kontrakt je tedy hlavné sazkou na budouci cenu ko-
moditniho néstroje, kromé toho ale mize byt sdzkou na vyvoj spotového
ménového kurzu a vyvoj spotové bezrizikové tirokové miry

(Jilek 2010, s. 234)

1.3.3 Swapy

Swap je OTC derivat (tzn. obchodovany mimo burzu) s vypofadanim podkladovych aktiv
ve vice okamzicich v budoucnosti. Zpravidla jde o vyporadani hotovostni. Prakticky se
jednd o kontrakt na vyménu podkladovych aktiv k pevné stanovenym okamzikiim
v budocnosti, tzn. predstavuje nékolik forwardl s postupnou vyménou podkladovych aktiv.

(Jilek 2010, s. 321)

V hospodaiské praxi lze riziko pohybu kurzu mény kontraktu zajistit 1 prostfednictvim
swapové neboli vyménné operace. Swapova operace je kombinaci promptniho
a terminového obchodu, pfi¢emz swapova sazba je uréovana vyluéné riznou urovni uroko-
vych sazeb ve zucastnénych zemich. Swapovad sazba je tedy rozdil mezi promptnim

a terminovym kurzem. (Kral’ 2003, s. 42)

Swapovy trh zacal fungovat za¢atkem 80. let. Diky standardizaci kontraktl a obchodniho
mechanismu Mezinarodni asociaci pro swapy a derivaty se podatilo snizit transakéni né-
klady a tyto nastroje se staly dostupnéjsi uzivatelim. Nejcastéji vyuZzivané jsou ménoveé
a urokové swapy. Obchoduje se s nimi na ,,over the counter* trzich, pficemz swapy lze
dohodnout i se zprostiedkovateli (swapovymi dealery), zpravidla tvirci trhu, ktefi akceptuji
uvérové riziko vzhledem k moznostem selhdni partnera a pfijimaji od klientii poplatek

Vv zavislosti na velikosti tohoto rizika. (Jilek 2010, s. 321, 322)
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Ptedchiidcem swapt byly paralelni uvéry (parallel loans), které vlastné vznikly jako pro-
sttedek obchazeni opatfeni zavedenych britskou vladou k zabranéni odlivu kapitalu. Pro

svou nedokonalost a vysoké naklady byly nahrazeny swapy. (Jilek 2010, s. 322)

Podstatou swapové operace jsou dveé nedélitelné operace, uzaviené ve stejném okamziku se
stejnym partnerem, piicemz minimaln¢ jedna musi byt forwardova. Devizové trhy znaji

2 zékladni typy swapovych operaci:

e Spot — forward

e Forward — forward

(Kral 2003, s. 42)
U operace prvniho typu dealer banky:

1. devizy nakupuje za promptni kurz a soucasné ten samy objem deviz na termin
prodé nebo (Kral’ 2003, s. 43)
2. devizy prodava za promtni kurz a soucasné ten samy objem v t¢ samé méné na

termin kupuje. (Kral’ 2003, s. 43)

U druhé operace je swapovy kurz kotovan jako dva samostatné forwardové kurzy.

(Kral 2003, s. 43)

1.3.4 Futures

Futures 1ze charakterizovat jako standardizovany forward, ktery je obchodovany na deriva-
tové burze. (Jilek 2010, s. 241) V ramci tohoto obchodu se kupujici zavazuje, stejné jako
pti forwardové transakci, pfevzit a prodavajici dodat standardizované mnoZstvi smluvné
dohodnutého aktiva k budoucimu datu za cenu, kterd byla dohodnuta na futures trhu nyni,
pficemz vypotradani je delsi, nez je obvyklé na spotovém trhu (tedy delsi nez 2 dny od uza-

vieni transakce). (Blaha, Jindfichovska 1997, s. 24)

Devizové operace futures se vyprofilovaly vroce 1972, tedy bezprostiedné po vzniku
kursovnich rizik, jako nasledek rozpadu brettowoodského mezinarodniho ménového sys-
tému v roce 1971. Svoji premiéru mély na burze Chicago Merkantile Exchange, ktera je
zaroven v soucasnosti nejveétsi burzou na svété specializujici se na operace devizové futu-

res. (Kral’ 2003, s. 43)
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Standardizace spociva v uréeni mnozstvi jednotek aktiva a urcity termin splatnosti obcho-
du. Pro zjednoduseni podminek pfistupu na trh futures obchodu byly zavedeny clearingové
centraly (tstiedny), takze pfi uzavirani futures transakci vlastné dvé smluvni strany vstupu-
ji oddélené do transakce s clearingovou Ustfednou a neobchoduji tak piimo mezi sebou.
Tim je zaruena anonymita smluvnich stran a zaroven jsou obchody clearingovou centralou
garantovany pro ptipad insolvence ¢i nelikvidity kterékoliv ze zi¢astnénych stran. (Blaha,
Jindfichovska 1997, s. 24) Dalsim rysem standardizace je, Ze obchody se uzaviraji vylucné
ptes brokery a ptivodn¢ bylo v Chicagu mozné obchodovat pouze 7 mén: DEM, JPY, GBP,
CHF, CAD, AUD a FRF — vzdy vuci americkému dolaru. Od 1.1.1999 nahradilo DEM
a FRF euro. (Kral’ 2003, s. 44)

Diky standardizaci futures kontrakti mohou byt tyto dale obchodovany a tim se oproti
forwardiim stavaji podstatn¢ likvidnéj$i. Zajimavosti ale je, ze pouze zlomek, zpravidla cca
3 % kontrakti futures, je plnéno (na rozdil od terminovanych kontraktd, kde je v zavislosti
na malé likvidité Cetnost fyzického plnéni pravidelnd). Je to dano tim, Ze pozice ucastnikil
jsou rozvazény nebo uzavieny odprodejem pifed terminem splatnosti. Na konci terminu
futures kontrakti jsou pak prostiednictvim clearingové centraly vzajemné zalGétovany

a inkasovany zisky nebo ztraty. (Blaha, Jindfichovska 1997, s. 24, 25)

Pfi uzavirani futures kontrakti je nutné, aby obé¢ strany — jak kupujici, tak prodavajici, slo-
zili u clearingové centraly zalohovou platbu neboli depozitum, zvanou marze. Tim padem
je investovana pouze Cast sumy, jeZ je vystavena budoucimu riziku. Diky vyuZiti tohoto
pakového efektu je tedy mozné vystavit pohyblim trhu mnohem vyssi sumy, nez je vloZena

marze. (Blaha, Jinfichovska 1997, s. 25)
Jilek (2010, s. 242) uvadi ¢tyii zakladni druhy futures:
Urokové futures

Urokové futures jsou futures spodivajici ve vyméné pevné sumy hotovosti v jedné méné za
dosud neznamou sumu hotovosti nebo za dluhovy cenny papir ve stejné men€. Ona nezna-
ma suma hotovosti se pak odviji od budouci spotové bezrizikové tirokové miry a je neza-
visla na rizikové Grokové mife libovolného subjektu. V zavislosti na zpiisobu vypotadani
urokovy futures v praxi nabyvéa podoby jednoho ze dvou druht kontrakti:

(Jilek 2010, s. 242)
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e futures na rokovou miru (¢isté vypotradani),

o futures na dluhové cenné papiry (hrubé vyporadani formou dluhového cenného pa-

piru).
Ménové futures

Meénovy futures je futures na vyménu pevné sumy hotovosti v jedné méné za pevnou sumu
hotovosti v jiné méné. Tento kontrakt je tedy primarné sazkou na budouci spotovy ménovy
kurz a sekundarné na budouci spotové bezrizikové urokové miry obou mén.

(Jilek 2010, s. 285)
Akciové futures

Akciovy futures je futures na vyménu pevné sumy hotovosti za akciovy néstroj k urcitému
datu v budoucnosti. Takovy kontrakt je tedy primarné sazkou na budouci cenu akciového
nastroje a sekundarné muize byt také sazkou na budouci spotovy kurz a na budouci spotové
bezrizikové urokové miry. Po zavedeni futures na akciovy index je zaroven mozné speku-
lovat na budouci vyvoj urcitého akciového indexu a také se jeho prostiednictvim zajist'ovat

proti nejriznéj§im druhtim portfoliovych rizik. (Jilek 2010, s. 288)
Komoditni futures

Komoditni futures je futures na vyménu pevné sumy hotovosti za komoditni nastroj
K uré¢itému datu v budoucnosti. Komoditni futures je primarné sazkou na budouci cenu
komoditniho nastroje a sekundarné miize byt také sazkou na budouci spotovy ménovy kurz

a na budouci spotové bezrizikové trokové miry. (Jilek 2010, s. 311)
Komoditni futures zahrnuji kontrakty na néasledujici komodity:

o zemédelské komodity, jako je kukufice, soja, ryze, zivy skot, vepfti, kava, bavlna,
pomerancova $t'ava, kakao,

e drah¢ kovy, jako je zlato, stiibro a platina

e zékladni kovy, jako je méd’, hlinik, zinek, olovo, nikl a cin

e energetické komodity, jako je ropa, topny olej, benzin a zemni plyn.

(Jilek 2010, s. 311)
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1.3.5 Opce

Opce muze byt bud burzovni nebo OTC derivat, ktery dava jednomu tcastnikovi kontraktu
— kupujicimu opce (drziteli ¢i vlastnikovi opce), prava na vyporadani (vyménu nebo doda-
ni) obou podkladovych aktiv k pevné stanovenému ¢asovému bodu v budoucnosti u evrop-
ské opce nebo v pribéhu smluvné dané¢ho ¢asového tiseku v budoucnosti u americké opce.
Druhy ucastnik kontraktu, tedy prodavajici opce (nebo jeji vystavee) dostane od kupujiciho
op¢ni prémii. Prémie je zpravidla splatnd hned pfi sjednani opce a v této situaci je opcni
prémie rovna hodnoté opce v dobé vzniku kontraktu. Zaroven se obchoduji i opce,
u kterych je prémie splatna v budoucnu, zpravidla v okamziku splatnosti opce.

(Jilek 2010, s. 437)

O umisténi opci rozhoduje jejich standardizace. Standardizované opce, které se obchoduji
na burzach, maji uréeny standardni mnozstvi pro jednotlivé mény, standardni skrike price
a standardni terminy splatnosti. Terminy splatnosti jsou totozné s terminy pro kontrakty

futures a jsou urceny 4. (Kral’ 2003, s. 47)

OTC devizové opce se obchoduji i mimo stavajici specializované burzovni trhy a za ne-
standardizovanych podminek. V takovém piipadé je obvykle vypisovatelem opce velka
mezinarodni banka, ktera jiz ma s podobnym typem obchodi bohaté zkuSenosti. Tato je
schopna pro svého dulezitého klienta jako nabyvatele opce dohodnout pro tento konkrétni

ptipad podminky. (Kral’ 2003, s. 47)

V praxi jde o smlouvu s pravem smény podkladovych aktiv k pevné stanovenému datu
V budoucnosti. Existuje nékolik mozZnosti vyporadani, mezi které patii Cisté vypotadani
(tzn. po zapocteni urokovych plateb a jistin), polo€isté (tzn. bez zapocteni tirokovych pla-
teb, ovSem se zapoctenim jistin) nebo hrubé (kde se nezapocitavaji trokové platby ani jis-

tiny). (Jilek 2010, s. 437)
Rozeznavame 2 zakladni druhy opci:
e kupni opce — call option

e prodejni opce — put option

Je mozné, aby vypisovatel opce vypsal obé — tedy kupni i prodejni opci. Vypsanim kupni
opce se zavazuje umoznit nabyvateli opce koupit od né¢j smluvni mnozstvi podkladového

nastroje za vypsanych podminek. Vypsanim prodejni opce se vypisovatel naopak zavazuje
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k odkupu smluvniho mnozstvi podkladového nastroje od kupce put opce, pokud jsou spl-

nény podminky uréené v put opcnim kontraktu. (Kral’ 2003, s. 45)

Pro realizaci call opce jejim drzitelem, tzn. koupi podkladového néstroje, ovSem musi byt
vhodné podminky. Ta nejzakladnéjsi podminka je, aby trzni cena podkladového nastroje
byla vyss§i nez realiza¢ni cena, tedy cena, za kterou mtze drzitel opce svou opci uplatnit.
V opacném piipadé opce propadd a kupujicimu vznikd ztrata v podobé zaplacené opc¢ni

prémie a prodavajicimu zisk ve stejné vysi. (Blaha, Jindfichovska 1997, s. 44)
Dale rozliSujeme druhy opci v zavislosti na podkladovém néstroji. Jsou to:

e urokova opce — zde se vV ramci kontraktu méni pevna suma hotovosti v jedné méné
za zatim neznamou sumu hotovosti nebo i dluhovy cenny papir, avér, vklad ¢i

pujcku hotovosti ve stejné méné (Jilek 2010, s. 437)

e ménova opce — zde se Vv ramci kontraktu méni pevna suma hotovosti v jedné méné

za predem piesn¢ stanovenou sumu hotovosti v méné jiné (Jilek 2010, s. 437)

e akciova opce — se V ramci kontraktu méni pevnéd suma hotovosti za akciovy nastroj

(Jilek 2010, s. 437)

e komoditni opce — se Vv ramci kontraktu méni pevnd suma hotovosti za komoditni

nastroj (Jilek 2010, s. 437)

Pro ucely této prace je podstatnd pouze ménova opce (currency options), takze ostatnim
nebude vénovana pozornost. Poprvé byl tento derivat predstaven v roce 1973 na burze Chi-
cago Board Options Exchange, tzn. v dobg, kdy naplno propuknul ménovy floating.

(Kral 2003, s. 44)

M¢énové opce, které jsou beze sporu svoji podstatou opét terminovou devizou operaci, se
tedy od klasické forwardové operace odlisuji jejich specifickou vlastnosti prava, ale nikoliv
povinnosti majitele opce nakoupit ¢i prodat (v zavislosti na druhu opce — call nebo put)
smluvné uréeny objem deviz, a to v ramci smluvné ur¢eného ¢asového tseku za smluvenou
cenu (kterou je op¢ni prémie). Tento druh devizové operace byl na trhu predstaven jako
tradi¢ni nastroj pro zajiStovani kurzovnich rizik exportéri a importérti. Prostfednictvim jeji
realizace je mozné, aby vyvozce 1 dovozce s urcitosti stanovil vysi svych ndklad na danou

operaci, které¢ se zpravidla pohybuji v rozmezi 3 — 5 %, a diky tomu umoziuji spolehlivéji
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planovat jejich realné naklady a vynosy prostfednictvim skute¢né neutralizace jejich kur-

zovnich rizik. (Kral’ 2003, s. 45)

V pribéhu Casu od svého vzniku se opcni devizoveé obchody rozsitily také do podoby kla-
sické spekulativni podoby, kdy jsou misto dovozcl a vyvozci vyuzivany piedev§im vel-
kymi devizovymi investory, ktefi oteviraji a uzaviraji své ryze finan¢ni devizové pozice,

ovsem bez jakychkoliv materidlnich souvislosti. (Kral’ 2003, s. 45)
Z hlediska plnéni v Case v soucCasnosti rozliSujeme dva zékladni druhy opci:

e cvropska opce, u které dochazi k vécnému plnéni v okamziku splatnosti, tzn. vypr-

Seni Zivotnosti opce, (Blaha, Jindfichovska 1997, s. 47)

e americka opce miiZze byt na rozdil od evropské majitelem uplatnéna béhem celé své

platnosti az k datu jejich vyprseni (Blaha, Jindfichovska 1997, s. 47)

Pojmy evropska a americka opce nemaji regionalni charakter, a tudiz se nevztahuji na kon-
tinenty. Rozdil spoc¢ivad pouze v moznosti uplatnéni opce v Case. Podstatnym rozdilem mezi
americkymi a evropskymi opcemi je vySe opéni prémie — tedy jejich cena. V dusledku pod-
statn¢ vyssiho rizika vypisovatele americké opce jsou tyto oproti evropskym znacné drazsi.

(Krarl 2003, s. 46,47)
V¥5i opéni prémie pii koupi ovliviiuji tyto faktory:

e striking price, jez je kurz, za ktery 1ze opcni kontrakt zakoupit (Kral’ 2003, s. 46)

e doba splatnosti plisobi na velikost prémie ptimo imérn¢ - ¢im kratsi splatnost opce,
tim mens$i prémie a naopak. Divodem je snadnéjsi a presnéjsi predpoveéd’ vyvoje
kurzu v kratSim ¢asovém tseku. Z dtivodu vyssiho rizika pohybu kurzt, které na
sebe prodejem opce bere vypisovatel, a také tim, Zze jeho ziskova marze je pevné
ohranicena smluvni cenou (striking price), musi kupujici zaplatit prémii, ktera je

timto rizikem ovlivnéna. (Kral’ 2003, s. 46)

e prémie, jez je cenou, kterou kupujici plati za pravo odstoupit od kontraktu od vypi-

sovatele opce Vv ptipadé pro néj nevyhodném pohybu kurzu. Prémie u devizovych

vvvvv

vvvvvv

k sou¢asnému promptnimu kurzu. (Kral’ 2003, s. 46)
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e urokova sazba mény, v nizZ je prémie hrazena, ptisobi na velikost prémie v disledku
rozdilnych tirokovych sazeb dil¢ich mén kontraktu. Urokova sazba navy3uje prémii
tim vice, ¢im je vétsi trokovy rozdil ve prospéch mény, v niz je prémie placena.
Dtivodem je fakt, Ze vypisovatel napt. call opce je povinen udrzovat sva aktiva
v méné, v niz opci vypsal a ve které ji bude muset v budoucnu dodat.

(Kral 2003, s. 46)

e volatilita je mira variability pohybt kurzu jedné mény oproti méné jiné. Ménové
opce do kurzi zahrnuji jak minulou volatilitu pfedmétnych meén, tak predpovéedi
devizovych trht piislusnych kurzii oéekavané v budoucnu. Vétsi prémii plati kupu-
jici opce jejimu vypisovateli v piipad€ veétsi volatility kurzu u dané opce.

(Kral 2003, s. 46)
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2 STRATEGIE RIiZENI PODNIKOVEHO DEVIZOVEHO RIZIKA

Rozeznavame dve zakladni strategie fizeni devizového rizika:

2.1 Konzervativni strategie

Konzervativni strategie spociva v zajisténi eliminace vSech kurzovnich a uvérovych rizik
a také jejich vlivii na hospodaisky vysledek devizového subjektu za odpovidajici cenu.
Neumoznuje zaujmout oteviené devizové pozice, ale bez vyjimky trva na jejich komplet-
nim uzavieni. V z4jmu spoleCnosti uzivajici tuto strategii fizeni devizovych rizik je tedy
orientace vyluéné na svoji zakladni vyrobni ¢innost a nema v umyslu dat v sazku vlastni
existenci ztratami vzniklymi z otevienych devizovych pozic. Primarnim a jedinym cilem
takového druhu podniku je jeho zaméteni na vlastni silné vyrobni stranky a na generovani
zisku pravé z téchto ¢innosti, nikoliv z jakychkoliv jinych. Tato strategie byva také ozna-

¢ovana jako zajisStovani (hedging). (Kral’ 2003, s. 38)

2.2 Agresivni strategie

Agresivni strategie spo¢iva v zamérném vytvareni otevienych devizovych pozic, a to i nad
ramec vlastni vyrobni ¢innosti. Z praktického pohledu to znamena, Ze takovy podnik amy-
sIn¢ a ucelné vytvati svoji otevienou devizovou pozici se zdmérem dosazeni mimotadného
zisku z devizovych operaci, a to i nad ramec pokryti vlastnich exportnich, importnich nebo
uverovych potieb. Muze byt t¢inné aplikovana i u firem, které viibec nejsou tcastny mezi-
narodniho obchodu, ale maji doc¢asné k dispozici nevyuzité finan¢ni zdroje, ale za stavaji-
cich podminek jsou schopny je okamzité zhodnotit 1épe v zahranic¢i, nez za podminek nabi-
zejicich se v ramci narodni ekonomiky. Firma tohoto typu se fidi kvalitnimi informacemi
V konkrétnim segmentu mezinarodnich devizovych trhii a prostiednictvim téchto informaci
muze komercné uskuteciiovat mimotadné zisky z devizovych operaci, které se ovsem neo-
piraji o zadny materidlni zdklad v jeji vlastni vyrobni €innosti. Pro tuto strategii se také
pouziva oznaceni strategie spekulacni. (Kral’ 2003, s. 38, 39)

Ovsem v piipad¢, ze se podnik rozhodne nevyuzit ani jednu strategii a devizova rizika za-

roven tvofi podstatny podil na trzbach spolecnosti nebo v jeji bilanci, 1ze béhem par mésicii

predpokladat zavazné finan¢ni problémy v téchto subjektech. Takovy pfistup je velmi rizi-
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kovy a 1 za podminek dobrého zdravi podniku mtize ohrozit jeho zakladni produkéni ¢in-

nost. (Kral’ 2003, s. 39)
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II. PRAKTICKA CAST
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3 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI FLY UNITED, S. R. O.

FLY UNITED—~

business travel and holidays

Obrazek 4 — Logo spole¢nosti (Fly United, © 2013)

Datum zapisu:
Sidlo:

Predmét podnikani:

Statutarni organ:

Zikladni kapital:

(Justice, © 2013)

2. srpna 1993
Praha 4 - Chodov, Petyrkova 3/1955, PSC 148 00

provozovani cestovni kancelare
vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 aZ 3 Zivnostenskeé-

ho zakona

jednatel:
Dr. Jan Stilec, dat. nar. 21. prosince 1954
Praha 4, Petyrkova 3/1955

den vzniku funkce: 2. srpna 1993

jednatel:

Ing. Michal Bican, dat. nar. 27. kvétna 1979

Praha 4 - Chodov, Hrudi¢kova 2106/01, PSC 148 00
den vzniku funkce: 20. dubna 2006

200 000,- K¢

Ceska soukroma cestovni agentura FLY UNITED, s. r. o. plisobi na ¢eském trhu jiz dvacet

let, tedy od roku 1993. Jejim hlavnim poslanim je poskytovani komplexnich sluzeb ptede-

v§im firemni klientele v oblasti pracovnich cest. V souvislosti s tim nabidka zahrnuje vét-

Sinu sluzeb spojenych s cestovanim. Jako hlavni ¢innost spole¢nosti mizeme oznacit pro-

dej letenek, pricemz nabidka zahrnuje vyznamné svétové letecké spolecnosti. Vybéer nejop-

timalngjSiho feSeni je zajiStén pomoci vyhledavaciho a rezervacniho systému Amadeus.

FLY UNITED, s. r. 0. je k této ¢innosti opravnéna diky akreditaci u Mezinarodni organiza-

ce dopravct IATA.
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Jak jiz bylo feCeno, spolecnost komplexné zajistuje pracovni cesty pro Sirokou Skalu pie-
devSim firemnich klientd. Krom¢ letenek tak samoziejmé zprostredkovava i ubytovani,

pojisténi, vyfizeni viz, jizdenky (vlakové 1 autobusové), pronajem aut, ale 1 zajezdy a dalsi.

Kvalitu nabizenych sluzeb dokazuje i certifikat ISO 9001:2008, jehoz je spole¢nost FLY
UNITED, s. r. o. drzitelem. Pro ziskdni musi zadatel splnit ndro¢né podminky, mezi které
patii 1 dikladngjsi proveéfovani dodavatelli a subdodavatelt. Témi jsou prevazné letecké
spolecnosti, se kterymi jsou vztahy upraveny prostiednictvim zminéné akreditace
u Mezinarodni asociace leteckych dopravci IATA. Smlouvy s hotelovymi zafizenimi se
uzaviraji na zakladé rezervaéniho syst¢ému Amadeus. V souladu s metodikou a pozadavky
ISO jsou vSechny nabizené sluzby pravideln¢ kontrolovany a hodnoceny pravidelnymi au-

dity. Spolecnost je také pojisténa proti ipadku. (Fly united, © 2013)

IATA, mezinarodni asociace leteckych dopravci, je nevladni mezindrodni organizace, kte-
rd sdruzuje letecké dopravce. Prestoze byla IATA obvinéna z kartelového jednani, maji
letecti dopravei v ni sdruzeni udélenou vyjimku a mohou se spolu radit v otdzce cen. Tato
organizace reprezentuje 240 aerolinii, coz je zhruba 84 % vzdu$né dopravy. Sidli

v Montrealu v Kanad¢. (IATA, © 2013)

Dalsi nespornou vyhodou spolecnosti je jeji Clenstvi v mezindrodni siti Lufthansa City
Center, které se datuje k 1. 9. 2004. Diky tomuto ¢lenstvi v fetézci se siti pobocek ve vice
nez 50 zemich svéta miiZze vyuZzivat veskerych jejich vyhod. Samoziejmosti je vysoky stan-
dard poskytovanych sluzeb, jenZ je podminkou tohoto clenstvi. V soucasnosti ¢itd Lu-
fthansa City Center vice nez 600 cestovnich kancelafi po celém svété a jejim cilem je do-
séhnout celosvétového systému cestovnich agentur a kancelafi na franchisingové bazi. Po-
zadovana vysoka kvalita sluzeb spojena se svétoznamou znackou, ale v kombinaci
s flexibilitou samostatnych cestovnich kancelafi a agentur pak pro klienty znamena vyso-

kou ptidanou hodnotu. (Lufthansa city center, © 2013)

Jelikoz klienty tvoii pievazné firmy, je vzdy nutné ptipravit feSeni na miru dle konkrétnich
pozadavkl klienta. Z tohoto diivodu je poskytovany servis kombinaci jak konzulta¢nich
sluzeb, tak tradi¢nich sluzeb cestovni agentury. Zahrnuje tedy vSe od dopravy (a to letecké,
vlakové i1 autobusové), ubytovani, pojiSténi, viz ¢i ptipadné dalsi dopliikkové sluzby jako
pujCeni auta ¢i vstupenky, tak aby byl klient pln¢ spokojen a nemusel nic dodatecné zatizo-

vat sam.
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Filosofii spole¢nosti je spokojeny zdkaznik a k tomu, soucasné s nejmodernéjsi technolo-
gii, komplexnim know-how, spolupraci s partnery po celém svété a dobrou firemni kultu-
rou a etikou nemalou mérou pfispivaji i vzd€lani a zkuSeni cestovni konzultanti.

(Fly united, © 2013)

Sidlo spolecnosti je v Praze, kde se také nachazi feditelstvi. Kromé& Prahy ma své pobocky

také ve Zlin¢€ a v Olomouci. Bliz§i pohled nabizi organiza¢ni schéma spolecnosti:

Centrala Praha

+ top
management

s ckonomické
oddélent

+ obchodni
oddélent

-

Pobocka Zlin Pobocka Praha Pobocka Olomouc

*  segment segment
letenek letenelk

*  segment
letenek

*  zegment segment
zajezdi zajezdn

Obrazek 5 — Organiza¢ni schéma spolecnosti (vlastni zpraco-

vani)
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4 ANALYZA DEVIZOVE POZICE SPOLECNOSTI FLY UNITED,
S.R. O.

ProtoZe nejvétsi podil obratu spolecnosti tvoii prodej letenek, jsou jejimi nejvétsimi doda-
vateli aerolinie. Nejvétsi ast prodanych letenek sice tvoii tuzemské CSA, ale to je asi
17 % celkového objemu. Dal§imi vyznamnymi zahrani¢nimi dodavateli jsou dopravci
Emirates, Lufthansa a British Airways. Spektrum zahrani¢nich dodavatell je velmi Siroké —
celkové spolecnost spolupracuje s vice nez 40 vyznamnymi mezindrodnimi leteckymi do-

pravci.

BliZsi pohled na celkovy vyvoj prodeje letenek poskytuje nasledujici graf:

Letenky
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W Letenky
100000000 Ke
50000000 K¢
O KE T T T T T T T
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Obrazek 6 — Graf vyvoje prodeje letenek (vlastni zpracovani)

Jak mizeme vidét, az do roku 2008 zde byl pozitivni trend s kazdorocnim nardstem.
V roce 2009 ale doslo k vyraznému poklesu v disledku hospodaiské krize — objem proda-
nych letenek vykazal nejhorsi hodnoty za sledované obdobi. V dalSich letech ale nasledoval

opét pozitivni trend, a v roce 2012 byly dokonce piekonany hodnoty z roku 2008.

I kdyz hlavni polozkou obratu FLY UNITED, s. r. 0. jsou letenky, pro objektivni posouzeni

uvadim i vyvoj dalsich polozek nabizeného sortimentu:
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Dalsi sortiment
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Obrazek 7 — Graf vyvoje prodeje dal$iho sortimentu (vlastni zpracovani)

Z grafu €. 2 vyplyva, ze ve vétsSing sledovaného obdobi tvofilo dilezitou ¢ast obratu také
ubytovani. Tak jako u letenek mizeme i zde v roce 2009 sledovat znaény propad, ktery se
ale v nasledujicich 2 letech datilo Gspé$né kompenzovat. V roce 2012 jsou oviem hodnoty
za celé sledované obdobi nejhorsi. Tato zména byla zptisobena ztratou specifického klienta,
pro kterého spole¢nost zafizovala zna¢nou &ast ubytovani v CR a SR. Dal§im &astem sof-
timentu nebude vzhledem k nizkému podilu na celkovém obratu v této praci vénovana po-

zornost.

Drtiva vétSina vSech devizovych transakci je uskuteciiovana v EUR, menSinové se také
objevuji USD, GBP a nové také JPY. Jak americky dolar, tak britskd libra maji
v transakcich relativné stabilni podil, ale narast byl zaznamenan u japonského jenu. Bylo to
zpiisobeno navazanim uspésné spoluprace s japonskymi partnery a v nasledujicich letech
muze podil JPY na devizovych transakcich zna¢né riist. Vzhledem k jisté ,,exoti€nosti® této
meny, ale predev$im znacné volatilité nejen v loniském roce, ale i historicky, mtze japon-

sky jen vazné ovlivnit devizovou bilanci spole¢nosti.
Naprostou vétSinu klientd FLY UNITED, s. r. 0. tvofi tuzemské pravnické, v mensi mite

1 fyzické osoby. Zahranicni spolecnosti tvofi asi 0,5 % celkového objemu pohledavek spo-

le¢nosti.
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Hlavni ménou, ve které je sjedndn majoritni podil obchodl a ve které pak také probihaji
transakce, je Ceska koruna. Je to ddno tim, ze vétSina leteckych dopravct automaticky pie-
pocitava nabizenou cenu do tuzemské mény. Vyjimku tvoti pouze ,,lowcostové* aerolinky,
které letenky nabizi a zaroven uctuji ve své domaci méné — vétsinou v EUR nebo USD.
Dalsi vyjimkou jsou lety, které zac¢inaji v netuzemskych destinacich — tedy odlet je mimo
Ceskou republiku (napt. z Vidng). V téchto piipadech leteéti dopravci také letenky nabizi
1 uctuji ve své domaci méne. Pokud tedy vznikne nékterd ze jmenovanych situaci, je za-
kaznikovi fakturovana cena v Ceskych korunach, kterou spolecnost piepocte zafixovanym
kurzem. Tento spolecnost aktualizuje a méni v zavislosti na vykyvech kurzu zpravidla kaz-

dy tyden nebo cCastéji, vyzaduje-li to situace.

Dalsi ptipad, kdy je firma nucena transakce uskuteciiovat v cizi mén¢ nastava, pokud to
vyslovné pozaduje klient. Protoze hlavni ¢ast klientely tvoii pravnické osoby, vyskytuji se
mezi nimi také nadnédrodni korporace, spolecnosti zapojené do mezinarodnich koncernil
nebo spolecnosti, jejimiz odbérateli jsou vyhradné zahrani¢ni subjekty. Tyto v rdmci za-
chovani jednotnosti v Gcetnictvi, a také oprosténi od probléml s kurzovymi pohyby
V jednotlivych zemich, uctuji a zaroven fakturuji v méné matetské spolecnosti nebo v jedné
ze sveétovych mén, kterou si korporace ur¢i jako hlavni nebo jsou ménou odbératele.
V takovém ptipadé, i pokud FLY UNITED, s. r. o. od subdodavatelti nakupuje v korunach,

musi ¢astku prevést do poZzadované fakturacni mény klienta.

Hlavni ménové riziko tedy vznika ve vySe uvedenych ptipadech, a to v dusledku ¢asové
prodlevy mezi fakturaci a Gthradou fakturované Castky — tedy ve lhtté splatnosti. Rozdily

jsou nasledné v ucetnictvi vyc€isleny ve formé kurzovych ziski nebo ztrat.

FLY UNITED, s. r. 0. neni vyrobni podnik, takze nemusi udrZovat skladové zasoby ani jina
aktiva, ktera by diky kurzovym pohyblm, respektive posilovani doméci mény, mohla
Vv Case ztracet na hodnoté. Diky tomu je devizovymi riziky ohrozena méné neZ klasické
vyrobni podniky, které v cizi mén¢ jednak nakupuji material a po zpracovani navic jesté

produkci exportuji do zahranici.
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— Graf vyvoje celkového obratu spolecnosti (vlastni zpracovani)

Graf 3 znazoriiuje vyvoj celkového obratu v letech 2006 az 2012. V podstaté kopiruje vy-

voj prodeje letenek a ostatniho sortimentu, které byly v roce 2009 zasazeny hospodaiskou

krizi.

Jiny pohled poskytuje vyvoj trzeb spolecnosti:
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Obrazek 9 — Graf trzeb z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb (vlastni zpracovani)
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Hned na prvni pohled je patrny rozdil mezi vyvojem celkového obratu poskytnutych sluzeb
a skutecnymi trzbami. Tento rozdil je dany tim, Ze pro posouzeni otazky vyse obratu spo-
le¢nosti je nezbytné mit na zieteli jeji specificky zplisob uctovani, kterym je v ucetnictvi
zobrazeno provozovani zprostiedkovatelské sluzby upravené zdkonem ¢. 159/1999 Sb.,
o né€kterych podminkach podnikani v oblasti cestovniho ruchu. P#i prodeji letenek a souvi-
sejicich sluzeb spolecnost ti¢tuje o vysi objemu nakoupenych a prodanych letenek a dalSich
sluzeb (tedy obratu) prostfednictvim actové skupiny 32 — Zuctovaci vztahy. Nejedna se zde
o sluzbu poskytnutou piimo spolecnosti, nebot’ ta plni pouze ulohu zprosttedkovatele,
a proto objem prodanych letenek a nakupovanych sluzeb nelze Uctovat v Gétové tfide
6 — Vynosy. V uctové tfidé 6 — Vynosy spolecnost uctuje v souladu s ucetnimi predpisy

pouze vlastni servisni poplatek (provizi). (Hofman, 2011, s. 1-2)

4.1 Rizeni devizovych rizik ve spole¢nosti FLY UNITED, s. r. o.

Jak jsem jiz uvedl v minulé kapitole, spoleénost FLY UNITED, s. r. o. ¢eli ménovému ri-
ziku v dusledku nakupu sluzeb od zahrani¢nich subdodavatelti a jejich prodeji v Ceské
republice a déle, pokud musi sluzby nakoupené v domaci meéné fakturovat v méné cizi.
Toto ménové riziko Ize vyjadftit jako rozdil mezi korunovymi piijmy a vydaji v cizi méng,
Vv piipad¢ analyzované spole¢nosti EUR. Kromé této cizi mény spole¢nost uskuteéiuje ob-
chody i vUSD, JPY a GBP, protoze ale objem téchto obchodii neni v porovnani
S eurovymi vyznamny, nebudu se jimi ve své praci zabyvat. Pro potfeby analyzy devizo-

vych rizik jsem si zvolil rok 2012.

Piehled pohledavek a zavazkl z obchodni €innosti, které méla spolecnost FLY UNITED,

S. r. 0. v evidenci za rok 2012, uvadim v nasledujici tabulce:

Zavazky (fa vydané za rok 2012) ména CZK
EUR 93 114,47 2 319 162,00
CzZK 232 856 138,00 232 856 138,00
Celkem 235 175 300,00
Pohledavky (fa prijaté za rok 2012)

EUR 187 623,30 4708 027,00
CzZK 255510177,00 255510 177,00
Celkem 260 218 204,00

Tabulka 1 — Ptehled pohledavek a zavazki za rok 2012 (vlastni zpracovani)
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Suma vyzadujici zajisténi proti devizovym riziktim je rozdil mezi eurovymi pohledavkami

a zavazky, coz ¢ini 94 508,83 EUR, tedy 2 388 865,00 CZK.

Vyslednym zjisténim této kapitoly je skute¢nost, Ze FLY UNITED, s. r. 0. v minulosti za-
tim nevyuzivala a ani v soucasnosti nevyuziva zadny z produktl k zajisténi devizovych

rizik.

4.2 Srovnani progndzy vyvoje kurzu CZK/EUR se skute¢nosti

Hlavni bankou spole¢nosti FLY UNITED, s. r. o. je Ceska spofitelna, prostiednictvim které
ovSem spole¢nost realizuje pouze platebni styk. V ramci své ¢innosti zatim spole¢nost zad-
né devizové obchody neuskuteciiovala. Pro ilustraci ale uvadim graf predikce vyvoje kurzu
CZK/EUR a skute¢ného vyvoje kurzu z dilny analytiki Komer¢ni banky. Pouzity byly ma-
terialy Komeréni banky, protoze jako zaméstnanec jsem K nim mél lepsi ptistup, nez kdy-

bych je zadal po Ceské spotitelné. Tyto materialy pochéazeji ze za¢atku tnora 2012.
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Obrazek 10 — Srovnani predikovaného a skutecného vyvoje kurzu CZK/EUR (vlastni
zpracovani)
Na prvni pohled je z grafu ziejmé, ze vice nez dvé ttetiny sledovaného obdobi analytici
odhadovali zcela opacny vyvoj, nez jaky nastal ve skutecnosti, i kdyz rozsah volatility ne-
byl tak dramaticky. Tyto predikce byly vytvafeny v ofekavéani ristu HDP za rok 2012

0 0,1 % vlivem vngjsiho prostredi, zejména EU. Pfedpoklad inflace byl nad 3 %, a to vli-
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vem oslabujici koruny a zvySeni sazby DPH. Analytici Komer¢ni banky také predpokladali,
7e CNB ponecha sazby na urovni 0,75 % az do konce roku. Celkovy piedpoklad byl,
ze koruna bude na konci roku 2012 silnéjsi, a to z divodu jejiho predchazejiciho oslabova-
ni, které pfispiva k uvolnéni ménovych podminek a pisobi na ekonomiku stimulativné —
tyto zavéry vyvodili analytici ze zkuSenosti z let 2008/2009. Z kratkodobého hlediska pfi-
poustéli analytici mozné oslabeni ve druhém ctvrtleti 2012, a to v piipad€ vzestupu riziko-
vé averze na financnich trzich, v rocnim horizontu naopak spatiovali riziko na stran¢ jeste
siln€j$i domaci mény. (Ekonomické vyhledy, 2012)

CNB oviem b&hem sledovaného obdobi roku 2012 zménila sazby, a to hned nékolikrat
centa — poprvé v poloving roku, podruhé k prvnimu fijnu a potieti hned o mésic pozdéji,
a to na historické minimum 0,05 %. Na stejnou uroven byla rovnéz ve tfech etapach snize-
na diskontni sazba — i tato hodnota byla historicky minimélni. Trojici razantnich sniZeni
uzaviela sazba lombardni, ktera se také dostala na své historické minimum, a to 0,25 %.
Duavodem téchto korekci byla stimulace domaci poptavky prostiednictvim promitnuti téch-
to zmén i do trznich sazeb a naslednému zlevnéni Gvéri. Navzdory tomu ale obavy obyva-

v v

zvyseni utraceni a zadluZzovani firem a domacnosti. (CNB, © 2013)

Také HDP m¢l zcela opacny vyvoj. UZ v prvnim ¢tvrtleti hruby domaci produkt meziro¢né
poklesl 0 0,4 %, v dalSich kvartalech pak klesal jesté rychleji (-1,1 % a -1,5 %). Posledni tii
mésice byly uzavieny s poklesem oproti stejnému obdobi roku 2011 o 1,7 %. Celkov¢ se
tak HDP snizil o 1,2 % a rok 2012 byl pro ¢eskou ekonomiku rokem recese.

(CSU, ©2013)

Predpoklad rustu inflace se ukazal byt spravny, odhadovanych hodnot dosahla zhruba

Vv poloviné roku 2012 a do konce roku odhady dokonce piekonala na hodnotu 3,3 %.

Dals§im neptedpokladanym faktorem, se kterym analytici Komer¢ni banky nepocitali, byl
pokles uverové aktivity jak ze strany firemniho sektoru, tak dal§i podstatné omezeni na
stran¢ Gveért domacnostem. Tato situace jen potvrzuje pokracujici nejistotu v ekonomice
a pesimismus hlavné v pfipadé investic. SniZeni stavu spotiebitelskych tvért odrazi racio-
nalnéjsi chovani doméacnosti, které jiz nemaji ochotu dale se zadluzovat timto zptisobem,

ale 1 pfisné€jsi posuzovani bonity klientli Zadajicich o vér ze strany bank. Naopak Gvéry na
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bydleni rostly (i kdyZ mirné&j$§im tempem nez v roce 2011) vlivem ptiznivého vyvoje cen na

trhu realit. (CSU, © 2013)

Celkové v roce 2012 koruna oslabila proti hlavnim méném asi na troven z roku 2010, silna
depreciace byla zna¢na predevsim viaci dolaru (-10,7 %), v mensi mife pak vici euru

(-2,3 %). (CSU, © 2013)

4.3 Analyza otevirenych pozic spole¢nosti FLY UNITED, s. r. o.

Jak jiz vyplynulo z vySe uvedeného textu, ackoliv spole¢nost FLY UNITED, s. r. o. Celi
ménovému riziku, nepouziva zadnych nastroji k jejich zajisténi. V dusledku toho utrpéla
za obdobi roku 2012 kurzovou ztratu. Kvalitni fizeni ménovych rizik vyzaduje v€asné pla-
novani v kombinaci s uréitou davkou ptredvidani budouciho vyvoje. V nasledujici podkapi-
tole analyzuji velikost otevienych pozic ve sledovaném obdobi a jejich vyvoj vlivem moz-

nych zmén kurza.

Ptehled o otevienych pozicich spole¢nosti poskytuje nasledujici tabulka. Jako vhodny hori-

zont pro rozdéleni obdobi jsem zvolil ¢tvrtletni periodicitu.

5 Zavazky Pohledavky
Ctvrtleti
EUR CzZK EUR CzK
l. 12 005,00 299 504,91 41 510,30 1035 889,85
1. 18 143,82 455 790,86 64 217,40 1611 982,18
1. 21 356,24 518 710,40 31 318,80 789 447,06
V. 41 609,41 1045 155,48 50 576,80 1270 708,38
Celkem 93 114,47 2319 161,65 187 623,30 4708 027,47

Tabulka 2 — Ctvrtletni prehled stavu zavazki a pohledavek v EUR a CZK (vlastni

Zpracovani)

Z udajt v tabulce vyplyva, Ze velikost pohledavek a zavazkl neni v pritbé¢hu roku rovno-
mérna — zavazky maji rostouci tendenci, zatimco pohledavky maji kolisavy charakter. Situ-

ace je dand vlivem sezénnosti, kterd pro cestovni ruch typicka.
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5 Rozdil
Ctvrtleti
EUR CzZK
l. -29 505,30 -736 384,94
1. -46 073,58 -1 156 191,32
. -9 962,56 -270 736,66
V. -8 967,39 -225 552,90
Celkem -94 508,83 -2 388 865,82

Tabulka 3 — Ctvrtletni piehled otevienych pozic (vlastni

zpracovani

Z tabulky €. 3 jasné vyplyva patrny rozdil mezi Grovni devizovych zavazki a pohledéavek,
vznikaji tedy oteviené pozice, které s sebou nesou riziko kurzové ztraty. Celkové pohle-
davky v cizi méné presahuji vysi devizovych zavazki vice nez dvakrat. Prubéh vyvoje ote-
vienych pozic je v rdmci sledovaného obdobi nepravidelny — po znacném naristu ve dru-
hém kvartéle, kdy je expozice nejvétsi, pak ve druhé poloving roku klesa vyrazné pod uro-

ven prvniho ¢tvrtleti.

V nasledujici analyze budu zjistovat, jaka potencidlni ztrata spolecnosti hrozi z téchto ne-
zajisténych pozic v ptipadé€, Ze se kurz mény kontraktu pohne o 10 %. Z pohledu jednotli-

vych ctvrtleti by pohyby mény kontraktu vyvolaly nasledujici situace:

5 Rozdil pti nartstu kurzu Rozdil pti poklesu kurzu
Ctvrtleti
EUR CZK EUR CZK
I 32 455,83 810 023,43 26 554,77 662 746,45
I 50 680,94 1271 810,45 41 466,22 1040 572,19
Il 10 958,82 297 810,33 8 966,30 243 662,99
V. 9 864,13 248 108,19 8 070,65 202 997,61

Tabulka 4 — Ctvrtletni prehled otevienych pozic pii 10 % zméné kurzu mény kon-

traktu (vlastni zpracovani)
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Celkové zhodnoceni zmén v piipadé zmén kurzu kontraktu oproti plivodnim hodnotam

poskytuje nasledujici tabulka.

5 Kurzovy zisk/ztrata
Ctvrtleti
EUR CZK
l. +2950,53 + 73 638,49
I +4 607,36 +115619,13
1. + 996,26 +27 073,67
V. + 896,74 + 22 555,29
Celkem +9 450,88 + 238 886,58

Tabulka 5 — Ctvrtletni vy&isleni kurzovych roz-
dild pfi 10 % zméné kurzu mény kontraktu

(vlastni zpracovani)

l. étvrtleti:

e maximalni moznéd odchylka od pivodniho kurzu zptsobi kurzovou ztratu/zisk
necelych 3 000 CZK — tedy ptiblizn€ 73 700 CZK
e potencionalni ztrata je jiz z kraje roku znacné, vzhledem k velikosti oteviené

pozice v prvnim kvartale

IL. &tvrtleti

e maximalni moznéd odchylka od pGvodniho kurzu zptisobi kurzovou ztratu/zisk
presahujici 4 600 EUR — tedy asi 115 600 CZK
e ve druhém kvartale je ohroZzeni moznou ztratou za cely rok zdaleka nejvétsi,

pfi planovani zajisténi by mu mélo byt v€novano nejvice pozornosti
III. ctvrtleti

e maximalni moZna odchylka od pivodniho kurzu zplsobi kurzovou ztratu/zisk
necelych 1 000 EUR — tedy vice nez 27 000 CZK
e velikost otevienych pozic ve tretim Ctvrtleti jiz neni zdaleka tak dramaticka

a mozna ztrata jiz neni tak zna¢na jako v prvni poloviné roku
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IV. ¢tvrtleti

e maximalni mozna odchylka od pivodniho kurzu zpisobi kurzovou ztratu/zisk
necelych 900 EUR — tedy asi 22 600 CZK
e posledni kvartal je z hlediska velikosti otevienych pozic za cely rok nejptizni-

v¢j$i a koncem roku je hrozba ztraty nejmensi

V krajnim ptipad¢ by tedy vlivem extrémnich vykyvii mohl vzniknout maximalni kurzovy
zisk nebo kurzova ztrata v celkové vysi cca 9 500 EUR tedy ptiblizné 240 000 CZK. Tato
situace je ovSem krajn¢ nepravdépodobnd, protoze by vyzadovala, aby se kurz v obdobi
mezi kazdym uzavienym kontraktem a jeho thradou vzdy pohnul, a to pokazdé stejnym
smérem. V ramci volatility kurzti pak realita vypada tak, Ze kurzové ztrity a zisky se
Vv pribéhu roku vzajemné kompenzuji a jejich celkova vySe nedosahuje vyse uvedenych

extrémnich hodnot.

Realné hodnoty potencidlni kurzové ztraty ¢i kurzového zisku jsou zhruba na polovicni
trovni, tak jak byly vy¢isleny v kapitole ,,Rizeni devizovy rizik ve spoleénosti FLY

UNITED, s. r. 0.*.

V kazdém ptipad¢, pokud budou obchody v cizich ménach realizované spolecnosti FLY
UNITED, s. r. 0. vyznamn¢ rast a pokud nebude ménové riziko fizeno, mize byt ohrozena

ziskovost a celkova stabilita spolecnosti.
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5 ZAVERECNE ZHODNOCENI

Vroce 2012 méla spolecnost FLY UNITED, s. r. o. oteviené pozice Vv uhrnné vysi
94 508,83 EUR, tedy 2 388 865,82 CZK. Podil dolarovych obchodii byl v porovnani
s eurovymi zanedbatelny — oteviené pozice Cinily 4 234,7 USD, v ptepoctu 76 598,62

CZK. Prehledné znazoriiuje podil eurovych a dolarovych otevienych pozic nasledujici graf:

3,21%

OusD BEUR

Obrazek 11 — Podil otevienych pozic spolec¢nosti v EUR a CZK (vlastni
zpracovani)
FLY UNITED, s. r. 0. nevyuzila zddny z potencionélnich prostfedki k zajisténi téchto ote-

vienych pozic.

Naprostou vétSinu obchodt, pti kterych spolecnosti vznika devizova expozice a V ramci
kterych by bylo vhodné se zajistit vici devizovému riziku, tvoii kratkodobé kontrakty.
V dobé¢ nékupu sluzeb jiz spolecnost ma uzavien s klientem kontrakt, takze nemiize zmény
kurzu kalkulovat do smluvni ceny - pokud tedy dojde k negativnimu vyvoji kurzu. Tyto

pohyby pak vytvari redlnou ztratu spolecnosti FLY UNITED, s. r. o.

5.1 Vyd¢isleni kurzové ztraty

Duikladnou analyzou ucetnich vykazl spolecnosti jsem zjistil nasledujici fakta. Za rok 2012
vykazala spole¢nost na uctu kurzovych ziska 37 012,34 CZK, oproti tomu ale ucet kurzo-
vych ztrat vykazal 160 034,27 CZK. Celkovy rozdil v bilanci je tedy 123 021,93 CZK —a

tento rozdil je kurzovou ztratou. Vlivem pohybi kurzii mén kontraktt pted jejich uhradou a
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necinnosti v oblasti fizeni devizovych rizik vznikla spolecnosti kurzova ztrata piesahujici

sto tisic korun ¢eskych. Prehled o pribézném stavu uctu kurzovych ztrat poskytuje nasle-

dujici tabulka:
Ctvrtleti| Kurzové zisky Kurzové ztraty Rozdil
I 7 298,83 K¢ 24 639,26 K¢ -17 340,43 K¢
I 11 085,95 K¢ 36 442,74 K¢ -25 356,79 K¢
. 3 913,74 K¢ 26 170,38 K¢ -22 256,64 K¢
V. 14 713,82 K¢ 72 781,89 K¢ -58 068,07 K¢

Celkem 37 012,34 K¢ 160 034,27 K¢ -123 021,93 K¢

Tabulka 6 — Ctvrtletni vy&isleni skuteénych kurzovych rozdila

(vlastni zpracovani)

l. Ctvrtleti:

e kurzové zisky v prvnim kvartidle nedoséhly ani tietinové hodnoty kurzovych
ztrat, ale z hlediska celého roku byla kurzova ztrata nejmensi
e pohybem od pivodniho kurzu kontraktu ptevysily kurzové ztraty kurzové zisky

a vznikl zaporny rozdil — tedy celkova kurzova ztrata vice nez 17 300 CZK

II. Ctvrtleti

e také ve druhém kvartale kurzové zisky nedosahly ani tfetinové hodnoty kurzo-
vych ztrat, oproti prvnim tfem mésicim ovSem kurzovy ztrata vzrostla
e pohybem od plivodniho kurzu kontraktu pfevysily kurzové ztraty kurzové zisky

a opét vznikl zaporny rozdil — tedy celkova kurzova ztrata vice nez 25 300 CZK

III. ctvrtleti

e tieti Ctvrtleti bylo z hlediska kurzovych ziski vibec nejhor$i, nedosahly ani
15 % hodnoty kurzovych ztrat, kurzova ztrata ale oproti druhému kvartalu po-
klesla

e pohybem od ptivodniho kurzu kontraktu prevysily kurzové ztraty kurzové zisky
a 1 v tomto kvartale vznikl zaporny rozdil — celkova kurzova ztrata Cinila vice

nez 22 200 CZK
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IV. Ctvrtleti

e v zavéru roku kurzové zisky lehce presahly hodnotu 20 % kurzovych ztrat, kur-
zova ztrata pak dosdhla maximalnich hodnot za celé sledované obdobi

e pohybem od ptivodniho kurzu kontraktu ptevysily kurzové ztraty kurzové zisky
také v poslednim c¢tvrtleti a vznikl zaporny rozdil — celkova kurzova ztrata Cini-

la rekordnich témér 58 100 CZK

Pro ptehled také uvadim graf struktury kurzové ztraty v ¢lenéni na EUR a USD:

4,43%

OusSD @EUR

Obrazek 12 — Struktura kurzové ztraty (vlastni zpracovani)
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6 VYSLEDNA DOPORUCENI

Rok 2012 nebyl z hlediska pohybu kurzl nijak extrémni. Analytici pfedpokladali, ze koru-
na bude na konci roku 2012 vici euru silngjsi. Toto ocekavani sice bylo splnéno, ovsem
Vv ramci celoro¢niho hodnoceni koruna vici euru posilila o necelych 1,5 %. Tuzemska mé-
na tak zistala vyrazné pozadu za svymi regionalnimi protéjsky, které rostly v praméru
o necelych 8 % - ty vSak byly podpofeny bud’ rostouci ekonomikou, nebo vysokymi uroko-

vymi sazbami.

Vyvoj koruny byl zna¢né ovlivnén recesi ¢eského hospodarstvi a postupnym uvoliiovanim
ménové politiky. CNB postupné snizovala kli¢ovou sazbu, ktera se ve druhé poloving roku
dostala na historické minimum a prakticky nulovou troven (0,05 %). Koncem roku se za-
roven ménovy kurz stal nastrojem ménové politiky. KdyZ trokové sazby dosdhnou nulové
hodnoty, je uz mozné ménové podminky v pfipad¢ nutnosti uvolnit prakticky jen slabsi

tuzemskou ménou.

Vedeni spolecnosti FLY UNITED, s. r. 0. nepodniklo v oblasti zajisténi ménového rizika
zadné opatteni, v disledku ¢ehoz vznikla kurzova ztrata. Tento pfistup nelze oznacit za
chybny, jelikoz obchody, pfi kterych vznikéa devizova expozice, tvoii pouze minoritni ¢ast
celkového obratu. Navic spolecnost nema se zajiStovanim proti ménovému riziku Zadné
zkuSenosti a ptredpovidani pohybt kurzu, jeste k tomu na obdobi celého jednoho roku,
je i pro zkusené analytiky zalezitost velmi naro¢na a odchylky od predikce mohou byt

znacné.

Pokud se vedeni spole¢nosti rozhodne pro né¢jakou formu fizeni devizovych rizik, kromé
klasickych produktli mize jako vhodné feSeni vyuzit sluZzeb jedné z mnoha spole¢nosti,

které nabizeji mimobankovni zprostfedkovani mezinarodnich pfevodii penéz.

Jednou z takovych spole¢nosti je napiiklad spole¢nost Chequepoint, ktera prostiednictvim
svych pobocek nabizi jednak prevody penéz, ale také sménarenské sluzby. Kromé trhu pe-
néznich ptevodl se Chequepoint orientuje také na trh cestovniho ruchu, takze pro cestovni

agenturu je vhodnym partnerem.

Pro ptehled uvadim spektrum nabizenych sluzeb v oblasti zahrani¢nich plateb — devizo-
vych obchodi. Zajistovani zahrani¢nich plateb prostfednictvim spolec¢nosti Chequepoint
ma jisté vyhody, jednak je vylouceno riziko chyby pii procesu platby a zaroven jsou trans-

akce uskutec¢iiovany za vyhodnych kurzii. Sluzeb mohou vyuzivat jak fyzické, tak pravnic-
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ké osoby — k zahajeni spoluprace je pouze tfeba uzaviit ramcovou smlouvu. Ramcova
smlouva klienta nezavazuje k obchodovani, ale pouze upravuje podminky spoluprace, coz

se jevi jako znaéna vyhoda.

V ptipad¢ nutnosti provedeni libovolné transakce klienti kontaktuji devizové oddéleni a po
sdéleni pozadavku transakce obdrzi aktualni kurz. Az kdyz je nabizeny kurz akceptovatel-
ny, sepisuje se dokument o uzavieni obchodu a je uskute¢néna transakce dle pozadavkl

klienta.

Béznou praxi také je, ze spolecnosti maji takovych rdmcovych smluv uzavienych vice,
a kdyZ dojde k potiebé uzavtit obchod, zjisti nabizené kurzy vSech partnerd a vyberou ten
nejvyhodnéjsi.

Nabidka tedy zahrnuje:

1. twhrady do zahranici
e spolecnost by diky této sluzbé urychlila realizaci plateb a zdrovent minimalizo-
vala naklady na uhradu svych zavazki v cizi méné. Platby je mozné zaslat sys-
témem SHA, OUR a BEN,
2. inkasa ze zahranici
e Vvramci této sluzby mize FLY UNITED, s. r. 0. nejen inkasovat prostfedky
Vv cizich ménach, ale zdroven maximalizovat vynosy z prodeje cizi mény,
3. sménné obchody
e poslednimi z nabizenych sluzeb jsou spotové sménné obchody, které by uz

ovSem ve FLY UNITED, s. r. o. vyzadovaly vyssi stupen fizeni ménového rizi-

ka.

Tradi¢ni zajisténi ménového rizika prostiednictvim finanénich derivati jako forwardy, op-

ce, swapy a dal$i poskytuji pro FLY UNITED, s. r. 0. nésledujici feSeni:

M¢énovy forward

Jako jeden z nejstarSich, nejjednodussich a nejsrozumitelnéjSich zajistovacich prostredkl
se jevi jako nejpiijateln€jsi varianta feSeni zajiSténi meénoveého rizika, pomoci finan¢nich

derivatii. Ménovy forward sice Ceska spofitelna jako hlavni banka FLY UNITED, s. r. o.

wevr
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mercni banka a Raiffeisen bank minimalni ¢astku konverze neuvadi, v CSOB je to ekviva-

lent 10 000 EUR.
M¢énovy swap

K zajisténi ménového rizika je ménovy swap pro FLY UNITED, s. 1. 0. jiz méné vhodny,
a to z divodu fizeni cash flow. Spolecnost v radmci fizeni likvidity v priabehu roku Cerpa
provozni uvér, takze volné prostiedky, které by mohla ke swapovym obchodim vyuZzit,
nema k dispozici. Minimalni objem transakce v Ceské spofitelné &ini 600 000 CZK nebo
ekvivalent v jiné mén¢, v Komer¢ni bance je minimalni objem transakce 20 000 USD nebo

ekvivalent v jiné mén&, CSOB a Raiffeisen bank tento (idaj neuvadi.
M¢énové futures a ménoveé opce

Z nejvétsich Geskych bankovnich domii nabizi ménové futures pouze CSOB, a to prostied-
nictvim brokerské spolecnosti Patria direct, patfici do stejné skupiny KBC Group. Tim
padem dostupnost i slozitost tohoto produktu témét vylucuje jeho praktické vyuziti pro

eliminaci devizového rizika ve FLY UNITED, s. r. o.

M¢novou opci jako ndstroj fizeni ménového rizika nabizeji vSechny ze jmenovanych ban-
kovnich domtl. Vzhledem k minimalni ¢astce pro uzavieni ménové opce, ktera u Ceské
spofitelny &ini 1 500 000 CZK nebo ekvivalent v jiné méné a u CSOB, kde tato suma &ini
ekvivalent 50 000 EUR (Komer¢ni banka a Raiffeisen bank tyto hodnoty neuvadi), je pro
potieby spolecnosti FLY UNITED, s. r. 0. naprosto nevhodna.

Ackoliv pfedmétem cinnosti analyzované spolecnosti nejsou spekulace na devizovych tr-
zich, ale zprostiedkovani komplexnich sluzeb pfedev§im v oblasti pracovnich cest, vzhle-
dem k existenci otevienych pozic v této spolecnosti bych jako vhodné feseni zvolil kombi-
naci ménovych forwardi a swapt, pficemz podil swapovych obchodli doporucuji vzhledem
k charakteru produktu udrzovat na minimalni Grovni, s ptihlédnutim K velikosti minimalni-

ho objemu transakce, a tim také k fizeni likvidity.

Zaroven doporucuji pii fizeni devizovych rizik spolupracovat s vice bankami. Prvnim di-
vodem je fakt, Ze analytici riznych bank mohou mit ponékud odlisné nazory na vyvoj kur-
zl a spole¢nost si tak mize pro optimalni nastaveni zajiSténi vybrat tu nejvhodnéjsi strate-
gii. Druhym divodem jsou rizné nastavené minimalni limity pro uskutecnéni transakci
u jednotlivych bank. Vhodnou kombinaci pak FLY UNITED, s. r. 0. mizZe dosdhnout op-

timalniho zajiSténi svych ménovych rizik.
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Na zavér mych doporuceni bych jesté rad doplnil, Zze vyuzitim zajistovacich produkta,
at’ uz to bude kterykoliv z vySe jmenovanych, neni zaruka, ze kurzové ztraty spolecnosti
poklesnou. V piipadé vyraznych pohyba kurzu oproti predikovanému vyvoji (tedy zméné
oproti kurzu, ke kterému se spole¢nost zavaze v libovolném finanénim derivatu), muze
spolecnost utrpét znacné kurzové ztraty. Navic je nutné zapocitat naklady spojené se zpro-

sttedkovanim, které si banka nebo jiny zprostfedkovatel natactuji.
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ZAVER
Cilem této prace bylo blize se seznamit s problematikou fizeni devizovych rizik a na zakla-

d¢ nabytych zkuSenosti provést analyzu ve vybrané firme.

Ve své praci jsem proto jako prvni zjistoval teoretické poznatky, které se mého tématu
tykaly. Hned na ivod jsem povazoval za vhodné popsat celkova finanéni rizika, jejich jed-
notlivé typy a druhy. Pro ti¢ely moji prace byla podstatna pouze devizova, neboli ménova
rizika, kterym jsem se také vénoval v dalsi podkapitole. Po n¢€kolika tivodnich definicich,
které mély ukazat odlisnosti jednotlivych autorti v jejich vnimani, jsem pokracoval vzni-

kem potencionalnich devizovych expozic.

WV

k fizeni devizového rizika. Nejprve bylo nutné obecné objasnit, co to derivaty jsou,
ale také jejich vznik a historii. Nasledoval popis jednotlivych produktt, pro detailni dokres-

leni také doplnény o grafy a metody jejich kalkulace ¢i vypoctu.

Posledni kapitolu teoretické ¢asti jsem vénoval dvéma moznym strategiim fizeni podniko-

vého devizového rizika, které jsou v praxi uplatiiovany.

Po ziskani potfebnych teoretickych znalosti jsem tyto zacal ptevadét do praxe ve druhé,
tedy praktické casti své prace. Po tvodnim pfedstaveni analyzované spole¢nosti, jejiho
sortimentu a zapojeni do mezinarodnich spoleCenstvi, jsem rovnou presel k analyze devi-
zové pozice. Ktémto Ucellim mi poslouZily vnitropodnikové materidly, ucetni vykazy

a také vyro¢ni zpravy.

V navaznosti na zjisténi aktudlniho stavu jsem se zaméfil na fizeni devizovych rizik, jak by
m¢élo byt ve firm¢ uskutecnujici obchody v cizich ménach aplikovano. Vysledkem ale bylo
pouze vycisleni kurzové ztraty, protoZe fizeni ménového rizika v analyzované firmé chybé-

lo.

Dal8im logickym krokem byla analyza otevienych pozic, aby bylo viibec mozné zjistit ve-
likost devizové expozice. Vysledkem bylo vycisleni jednak celkového stavu otevienych
pozic i jejich Ctvrtletni vyse. Posledni analytickou kapitolou praktické ¢asti pak byla analy-

za kurzovych ztrat za sledované obdobi.

V zavére€ném zhodnoceni uz pak byly pouze zesumarizovany zjisténé vysledky, nésledo-

vany vyslednymi doporu¢enimi. Tato doporuceni by stejné jako obsah celé prace méla po-
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slouzit vedeni analyzované spolecnosti k hlubsimu poznani problematiky fizeni devizovych
rizik a tim padem k jesté kvalitn€jsimu fizeni. Byl bych velmi rad, kdyby vysledky analyzy
nasly praktické vyuziti a ptisp€ly k dobrému fungovani spole¢nosti v souc¢asném nelehkém

ekonomickém stavu.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

BEN Beneficiary - poplatky souvisejici s mezinarodni platbou hradi pfijemce plat-

by, v€etné poplatkii uc¢tovanych bankou platce
CZK Ceska koruna
CZK/EUR Mg¢novy kurz ¢eské koruny k euru
CNB Ceska narodni banka
CSA Ceské aerolinie

CsoB Ceskoslovenské obchodni banka

DPH Dai z ptidané hodnoty

EU Evropska unie

EUR Euro

GBP Britska libra

HDP Hruby domaci produkt

IATA International Air Transport Association

ISO International Organization for Standardization

JPY Japonsky jen

KBC Kredietbank ABB Insurance CERA

OUR Our - veskeré poplatky spojené se zahrani¢ni platbou hradi platce, véetné po-

platkd banky piijemce, ptipadné zprostfedkujicich bank
SHA Shared - platce hradi poplatky své bance a piijemce poplatky bance své

uSsD Americky dolar
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SEZNAM PRILOH

Ptiloha PI — graf vyvoje kurzu CZK/EUR v roce 2012



PRILOHA PI: VYVOJ KURZU CZK/EUR V ROCE 2012

Interaktivni graf kurzu euro / éeska koruna (EUR / CZK), cela historie

EUR/CZK -1.45% -0.3700 uvod: 25.5100 min: 24.4350 max 25.9600 02.Led 2012 - 31.Pro 2012

chart by amCharts.com
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Obrazek 13 - graf vyvoje kurzu CZK/EUR v roce 2012 (Kurzy, © 2013)

Poznamka ke grafu:

Me¢énovy par je uveden v bézném formatu podle zvyklosti na finan¢nich trzich, tedy prvni je

uvedena hlavni ména.



