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ABSTRAKT

Devizova rizika a jejicltizeni gredstavuji v korporatnim stg dilezitou sogdast komplex-
niho firemniho managementu. &vymi se proridici pracovniky ukazuji nejen znalosti
produktové nabidky zaji®vacich operaci, ale také celosthisfup k finané - podniko-
vémutizeni spoivajici v identifikaci vSech rizikovych faktdmptsobicich v ekonomickém

prostedi.

Ve své diplomové préaci se tedy zabyvam jak moZnoktmkrétniho zaji&ni devizovych
rizik vdaném omezenérasovém useku s vyuzitim specifickych prodiikak teoretic-
kymi poznatky, které poslouZzi jako zaklad prod$sg dopordeni optimalizace a strategie
fizeni rizik. V praktick&asti pak rozebirdm zkoumanou spolest, jeji sotiasny gistup a
arovei fizeni rizik, produkty, které vyuziva, ale i neddisya kterymi by se rdla v bu-

doucnu zabyvat.

Kli¢ova slova: devizova rizika, devizovy trh, forexewtna a uzaena devizova pozice,

fundamentéalni analyza, technicka analyza, forwapde, Urokovy diferenal

ABSTRACT

Foreign exchange risks and their management icdhgorate world are an important part
of the complex corporate management. The key fadtmrmanagers seem to be not only
the ability to demonstrate their knowledge of tleelding product offer, but also a holistic
approach to corporate financial management proesdcwnsisting mainly in the identifi-

cation of all risk factors involved in the economitvironment.

In my thesis | deal with both the possibilitiesspiecific hedging strategies and situations
within a concrete time frame offering concrete prctd but also the theoretical knowledge
which serves as basis for a successful recommemdatioptimization and exchange risk
management strategies. In the practical part lyaeahn existing company, its current ap-
proach to risk management and the products it ime#salso | point out to weaknesses in

the current appoach that need to be addressed mittire.

Keywords: foreign exchange risk, foreign exchangekeat, forex, foreign exchange open
and closed positions, fundamental analysis, teahminalysis, forwards, options, interest
ratedifferential
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ProhlaSuiji, Ze odevzdana verze diplomové pracezevadektronicka nahrana do IS/STAG

jsou totozné.
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UvoD

Cilem této diplomové prace je teoreticky obsahmootlernitizeni devizovych rizik na
korporatni Urovni a na tomto teoretickém zaklahalyzovat konkrétni spaleost, jeji
nachylnost k devizovému riziku jako exportéra velkéSiny své produkce a nabidnout

moznosti zlepSenitfstupu k tomuto riziku.

V teoretickécasti se pokusim vymezit nejprve ob&aékladni charakteristiky a pojmy
z oblasti devizového trhu a principy, na kterychduje ve sité i doma vCeské republice.
Déle se budu zabyvat teoretickym popisem riziki&fynou z dasti exports orientova-
nych firem na devizovych trzich. Uz#ee pro celkovy fehled budou uvéamé statistiky
swétového obratu gnovych pait nebo participace jednotlivychém na &chto obratecki
jiné. Neopomenu seérovat obSirgji teorii devizovych kura s kratkym intermezzem do
historie. Souasti teoretického pojednani bude téz analyza deeimo rizika ve fird a
postup k jeho eliminaci pes tradini postupy jako volba smy, matching nebo netting, po
hedging na bézi modernich z&p¥acich instrumefittypu forward, futures, opce nebo

swap.

Diky proexporti orientované ekonomidgéeské republiky se mnoho firem nachéazi v pozi-
ci, kdy si nenizou dovolit ignorovat potencialni hrozby plynoucblzchodovani v cizich
ménach. V praktick&asti se tedy dostanu k analyze konkrétni sjpalsti a jejimu zfiso-

bu tizeni devizovych rizik. Budu analyzovat jeji otewou devizovou pozici a moZnosti
jejiho uzaveni pomoci zaji®vacich instrumeidt Sowasné vyuziti &chto instrumerit a
celkovy postoj spolmosti bude také podroben zkoumani. Nemalou&sti bude analyza
ekonomickych fundameitjako HDP, inflace nebo Urokovych sazeb, kteréwiwlji po-
hyby ménovych kur# a tak vystavuji spobmost riziku ztrat z n@nnosti nebo Spatnzvo-

lenych strategii.

V projektove c¢asti pak budu analyzovat vybrané obdobi, devizopomici spolénosti
v tomto obdobi tj. ijmy a vydaje na @sicni bazi a moznosti vyuZiti risk redukujicich
instrument. Sowasti projektov&asti bude také nastin pokusu o predikci vyvoje ¢elin
vych kurzi s vyuZzitim predikce vyvoje ekonomickych fundaniend statnich instituci
jako MFCR neboCNB. V zawru pak vyberu vhodnou strategii a instrument, kigyybyl

ve zvoleném obdobi pro spofest nejvhod§si.
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1 DEVIZOVY TRH

Devizovy trh jako kazdy jiny trh je mistem, kde z@nteresované subjektyretavaji s
nabidkou jedné #my nebo odvozeného derivatového produktu a poptaypkongné nebo
odvozeném derivatovém produktu denominovaném ¥eéndruhé. Welem této srény
muze byt uskuténéni zahraniniho platebniho styku nebo spekulace na budouahdtad
aktiva s cilem realizace zisku. Samotny devizoWylze charakterizovat jako produktovy
subsystém gnovych trhi, které jsou satasti finagnich trhi vedle trti dluhovych, akcio-
vych a komoditnich. (Kral, 2010, s. 37).

Devizovéa politika je souhrn ogani a nastrdj zameienych na permanentni dosahovani
rovnovahy v jejich zahragmich perznich, Ué¢rovych a kapitalovych vztazich a na dosa-
hovani symetrie ip fizeni vrgjSich pe®znich pohledavek a zavarzkmezi jednotlivymi
zememi (Kral, 2010, s. 39)

1.1 Charakteristika devizového trhu

Devizovy trh je charakterizovan bezhotovostni fomnabbchodovéni, iZze se jednat n&p
klad o sngnky, Seky nebo bezhotovostni transakcespara bankovnichdiech. Tim se lisi
od valutového trhu, ktery je charakteristicky haistni snénou pewz, jak je mozné viet

v klasickych smnarnach.

DalSim @lenim devizového trhu je roziéni dle mista obchodovani na trh burzovni a ne-
burzovni. Burzovni trhy zpragtdkovavaji standardizované obchody s instrumenpy ty
futures z jednoho centrélniho mista (haphicago Mercantile Exchange), neburzovni trhy
tzv. over the counter trhy neboli OTC jsou samostativelné na burze nezavislé trhy ob-
choduijici s instrumenty Sitymi na miru (fiaforwardové kontrakty nebo obchody na trhu
Forex). Jak tvrdi Duékova s Mandelem (2010, str. 45), statisticky &Sima obchod
odehraje na OTC trzich, pouze ¢kterych devizovych operaci jako jsou futurestktaré

opce hraji svou ulohu devizové burzy.

Devizoveé trhy se dale¢tl dle subjeki vstupujicich na trh a to na retailovy a mezibankov
ni. Retailovy subjekt je kazda fyzicka, ktera mgménagiklad o provedeni bezhotovostni
platby do zahraii nebo pijeti honorde za sluzbu poskytnutou v zahrgdmebo pravnicka
osoba, ktera obchoduje se zah&aimi subjekty a svou obchodginnost potebuje vést
jak v doméaci, tak v zahrami meéné pro zamyslené exportni nebo importni operaée. P
kladem ntize byt spolénost ABC s.r.o., kterd bude analyzovana v praktidsti — 80 %
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svych trzeb generuje na zahrarich trzich v eurech a USD, jeji naklady jsou ovigtai-
nou denominovany veskych korunach, napve formé¢ mezd, zahratni zavazky jsou
pievazrié vici dodavatelm v EU, tedy v eurech. V neposlediaik je treba ipomenout
sowasny rozmach mimo-institucionalniho obchodovaninmgnovych (a jinych) trzich
pomoci softwarovych platforem, které umia@ U¢ast na obchodovani (i zéalem speku-
lace) na devizovych trzich Sirokéregosti. Obecéiie¢eno se jedna o obchody mezi klien-

ty a jejich bankami.

Naproti tomu mezibankovni trh, ktery je logicky svypbjemem mnohonasobn¢tSi nez
retailovy, je prosedim, kde se setkavaji nabidka a poptavka inspibddnich hrai jako
jsou centralni banky a bankovni domy. Centralnklgare mohou nakupovat nebo proda-
vat domaci nebo cizi &énu s cilem ovlivnit kurz domaci ¢ny a tak pinit svou zakonem
danou povinnost dohledu nad inflaci. Motivem teéyindosazeni zisku na trhu deviz, ale

obecr tizeni monetarni politiky statu.

Durcdkova a Mandel (2010, str. 47) dale rédafd Gcastniky devizovych tin

na nasledujici:

» Dealer — objevuje se na obou trzich, jak klientskétailovém, tak mezibankov-
nim, kde obchoduje na §wlastni account, tj. tet své matiské banky. Jejich vy-
délkem je kurzoveé rozfii tzv. spread a poplatky, které si za své sluzéyjil
Spread je rozdilem mezi ask cenou a bid cenomégi prodejni a nakupni cenou
konkrétni ngny. Na velikost spreadu maji vlivigdevSim velikost transakcefi p
vétSich transakcich dochéazi k minimalizaci spreag8Sivkurzova rozfii jsou na-
opak gitomna i konverzi mensiho mnozstviamy nebo pi konverzi exotickych
meén. Market makerem je nazyvana instituce, kter&egirgje své bid a ask ceny a
tim v podstat tvoii trh (market making)

» Ménovy broker — je subjektem, ktery dapje (tast dealar na devizovém trhu. Na
rozdil od & ovSem obchoduje natét klienta a za své sluzby inkasuji poplatky.
Nejsou tedy sami v Zadné otewé pozici. Jsotasto vyuzivani dealery (tj. banka-
mi), pokud tyto chiji zastat v anonymé jako zprostedkovatelé jejich vzajemnych
obchodi nebo pi uskut&novani ¥tSich bankovnich operaci jednim subjektem,
které by mohly nezadou&rpohnout s kurzem. Pomahaji také nalézt kupce nebo
kupujiciho pro konkrétni gmovou operaci (,koupim 10 mili@nheuro®). Funkce

brokef je v dneSnim obchodovani do Zné miry elektronizovana
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Spekulanti, arbitrazé — jsou solitéi, kteri nezastupuji zadneho klienta, jednaji
pouze ve vlastnim zajmu a to spekuluji na pohylykuweétsi institucionalni spe-
kulanti mohou s kurzy vyznamireahybat ve sy prosgch. Arbitrazéi vyuZivaji
cenovych rozdil z pohledu geografického, jejich uplatim ovSem klesa zis'odu
elektronizace a automatizace obchodovani, totdbpvlast platné na devizovém

trhu jakym je pra¥ nonstop oteteny Forex

Z pohledu techniky operacéld Kral” (2003, s. 40) obchody a jejich produkty mésledu;ji-

ci:

spotovy obchod — realizovany v daném okamziku 4dzemou cenu s realizaci do
dvou pracovnich dn Spoto¥ Ize vynenit devizy napiklad pi potiebd zaslani
platby gedem dodavateli

terminovy obchod — vygadani se uskutai v budoucnu, minimatvsak od iti
dané ndny v dany okamzik v budoucnosti. Mezi klasické proty pati kontrakty
forward (Outright, non-deliverable, contract forffeience, FRA), futures, swaps
(Foreign Exchange Swaps, Currency Swaps, Interegé Bwaps) nebo opce
(Currency Options, Interest Rate Options).

swapovy obchod — jedn& se hi&ad o kombinaci spotového a forwardového ob-
chodu, kdy dochazi nejprve ke &m z jedné miny do druhé a nasledné &pé
konverzi v budoucnosti.éEhto instrumerit se také vyuzivaipneschopnosti klien-
ta dostat jednomu forwardovému kontraktujpho maturi¢ a tzv. geswapovanim

se oddaluje vyp@dani ivodniho kontraktu

1.1.1 Forex

Na mezinarodni arovni je devizovy trh nazyvan FOR@EXreign Exchange). Jedna se o

mimoburzovni elektronicky propojeny systém prénmvou konverzi, ve kterém participuji

velké bankovni domy, centralni bankyé¢movi spekulanti, korporace, vlady nebo retailovy

investdi. Obchody probihaji na obchodnich platformach EBI®ctronic Broking System)

nebo Reuter’s dealing 3000. Moderni Foreign Excha®gvyvinul na bazi pohyblivych

volné smenitelnych mén s plovoucimi kurzy (Floating Exchange Rates)wsaéesatych
letech dvacatého stoleti jako nastupce pa@véleh dohod z Bretton Woods (1946), které

kodifikovaly systém pevnych kuiiza snénitelnost pouze za americky dolar. Na rozdil od

burzovniho obchodovani, které limituje moznost di€ajedné ze stran obchodu, zéjife
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likviditu, poskytuje plnou transparentnastpusobi jako supervizor, se na Forexu obcho-
duje gimo a cena nemusi byt nétmerejnou informaci. (Chen, 2009, s. 2-11)

Statisticky se da forexovy trh nahliZzet z pohledhelmdovanych instrumeihtle tabulky
nize. (BIS, 2010)

Tabulka 1 Global foreign exchange market turnoweinstrument

dle reportu Bank for International Settlements,®01

Average daily turnover in April, 2010 in billions of US dollars
Instrument 1998 2001 2004 2007 2010
Foreign exchange instruments 1527 1239 1934 3324 3981
Spot transactions 568 386 631 1 005 1490
QOutright forwards 128 130 209 362 475
Foreign exchange swaps 734 656 954 1714 1765
Currency swaps 10 7 21 31 43
Options and other products 87 60 119 212 207

Dale se d& forexovy trh nahliZzet z pohlediénového rozlozeni dle tabulky nize (BIS,
2010).

Tabulka 2 Currency distribution of global foreigkchange market

turnover dle reportu Bank for International Setts, 2010

% shares of average daily turnover in April, 2010
Currency 1998 2001 2004 2007 2010
US dollar 86,8 89,9 88 85,6 84,9
Euro . 37,9 374 37 39,1
Japanese yen 21,7 23,5 20,8 17,2 19
Pound sterling 11 13 16,5 14,9 12,9
Australian dollar 3 4,3 6 6,6 7,6
Swiss franc 7,1 6 6 6,8 6,4
Canadian dollar 3,5 4,5 4,2 43 5.8
Hong Kong dollar 1 2,2 1,8 2,7 2,4
Swedish krona 0,3 25 2,2 2,7 2,2
Korean won 0,2 0,8 1,1 1,2 15
Norwegian krone 0,2 15 1,4 2,1 1,3
Russian Rouble 0,3 0,3 0,6 0,7 0,9
Chinese renminbi 0 0 0,1 0,5 0,9
Polish zloty 0,1 0,5 0,4 0,8 0,8
Czech koruna 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Other currencies 8,9 6,5 6,6 7,6 4,8
All currencies 200 200 200 200 200
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Statisticky Ize dale forexovy trh nahlizet z pohiesbchodovanych #movych pai dle
tabulky nize. (BIS, 2010)

Tabulka 3 Global foreign exchange market turnowecuorrency

pair dle reportu Bank for International Settlemeg10

Daily averages in April,2010 in billions of US dollars and percentages
Currency pair 1998 2001 2004 2007 2010

Amount | % | Amount | % [ Amount | % [ Amount | % | Amount | %
USD/EUR . . 372 30 541 28 892 27 1101 28
USD/JPY 292 19 250 20 328 17 438 13 568 14
USD/Oth 140 9 152 12 251 13 498 15 445 11
USD/GBP 122 8 129 10 259 13 384 12 360 9
USD/AUD 44 3 51 4 107 6 185 6 249 6
USD/CAD 52 3 54 4 77 4 126 4 182 5
USD/CHF 82 5 59 5 83 4 151 5 168 4
EUR/JPY . . 36 3 61 3 86 3 111 3
EUR/GBP . . 27 2 47 2 69 2 109 3
EUR/Oth 0 0 17 1 35 2 83 2 102 3
USD/HKD 14 1 19 2 19 1 51 2 85 2

Samotna skina riznych nén je citovana jiz ve stareié literatde, co @la dnesni foreign

exchange neptSim trhem na s8¢ jsou nasledujici charakteristiky:

Likvidita — Forex je nejlikvidgjSim trhem na si¢ s objemy obchaiddosahuji-
cimi az 5 biliom USD na denni bazi dle podkiade serveru Euromoneyfx-
news.com (euromoneyfxnews.com, 12. 3. 2012). TevjgSeni o cca 1 bilién
USD v porovnani s rokem 2010 dle reportu Bank fdernational Settlements,
2010 (BIS, 2010), ktery uvadi sumu 3,98 bitiddSD ptimérného denniho ob-
ratu za duben, 2010

Decentralita — z podstaty OTC je Forexirezavisly na jakémkoliv centralnim
organu typu burzy nebo Clearing house. GeografjekyejwtSim centrem ob-
chodovani londynska City s podilem cca 55 %, nasleda USA s cca 20% a
Japonskem s cca 6% podilem. N&g¥mi hr&i jsou Deutsche Bank, Citi, USB,
JP Morgan, Goldman Sasch nebo Barclays Investmank,B<téi tvoii mezi-
bankovni trh tj. nejvySSi Urosieobchodovani s nejtsi likviditou a nejmensimi
spready, na nizsi urovni se pak objevuji menSi pavddké korporace nebo pen-
zijni ¢i investiéni fondy. Nejvice obchodovanymiémami jsou USD, Euro, ja-
ponsky Jen, GBP nebo AUD (BIS, 2010)
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* Propojenost, globalnost — obchodovani na Forexbipéocely tyden mimo vi-
kendu v zavislosti na denni dot riznych geografickych oblastech, jak ukazuje
nize uvedena tabulka (BIS, 2010)

Tabulka 4 Geographical distribution of global fgreiexchange market

turnover dle reportu Bank for International Settgns, 2010

Daily averages in April, in billions of US dollars and percentages

1995 1998 2001 2004 2007 2010
Country Amount | % | Amount | % | Amount | % | Amount | % | Amount | % | Amount | %
Australia 40,5| 2,5 48,3| 2,3 54| 3,2 107,1| 4,1 176,3| 4,1 192,1| 3,8
Canada 30,7| 1,9 37,9| 1,8 442 2,6 59,3| 2,3 64| 1,5 61,9 1,2
China 0,2 0 0,6 0 93| 0,2 19,8 04
Czech Republic 51| 0,2 21| 0,1 24| 0,1 5| 0,1 51| 0,1
France 61,5 3,8 77,2 3,7 496 2,9 66,5 2,6 126,8 3 151,6 3
Germany 79,2| 4,8 99,6 | 4,7 915| 54 120,4| 4,6 101,4| 2,4 108,6 | 2,1
Hong Kong SAR 90,9 | 5,6 79,9 | 3,8 68,4 4 106 | 4,1 181 | 4,2 237,6| 4,7
Japan 167,71 10,3 146,3 7 152,7 9 207,4 8 250,2| 5,8 312,3| 6,2
Singapore 107,3| 6,6 1449| 6,9 103,7| 6,1 133,6| 5,1 241,8| 5,6 266 | 5,3
Switzerland 88,4| 54 916| 44 76,3| 45 853| 3,3 253,6 | 59 262,6| 5,2
United Kingdom 478,8 | 29,3 685,2 | 32,6 541,71 31,8 835,3| 32|1483,20|34,6 | 1853,60 | 36,7
United States 265,8 | 16,3 383,4 | 18,3 272,6| 16 498,6 | 19,1 745,2 | 17,4 904,4 | 17,9
Total 1632,70 82,1 | 2099,40 | 85,7 | 1 704,70 | 79,8 | 2 608,50 | 85,3 | 4 281,10 | 84,8 | 5 056,30 | 86,6

1.1.2 Devizovy trh vCR

Devizovy trh vCeské republice je svym celagovym vyznamem minimalni a je odrazem

objemu vymény zboZzi, sluzeb a kapitalu s okolninéwm.

Smenitelnostéeské miny je volna od roku 1997. K tomuto modelu doSetdrisky vyvoj

po revoluci v roce 1989, kdy bylo dovoleno ziskattiranéni menu prostednictvim devi-
zovych aukci, od roku 1991 byla koruna intesmeniteln& a jeji kurz vazan na koétip
men, které byly v platebnim styku dominantni. Od rdle92 zavadi centralni banka osci-
laéni pasmo v rozmezi +/- 0,5 % a omezujnovy koS na d¥ hlavni nény (1993) a to
americky dolar a#meckou marku. Od roku 1996 je os¢ildpasmo roz#&no na +/- 7,5
% jako snaha o zamezeni spekulacim zatimérh subjeki a jejich motivaci kratkodab
investovat na trhu s vysokymi urokovymi sazbammaStupem prvni porevaini finarcni
krize v roce 1997 a net&mych intervencicNB ve prosgch ¢eské koruny doslo k pl-
nému uvolgni eské n¥ny. Samotné obchodovani jeeské republice upraveno devizo-
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vym zakoneng. 219/95Sb. a naslednymi ofetimi CNB. (Durtdkovéa a Mandel, 2010,
str. 55)

Z pohledu statistiky provadiNB prizkum dennich gmeérnych obrat na devizovych
trzichctyrikrat roéné (leden, dubenservenecyijen kazdého roku). Tentojgmkum trva
vzdy jeden tyden a jsou h@astni vSechny licencované na devizovém trhu akthamky
na tzemCR. (www.cnb.cz, 2013).

Tabulka 5 Pohyby na FX trhu -tgmérné denni obraty na devizovém trhu dle

CNB

Leden 2011

(v mil. USD za den) USD/CZK | EURICZK | JPY/CZK | Ostatni/CZK| EUR/USD | USD/JPY | Ostatni| Celkem
Spot (celkem) 55,3 622,0 0,7 35,8 2714 13,4 168,9| 1167,4
Outright forw ard + FX sw ap (celkem) 3153,1f 16514 2,3 134,9 879,4 0,3|] 140,8] 5962,2
Opce - nominalni hodnota (celkem) 2,7 30,2 0,0 0,0 8,2 1,4 8,6 51,0
Celkem 3211,0 2 303,6 3,0 170,7 1158,9 15,1 318,3| 7180,6
Leden 2012

(v mil. USD za den) USD/ICZK | EURICZK [ JPY/CZK| Ostatn/CZK| EUR/USD | USD/JPY | Ostatni| Celkem
Spot (celkem) 73,7 607,0 2,6 41,7 159,5 9,6 80,7 974,9
Outright forw ard + FX sw ap (celkem) 1682,1 1299,3 75 36,8 1075,9 13,6] 322,11 44375
Opce - nominalni hodnota (celkem) 7.4 65,8 0,0 3,0 46,7 0,0 7,6 130,6
Celkem 1763,3] 1972,1 10,1 81,6 12822 23,2 410,4| 5542,9
Leden 2013

(v mil. USD za den) USDI/CZK | EUR/CZK | JPY/CZK [ Ostatni/CZK | EUR/USD | USD/JPY | Ostatni| Celkem
Spot (celkem) 40,9 486,0 0,2 20,2 140,1 1,5| 1054 794,3
Outright forw ard + FX sw ap (celkem) 1199,6 910,0 2,6 30,5 11259 14,21 187,8] 3470,6
Opce - nominalni hodnota (celkem) 1,8 12,9 0,0 0,0 8,3 0,0 7,8 30,8
Celkem 12423 1408,8 2,8 50,7 12743 15,71 301,01 4 295,7

1.2 Devizové kurzy

Devizové kurzy jsou na devizovém trhu ve floatingavrezimu determinovanyistem
nabidky a poptavky tj. ceny jedné&ny vici druhé. Ve fixig stanoveném kurzovém rezi-
mu (Fixed Exchange Rate) jsou kurzy jednotlivycénmstanoveny staty a jejich centralni-
mi bankami proti koSi #n nebo jednotlivé gné¢ (¢asto USD) nebo jinému instrumentu
nag. komodit (zlato). V minulosti se jednalo &nsky juan, staré smy v zemich, které
prijaly Euro nebo dobu zlatého standardu, kdy byladéanené pridélena zlata vaha, dle
které se ufovaly jednotlivé kurzy (do roku 1971). Kurzy mohdoyt dale fixovany

s povolenym fluktu&nim pasmem. Systému fixovanych kiuise vyuziva k usnadni ob-
chodni vynény ¢i stabilitt hodnoty nén u mensich narodnich ekonomik s vyraznym pro-

exportnim zar&enim.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 19

Faktory, které ovlisiuji devizovy kurz ve floatingovém rezimu (na rozdd fixniho, kde

jsou stanoveny), jsou ekonomické, politické neliaitpsychologické.

Ekonomické — rinové kurzy jsou ovliiovany deficity véejnych financi, mone-
tarni a fiskalni politikou vlad, obchodnim defieigindexy a pravidekhzverej-
novaneé reporty na téma spebitelské dvéry, nezanistnanosti, inflace, produk-
tivity prace, vyvoj HDP.

Politické — stabilni¢i nestabilni politické progedi (sodasny Iran a sankce ze
strany zapadnich zemi)fistani levicovych tj. v ekavani mé# fiskalné odpo-
védnych vIad¢i pravicovych tj. konzervativhfiskalné zaloZzenych, vatamé kon-
flikty (Gtoky 11. 9. 2001 a nasledné udalosti), bobjevena loZiska nerostnych
surovin, revoluce a dalSi podobné udalosti mayi né stabilitu miny dané zem

v dnesSnim propojeném globalizovanéngtsyv Tyto udalosti majasto kratko-
doby charakter ve stabilizovanych ekonomikach (RaroUSA), dlouhodadji
mohou ovliviovat hodnotu ny v rozvijejicich se ekonomikach (asijské 2gm
Neblahé politické udalosti Agobuji tzv. Uprk kapitadlu ke kvalit kdy posiluji
zavedené gmy (USD, EUR, Svycarsky frank), dluhopisy stabimizemi (N-
mecko, Svycarsko, US Treasury Bonds) nebo drahg goato, platina), naopak
se investti zbavuji ,nekvalitnich ndn, které maji nasledrtendence oslabovat.
Zenx, které jsou takto postizeny, obvykle zactuj hodnotu svych gn zvySo-
vanim urokovych sazeb, abyilgkaly investory zpt (Asijska finargni krize
1997, Krize ruského rublu 1998)

Trzné psychologické — zde se jedna o viige&avani zvlastv kratkém obdobi,

kdy kurzy reaguji na spekulace a famy

NejznangjSi ekonomické teorie vystiujici pohyby ngénovych kurz z dlouhodobého hle-

diska jsou teorie parity kupni sily a teorie patitpkové miry.

Teorie parity kupni sily vysiluje piicinu zmeny kurai jednotlivych nén jako disledek

zmen cenovych hladin v jednotlivych zemich, tim jeledss ovlivnéna poptavka a nabid-

ka jednotlivych min na devizovém trhu. Teorie parity urokové miry wykije pric¢inu

zmeény kurzi jako disledek rozdilnych drovni nastaveni arokovyctr mdanych konkrét-

nich zemich tj. pokud existuje volny pohyb kapitalobdobi jako u volného pohybu

zboZi a sluzeb vifpadt parity kupni sily — usiluji investbo stejny vynos ze svych aktiv a

to pri denominaci v kterékoliv gn¢. (Durgakova a Mandel, 2010, str. 47)
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1.3 Pojem riziko a jeho hodnoceni

Obecr I1ze pojem riziko popsat jako takovou udalost, terdk vyplyvaji nejista gekavani.
V uzs8im slova smyslu se rizikem rozumi pouze tastéegekavani z probihajicich finan
nich vztali, ze kterych vyplyva realné nebezpetraty pro jednu ze smluvnich stran
(Krar, 2003, str. 16). Definovat riziko Ize dale jak@yipodobnost nezdaru, vzniku ztra-
ty, odchyleni ¢ekavani od skut@osti, vyvojovou neuiitost hodnoty aktiva tj. invesini
riziko, spekulativni riziko jako existenci ztraty zassku nebaocisté riziko jako nebezge
negativni odchylky od cile (Smejkal a Raszeni rizik ve firmach a jinych organizacich
rizik, 2009, str. 66).

Devizové riziko Ize pak definovat jako riziko libomého podnikatelského subjektu zna-
menajici citlivost aktiv, pasiv a p&mich toki na znény ménoveho kurzu, ve kterém tyto

jeho veltiny vstupuji do jeho ekonomickéeho Zivota (Kral, 208tr. 19).
SloZky devizového rizika selil na étyti zakladni:

» Ekonomické devizové riziko — je riziko, které ovliyje ekonomickou pozici firmy
na trhu. Jedna se o dopadyémudevizovych kuré na sodasnou hodnotu budou-
cich cash flow, kdy zhodnoceni domacény znevyhoduje exportéra, ktery po
konverzi v disledku inkasuje mensi mnoZzstvi domaéngn

» Transakni devizové riziko — vznikaiptransakcich v progdi mezinarodniho ob-
chodu, pokud jsou pohledavky nebo zavazky podmilai subjektu vyjaickny
v cizi mené a ke splatnosti dochazicasovym posunem. Dale sdibe jednat o re-
patriaci dividend vyplacenych v ciziémé. Optimalnimi instrumenty pro zaj&ti
jsou hedgingové operace, které minimalizuji zt#sobené netekavanou zré
nou kurzu. Obeahje transakni riziko rizikem finagnich toki firmy (cash flow)

» Transl&ni devizové riziko — je rizikem konsolidovanycbhetnich vyka# — rozva-
hy a vysledovky — a jejich citlivosti na 2mu kurzu. Nastava vifpadech mezina-
rodnich korporaci, které transponuji vykazy svydwidych spolénosti, které
Utuji v narodnich mnach do své domovskésny. Cim vyssi je podil ddaé fir-
my na podnikani firmy mateke, tim ¥tSi je devizoveé riziko kalkulac&stych ak-
tiv (aktiva - zavazky). Mezi metodygvodu dcéinych vykazi na vykazy matiské
firmy pati G¢tovani kurzem platnym v daném okamzikiagto poloZzky spojené
s provozniinnosti), historickym kurzemsésto polozky dlouhodobych aktiv) nebo
jejich kombinace (Krg 2010, str. 117).
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Priklad transl&niho rizika spolénosti AptarGroup Inc., (Goldberg a Drogt, 200850)

»A significant number of the Company’s operations &cated outside of the United Sta-
tes. Because of this, movements in exchange ratgshave a significant impact on the
translation of the financial condition and resuti operations of the Company’s foreign
entities.The Company in some cases maintains delbiese subsidiaries to offset the net
asset exposure. The Company does not otherwiselgatmanage this risk using derivative

financial instruments.”

» Strategické devizové riziko — je rizikem, kdy jevizmva expozice podnikajiciho
subjektu jina, nez je devizova expozice konkureigamotny pojem devizova ex-
pozice ukazuje na citlivost hodnot aktiv, pasivaaltflow v domaci #né za zng-
nu devizového kurzu, je¢@téna od vlivu inflace, ma vliv na tokové i stavovdive
¢iny tj. objevuje se v rozvaze i vysledovce, ktemuiviiuje v podol kurzovych
ztrat a kurzovych zigk (Durcakova a Mandel, 2010, str. 219)

Ze stejného pohledu podava grafickglpledny pohled White Paper spoiesti EDC, ka-
nadské agentury pro export z roku 2010 (EDC, 261t06). Riziko dli na pedtransaéni

(pohyby kurzu ovliviuji zisky z obdrZzenych objednavek, které se oavijen v jiz nabid-
nutych cenicich nebo nabidkach s konkrétni plainasansakni (riziko pohybu kurzu
v pribéhu realizace zakazky) a&étni (riziko plynouci z pohybu kurzu mezi datem tays

veni faktury a obdrzenim platby)

Price List! Ll Receipt of
Tendr —  fom  ——) Podcton ——  Shp ——  Iwoe —) s ey

Foreign Buyer

Pre-Transaction Exposure Transaction Expostre

Accounting Exposure
(sale recorded in the books)

Obrazek 1 Bleni rizika dle kanadské EDC
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1.4 Devizoveé riziko ve firmé

Management devizoveho rizika byéhbyt integralni sotasti obchodni strategie kazde
exportré ¢i importrg orientované firm. Ta potebuje determinovat, jaké riziko podstupuje,
jakym zpisobem se bude jistit prottipadnym ztratam a jaké ma moznosti vyuZziti dostup-
nych instrumernit. Devizové riziko na firemni Grovni ideme definovat jako moznouip
mou ¢i ne@imou ztratu firemniho cash flow, hodnoty aktiv, hoty pasivistého zisku a

dusledkem i hodnoty ceny akci firndyvlastniho kapitalu. (Papaioannou, 2006, str. 131)

Realre vznika devizové riziko dikledkem otekené devizové pozice tj. situace, kdy aktiva a
pasiva v denominovand v zahr&rii mené si nejsou rovna. Dlouh& devizova pozice je ote-
viena pokud devizova aktivaqyysuji devizova pasiva, kratka devizova pozicetgsfena
pokud devizova aktivaipvySuji devizova aktiva. V uzéené devizové pozici se firma
nachazi, pokud se tyto aktiva a pasiva shodujitatise nfize o otey¥enou pozici jednat u
pohledavek a zavaik cizi mén¢ u exporti orientované firmy, ktera&Sinu své produk-
ce fakturuje (pohledavky) v zahrani meng, ale své vstupy nakupuje v domacénd u
domacich dodavatil¢i svym zamgstnaném vyplaci mzdy v domaci &né (zavazky).

V jiném pipadt se miZze jednat o cenné papiry denominované v cigiékteré jsou sou-
¢asti dlouhodobého (nad jeden rok maturityfnagcie jiné spoknosti, které nejsou te-

ny k obchodovani) nebo kratkodobého majetku (pddnerok maturity nap valuty, Seky,

poukazkyi jiné cenné papiry dené k obchodovani).

Ze strategického hlediskatire firma usilovat o uz&eni otewvené pozice anebotibe vy-
uzivat otevenou pozici k ziskani doddteych ziski. V dusledku zaji&ni pozice firma
minimalizuje kurzové ztratyippohybu nénoveho kurzu proti kontraktu (napodikeratel-
ska faktura vystavena v ciziémé s 90 denni splatnosti a posilujici doma¢hou za dobu
splatnosti) nebo vhodnym vyuZzitim realizuje kurzaisk (spekulace na pohybénového
kurzu ve sniru kontraktu tj. oslabeni domacieny za dobu splatnosti dané faktury, firma
se nezajiuje proti riziku).

Metodologicky postup ip urcovani strategie zaji&bi proti devizovému riziku se e

odrazet od néasledujicich hind

* Forecast — firma identifikuje minulé trendy pohykurzi na zaklad vybraného
chronologického Useku (naps meésial, 1 rok atd.) a saiasré odhaduje budouci

VvyVvoj a gipadné odchylky
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e Odhad risku — na zakladorcastu firma niri Value at Risk tj. procentualni jistotu
s jakou se odhady vyplni, v potaz dale bere i m&pexifika nebo systémové pro-
blémy

* Benchmarking — firma nastavuje limity své poziégivnénovému riziku. Voli me-
zi minimalizaci naklatl (Cost Centre Basis — defenzivni strategie s hfavrang-
rem minimalizovat vliv rizika na cash flowripstanoveném limitu) a maximalizaci
piipadneho zisku (Profit Centre Basis — agresiviaitasgiie s drazem na generovani
dodaténého zisku diky drzeni ot&sné pozice)

* Hedging — dalSim krokem je volba spravné hedgorategjie - futures, forwardy,
opce, swapy nebo @wv cizi meng.

» Stop Loss — jsou firmou nastavené imitlimity akceptovatelného rizika prdipa-
dy nevhodg zkalkulovanych treni

* Reporting — zgtna vazba, ktera firthv urcené periodicit poda informace o ztra-
tachci ziscich z mnovych operaci, mozné ztraty z atenych pozic nebo uzéer
nych kontrakii. Déle provadi zhodnoceni nastaveni benchmarkinunigr, 2010,
str. 8)

Forecasts

v

Risk Estimation

.

Benchmarking

v

Hedging

v
Stop Loss

v

Reporting and review

Obrazek 2 Framework for Risk Management

Obecnym trendem&Siny korporaci je zastit se na sij core business, tj. snahurizeni

devizového rizika s imyslem sniZzovat riziko expeziadiji nez spekulovat naffpadné
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vynosy z pohybu kufz Jak vyplyva z reportu K-10 spdéleosti Motorola (Goldberg a
Drogt, 2008, p. 52), jde o0 snahu o0 uiEni otewené pozice a jeji zaj&ti nalezitym in-

strumentem:

»The Company’s policy prohibits speculation in fir@al instruments for profit on the
Exchange rate price fluctuation, trading in curré for which there are no underlying
exposures, or entering into trades for any curretwcintentionally increase the underlying

exposure.”

Zatimco mgteni ekonomického (teni sodasné hodnoty budouciho cash flow) nebo
transl&niho rizika (ffepaiet rozvahy na #nu matéské spolénosti k rozvahovému dri
vysledovky v dané periodi¢it miZze byti dosticasow a prakticky naréné, rozSienou a

Siroce vyuzivanou metodou praiani expozice k riziku je Value at Risk (VaR).

1.4.1 VaR

Value at Risk (hodnota v riziku) je definovana jakaximalni ztrata konkrétni devizovée
pozice v riziku v danémase, ktera nastane s x % jistotou {asfji je definovana na 95%
nebo 99% jistotu). ProtoZe VaR nelze stanoviistetpu 100%, j&asto dopiovano spo-
le¢nostmi 0 nastaveni strop(nag. maximalni vySe obchodniho & pro konkrétniho

zé&kaznika) nebo zavedenim stop loss orders.
Kalkulace VaR zaleZi naegch parametrech:

* Doba drzeni oteené pozice v riziku — den,&sic, rok
« Urovei jistoty — v procentech

* Mg¢na, ve které se VaR kalkuluje
VaR lez kalkulovatiemi zpisoby:

* Historicka simulace
* Variagni — kovarigni model

* Monte Carlo simulace

NejvyuzivarjSim a nejjednodussim @pobem vypotu je historicka simulace, ktera shro-
mazfuje historicka data, vychazi tedy tedpokladu, Ze historie se opakuje. Pro jeji vypo-
¢et potebujeme znat imérnou hodnotu shromazdych dat wase (nap denni pohyby
kurzi mén nebo akcii) a standardni odchylku této skupiny @Gaaficky se pak zobrazi

klasickou Gaussovou rovinou. VaR pak Ize defingatab:
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VaRoc% =Zyx O
kde
VaR je value at risk
Z « je kritické Z (pro 95% jistotu = - 1.645, pro 99&totu = - 2.33)
o je standardni odchylka (Dtakova a Mandel, 2010, str. 233)

Prakticky se pak VaR zobrazuje v grafu, vikkfad niZze. VaR zde formulujeme nékba-
du ziski a ztrat indexu NASDAQ 100 v obdobi jednoho rokuiZimetici, Ze se zisky se
negastji pohybovaly v Urovni 0-1% a to ve vice nez 25@dm sledovaného obdobi. Nej-
vySSi zisk cca 13% se vyskytl vdio pouhych gkolika dni, naopak v fipad ztrat mi-
Zeme fici s 95% jistotou, Ze népsahnou 4% z celkového ¢o dni v roce.

(www.investopedia.com, 2013)

| —

Distribution of Daily Returns
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Obrazek 3 Distribuce dennich zisk ASDAQ 100

Pro uvedeni fikladu z praxe visstupu k VaR Ize podat nasledujidiigiup spolé&nosti
Coca Cola Inc. (Goldberg a Drogt, 2008, p. 53):

»,We monitor our exposure to financial market risksing several objective measurement
systems, including value-at-risk models. Our valtresk calculations use a historical si-
mulation model to estimate potential future lossethe fair value of our derivatives and

other financial instruments that could occur asesult of adverse movements in foreign
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currency and interest rates. We have not considéregotential impact of favorable mo-
vements in foreign currency and interest rates wnaalculations. We examined historical

weekly returns over the previous 10 years to cateubur value-at-risk

As a result of our foreign currency value-atriskotdations, we estimate with 95% confi-
dence that the fair values of our foreign curremigyrivatives and other financial instru-
ments, over a one-week period, would decline bycqmpately $14 million, $9 million,
and $17 million, respectively, using 2006, 2002004 average fair values.”

1.4.2 Tradiéni formy ¥izeni ménového rizika

Tradicnimi formamiftizeni rizika (tzv. natural hedges) jsou mySlenyn#gja metody, ve
kterych nefiguruji moderni metody zabezgei formou hedgingu na fin&mim trhu.

* Volba nmeény — klasicka a prvni volba kazdého exportérdipamech, kdy je zdkaz-
nik ochoten uhradit své zavazky platbdedgem v domaci sm¢ vyrobce. Tato si-
tuacecasto nastava u vyvoa@ouzivajicich Euro nebo USD a nevznikarp zad-
né devizové riziko, mozny naklad vznika pouze bankm poplatkem za transak-
ce, které si ovSem vyrobce jiz promitd do nabizesdy vyrobku. V kombinaci
s platbou pedem Ize fistoupit i na platbu ve Bm¢ dovozce {asto transatlanticka
smeéna zbozi nebo obchody v ramci sféry vlivu USD inaigni Amerika), kdy je
obéma partnery akceptovan spotovy kurz. Idealni je @adni kurz pro dané ob-
dobi (nap. mésiéni vydanyCNB), kterym se pevede mina domaci na #mu zahra-
ni¢ni a tak nedochazi ke kurzovym ztratam

» Leading and legging — jedna se o metody vyuZivéhipu nénovych kurzi v ¢case
vyuzivané importéry. i oslabujicim kurzu domaci ény se leaduje tj. provadi se
platba ged datem splatnosti nebo se nakupugmarkontraktu, ktera je posléze dr-
Zena na fislusném cizonném wtu do data splatnostifiPopacneém pohybu kurzu
se platby naopak legguiji tj. zpbdje se zarrné splatnost, aby se maximalmayu-
Zilo posilujiciho itnového kurzu domaci ény.

* Netting — metoda zagteni vzajemnych fakturacifippbchodni vymn¢ dvou part-
nert z iznych zemi nebo matkeé a dcéné spolénosti sidlici véiznych zemich.
Konkrétre se niize jednat o prodej vyrolikspol&nosti, ktera Gtuje v eurech, spo-
le¢nosti, ktera dtuje v mexickych peso a stasnému nakupu vyrolikv mexic-
kych peso spolmosti, ktera &uje v euro. Matiska spolénost mize dodavat po-
lotovary své dcéné spolénosti v zahrari, které tyto polotovary fakturuje, a po
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zhotoveni hotového vyrobku jsou tyto fakturovangidwou spolé€nosti na mate
skou.

» Matching — jedna se o parovani plateb ve stejiért). inkasovana platba od od-
bératele je obratem pouZzita na uhradu platby dodéyaiento nevznikaji naklady
spojené s konverzi zahrani mény do domaci a 2. Metoda je vyuZitelna zvlast
u spolénosti obchodujicich se zémi, které pouzivaji stejnou dnu (odkEratelé
v EU, dodavatel z EU) a dal¢imlostaténé arovni cash flow, ktera nenuti domaci
spole&nost k neustalé konverzi zahrami mény na domaci zidzodu nutnosti hradit
zavazky v domaci am¢. Ten samy princip je spaleostmi vyuzivan p zahrant-
nich aktivitach, kdy jsou zahrami projekty financovany zipéek v mistnich r&
nach a splaceny ¥th samych mnach. (www.kfknowledgebank.kaplan.co.uk,
2013)

V praxi Ize citovat jako fiklady ,natural hedging" informace z povinného regpol0-K
pro americkou Securities and Exchange Commissioabeg |ékéskych ponicek a pi-

stroji spole€nosti Stryker Corporation z USA. (Goldberg a Dr@&fi08, p. 52)

»1he Company manufactures its products in the UWhisates, France, Germany, Ireland,
Switzerland, Canada and Puerto Rico and incursdbsts to manufacture in the appli-
cable local currencies. This worldwide deploymentagtories serves to partially mitigate

the impact of currency exchange rate changes otmpany’s cost of sales.”

1.4.3 Hedging na bézi finartnich instrumenti

Natural hedging je konzervativnim nastrojem, ktevgem ma krom svych vyhod itadu
nevyhod, nap nutnost jednat se zakaznikem oémach mé¢ny kontraktu nize byt kompli-
kované, hledat dodavatele na zaklaeho preference uzivani konkrétnémy je hazard
s kvalitou dodavanych vstiipnavic dodavatelsko-odiatelské vztahy se buduji dlouho-
doke a jsoucasto divérné. Hedging na bazi instruménje naopak neosobni, nezavisly
nastroj, ktery se odviji pouze od ochoty akceptoatrzené podminky. Derivat je finan
kontrakt, jehoZz hodnota se odviji od hodnoty jinéhaniniho aktiva (tzv. underlying as-
set) jako jsou akcie, komodity,éamovy kurz, arokova mira nebo rmiagenovy index.

Mezi nejpouzivagisi instrumenty zajighi rizika pati:
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1.4.3.1 Forwardy

Forward je nestandardizovany kontrakt (mySleno oboflovatelny na burze) mezigwa
stranami (ne&jastji banka / klient nebo dodavatel / adatel). V naSem pojednaniizeni
devizovych rizik se forwardem mysli OTC kontrakedsjany s finagni instituci, ktery
zaji¥uje jistotu konkrétniho #mového kurzu na konkrétriastku (nakup nebo prodej)
v dany den v budoucnosti. Neptji se forwardové kontrakty uzaviraji na dobu trvard-
ximalné jeden rok, Bzné jsou 30, 45, 60 nebo 90 - ti denni (kopirujtssti faktur), mi-
nimalni trvani kontraktu je 3 dny, pod délku 3adse jedna o spotovy obchod, ktery ma
dobu vyrovnani 2 dny. Strana, kter4 souhlasila upkgodkladového aktiva je tzv.
v dlouhé pozici a fedpoklada jeho posilovani, strana, ktera souhlagileodejem aktiva je
v kratké pozici a fedpoklada pokles ceny podkladového aktiva. Forwardgrémii nebo
forwardovym diskontem je pak rozdil (v zavislogik se kurz vyvijel za dobu trvani kon-
traktu) mezi spotovym kurzem a kurzem forwardu m shgpa‘adani kontraktu. (D@éko-
va a Mandel, 2010, str. 146)

Na obrazku niZze je znaza@ma situace kratké a dlouhé pozice (www.gtnews.c20i3).
Vyrovnani mezi stranami (payoff) zalezi na spotoe& podkladového aktiva v den vypo-
radani.
V dlouhé pozici to je:

payof fiong = Spotova cena v den vyporadani — forward rate
V kratké pozici to je:

payof fenort = forwar rate — spotova cena v den vyporadani

Payoff Payoff

// Spot /\‘\ Spot
\ Forward Rate — |

Buy Position Sell Position

Obrazek 4 Kratka a dlouh& pozice
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Typicky je forwardovy kontrakt nezpoplam strany se pouze dohodnou na akceptaci
konkrétni ceny za instrument (ze strany bank jsgiastovany podpisy smluv o obchodo-
vani klienta na finatnich trzich, které obsahuji ohodnoceni rizika kKbeve forn¢ CVaR,
jeho kreditni analyzu, ktera podporuje budouci pdogt klienta dodrzet podminky kon-
traktu, v rekterych gipadech se smlouva vztahuje i na konkrétni kolgter@cekavana
budouci spotova cena je nazorem trhu na vyvoj pemkladového aktiva, u &n Ize tyto

informace dohledat na webové straqiéB véetns popisu metodiky stanoveni.

Forwardovych kontrakit je celaifada, z titulu obchodovatelnosti na OTC jsou podmink

stanoveny individuaky kontrakt nepodléha standardizaci. dde&jgjSi jsou:

* Forward Rate Forward s pevnou dobou maturity
» Forward Rate — Forward s variabilni platbou éearpro zajemce o zaj&ti kurzu,
ktery ovSem neviigsny termin, kdy konverze pridine. Obvykle se jedna o ob-

chodni firmycekajici na platbu ze zahréhiktera se ze zkuSenosti zdage
Forwardy se pouzivaji zZhkolika divodu:

e Zajisteni proti riziku ménového kurzu

e Spekulace

1.4.3.2 Futures

Futures jsou kontrakty obdobné jako forwardy tadgtkakty o koupi podkladového aktiva
za ugitou cenu v witém mnozstvi za cenu dohodnutou v den Beaivkontraktu (strike
price). Podkladovymi aktivy mohou byt jak komoditgk akcie, miny, dluhopisy nebo
arokové miryi akciové indexy. Rozdily v porovnani s forwardgys nasleduijici:

» Futures jsou standardizované instrumenty obchodmwé@tna burze (poprvé na
Chicago Mercantile Exchange, CME), t&nkuje v kontraktu jako zprostdkova-
tel, ktery minimalizuje default jedné ze stran kaktu. DalSimi burzami speciali-
zujici se na futures jsou Eurex ¥mecku, Euronext.liffe v UK nebo Tokyo
Commodity Exchange (TOCOM)

» K zajis€ni kontraktu se vyuziva tzv. margin formou gemho depozitu (typicky 5
— 15% hodnoty kontraktuipkomoditnim podkladovém aktivu,adodem je sku-
tecnost, Ze neni@kavan pokles cen komodit na nulu nebo jejich dteokyarast
v kratkémcase). Pokud dojdetdledkem poklesu kuiézk snizeni marze na mini-

malni ugenou hladinu, fichazi tzv. margin call, kdy mustastnik operace doplinit
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prostedky na suj margin et. Tento proces se nazyva marking to market -nv de
vyporadani je pak kontrakt vypéddam spotovou cenou, protoze rozdily vaob
vani kontraktu byly vyvazeny prawdoplninim marginového ¢u. Vyrovnani mar-
ginovych &ta probiha na denni bazi.

» Standardizace probiha nakolika Urovnich — jsou jagndany podkladova aktiva
véetne mnozZstvi jednotek na kontrakt, jecen zpisob, kterym bude kontrakt vy-
rovnan (cash, dodani aktiva)¢&na kontraktu, minimélni povolena fluktuace ceny
(Mishkin, 2004, str. 312)

Z obrazku nize je patrné, jakymigmben futures funguji. Vychozintgapokladem je hra
s nulovym sodtem (zero - sum game) — zisk / ztratastnika v kratké pozici = ztrata /

zisk (astnika v dlouhé pozici. Futures je vyagdan v den exspirace kontraktu za spotovou

cenu,
Short Futures ProfitLeoss = Fo— P
b Camimodily
= — price will
E nawver drop
- Price Paid for
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Obrazek 5 Long a Short Futures
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Z pohledu této prace jsouilézité nmenove futures, které pracuji na vySe popsaném princi
pu, podkladovym aktivem jsoudmy. Smyslem vstoupeni doémového futures kontraktu
zustavaji jako u forwantl motivy hedgingu a spekulace. Na rozdil od forwaidvestdi
mohou futures kontrakt uz&v pred dnem maturity (ty konkré&trspecifikovany tzv. IMM

dates) a to diky dennimu vyrovnavani market to marg

1.4.3.3 Swaps

Ménové swapy jsou dalSimi kontrakty pro zajstmenového rizika obchodované na OTC
trzich. Principialnim podkladovym aktivem jsowmy, smyslem vstupu do kontraktu je
minimalizace naklail na mjcku cizi meény v cizi zemi (kam hodla dotga korporace ex-
pandovat) nebo ma svou diceu spolénost, dalSim @vodem je zaji&ni ménového rizi-
ka.

Ménové swapy pét do skupiny derivatovych instruméintkteré jsou postaveny na bazi
vymeény podkladového aktiva. Diky vySSi spréatdneZ ostatni gnové derivaty jsou vyu-

Zivany zvlast v dlouhodobém horizontu.

* Interest Rate Swaps (také plain vanilla) — podst@¢onetting plateb za navzajem
kompenzované (swapované) urokové sazbyajde, které si dastnici kontaktu
vypijcili u bank nebo vydanim firemnich dluhopisi investoé. Prvni &astnik
kontraktu splaci swapovy kontrakt na bazi pevnéawvé sazby druhéhatastnika,
druhy &astnik na bazi pohyblivé sazby (#aPRIBOR + 2%) prvniho dastnika.
Spole&nou vyhodou je pak mensi expozidg&ipohybu Urokovych sazeb

* Currency Swaps —jecasti dvou stran, které vejdou v kontrakt, jehoZspaidu je
vyména smluveného mnozstvi dvom- domaci a cizi. Po této v¢mé (mize se
jednat o d¥ korporace ve dvou zemich, které maji moznost tigstama svych do-
macich trzich snaze, tj. s nizSimi urokovymi sazba&nposkytnuti U¢ru bankou,
ktery by nebyly schopné dostat na zahmim trhu v gipadt expanze) jsou po do-
bu kontraktu srinovany pouze Urokové sazby a na konci kontraktype wracena
(swapovana) i@dmetna ¢astka U¥ru mezi okdma Eastniky kontraktu, ki@ na-

sledrg vraci pijcky svym domacim bankam (www.investopedia.com, 2013)
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Obrazek 6 Charakteristika Currency Swapu

1.4.3.4 Ménova opce

Ménova opce je instrumentem pro zaistmenoveho rizika, jejiz podstatou je dohodnuti
nakupuci prodeje pedem daného mnozstvi jedn&myg za jinou nénu za pedem dany

kurz (realiz&ni cena).

Opce pedstavuje pravo nakupu nebo prodeje definovanétoumentu, nikoliv vSak po-
vinnost tento obchod realizovat na str&wupujiciho. Prodavajici ma povinnost tento in-
strument prodat na Zzadost kupujiciho, pokud neprdjepujici zajem, opce exspiruje bez
realizace obchodu. Obchod je realizovan v expiraden opce + 2 dny, kupujici plati pro-
davajicimu opni prémii. Prodejni opce je nazyvana put opce, pakopce je nazyvana
call opce. Z popisu vyplyva, Ze rozlozeni rizikngstejnomdrné, kupujici ztraci maximain
opcni prémii, kterou plati jako poplatek prodavajicinten nese naopak mnohenstsi

riziko spojené s povinnosti obchod uskuiéna gani kupujiciho. (www.kb.cz, 2103)

den sjednani opce

den plathy prémia
den expirace opce

den wpofadani opee

1.4, 34 111, 311, gas

Obrazek 7 Ukazka émové opce
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Jednoduchou ilustraci dvou moznych sé¢@ériawebu Komeini banky Ize gehledr uka-

zat, jak call a put opce funguiji.

Rizika, piklad Call opce:

» Kilient koupil od banky ranovou opci na nakup 1 mil. EUR/prodej CZK, vyao
dani obchodu za 1 ¢sic.

» Sjednany kurz 27,565, klient plati banc&migorémium 4 300 EUR.

* V den splatnosti opce je aktualni spotovy kurz 86,5

« Kilient opci nevyuzije. Jeho ztrata z uteného obchodu je omezena zaplacenym
prémiem 4 300 EUR.

Rizika, giklad Put opce:

» Kilient prodal bance #movou opci na prodej 1 mil. EUR/nakup CZK, vyadani
obchodu za 1 gsic.

» Sjednany kurz 27,565, banka plati klientov€oipprémium 4 100 EUR.

* V den splatnosti opce je aktualni spotovy kurz 86,5

» Banka opci vyuZije. Klient sice obdrzel od bankgmium 4 100 EUR, ale jeho
ztrata 1 mil. CZK vySi prémia vyraZmpievysuje (www.kb.cz, 2013)
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2 CHARAKTERISTIKA FIRMY

Spole&nost ABC s.r.o. se zabyva vyrobou a prodejem kateych pil pro devozpracujici
a kovozpracujici gimysl, vyrobou truhl&skych pilovych pas na zpracovaniidva a ser-
visem tchto ¢i konkurerénich vyrobki. ABC s.r.o. je tradinim vyrobcem s mnohaletou
tradici. Historie firmy sah& dditatych let dvacatého stoleti, kdy byla zaloZedaopni
Prvni moravska tovarna na nastroje. Od porevolyprivatizace do rukou soukromych
vlastniki se ABC s.r.0. postugnvypracovala na jednoho z né§Sich vyrobé v oboru,

ktery exportuje své vyrobky do téim80 zemi sita.
2.1 Zakladni informace
e Zakladni kapital: 3 000 000,-K
* Firma je vlasttina jednim 100 % vlastnikem
» Predmét podnikani: Vyroba, prodej a servis vyrdgbha obrabni dieva a kou

» Poaet zandstnand v letech 2008 — 2010 ukazuje nasledujici tabwkas{ni zpra-

covani)

Tabulka 6Vyvoj p@tu zangstnana spolenosti 2008 - 2012

k31.12.| k31.12.| k31.12.| k31.12.| k31.12.
2008 2009 2010 2011 2012

Pocet celkem 155 prac.| 98 prac.| 121 prag. 129 prac.| 130 prac.

Potet pracovniki / Rok

e Ztoho délnici | 118 prac.| 72 prac.| 95 prac] 100 pracl01 prac.

e Ztoho THP 37 prac. | 26 prac.| 26 prac.| 29 prac.| 29 prac.

2.1.1 Vysledkovy pohled naginnost spol&nosti

Z pohledu vysledku hospotiai byla spolénost ABC s.r.o. silé postizena celostovou
hospodé&skou krizi v letech 2008 — 2009. Visledku sniZzené poptavky ve stavebnictvi a
z toho odvozenych odti jako je vyroba nabytku doslo k prudkému poklézeb a pro-
padu zisku z fedeslych let do ztraty. Tento trend bylirakzren vysokymi fixnimi nakla-
dy, které firma registrovala ve fomodpigi investice do nového strojového parkuipe-
ného ped celos¥tovou krizi. Reakci na tuto ndwzniklou situaci byly razantni Skrty
v oblasti naklad, které firmé pomohly k relativni finaéni stabili€. Mezi tyto Skrty pailo

propoustni cca jednéfetiny zamgstnandé na dlnickych i THP pozicich jak Ize vid
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Z vyvoje osobnich nakladd polozka mzdové prastdky a jejich vyvoj od roku 2009 az

2012, zavedeni novych Uspornychsfupi v oblasti ndkupu materialu a jeho vyuziti ve

vyrobe i snaze o Uspory v oblastitgi efektivity vyrobnich procés

Prudky naiist trzeb v roce 2010 a 2011 s meaion nistem 20 — 30% naopak dostal fir-

mu diky pakovému efektu rychle do kladnych ziskdw§isel.

Tabulka 7 Vysledovka ABC s.r.0. 2009 - 2012

Trida 2009 2010 2011 2012
53/001 I. Trzby za prodej zboZi 2716 8 661 6116 4024
53/002 A. Néklady vynaloZené na prodané zboZi 2501 8 157 5836 3709
53/003 + Obchodni marze 215 504 280 316
53/004 Il.  Vykony 128 396 187 246 218 374 228 234
53/005 1. Trzby za prodej vlast. vyrobkd a sluzeb 141 741 182 093 218 164 225 677
53/006 2. Zména stavu zasob vlastni &innosti -13 345 5153 210 2 558
53/007 3. Aktivace

53/008 B. Vykonova spotfeba 84 289 121 041 143 103 147 935
53/009 B.1.  Spotfeba materialu a energie 57 002 95 996 115 073 120 527
53/010 2.  Sluzby 27 288 25 045 28 030 27 407
53/011 +  Pfidana hodnota 44 322 66 709 75 551 80 615
53/012 C. Osobni néklady 36 629 43 348 49 561 51 978
53/013 C.1.  Mzdové néklady 27017 31 058 35530 37 199
53/015 3. Néklady na socialni zabezpegeni 8 067 10 348 11 915 12 552
53/016 4.  Socialni naklady 1544 1942 2116 2 227
53/017 D. Dané a poplatky 77 94 107 49
53/018 E. Odpisy dlouh. nehmot. a hmot. majetku 8 406 8 202 7137 7 328
53/019 Ill.  Trzby z prodeje dlouh. majet. a materialu 1081 739 649 582
53/020 Ill.1. Trzby z prodeje dlouhod. majetku 20 75 226

53/021 2. Trzby z prodeje materialu 1061 664 422 582
53/022 F.  Zhst. cena prodaného dlouh.majet. a mater. 776 554 417 489
53/023 F.1. Z(st. cena prodaného dlouh. majetku 66

53/024 2. Prodany materal 776 554 351 489
53/025G.  Zména stavu rezerv a opr. pol., komp.nakl -1 244 -9 -25 2 367
53/026 IV.  Ostatni provozni vynosy 671 1938 3404 2671
53/027 H.  Ostatni provozni naklady 734 3969 1621 1301
53/028 V. Prevod provoznich vynosl

53/029 I. Pfevod provoznich nakladu

53/030 * Provozni vysledek hospoda  Feni 696 13 227 20 786 20 357
53/033 VII.  Vynosy z dlouhodobého finan&niho majetku 542 69 97 59
53/034 VII.1. Vynosy z podild v ovlad. a RO., UJ podst.v 542 69 97 59
53/042 X. Vynosové Groky 12 42 44 28
53/043 N. Néakladové troky 3115 2813 2763 2 646
53/044 XI.  Ostatni finan&ni vynosy 4516 3 687 5862 3627
53/045 O. Ostatni finanéni naklady 5799 4 530 4 595 4501
53/048 * Finan éni vysledek hospoda Feni -3844 -3 546 -1 356 -3432
53/049 Q. Dan z pfijm@ za béZnou &innost 128 1351 3792

53/050 Q.1. - splatna 1095 3601

53/051 2. - odloZena 128 256 191

53/053 ** Vysledek hospodareni za b&Znou &innost -3 276 8 330 15 638 16 925
53/061 ***  Vysledek hospoda Feni za Géetni obd. (+ -) -3 276 8 330 15638 16 925
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Z pohledu devizovehézeni je dlezita polozka ostatni fin&ni vynosy a ostatni fingni

naklady, ktera zobrazuje kurzové zisky a ztratyzi@gné, Ze s posilujicim kurzem (posilu-
jici korunou proti EUR) v rozmezi 2009 — 2010 \iyispolenosti kurzové ztraty, v roce
2011 naopak koruna proti EUR oslabovala, coz seygéedovce promitlo do kurzovych
ziski. Trend z let 2009 — 2010 se opakoval v roce 20i2graficka informace v Obrazku

¢. 8. (www.kuzry.cz, 2103)

EUR/CZK 31.12.2012
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Obrazek 8 Historicky vyvoj kurzu CZK / EUR 2009013

Z pohledu vyvoje rozvahy na stkaaktiv doslo v rozmezi 2009 — 2012 s ozZivenim celo-
swtové ekonomiky k novym investicim do strojovéhokpar rist polozky Samostatné
movité \&ci v roce 2012 diky koupi nového stroje na dlouhpdawr v EUR (viz naifist
polozky pasiv — cizi zdroje - Dlouhodobé bankotmdry). Trend v drZzeni zasob - mate-
ridlu, polotovaf nebo hotovych vyrobhk— také odrazel ekonomickou realitu zvySujici se

celoswtove poptavky.

Z pohleduiizeni pohledavek je firma odkazana akceptovat teymsplatnosti vydanych
faktur dle od¥tvového standardu a dle teritoridlnich zvyklostizdpadni Evroptradicné
splatnosti dosahuji 30 — 60 dnij pxportech mimo Evropskou unii diky zaj@anée dob
namani prepravy az 90 dni splatnost. Z pozice svych dodavatateridlu pro vyrobu —
vétSina z Evropské unie s fakturami v EURSiAI splatnosti 14 dni, maximalnvSak 30
dni, vyjimen¢ se jedna o platbyifpdem nebo firma vyuZiva nabizena skonta (dodavatelé
Némecka). Tento fenomén bude nize podigibmopsan pi rozboru devizové pozice fir-

my.
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Firma dale neeviduje Zadné dlouhodobé pohledavigh@dni model je postaven na pro-

deji hotovych vyroblk k okamzité spdehs, které nevyzaduji dodatey servis.

Tabulka 8 Aktiva ABC s.r.o. 2009 - 2012

Trida | 2009 2010| 2011 2012
51/001 AKTIVA CELKEM 115 882 145018 157322 170270
51/002 A. Pohledavky za upsany zakladni kapital

51/003 B. Dlouhodoby majetek 34 750 44 293 47 267 63 396
51/004 B.I.  Dlouhodoby nehmotny majetek 237 182
51/007 3. Software 237 182
51/013 B.Il.  Dlouhodoby hmotny majetek 32013 41793 44 767 60 714
51/014 B.IIl.1. Pozemky 850 850 1346
51/015 2. Stavby 1032 14 925 14771 16 938
51/016 3. Sam. movité véci a soubory movitych véci 30742 25918 28 579 39 867
51/020 7. Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny majetek 99 99 422 513
51/021 8. Poskytnuté zalohy na dlouh. hmot. majetek 140 145 2 050
51/023 B.Ill. Dlouhodoby finanéni majetek 2500 2500 2500 2500
51/025 2. Podily v U€.jedn. pod podstatnym vlivem 2500 2500 2 500 2 500
51/031 C. Obézna aktiva 78 807 98551 108 407 105732
51/032 C.I.  Zasoby 36 645 46 477 48519 46 449
51/033 C.I.1. Material 13 352 18 535 20434 15 883
51/034 2. Nedokonc&ena vyroba a polotovary 5453 8 758 9 457 7 950
51/035 3. Vyrobky 16 793 18 640 18 151 22 215
51/037 5. Zbozi 1048 544 477 400
51/039 C.lIl.  Dlouhodobé pohledavky

51/047 C.Ill. Kratkodobé pohledavky 33 345 44 793 50474 50683
51/048 C.11l.1. Pohledavky z obchodnich vztah( 32526 43 620 47 192 44 937
51/053 6. Stat - danové pohledavky 285 598 1703 4350
51/054 7. Ostatni poskytnuté zalohy 23 50 537 378
51/056 9. Jiné pohledavky 511 526 1043 1018
51/057 C.IV. Kréatkodoby finanéni majetek 8 817 7 281 9414 8 601
51/058 C.IV.1. Penize 360 618 551 348
51/059 2. Ugty v bankach 8 456 6 662 8 863 8 253
51/062 D. Ostatni aktiva - pfechodné ucty aktiv 2324 2174 1648 1142
51/063 D.I.  Casové rozliseni 2324 2174 1648 1142
51/064 D.I.1. N&klady pfistich obdobi 2324 2174 1648 1142

Na strag pasiv v rozvaze spalrosti jsou zajimavé z pohledu zadani této pracezpgl

z&vazky z obchodnich vztaéhkteré jsou fevazrit za eurovymi dodavateli, jejichZ pnér-

~ v s

né vyse (vyraz&inizsi oproti evidovanym pohledavkdm z obchodniztali) jde na vrub

jiz popsanym splatnostem dodavatsl

V souvislosti stizenim devizového rizika je dale nutné upozornipobzku dlouhodobé

avery, kterd je v roce 2012 ndwnavySena rem v néné EUR na novy stroj na cca 450

tis. euro. Kratkodobé w@vy jsou provozniho charakteru (revolvingov

kryté pohledavkami nebo zasobami) a énthCzZK.

I

év na provoz
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Tabulka 9 Pasiva ABC s.r.o. 2009 - 2012

TFida | 2009 | 2010 | 2011 2012
87/001 PASIVA CELKEM 115 882 145 018 157 322 170 270
87/002 A. Vlastni kapitél 27 787 36 117 48 305 58 330
87/003 A.l.  Zakladni kapital 3 000 3 000 3 000 3 000
87/004 A.l.1. Z&kladni kapital 3 000 3 000 3 000 3 000
87/007 A.ll.  Kapitalové fondy
87/013 A.lll. Rezervni fondy, nedél. fond a ost. fondy 300 300 300 300
87/014 A.lll.1. Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 300 300 300 300
87/016 A.IV. Vysledek hospodafeni minulych let 27 763 24 487 29 367 38 105
87/017 A.IV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 27 763 24 487 29 367 38 144
87/019 3. Vysledek hospodareni ve schv. fizeni 0 0 0 - 38
87/020 A.V. Vysledek hospodareni bézného
uc.obdobi +/- - 3276 8 330 15 638 16 925
87/021 B. Cizi zdroje 88 095 108 901 109 017 111 940
87/022 B.l.  Rezervy 0 0 0 2 367
87/026 4. Ostatni rezervy 0 0 0 2 367
87/027 B.Il.  Dlouhodobé zavazky 1651 15 059 12 327 11 456
87/028 B.Il.1. Zavazky z obchodnich vztahu 13151 10 229 9 358
87/037 10. OdloZeny danovy zavazek 1651 1907 2 098 2 098
87/038 B.IIl.  Kratkodobé zavazky 44 345 44 829 35024 29 415
87/039 B.IIl.1. Zavazky z obchodnich vztah( 11 747 15914 15 986 14 287
87/043 5. Zavazky k zaméstnancum 30 445 24 565 12 754 13 363
87/044 6. Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav.
poj. 967 1270 1370 1315
87/045 7. Stat - danové zavazky a dotace 195 1024 3 350 249
87/046 8. Kratkodobé prijaté zalohy 600 1772 1461 523
87/048  10. Dohadné ucty pasivni 34 250 94 0
87/049  11. Jiné zavazky 358 33 8 - 323
87/050 B.IV. Bankovni Gvéry a vypomoci 42 098 49 013 61 666 68 701
87/051 B.IV.1. Bankovni Gvéry dlouhodobé 15894 8 315 8 455 17 630
87/052 2. Kratkodobé bankovni Gvéry 5137 18 889 26 354 26 739
87/053 3. Kratkodobé finanéni vypomoci 21 068 21 809 26 857 24 332
87/054 C. Ostatni pasiva - pfechodné Géty pasiv 0 0 0 0
87/055 C.I.  Casové rozlieni 0 0 0 0
87/056 C.I1.1. Vydaje pristich obdobi 0 0 0 0
87/057 2. Vynosy priStich obdobi

2.2 Popiscéinnosti spolenosti

Z pohledu tématu této prace jsou zasadni v praktigkti nasledujici analyzy:

» Popiscinnosti firmy, kde dochazi k potencialnimu devizowériziku

* Analyzy devizové pozice

* Analyza sodasného fistupu kiizeni devizového rizika ve firén

* Analyzy - fundamentalni a technicka
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2.2.1 Popiscéinnosti firmy, kde dochézi k potencialnimu devizovéau riziku

K potencialni devizové expozici dochazi v oblagtirby pohledavek a zavaiklk obchodni
¢innosti spolénosti, kdy giblizn¢ 80 - 85% trzeb reprezentuje export vyrblgo zahrani-
¢i s inkasem plateb v cizidne, jak ukazuje Tabulkd. 9 nize. Zarove je WwtSina vstug,
cca 80 %, nap ocel na vyrobuét pilovych kotowi z Némecka, brusné materialy z Ra-
kouska, platky ze slinutého karbidu z Lucemburgkg@ortovana s faktugai ménou EUR.
Zbylych cca 20 % vstup pokryto dodavkami od mistnich firem a je tak fakuwéno

v CZK (tyka se zejména sgeby energii a dopravy). DalSi devizovym rizikenjifezmi-
novany dlouhodoby investi awr v méné EUR v celkové vySi cca 450 tis EUR €sieni
splatkou cca 20 tis. euro. Rizikemige byt jednak pohyb sazeb EURIBOR, ktergrniv

zdrazi, ale i oslabujici kurz CZKidi EUR se stejnym efektem.

Zajimavy je také pohled do dobyeg @ijetim spoléné evropské gny v roce 2000, kdy
piindSela exportni obchodni aktivita spwlesti vyrazi vysSi devizové riziko. Spataost

si jako klasicky price taker nemohla diktovat faktuni menu diky vysoké konkurenci fi-
rem ze zapadni Evropy a kvalitatévaetale se zlepSujicim asijskym vyrdbt. Jako faktu-
racni meny pouzivala pevazre némeckou marku, ale i francouzsky frank nebo britskou
libru. Americky dolar zaujimal vyrazrvyssi procento faktuéaiho vyuziti, nez tomu bylo
po pijeti spol&né evropské gmy. Spolénost nemohla také vyuzivat dalSi standardni na-
stroje, které vyuZzivaji spalposti, které si mohou cenu diktovat, tj. price nigkg@ko
nag. ménove dolozky, které by ji zabezjfmaly spoludast odirateli na pohybu réno-
vych kurZi.

Po vzniku spoléné evropské gmy doslo ke sniZzeni kurzového rizika diky jeji ppsté
dominanci v obchodnich vztazich. &b faktur&nich nén se ustalil na dvou — EUR a
USD, kdy \tSina odBrateli drive vyuzivajici své lokalni amy nebo USD akceptovala
faktury v EUR. Problémem se naopak stalo neustdsfiqvaniceské niny, ktera v roz-
mezi 2000 — 2012 apreciovala & provnani nejsilgsiho a nejslabsiho kurzu o cca 40
%, jak ukazuje graf na Obrazku 9 (www.kurzy.cz, 205pol€nost Zistala konkurence-
schopna pouze diky neustalym investicim a obremwého strojoveého parku, kterymi stla-
covala své vyrobni a provozni naklady a zvySovalausproduktivitu, dale konstantnim
tlakem na ceny u dodavaielstupnich materiéla nahradnich di] jejich p&livym vybé-
rem v oblasti kvality dodavanych surovin, ale i ima&lnim vyuzivanim nabizenych skont

¢éi slev.
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Obrazek 9 Historicky vyvoj kurzu CZK / EUR 1999013

Obchody fakturované v domaci¢n¢ reprezentuji cca 15 — 20 % vSech trzeb v zavislost
na ra&nim obdobi, cca 70 — 80 % je fakturovano 8ntnEUR, zbytek cca 5% pak v USD a
to pii exportech do zemi jizni Ameriky, USA a Kanady.ofpnost vede cizogmné ban-
kovni &ty v EUR a USD ve dvou bankovnich Ustavech. V zajmpor naklad a diky
potrebs plateb dodavatéim, ktei jsou vyhrads v zemich s inou EUR, vede spaleost

jest dodatény eurovy bankovnidet také na Slovensku.

Tabulka 10 Odératelé dle statu a fakturované&my

Stat 2010 2010 2011 2011 2012 2012 Ména
CZ 34771 | 18% 36371 | 16% 38190 | 17% CzK
RUSKO 29461 | 15% 25505| 11% 29834 | 13% EUR
NEMECKO 17872 9% 20558 9% 24131 | 11% EUR
POLSKO 10506 | 6% 10685| 5% 10851| 5% EUR
RAKOUSKO 8321 4% 11995| 5% 9088| 4% EUR
SLOVENSKO 6883 4% 7051 3% 8027| 3% EUR
FRANCIE 6688| 4% 6204 3% 7525 3% EUR
TURECKO 2003| 1% 8483 | 4% 9086| 4% EUR
SPANELSKO 5044| 3% 7948 4% 7013| 3% EUR
INDONESIE 4686 2% 6999| 3% 6858| 3% EUR
VELKA BRITANIE 3745 2% 4995| 2% 5907| 3% EUR
RUMUNSKO 3709| 2% 4931 2% 4194 2% EUR
NIZOZEMi 2363| 1% 4530 2% 5042 2% EUR
ITALIE 2562 1% 3841 2% 4242 2% EUR
OSTANI EUR 42989 | 23% 49989 | 22% 46 799 | 20% EUR
OSTATNI USD 9213| 5% 14439 6% 12802| 6% uUsbD
Celkové trzby (tis.

Ké) 190 817 | 100% 224 525 | 100% 229 591 | 100%
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V oblasti naklad na vstupy a z toho plynoucich vydgge situace ustalena na \&h do-
davatel, kterfi akceptuji fakturaci v #m¢ Euro. Spolénost pracuje z pohledu devizové
pozice (fijmy x vydaje) pevazri s jednou minou (EUR) a USD platby za vydané faktury
povazuje za marginalni.

Tabulka 11 Dodavatelé dle druhu dodavaného matésiagby

a pouzivané gny

obrat z % z obrat z % z
2011 2011 2012 2012
Ména
Dodavatelé Druh tis. K& tis. K& Uhrady
Dodavatel 1,2,3,4 Material 65840| 40,0% 57877| 33,4%| EUR
Dodavatel 5 - energie ReZie 10 701 6,5% 13 608 7,9%| CZK
Dodavatel 6 - stroje Rezie 0,0% 14 904 8,6% | EUR
Dodavatel 7 - stavebni
pot feby Material 5901 3,6% 6618 3,8%| CZK
Materiél 5405 3,3% 2977 1,7%
Sesterskéa spole €énost 1 Sbbocir;' 1755 1.1% 1155 0.7% CzK
ReZie 596 0,4% 487 0,3%
Dodavatel 9 Material 3647 2,2% 4119 2,4% | EUR
Dodavatel 10 - leasing Rezie 5090 2,1% 3524 2,0%| CzZK
Dodavatel 11 - stroje Rezie 7 476 4,5% 0,0%| EUR
Dodavatel 12 Material 2 953 1,8% 4 026 2,3%| EUR
Dodavate 13 Material 2 666 1,6% 4 202 24%| EUR
Dodavatel 14 Material 2291 1,4% 3388 2,0%| EUR
Dodavatel 15 Material 1130 0,7% 4034 2,3%| EUR
Obch.
Sesterska spole énost 2 | zboZi 1177 0,7% 1326 0,8%| Czk
RezZie 655 0,4% 1171 0,7%
Dodavatel 16,17,18 -
doprava Rezie 4210 2,6% 4 957 29%| CzZK
Obch.
Sesterska spole énost 3 | zboZi 1067 0,6% 856 0,5%| CzK
ReZie 65 0,0% 98 0,1%
Dodavatel 22 - provize
zakaznik iim RezZie 114 0,1% 144 0,1%| EUR
Celkovy sou ¢et (tis. K €) 164 737 | 100,0% 173 085 | 100,0%

2.2.2 Analyza devizové pozice

Devizova pozice bude analyzovana na zakksmvnani veskerych cizamnych gijmua a

veskerych cizornnych vydaij na nésicni bazi v roce 2012.
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Pro ilustraci jsou uvedeny jednotlivé éaitni fakturace tj. mssicni trzby v CZK
s poznamkou vifipadech, kdy je fakturovano v ciziéngé dle jednotlivych obchodnich
stredisek. V piméru spol€nost vykazuje réni trzby fakturované v EUR v hodro?8%
celkovych trzeb, 2%fipadaji na fakturaci v USD a 20%ipada fakturaci weské nén¢.
Primérnd rani doba obratu pohledavek, kter&uje pfimérnou dobu, kdy spotmost
¢eka na inkaso svych pohledavek, byla v roce 20Ikeoe78 dni viz Tabulka 12 (vlastni

Zpracovani).
Tabulka 12 Msicni vynosy v roce 2012
Tis.KE Q12012 Q12012]Q2 2012 Q2 2012]Q3 2012 Q32012]Q4 2012 Q42012 2012
Stredisko | Leden | Unor | Bfezen Duben Kvéten Cerven Cervenec Srpen  ZAfi Rijen  Listopad Prosinec Celkem
200610 | 18% | 18% | 20% | 19% | 20% | 21% [ 21% [ 21% [ 18% | 19% | 21% | 19% | 19% | 22% [ 20% [ 20% | 20%
fakturova
4 Lgfm 3545 3711 4111| 11367| 3018 3867 4186| 11071| 3506 3571 3978| 11055 4144 4114 3089 | 11348| 45741

200620 | 15% | 20% | 16% | 17% | 19% | 11% [ 17% | 16% | 11% [ 14% | 24% | 16% | 18% | 14% | 9% [ 14% | 16%

fakturovano
3063 4133 3288 | 10484| 3711 2016 3376| 9103 | 2213 2685 4493| 9392| 3946 2545 1436| 7927 | 36907

EUR

200621 | 16% | 16% | 17% | 17% | 13% | 20% | 16% | 16% | 14% | 19% | 16% | 16% | 30% | 25% [ 22% [ 26% | 19%
fakturovano

”EUVR 3190 3457 3484| 10131| 2545 3536 3164 | 9245| 2707 3696 2998| 9401| 6716 4631 3385 14732 43510

200623 | 19% | 20% | 20% | 20% | 21% | 22% [ 20% | 21% | 37% [ 20% | 14% | 24% | 14% | 15% | 25% [ 17% | 20%

fakturovano
3835 4256 3980 | 12071| 4054 3952 4126| 12132 7158 3876 2567 13602 3022 2735 3722| 9479| 47284

EUR

200626 | 30% | 24% | 23% | 26% | 26% | 25% | 26% | 26% | 18% | 27% | 22% | 22% | 19% | 24% [ 21% [ 21% | 24%
fakturovano

”EUVR 6033 5138 4548| 15720 4990 4462 5348| 14801 3464 5256 4029| 12749| 4266 4405 3195 11865| 55135
200626 | 2% ] 2% [ 3% | 2% [ 1% [ 2% [ ow | 1% | 2% [ 1% | 3% [ 2% | 1% | 1% [ 2% | 1% [ 2%
fakturovano

sD 501 345 655 | 1501 288 209 O | 587 | 321 155 612 [ 1088| 190 245 344 | 779 [ 3955

Celkem 20168 | 21041 20066 | 61275] 19507 | 18133| 20200| 57840( 19371| 19238| 18678| 57287| 22284| 18675 15172| 56130 232531

Celkem CZK | 18% 18% 20% 19% 20% 21% 21% 21% 18% 19% 21% 19% 19% 22% 20% 20% 20%

Celkem EUR | 80% 81% 76% 79% 8% 7% 9% 78% 80% 81% 75% 79% 81% 1% 7% 8% 79%

CelkemUSD| 2% 2% 3% 2% 1% 2% 0% 1% 2% 1% 3% 2% 1% 1% 2% 1% 2%

Doba obratu
pohledavek | 75 76 74 75 78 86 78 81 77 80 78 78 68 74 91 78 78
(dny)

V piipact nakladi je situace ukdzana v Tabulce 13. Pro ilustradi jseedeny kvartalni
naklady, které jsou rozteny dle jednotlivych dodavateljejich procentualniho podilu na
celkovych nakladech adn faktur gijatych. V ptiméru spol€nost vykazuje réni naklady
faktur prjatych v EUR v hodnat 57% celkovych néklada 43% pipadajicich na faktury
prijaté v CZK. Spolénost neprovadi nakupy v USD¢tsina dodavatél je ze zemi eu-
rozony aCeské republiky nebo bylo jako faktdrd ména dodavateli akceptovano EUR.
Primérné rani doba obratu zavaitkktera utuje ptimérnou dobu splatnosti faktutifa-
tych spolénosti, byla v roce 2012 celkem 32 dni. Spotsst tedy vykazuje vyrazny ne-
pon¥r mezi dobou obrét pohledavek a dobou obratu zavazkdy fakticky poskytuje

svym odkrateiim vyhodny odbratelsky O¢r. Tento fakt je dan vysokou konkurenci v
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oboru, kdy se musi spdleost podizovat tlaku zakaznikna poZzadované splatnosti a za-

roven své pozici mensiho zakaznika pro dodavatele, zgjnpak dodavatele matefial

jako je ocel. Zmiované néklady jsou kratkodobymi provoznimi a fiérdmi naklady,

které jsou podstatné pro téma této prace.

Tabulka 13 Kvartalni naklady v roce 2012

obratza |% za
2012 2012 2012
Q12012 Q22012 Q32012 Q42012 ména
Dodavatel - D |Druh obrat % obrat % obrat % obrat %
D 1 - matrial Materiél 5042 135% 4815 11,5% 4305 11,9% 4 159 7,2% 18 321| 10,6% €
RezZie - 2 0,0% 0 0,0% 0,0% 0 0,0% - 2 0,0% €
D 2 - material Materiél 3588 9,6% 3328 7,9% 2991 8,2% 3943 6,9% 13 849 8,0% €
RezZie 0,0% 0,0% 0,0%| - 278 -0,5% - 278 -0,2% €
D 3 - material Materiél 3798 10,2% 3568 8,5% 3056 8,4% 3846 6,7% 14 269 8,2% €
ReZie 0,0% 0,0% 0,0%| - 214 -0,4% - 214 -0,1% €
D 4 - material Material 1826 4,9% 3111 7,4% 3527 9,7% 3002 5,2% 11 467 6,6% €
ReZie - 6 0,0% 6 0,0% 0,0%| - 191 -0,3% - 191 -0,1% €
D 5 - energie Rezie 3000 8,1% 5493 13,1% 2290 6,3% 2825 4,9% 13 608 7,9% | CzK
D 6 - material Materiél 1661 4,5% 1889 4,5% 1328 3,7% 1740 3,0% 6618 3,8% | CzK
RezZie 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% | CzK
D 7 - servis ReZie 0,0% 0,0% 0,0%| 14904 25,9% 14 904 8,6% €
D 8 - material Material 749 2,0% 759 1,8% 570 1,6% 899 1,6% 2977 1,7% | CZK
Obchodni zbozi 332 0,9% 162 0,4% 206 0,6% 455 0,8% 1155 0,7%| CzK
ReZie 164 0,4% 146 0,3% 157 0,4% 21 0,0% 487 0,3% | CzK
D 9 - material Material 829 2,2% 1142 2,7% 1017 2,8% 1130 2,0% 4119 2,4% €
ReZie 47 0,1% 4 0,0% 1 0,0% 2 0,0% 54 0,0% €
D 10 - leasing |ReZie 896 2,4% 867 2,1% 892 2,5% 870 1,5% 3524 2,0%| CzK
D 11 - material |Materiél 784 2,1% 1117 2,7% 1265 3,5% 860 1,5% 4026 2,3% €
RezZie 0,0% 0,0% 0,0% - 8 -0,1% - 85 0,0% €
D 12 - material |Material 575 1,5% 1283 3,1% 1043 2,9% 1301 2,3% 4202 2,4% €
D 13 - material |Material 885 2,4% 1087 2,6% 588 1,6% 827 1,4% 3388 2,0% €
RezZie 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% €
D 14 - material |Materiél 1003 2,7% 638 1,5% 931 2,6% 1463 2,5% 4034 2,3% €
Rezie 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% €
D 15 - obaly Material 173 0,5% 124 0,3% 111 0,3% 106 0,2% 513 0,3% | CzK
Obal 650 1,7% 415 1,0% 516 1,4% 545 0,9% 2127 1,2%| CZK
D 16 - doprava |ReZie 1826] 49%| 1177] 28%| 1558] 43%] 2113] 37% 6674| 3,9%| CzK
D 17 - leasing Il |ReZie 381 1,0% 381 0,9% 381 1,0% 381 0,7% 1522 0,9% | CzK
D 18 - leasing Ill|ReZie 341 0,9% 341 0,8% 340 0,9% 339 0,6% 1360 0,8% | CzK
D 19 - audit ReZie 36 0,1% 36 0,1% 36 0,1% 36 0,1% 144 0,1% | CzK
D 20 - zbylé € |Material, ReZie 1562 4,2% 2146 5,1% 1592 4,4% 1439 2,5% 6739 4,1% €
D 21 - zbylé CZHMateriél, ReZie 7106 19,1% 7952 18,9% 7628 21,0%| 11108 19,3% 33794| 19,6% | CZK
Celkovy sou €et 37 245| 100,0%| 41984)100,0%| 36328|100,0%| 57557[/100,0%| 173114|100,0%
Celkem € 19934| 53,5%| 22240| 53,0%| 20323| 559%| 36108| 62,7% 99021 57,2% €
Celkem CZK 17 311 46,5% | 19744| 47,0%| 16005| 44,1%| 21449| 37,3% 74 093] 42,8%| CzZK
Doba obratu kr.zavazk 0 (dny) 32 27 33 35 32

Jakmile byl ziskaniehled o vynosech a nakladech spotesti

a splatnostech pohledavek

a zavazlt tj. kdy mizeme v piméru ocekavat pijem prostedki za prodané zbozi a za

jakou dobu v piméru musime péitat s vydaji na zaplaceni dodavatal mizeme se obra-

tit na podstatu analyzy devizové pozice tjjmpy a vydaje firmy. V Tabulce 15 jsou uve-

deny podrobnéffj
mény dle devizového kurzGNB, ktery je uveden v Tabulce 14. Spgiest pro své &et-

e

my a vydaje v prvnim a druhém kvartalu roku 2@i@vedené ddeské

nictvi vyuziva pevny @siéni kurz vyhlaSovany centralni bankou kazdy prvmi denssici.

Kurzy jsou uvadny z divodu zgtného pgepcaitu etnich CZK hodnot na cizi énu.
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Ucetni kurzové ztraty tj. det 563¢inily v roce 2012 cca 3,583 mil. & Do této polozky
pati kurzové ztraty z plateb pohledavek cca 1,3 md, #levizovych dta cca 825 tis. K,
kurzové ztraty z Gt cca 620 tis. K kurzové ztraty z plateb zavazkca 340 tis. K ne-
bo kurzoveé ztraty i vymené valut. Kurzoveé zisky naopasinily v roce 2012 cca 2,640
mil. K¢&. Do této poloZky pét zejména kurzové zisky z plateb pohledavek ccatB3Ke,
kurzoveé zisky z devizovychéth cca 310 tis. K kurzové zisky z (i cca 1 mil. K nebo
kurzoveé zisky z plateb zavazkca 550 tis. K a kurzoveé zisky z vygmy valut cca 220 tis.
Ke.

Tabulka 14 Wetni devizovy kur£NB v 2012

Devizovy kurz CNB 30
Datum CZK/EUR [CZK/USD

02.01.2012| 2551 19,718 25 O p———0

01.02.2012| 2515  19.09
01.03.2012| 24,89 18,693 20 W
02.04.2012| 24,77 18,597 s
02.05.2012| 24,905] 18,959

——
01.06.2012| 25,785| 20,925 10 CZK/EUR
02.07.2012| 25515 20,272 8- CZK/USD
01.08.2012] 25,355 20,621 5

03.09.2012 24,895 19,805
01.10.2012 25,075 19,47

' ' NN 2
01.11.2012| 25225 19,44 S S i S
03.12.2012 25,25 19,338 SIRNERNIR S N R RN R AR I S

31.12.2012 25,14 19,055

Ke kalkulaci devizové pozice zjednoduSime detgitiehled z Tabulky 15 na celkovéip
jmy a celkové nssiéni vydaje v Tabulce 16, ktera vyjage celkové pijmy a vydaje. Takto

spole&nost dostane jasny obrazek aendtewenosti devizové pozice.

Z Tabulky 15 Ize v¥ist polozky, které jsou obratéyro firmu nejpodstaty)Si tj. polozky
nakupu investic, materialu a sluzeb. Na strpfijmu to jsou pijmy z prodeje vyrobi,
zejména fjmy za zahrarini pohledavky vetrg zaloh v pomdru priblizné odpovidajicim
mesicnim fakturacim v EUR a USD v hodiatca 80% celkové fakturace . Zbytetpada
na domaci rnu. Na straé vydaji jsou nejpodstatijSi polozky mzdy vyplacené v CZK,
platba za tuzemské sluzby v CZK a material v CZ#algka nejvyssi polozkou jsou vyda-
je na material hrazeny véamé EUR. DalSi zajimavé polozky, které ovSem nemajadai
vliv, jsou polozky m@jcky a awry. Paj¢éky jsou mjckami majitele firné vyhradré v CZK,
aveéry firma cerpa jak v CZK, tak v EUR — jedna se o provozniravani v CZK a EUR a

investini Gver na strojovy park v gné EUR.
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Tabulka 15 Hjmy a vydaje 1Q — 2Q, 2012 podrabn
banka/pokladna = b/p 2012
2012-1Q
2012-1Q-01 2012-1Q-02 2012-1Q-03
pfijem na u €et vydej z U €tu pfijem na U et vydej z U €tu pfijem na 0 et vydej z U €tu
Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD
obrat b/p bip bip b/p b/p b/p bip bip bip bip b/p b/p
01_prodeje tuz 2678 842 442 356 0 0| 3819483 132 038 0 0f 3659608 169 491 0 0
01_prodeje zahr 30 966( 14 262 898 0 0 117 744] 14 203 184, 0 0 101 751 18 131 456 0 0
10_ptjeky 0 442 199 0 464 521 0 0] 2094 807, 40 506
10_0Ovéry 0 0 280000 163 009 0 0 280 000 160 709 0 0 280 000 159 047
11_droky 2 327 36 182 9792 0 390 33088 7781 1 407 103 510 7226
20_material 2J tuz 0 0| 1347875 1094527 0 0] 807200 1177066 0 0] 1279188 1499034
20_material 2P zahr 48 031 5896 165 119 164 8018 818 0 120 811 2514] 9123855
20_material 2R tuz 0 571217 0 395 695, 0 0 825 470 82744
21_majetek 0 352 015 0 0 34368| 1200 259 0 261588
25_sluzby tuz 0 0] 3211533 1074 0 0] 2597 313, 274 933 0 0] 3863526 317 430
25_sluzby zahr 0 39 609 0 395 292 0 0 430 16 962
26_pojisténi 134 691 0 90 816 2 405 0 105 836 642 0 15 802 269
30_mzdy 0 3745301 0 3967 017 0 3526 168
40_dané ostatni 0 296 158 0 295 090 0 512 059
40_DPH 544 519 9 489 424 671 9 625 570 691 11048
50_ban. poplatky 0 0 12 446 63 540 0 0 16 104 85 860 0 0 10 995 46 932
50_kurz.rozdily 0 27293 0 44 933 0 22727
60_plateb.karty 0 1722 7049 25 881 0 1333 9228 57 193 0 4729 36 314 62 580
80_pretictovani 4306 2383011 153 716 2 318 646 36 478 554 934 0 375 162 2 200] 754 797 34990 888 401
80_zalohy 0 306 644 115382 133435 0] 1494237 54 138 700 686 0] 1690903 124173 688 408
90_ostatni 0 37077 1 7905 240 011 0 7 654 3709
Celkovy sou éet 3393325 17 444 989 10708 456] 9 775377| 4398377| 16 505279 9077 125| 12498 691| 4 574 904| 20 872 594| 12 990 236] 12 959 830
2012-2Q
2012-2Q-04 2012-2Q-05 2012-2Q-06
pfijem na u cet vydej z U Etu pfijem na U et vydej z U €tu pfijem na U et vydej z U €tu
Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD
obrat b/p bip bip b/p b/p b/p b/p b/p b/p bip b/p b/p
01_prodeje tuz 3633389 275219 0 0] 3788754 0 1566 563 301 808 800 0
01_prodeje zahr 152 359| 14 162 535 0 0 186 678| 12 754 296 0 0 23194 10 680 339 0 0
10_ptjeky 0 969 709 0 444 745 1019 128 703
10_0Ovéry 0 0 280000 158280 0 0 280 000 159 143
11_droky 3 334 30 195 6 310 25 029 198 26 910 0 128] 76 798
20_material 2J tuz 0 0| 1004722 1046 385 0 0] 1353350| 1036590 0 192178
20_material 2P zahr 0 95 486 448| 5925 226 91 264 5191 660 91 240 5068 159
20_material 2R tuz 0 402 073 0 734 983 0 357178
21_majetek 0 54 270 0 380132
25_sluzby tuz 0 0] 2809590 344881 0 0| 4450442 272 045 0 0| 1237343 281 658
25_sluzby zahr 0 102 263 0 300 436 0 12 536
26_pojisténi 0 128 585 0 7713
30_mzdy 0 3801 160 1500 3759 991 0 3716 563
40_dané ostatni 0 83418 0 277 959 0 263 484
40_DPH 249 204 11353 431 049 10 326 370117 1557
50_ban. poplatky 0 2 11 503 45 286 0 0 14 305 41238 0 0 2252 20013
50_kurz.rozdily 0| 7074 0| 7 200
60_plateb.karty 2609 7 580 39423 35 655 3272 16 288 134 067 88573 0 0 1314 11371
80_pretictovani 57 927 46 597 52739 74 379 5395 452 167 3176 261 349 12 930 168 900 0 343 261
80_zalohy 0 54 356 115 853 0 0 590 088 726 981 239 0 10 977 90 007 5173
90_ostatni 0 1 12 496 0 30 17 931 0 400
Celkovy sou éet 4095491 14 642 108| 9807 537| 7745740 4441708| 13 904 301| 12623 010) 7358472| 1973951| 11253 264| 6068577| 5 742 170,

Tabulky 16 a 17 jsou souhrnem vSech platéjatgch a vydanych v konkrétnichésicich

prvniho a druhého kvartalu roku 2012 réethych dle ngny. V. méné¢ EUR se firma na-

chazi v trvale otaené dlouhé pozici dikyigmam (prevazi trzby za prodané zboziye

sahujicim vydaje @®vazré platby dodavatéim za materiél). V ¢ USD firma pouze

platby jima, na straé vydaji nejsou zadné polozky. V tétosng firma néeSi devizové

riziko (¢cimz mu Zistava vystavena), volné USD &mje na CZK az p ptihodném kurzu.
Z dat Tabulek 16 a 17 tak dale vyplyva trengsitnich gebytki mény EUR a v nisicnich
nedostatk mény CZK, kterou firma pouziva nejen k Uh&adavazk dodavatelm, ale i

pro suij bézny provoz — v nejvyssi i@ k Uhrad mezd zarsstnandm.
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Tabulka 16 Ejmy a vydaje v CZK v 1Q — 2Q, 2012

2012-1Q
bag';f’ 2012-1Q-01 2012-1Q-02 2012-1Q-03
E b/i.J pfijem na U éet vydej z 0 €tu pfijem na 4 éet vydejz 0 ¢tu pfijem na U éet vydejz U €tu
Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD
obrat b/p b/p b/p b/p b/p b/p b/p b/p b/p b/p b/p b/p
K¢ 678 098 0 876 987 0 768 099 0
KE | 3393325 | 16766891 [ 10708456 | 9775377 | 4398377 | 15628292 | 9077125 | 12498691 | 4574904 | 20 104 495 | 12 990 236 | 12 959 830
Celk.
Soucet| 3393325 | 17444989 | 10708456 | 9775377 | 4398377 | 16505279 | 9077 125 | 12498691 | 4574904 | 20872594 | 12 990 236 | 12 959 830
Ké
2012-2Q
2012-2Q-04 2012-2Q-05 2012-2Q-06
pfijem na U Eet vydej z 0 €tu pfijem na 0 €et vydej z 0 €tu pfijem na U éet vydejz U €tu
Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD
obrat b/p b/p b/p b/p b/p b/p b/p b/p b/p b/p b/p b/p
K& 543 456 0 533 456 0 254789 0
K& | 4095491 | 14098652 | 9807537 | 7745740 | 4441708 | 13370845 | 12623010 | 7358472 | 1973951 | 10998475 | 6068577 | 5742170
Celk.
Soucet| 4095491 | 14642108 | 9807537 | 7745740 | 4441708 | 13904 301 | 12623010 | 7358472 | 1973951 | 11253264 | 6068577 | 5742170
Ké
Tabulka 17 Ejmy a vydaje v min¢ v 1Q — 2Q, 2012
2012-1Q
ba”tla’ 2012-10-01 2012-10-02 2012-10-03
Eoblpl) pfijem na U ¢et vydejz U ¢tu p Fijem na G €et vydejz (0 €tu pijem na G cet vydejz (0 €tu
Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD
obrat b/p blp blp blp b/p b/p blp blp b/p b/p blp blp
$ 34390 - 45 940 - 41090 -
K&/€ | 3393325 657 267 | 10 708 456 383198 | 4398377 621403 | 9077125 496 966 | 4574904 807 734 | 12990 236 520 684
Celk.
Soucet| 3393325| 17444989 | 10708456 | 9775377 | 4398377 | 16505279 | 9077 125| 12498691 | 4574904 [ 20872594 | 12 990 236 | 12 959 830
Ké
2012-2Q
2012-2Q-04 2012-2Q-05 2012-2Q-06
pFijem na U cet vydejz U ¢tu p Fijem na G éet vydejz 0 €tu pijem na G cet vydejz 0 €tu
Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD Ké EUR+USD
obrat b/p blp blp blp b/p b/p blp blp b/p b/p blp blp
$ 29223 - 28 137 - 12176 -
KE/€ | 4095491 569183 | 9807537 312707 | 4441708 536 874 | 12623 010 295462 | 1973951 426545 | 6068577 222 694
Celk.
Soucet| 4095491 | 14642108 | 9807537 | 7745740 | 4441708 | 13904301 | 12623010 | 7358472 | 1973951 | 11253264 | 6068577 | 5742170
Ké

Grafické znazoréni otewené pozice v iné¢ EUR potvrzuje jeji dlouhy charakter. Firma

se diky konzervativnimuifstupu k problematice devizového rizika nevystaageerné-

mu oteveni devizové pozice, jeji strategii je minimalizoz&aty vzniklé z nutnosti ob-

chodovat v cizi in¢é. Firma nevyuziva elimiri metody devizového rizika diky nemoz-

nosti volby nény kontraktu, nemoznosti zavedengmovych doloZzek a ani nevyuziva

komplexrgjsi derivaty napp ménové nebo Urokoveé swapy, které by ji 2adpokladu exis-

tence zahratiniho partnera (n&psesterské nebo doge spolé€nosti) umoaovali dle ge-

dem dohodnutych podminek snizovat riziko pohybkavgch sazeb nebo kurzSnizovat

devizoveé riziko zvySovanimipdvidatelnosti &asovanim fichozich plateb dle splatnosti

faktur se ukazuje také problematické, obchodningérisou v mnoha fipadech opozthi

s platbami, Ize poté velmigdti vyuzivat hedgovaci nebo terminové néastroje finarh
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trha. Situace je o to komplikov&j$i, nebd dodavatelé ze zapadni Evropy zpravidla
striktné¢ pozaduji dodrzeni platebnich podminek.
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Devizova pozice

Obrazek 10 Graf devizové pozice v EUR
Ménu USD firma nijakym zfisobem z pohledu devizového rizikarioé. Ot jako v [i-
pact mény EUR a s jestvétSimi prodlevami diky USD platbantiphazejicim pevazr ze
stredni a jizni Ameriky se projevuje faktor opéhgich plateb za vystavené faktury. Firma
tvrdi, Ze nema prakticky Zadnou moznost vyzZivamigani techniky nebo zaji®vaci

nastroje pro snizeni devizového rizika.
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Obrazek 11 Graf devizové pozice USD
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2.2.3 Analyza sowasného fFistupu k Fizeni devizového rizika ve firng

V souwasné dob se firma snazi své devizove rizikialit tradicnimi a nepilis oswtovymi
zpasoby a z tvrzeni odpédnych pracovnik Ize vy¢ist neochotu na tomto postoji cokoliv
menit. Pro tento postoj firma argumentuje nasledojictavody, které budou proti-

argumentovany v projektovésti:

* Pohyby gijma a vydaji nejsou v rénim zhodnoceni vyznamné natolik, aby ztraty
zpisobené neod@nym devizovym rizikem dosahovaly nefmmych ¢astek

* Pohyby kura nejsou natolik vyznamné vémé EUR nebo absolutriiastky v néné
USD nejsou natolik vyznamné, aby fiémpisobovaly vyznamné ztraty

* P¥ijmy za prodané zboZi nejsou konstantni diky vysk&gkurenci v odstvi,
v jednotlivych ngsicich niize gijem objednavek a naslednéa fakturace dosahovat
vykyvi viadech desitek procent. Inkaso plateb diky platefrialce odbrateli
v zahranti, kteqi amyslre protahuji splatnosti, zia¢ negedvidatelné a dale pro-
hlubuje tuto nerovnovéahu. Firma je naopak nuceks titiku zahraninich dodava-
teli registrovat a splacet své zavazky v terminu. Fsm#akcasto dostava do situ-
ace, kdy je nucena vyuzit své rezervinm k umdeni dluhi, ale postrada schop-
nost FesrejSi predikce pichozich plateb, které by alokovala na pokryti z&ua
Vyuziti nagt. lead and lag strategie tedy neni proveditelné

* Majitel firmy je zastancem konzervativnihtigiupu a nedovoluje jakékoliv zé&m
né oteweni se kurzovym rizikm. Predikci kurs, sledovani i na finagnich tr-
zich firma neprovadi, fina&ni poradenstvi se odehravd na bazi konzultaci s ban
kovnimi poradci (KB nebdSOB) nebo zagstnanci dealing instituci zabyvaiji-
cich se snou perz (SAB Finance). #padné volné prostdky v CZK nebo EUR
firma zhodnocuje spiSe formou vyhodnych vkigdhodnoceni firemniho sgioiho
U¢tu v CZK u KB se pohybuje do 1%), nez spekulacemmiminovych trzich for-
mou nakupu a prodejedm nebo vyuzitim konverze dodm s vySSimi arokovymi

sazbami

Z Tabulky 18 vydaj a gijma na n&sicni bazi vyplyva trend fgbytki prichozich plateb
v EUR (@ijmu) a odchozich plateb v CZK. V lednu 2012 biglpytek nény EUR 274 070
€, saldo miny CZK — 7 315 131 K Celkové saldoifljmu a vydaji v lednu 2012 fevede-
no etnim kurzem do CZKinilo 354 481 K. V unoru bylo saldo u smy EUR celkem
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124 437 €, u rkmy CZK bylo zapornych — 4 678 748&KCelkové saldo plateb pdgvodu
dle &etniho kurzwinilo zdpornych — 672 160K

Tabulka 18 Celkové saldo préstiki v konkrétnich mssicich — leden, tnor 2012

2012-1Q
b;‘g::f’ 2012-10-01
- blp pFijem na G €et vydej z U étu
Ké EUR+USD Ké EUR+USD
obrat b/p b/p b/p b/p
$ $ 34 390 -
KE/€ 3393 325 K¢& 657 267 € 10 708 456 K¢ 383 198 €
Saldo € 274 070 €
Saldo $ $ 34 390
Saldo K& - 7315131K¢
Celk. Sou et 3393325KE | 17444989KE| 10708 456 K& | 19 775 377 Ké
K& == | [
PFijem / vydaj v K & — 20838314k} —— 20483833 K&
Saldo celkovych p Fijmu g 354 481 Ké
2012-1Q-02
pFijem na G €et vydej z U étu
Ké EUR+USD Ké EUR+USD
b/p b/p b/p b/p
$ 45 940 $ =
4 398 377 K& 621 403 € 9077 125 K¢& 496 966 €
Saldo € 124 437 €
Saldo $ $ 45 940
Saldo K& - 4678 748 K&
Celk. Sou ¢et . . . .
K& 4398 377 Ké J16 505 279 Ké 9077 125 Kc—~J_2].2 498 691 Ké
Prijem / vydajv K & L1 -20 903 656 K& 21575816 K&
Saldo celkovych p Fijmua 4‘9 - 672 160 Ké

Svoji potebuceské mny pro vyplatu mezdai platby sluzeb dodavatekesi firma vhod-
nym ¢asovanim spotovych nakiug prebytkového eura do nedostatkové CZK. Tato situa-
ce neni optimalni, neldge firma vystavena ptdevizovému riziku (,Do Nothing" strate-
gie). Ki ocekavaném &Sim inkasu cizi gny, zejména $ piedem avizovanych jednora-
zovych gichozich platbach od velkych otthatel: z jihovychodni Asie nebo Ruské federa-
ce, se firma zajifije forwardovymi obchodyies dealing KB nebo Citibank na &nu cizi
meny do ceské nény. D¢je se tak zejménaripocekavanych turbulentnich pohybech kurzu
CZK/EUR, jinak firma spoléhéa spiSe na spotov&myrEUR na CZK v pibéhu jednoho
mesice tak, aby ®&a na kryti svych pravidelnych zavazk CZK. Firma dale disponuje
mensSimi finatnimi rezervami, které optimammeni dle vyvoje kurzu CZK a EUR a tim

vhodre balancuje mezi ptgbami platit své zavazky v CZK nebo naopak v EURN&
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nema zajem o zajidvaci operace, pokud nakava vyrazné propady v hodédbhoto

kurzu.

2.2.4 Podminky spotovych a forwardovych obchod

U KB jsou podminky obchadnéasledujici:

2.2.4.1 Ménovy spot KB

Nakup nebo prodej jednéémy za jinou za z&astrénymi stranami fedem dohodnuty kurz

Meénovy spot je ufen klienfim pro bezhotovostni stnu za lepSi semny kurz, nez
je kurz nabizeny kurzovnim listkem KB
Vyporaddani obchodu preéhne za dva pracovni dny po datu uzen obchodu. Lze
ho kéZn¢ zkratit na nasledujici pracovni den nebo i na denkterém byl obchod
sjednan
Obchod se sjednava #is dealerem Investiiho bankovnictvi KB nebo prdastd-
nictvim sluzby KB eTrading — nabidnuty kurz je k&mgan kurzem, nejsouctova-
ny zadné dalSi poplatky
o Dealer — telefonické sjednani, minimatéistka obchodu 50 000 USD, ob-
chod se sjednava meziawa kEznymi &ty klienta, v kombinaci s hladkou
platbou vyslo/doslo, dokumentarnim inkasémdokumentarnim akrediti-
vem, konfirmace obchodu je zaslana faxem
0o KB eTrading — online sjednani, minimakdéstka obchodu neni, obchod se
sjednava mezi ddma Eznymi &ty klienta, v kombinaci s hladkou platbou

vySlo, konfirmace proggdnictvim online aplikace

2.2.4.2 Ménovy forward KB

Zajiseni ménového rizika do budoucna vyplyvajici z mozného klienta negativniho

vyvoje konkrétniho rnoveho paru

Vyporadani obchodu forwardovou valutou tj. delSi nezr@cpvni dny od data
sjednani obchodu

Lze sjednat v kombinaci s hladkou platbou vySldkudonentarnim inkasendi do-
kumentarnim akreditivem.

Forward lze sjednat ve vSeclkEmdch uvedenych na kurzovnim listku KB
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Obchod je vzdy uzaviran telefonicky s dealerem rikikych obchodl, nabizeny
kurz je konénym kurzem, nejsouctovany zadné dalSi poplatky

Klient obdrzi ke kontrole konfirmaci uzgéaného obchodu obsahujici sjednané pa-
rametry obchodu

Minimalni ¢astka obchodu — 25 000 USD

Podminkou jsou oté¢ené @ty v obou obchodovanychdnach, smluvni ujednani o
sjednani obchads dealingem KB, jehoZ sdasti je stanoveny kreditni liméi je

piipadré poZzadovan kolateral

KB neboCSOB maji podobné podminky, proto je zde jaktklpd uvaén pouze jeden

Ustav. Jiné typy obchdd- ménove swapy nebo IRS, opé&ecarry trade — firma neprovadi.

Podminky spotovych a forwardovych obchadCitibank:

2.2.4.3 Ménovy spot a forward Citibank

Banka nabizi diky své n&fis rozStené siti (pobé&ky jen ve velkych réstech) onlingeSe-

ni v aplikaci CitiFX Pulse, kde firma sjednava speat a forwardové obchody.

Banka pozaduje vedenétd v obchodovanych émach - v sotiasné dob je oteven
EUR (et

Obchod se sjednava pouzep online CitiFX Pulse, nelze tedy negociovat aziur

s telefonnim dealerem jako u KB

Vyhodou online systému jsou zpravodajské informatejovani finaénich trhu a
jejich analyzy, moznost nabidky dalSich produjeiko jsou terminova depozita ne-
bo sledovani online pohybu kurzi moznost investic do komodit

Pres aplikaci nelze sjednat zafist kurzu pro dokumentarni inkaso nebo dokumen-
tarni akreditiv — u KB existuje samostatna aplikaaesjednanithto obchod

Forward Ize sjednat ve vSeckEmach uvedenych na kurzovnim listku Citibank

Minimalni ¢astka obchodu pro spot neni, pro forw&rd 20 000 USD

2.2.4.4 Ménové obchody u SAB Finance

Firma vyuziva tuto nebankovni institudiepaZzrg pro spotové operace gny EUR nebo

USD naceskou nénu. ZkuSenosti jsou dlouhodbhasledujici:

Firma je velmi flexibilni, obchody jsou rychle &igené, neb SAB disponuji gty

u KB (a jinych velkych bank), kde ma firma takéwtneé své &ty



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 53

* Dlouhodolg nabizi SAB nejvyhody)Si kurzy, kterym nemohou klasické banky
konkurovat

* VesSkery dealing je sjednavan po telefonu, Ize f@idyySSichéastkach negociovat
cenu. Spoluprace je nastavena na oboustranné Umealier SAB vola firré pri
vyhodnych kurzech

» SAB poskytuji dale komplexni zpravodajstvi z fitiaith trhi

2.2.5 Fundamentalni a technick& analyza — vztah CZK k jigm ménam

Tyto dva typy analyzy by gty slouZzit firmé k predikci pohybu kurzu CZK proti ostatnim
ménam — pevazrie t¢ém, ve kterych obchoduje (EUR), alesit, které maji zasadj$i vliv

na chod s#tové ekonomiky (nap USD — vliv na cenu ropy a pohonnych hmot, américk
dluhopisy nebo JPY a jeho z&mé oslabovani japonskou centralni bankou). Mirmjerma
nesmi Astat ani pipadné politicky (nestabilita) i ekonomicky (sankd8A, vysoka infla-
ce) rizikové oblasti jako Iran, kam firma vyvazizbdevizovéhcti jiného zajiséni a s
hladkou platbou 60 dni netto.

Z fundamentalnich ukazateke Ize pro pdeby firmy podivat na inflaci, HDP, platebni

bilanci, arokové sazb§i nezangstnanost.

2.2.5.1 Inflace
Inflaci by firma nela sledovat ze dvouigtodi:

» Teritorialni - v oblastech teritorii, kam vyvaziésvyrobky, by se #la firma zaji-
mat o vyvoj inflace, aby nedochézelo k exeass neschopnosti konkrétnich adb
rateli dostat svym zavazkn. Rychle rostouci inflace je zvySovanim cenovélinla
ny, ktera snizuje kupni silu a poptavku po zboivyusti v hon na tvrdou &énu a
jeji posileni proti domaci &n¢. Dusledkem je pak platebni neschopnostéoaiele,
ktery bude radi drzet své zbozi skladem, nez aby jejésoval za penize, které
rychle ztraci svou hodnotu. Déle, jak bylo moZnareanenat 'R, EU i USA
v pribéhu roku 2009, je pro firmu nénivy defla&ni vyvoj cen, ktery signalizuje
obecrt snizenou poptavku. S ohledem na fakt, Ze firmaypeav od¥tvi, které je
poptavko¥ citlivé a jejiz odbratelé jsou citlivy na ekonomické vykyvy (stavebnic
tvi, nabytkdstvi), musi firma i tento jev a jeho prognézy sheatose zdjmem.

* Finareni - firma musi sledovat kroky centralnich bankejchz ménach ma de-
nominovany své (ry. V piipadt zkoumané firmy je t@€NB a ECB. Hlavni poli-
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tikou téchto instituci je boj proti inflaci, tj. manipulacge bankovnimi sazbami
(lombardni, REPO, diskontni) tak, aby inflaci zafi@ Tak v gripad piiliS rych-
leého ffistu ekonomiky centralni banky sazby zvySuji, absazidly penize v ekono-
mice. S ohledem na to, Ze REPO sazba pozitkareluje s mezibankovni sazbou
PRIBOR (v EMU jde o EURIBOR), Ize¢ekavat zdrazeni @w firmy, které jsou
na tuto mezibankovni sazbu vazany (tj. vSechnyquoia investini awry). Firma
dale mize sledovat progn6z¢NB viz piiklad Obrazek 12 (www.cnb.cz, 2013),
MMF nebo World Bank a dle nich prognézovat. Znavého pohledu ma potia-
vani inflace zvySovanim bankovnich sazeb vliv nailpgani ¢eské ngny proti
meénam ostatnim, naopakisnaze oslabiteskou korunu rize banka devizavin-
tervenovat na trhu a nakupovat cizima tj. vyvolavat o ni zajem a tak zvySovat je-
ji hodnotu. Centralni banky obvykle nemanipulujissgbami v zajmu zvySexi

snizeni kurzu, jejich primarnim cilem je udrzZerildoe ve stanoveném pasmu.

& : HDrizDrlti
| MENDYE
v poolitiky

1

Inflacni cil
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Obréazek 12 Vyvoj a progndza inflac&R
V¢jitovy graf ukazuje nejistotu budouciho vyvoje inflaaan spaebitelim. Nejtmavsi je
pasmo na #kdu prognodzy, které odpovida vyvoji, jez nastar8®% pravdpodobnosti.
RozStujici se s¥tlejSi pasma zobrazuji postupmyvoj s pravdpodobnosti 50 %, 70 % a
90 %. Uvadna prognoza inflace je tzv.amowepoliticka inflace, ktera je @St¢na o vliv

pohybu nefimych dani.

2.2.5.2 HDP, PMI, index maloobchodnich trzeb, nez@stnanost

Vyvoj HDP a jeho prognézovani @R i na ostatnich odiatelskych trzich je pro firmu
taktéz dilezitym indikatorem. Progndza ukazuje zejménaksyapoptavkou rze firma

do budoucna pitat v jednotlivych oblastech svého vyvozu. Daleinaninuly vyvoj HDP
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muze vysw¥tlovat znénu mnozstvi vyvozu do konkrétnich teritorii, ktdirtna porovnava
se statistikami prodeje, které generuje Utvar adliigu. Rist HDP ma pozitivni vliv na
posilovani domaci gmy. Ccekavani a prognozy vyvoje HDP se promitaji do zvyse
né/snizené poptavky obchodhipo neng, jejiz kurz je timto ovliviovan. Mena nuze
ovSem oslabit vilpadech vyhlaSeni kvartalnich vyslédkde sice figuruje kladny hospo-
da'sky nist, ale jeho hodnota skéita za @gekavanim. RDlezité je také sledovat mimo HDP

i dalSi indexy, které HDPipdchazeji. Jedna se zejména o index nakupnich evankte-

ry ukazuje nalady acekavani v pimyslu a index maloobchodnich trzeb, ktery ukazaje n
spotebitelskou dveéru. VysSSi nezagstnanost nez dekavana znamena v budoucnu nizsi

HDP a tedy depreciackislusné miny.
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Obréazek 13 Vyvoj a prognéza HDROR
Ve¢jitovy graf ukazuje nejistotu budouciho vyvoje sezorogiSténého fistu HDP.
Nejtmavsi je pasmo kolemistlu progndzy, které odpovida vyvoji, jez nastar@0%
pravdEpodobnosti. Roz8&ijici se s¥tlejSi pasma zobrazuji postupwyvoj s pravdpodob-
nosti 50 %, 70 % a 90 % (www.cnb.cz, 2013).

2.2.5.3 Urokové sazby

Firmu musi zajimat nejen urokové sazby, které nshavany na svych éwech, bankov-
nich kontech nebo terminovanych vkladech. Ty jsgsledkem vyvoje kliovych uroko-
vych sazeb. Pro prognozu kurzu j@ezité sledovat celkovy vyvoj bankovnich sazeb po
celém s¥té. Kurz meny je ukovan grevazré nabidkou a poptavkou po dané€&n# po-
ptavka po dané #&m¢ je uovana mj. i vySi realnych arokovych sazeb. Konkf§enpro
vzajemny kurz dvou #m dalezity urokovy diferencial, ktery ukazuje rozdilokovych

sazebdchto dvou ndn. ZvySeni Urokoveé sazby v jeddésti s¥ta na. EMU se projevi v
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posileni eura, nelskapital bude sifovat tam, kde je mozné nejvyssi zhodnoceni. ZvySe-

né poptavka po ndkupu EUR tak budeitleho cenu vziru.
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Obrazek 14 Vyvoj 2T REPO sazby, 3M PRIBOR, EURIBQISDLIBOR
Na mezibankovnim trhu jeatkzité sledovat vyvoj mezibankovnich sazeb, odykterse
odviji uraieni jak Bznych &ta, terminovanych vklada Gwra, tak derivatovych produit
typu forward. Sledovanim forwardovych ktira schopnostiist jejich hodnotyi rozumst
jejich kalkulaci, nize firma také predikovat vyvoj kurzu zahr&rich nebo domaci &ny,
které se tykaji jejéinnosti a vhod# volit pripadné zajigni konkrétni niny.
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Obréazek 15 Vyvoj a prognéza 3M PRIBOR
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Podstatné pro firmu a jeji devizovizeni je také sledovani progn6z vyvoje mezibankov-
nich sazeb. Obrazek 15 (www.cnb.cz, 2013) ukazajenirné zvySovani sazby v roce
2014, ktera je zaftinéna progndzou HDReské republiky na rok 2014 viz Obréazek 13.
HDP CR se ma dle této predikceéghoupnout déernychéisel po pedchazejicich 5 kvar-
talech v recesi. ¥fitovy graf nam ukazuje nejistotu budouciho vyvojekdnych sazeb.
Nejtmavsi pasmo veistdu progndzy odpovida vyvoji, ktery nastane s 30&vqgpodob-
nosti. Roz&ujici se s¥tlejSi pasma zobrazuji vyvoj s praypadobnosti 50 %, 70 %, 90 %.

2.2.5.4 Vyvoj kurzu CZK / EUR a CZK /USD

Veskeré analyzy fundamentalnich makro &ielimaji firmé pomoci k predikci pohybu pro
ni dalezitych kurzi. Sowasreé s fundamentélni analyzou byl byt firma schopna vyuziti
technické analyzy pro ten samyell tj. predikci trend pohybu domaci a zahr&nich
meén. Na rozdil od fundamentalni analyzy, kterérgbtije k vytvéeni za¥ru velké mnoz-
stvi ekonomickych dat, je technicka analyza poulograzem sentimentu a vztahu mezi
nabidkou a poptavkou na trzich vychazejici z hiskgch cen a obchodovanych objgm
ktera gedpoklada, Ze vSechny trzni informace jsou jiz ceahrnuty. Déale technické
analyza vyuzivaigdpokladu, Ze pohyby v trendech maji tendenci sé@yat — zar&uje

se tedy na identifikaci oténi trend, otdzce n&asovani vstupu do obchodu a vystupu
Z Igj.

V rdmci technické analyzy jsou tedy pro zkoumanomd nejpodstat¥jSi idaje o pohy-
bech nénovych kur# ¢i jejich trendech. S ohledem na fakt, Ze firmadmeye technické
analyze zZadnou pozornost, bude tato obpizpracovana v ramci projektov&sti této

prace.
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Obrazek 16 Vyvoj a predikce kurzu CZK/EUR
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V¢jitovy graf ukazuje nejistotu budouciho vyvoje kurkiejtmavsi paAsmo naisdu pro-
gndézy odpovida vyvoji, ktery nastane s 30% p&épedobnosti. Roz&ijici se s¥tlejSi
pasma ukazuji postuprvyvoj s pravédpodobnosti 50 %, 70 % a 90 % (www.cnb.cz,
2013).
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3 PROJEKTOVA CAST

Prestoze spolmost deklaruje svoji intenci zabyvat se svoji hiatinnosti a koncentrovat
se na vyrobu svych produktjejich technické zdokonalovani a rozliSovani,obymi ¢in-
nost je nerozléné spjata s obchodniinnosti. V projektovéiasti se tedy budu zabyvat
obecr financni strdnkou obchodriinnosti, v detailu pak snizenim absolutnich ztetiv
kajicich nutnou manipulaci 8aznymi ménami, fundamentalni a technickou analyzotnm
CZK, EUR a USD a navrheifeSeni zajigini devizového rizika. Jako benchmark pouziji
nabidku fiznych produki Komegkni banky, na niz ukdzu vesSkeré moznosti zajiStNa-
bidky ostatnich spotaosti a jejich porovnani nabidek vynechamivadiu jejich podob-
nosti nabidce Komeéni banky a také zivodu ne nut#é vybrat nejvyhodgsi nabidku, ale
spiSe prezentovat princip zafist devizového rizika. Navse pokusim analyzovat moz-
nosti vyuziti arokového diferencidlu v podokonverzi volnych progedki v CZK a EUR
do dalSich rén, které by mohly spoteosti @ginést @gekavany vysledek v poddtyyssich
arokovych sazeb z investovanych predki. DalSi moznosti je vyuZiti fixace ceny komo-

dit, konkrétr stiibra, které spolaost vyuziva pro vyrobu svych prodtkt
Jak bylo popsano v praktickésti, spolénostiidi sva devizova nasledoyn

» Prevazujici strategii je s¥na spotovym kurzem — management kalkuluje gaidn
ni bazi s ptmérnou potebou konverze gmy EUR do CZK ve vysi cca 100 - 200
tis. EUR pro pokryti mzdovych vydap vydaj na sluzby zejména energie. V ab-
solutnich ¢islech tedy dochazi pravidelrk situaci, kdy spoknost obdrzi ¥tSi
mnozstvi EUR jako platby zaprodané zb@aste&né tyto prostedky konvertuje na
CZK a zbylé EUR pak konvertuje na CZK nebo poneéhawené EUR v zavis-
losti na spotovém kurzu. Samostajsou pakieSeny pijmy v méné USD za platby
za prodané zbozi, kde dochazi ke konverzi na CZEwslosti na vyhodnosti spo-
tového kurzu

» Pti vyhodném kurzu a prognozach dalSiho vyvoje séegpost vyjime&né zaji¥uje
pomoci instrumerit forward. Kvalitni a dlouhodoba fundamentalni ahtecka
analyzy ovSem neni zpracovavana, k rozhodnuti ist&aj forwardy dochazi spise
dle pociti, odhad ¢i doporiéeni finarénich specialigt blizkych managementu
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3.1 Algoritmus Fizeni devizovych rizik

Posloupnost stanoveni jednotlivych kiiok zlepSenitizeni devizového rizika bude postu-

povat dle nasledujicich bad

%

* Analyzy devizové pozice firmy na zakkadesiénich @gijmu a vydaji a volba stra-
tegietizeni devizovych rizik

* Volbacasového intervalu

* Fundamentélni a technicka analyza

» Predikce pohyb ménovych kurz

» Navrh tiznych podob zajighi jednotlivymi instrumenty a jejich kalkulace

* Volba ceno¥ nejvyhodrjSi varianty produkt pouzitych kiizeni devizové pozice

firmy

3.2 Analyza devizova pozice dle predikovanychigjmu a vydaja

V analyze devizové pozice se budu zabyvat prediudlyzou a doposenimieSeni mi-
nimalizace ztrat z pohybkurzi exponovanych gn. Vychazet budu z planovanyckijma

a vydaji na rok 2013, specificky na prvni pololeti roku 30Tyto plany vykazuji vyssi
piijmy nez vydaje v EUR a USD, naopak v CZK jsou ygda/SSi nez ijmy. Spolé&nost

se tedy po celou zkoumanou dobu prvniho az drukeadalu 2013 nachazi v dlouhé ote-
viené devizoveé pozici, tj. aktiva (pohledavky) jsoys$i nez pasiva (zavazky). V zajmu
spole&nosti tedy musi byt vhodné zafigt konverze EUR na CZK v rozmezi jednoho az
Sesti n&sial pro pozadované &iéni mnozstvi CZK. Jakoifklad analyzy |ze uvést &sic
leden, kdy pebytek v EUR dosahoval 320 000 tj. 8 160 000 & pramérném kurzu
25,50 CZK/EUR, pozadované vydaje v CZK byly 7,1 . V Unoru byl pebytek
180 000 EUR (tj. 4,572 mil. Kpti praimérném kurzu 25,40 CZK/EUR), poZadované vyda-
je v CZK byly 4,6 mil. K. Zde bude firma nucena ke &mi USD nebo k pouZiti rezerv,
aby pokryla vydaje ievySujici gijmy. V breznu byl pebytek 210 000 EUR (tj. 5,376 mil.
K¢ pii pramérném kurzu 25,60 CZK/EUR), poZzadované vydaje v By 4,6 mil. K&

(detail I1ze nalézt v Tabulce 19)
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Tabulka 19 Predikcerfpma a vydaji v 1.Q. 2103

banka/ 2013-1Q
Leden
pokl. —= — TR E——
= bip vpruem na u cet § vydej z U €tu
Ké EUR+USD Ké EUR+USD
obrat b/p b/p b/p b/p
S $ 35 000 -
KE/€ 3800 000 Ké& 720 000€ | 10 900 000 Ké& 400 000 €
Saldo € 320 000 €
Saldo $ $ 35 000
Saldo K& - 7100000 K¢
Celk. Sou €etKé 3 800 000 KE | 19 060 000 K€ | 10 900 000 K& | 10 250 000 K&
Pfijem /vydajv K & 22 860 000 Ké& 21 150 000 Ké
Saldo celkovych p Fijmu 1710 000 Ké
Unor
pfijem na U éet vydej z U €tu
Ké EUR+USD Ké EUR+USD
b/p b/p b/p b/p
$ 45 000 $ =
4 500 000 Ké& 670 000 € 9 100 000 K& 490 000 €
Saldo € 180 000 €
Saldo $ $ 45 000
Saldo K& - 4600000 Ké
Celk. Sou €etKé 4 500 000 Ké | 17 985 000 Ké 9 100 000 K€ [ 12 500 000 Ké
Prijem /vydajv K € 22 485 000 Ké 21 600 000 Ké
Saldo celkovych p Fijma 885 000 K¢
Brezen
pfijem na U éet vydej z U €tu
Ké EUR+USD Ké EUR+USD
b/p b/p b/p b/p
$ 40 000 $ =
4 500 000 K& 800 000 € 9 100 000 K& 590 000 €
Saldo € 210000 €
Saldo $ $ 40 000
Saldo K& - 4600000 Ké¢
Celk. Sou €etKé 4 500 000 Ké& [ 21 230 000 Ké 9 100 000 K€& [ 15 000 000 Ké

PFijem /vydajv K &

25 730 000 Ké&

24 100 000 Ké

Saldo celkovych p Fijma

1 630 000 Ké

V dubnu dosahoval ipbytek v EUR 230 000 tj. 5,934¢Kpii pramérném kurzu 25,80
CZK/EUR, pozadované vydaje v CZK byly 4,5 mi¢.KV kvétnu byl prebytek 210 000

EUR (tj. 5,439 mil. K pii praimérném kurzu 25,90 CZK/EUR), poZzadované vydaje v CZK

byly 4,9 mil. K&. V ¢ervnu byl gebytek 210 000 EUR (tj. 5,355 mil.cKpii pramérném
kurzu 25,50 CZK/EUR), pozadované vydaje v CZK bygl@ mil. K¢. (detail I1ze nalézt

v tabulce 20).
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Tabulka 20 Predikované&ipmy a vydaje v 2. Q. 2013

banka/ 2013-2Q
pokl. - — Duben —————
- blp pFijem na u €et vydej z 0 étu
Ké EUR+USD Ké EUR+USD
obrat b/p b/p b/p b/p
$ $ 44 000 $ -
KE/€ 4 600 000 K¢ 750 000 € 9 100 000 K& 520 000 €
Saldo € 230 000 €
Saldo $ $ 44 000
Saldo K& - 4500 000 K&
Celk. Sou ¢et K€ 4 600 000 K€ | 20100000 Ké 9 100 000 K& | 13 400000 Ké
Prilem /vydajvK € 24 700 000 K¢ 22 500 000 K¢

Saldo celkovych p Fijmu 2 200 000 Ké
Kvéten
pFijem na U €et vydejz G ¢tu
Ké EUR+USD Ké EUR+USD
b/p b/p b/p b/p
$ 45 000 $ =
4 200 000 K¢& 720 000 € 9 100 000 Ké& 510 000 €
Saldo € 210 000 €
Saldo $ $ 45 000
Saldo Ké - 4900 000 K¢
Celk. Sou ¢et K€ 4200000 Ké | 182200000 K€ [ 9100000 Ké | 12900 000 Ké

Prijem /vydajv K &

22 400 000 Ké

22 000 000 Ké

Saldo celkovych p #jmu ) 400 000 K¢
Cerven
pFijem na U €et vydej z G ¢tu
Ké EUR+USD Ké EUR+USD
b/p b/p b/p b/p
$ 45 000 $ s
4 800 000 K¢ 800 000 € 9 100 000 K¢& 590 000 €
Saldo € 210 000 €
Saldo $ $ 45 000
Saldo K¢é - 4300000 K¢é
Celk. Sou ¢et K€ 4500 000 Ké | 20 300000 Ké 9 100 000 K& | 15200000 Ké

Prijem /vydajv K &

24 800 000 Ké

24 300 000 Ké

Saldo celkovych p Fijmu

500 000 Ké

Obrazky 17 a 18 ukazujighledni grafy fijmt a vydap a jejich sald z Tabulek 19 a 20.
Salda ngsic¢nich poteb CZK musi byt krytaievodem doslych EUR na CZK. K tomuto

Gcelu je navrzeno vyuziti metod vyrovnavajicich atriqtforwardu nebo opce v nabidce

Komerni banky, které budou porovnavany s konverzi pomepiyhodrjSich spotovych

kurzi (zpravidla SAB Finance). UvaZzovano je i moznostiostatéenych prostedki na

Gctu pii maturig forwardu, které sgesi vyuzitim nénovych swap tzv. pleswapovanim

forwardového kontraktu na pagdi termin. S touto konverzi jsou spojeny dalSiladk
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900 000
800 000 800 000 € 800-000 €
000 €
200 000 % 720 000 €
670 000 €

600 000 W 590000 €
£10000 € I USD Saldo
500000 490000 €
I EUR Saldo
400 000 400-0

400-000-€ e JSD pFl’Jem

320000 € o
e JSD vydej
300 000
——EUR pfij
210000€ 230000€  510000€ 210000¢€ prijem
200 000 180000 € ——EUR vydej

100 000

$44 00 $45 00 $45 00

0 -

Obrazek 17 Graf cizoémnych gijmi a vydajiv 1.- 2. Q. 2013

DalSi moZnosti z nabidky Komigri banky je sjednéni cashpoolingového kontokoréotni
avéru v mené EUR Kk EZnym G&tam v EUR ve vysi kreditniho limitu 1 mi. EUR pro
vSechnytyii spole&nosti v rdmci skupiny s trokovou sazbou EURIBOR 2% p.a. pro
prederpani. Urokovéa sazbdikladném sstatku je nabizena ve vysi fixnich 0,2%. Tato
moznost niZze byt vyuZita pro fipady vypadk piichozich plateb v EUR a get: uhrad
zahraninim dodavat€im. S ohledem na bonitu vSe&tyi firem v ramci skupiny by pro-
stredkycerpané jednou spairosti byly doplgny prostedky jiné spolénosti tak, aby ne-
dochéazelo k zapornému saldu ri&u Banka podntiuje tuto moznost zaji&im pohle-

davkami vSech spataosti v minimalni vysi 30 % kreditniho limitu.

Pro poteby tohoto projektu vyuZziji gsic kwten, 2013, kdy sesekdvané saldorjmi a
vydaji v CZK pohybuje v zaporu 4,9 mil. K Spol€nost tedy bude nucena na své vylohy
konvertovat doslé zahrami platby. Redpokladané saldo — vydaje mind§my — meny
EUR je kladnych 210 000 EUR. V zavislosti vyvojeiu CZK/EUR mniiZe spolénost
ocekavat relativa snadné pokryti tétedstky, faktory fisobicimi proti tomuto igdpokladu
jsou silné posileni CZK, kdy by spotest musel&erpat ze svych rezerv, spotdkonver-
tovat zasoby USD nebo vyuzitgswapovani. DalSim faktorenigobicim proti je nizka

platebni moralka odirateli a jejich opozdné platby, které by ohrozilyfedpokladany
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piijem EUR. Uza¥enim forwardového kontraktu nebo opci spotest tuto svoji otete-

nou pozici uzake.

30 000 000

25000 000

20000 000

15 000 000

10 000 000

5000 000

2200 000

1710 000 1630 000

885 000 I- 400 000 500 000
) I r I r I I W

-5.000 000
-4 600 000 -4 600 000 -4 500 000 _4 8op ppo -4 300 000

7 100 000

-10 000 000

I CZK saldo

[ CELEKM
saldo/firma

e CZK piijem

e CZK vydej

e CELEKM
prijem/firma

e CELKEM
vydej/firma

Obrazek 18 Graf celkovychtekavanych fjmu/vydaja a gijmu/vydaji v CZK

3.3 Predikce vyvoje kurzu CZK/EUR

K predikci kurzu vyuZziji poznatky z fundamentalmadyzy casténé v kombinaci s tech-

nickou analyzou. Z pohledu fundamentalni analypy jpodstatné politickéi makroeko-

nomické vlivy,éasté&né sezénni vlivy. Z pohledu technické analyzy je jked sta¢na na

zkoumani uddj tvorenych trhem, jako je cena, objem nebo volatiliteerd pak ufuji

trend. Pro Gely zajiS€ni budouciho kurzu na delSi obdobi hdpmnesice az jeden rok neni

vSak technickd analyza nejvhagBi. Spolénost tedy musi vice zajimat makroekonomické

Gdaje jako je platebni bilance a vyvoj Urokovychzohedale musi mit spalrost na pamt

ti, ze Ceska republika jéazena zahraémimi investory do tzv. emerging markets, tj. zemi

stabilnich pouze relativn kde funguji kapitalové trhy, ale investice jsoov@zovany za
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riskantni a mina miZze byt diky spekulativnim odlivn ¢i ptilivam kapitédlu znéné volatil-

ni.
Tabulka 21 Hlavni makroekonomické indikatory 2018 MFCR
2010 2011 2012 2013 2014] 2012 2013 2014
Aktudlni predikce Minuld predikce
Hruby domaci produkt ristv %, s.c. 2,5 1,9 -1,3 0,0 1,2 -1,1 0,1 1,4
Spotieba domacnosti ristv %, s.c. 1,0 0,7 -3,5 -1,2 1,0 -3,0 -0,7 0,9
Spotieba viady rastv %, s.c. 0,5 -2,5 -1,0 -0,2 -1,7 0,9 -1,0 -0,9
Tvorba hrubého fixniho kapitalu ristv %, s.c. 1,0 -0,7 -1,7 -0,4 0,9 0,8 0,1 1,3
Pfispévek ZO k ristu HDP p.b,s.c. 0,5 2,0 1,5 0,4 0,3 1,4 0,7 0,3
Deflator HDP rastv% -1,4 -0,8 1,4 0,4 0,9 1,1 0,5 0,6
Primérna mirainflace % 1,5 1,9 3,3 2,1 1,7 3,3 2,1 1,8
Zaméstnanost (VSPS) ristv % -1,0 0,4 0,4 -0,2 0,0 0,4 0,0 0,0
Miranezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 7,3 6,7 7,0 7,6 7,7 6,9 7,3 7,4
Objem mezd a platl (dom. koncept) ristv %, b.c. 0,7 2,2 2,0 1,4 2,7 1,7 1,9 3,5
Pomér salda BU k HDP % -3,9 -2,7 -2,4 -2,3 -2,3 -1,6 -1,3 -1,2
Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 25,3 24,6 25,1 25,4 25,2 25,1 24,9 24,8
Dlouhodobé tirokové sazby %p.a. 3,7 3,7 2,8 2,2 2,3 2,8 2,2 2,3
Ropa Brent UsD/barel 80 111 112 108 102 112 105 102
HDP eurozény (EA12) ristv %,s.c. 2,0 1,4 -0,6 -0,4 0,6 0,4 0,2 0,5

V prvni polovirg roku 2013 se |zefpsnaze predikovat vyvoj kurzu z pohledu makroeko-
nomickych fundameiit inspirovat napp predikci MFCR viz Tabulka 21 (zdroj:
http://www.mfcr.cz). Z pohledu HDP €R nachézela cely rok 2012 v recestmopokles
&inil 1,3 %. Dle stejné predikce MR na rok 2013 jeiedpokladanyirst kolem 0,2 %, na
rok 2014 pak mirnyist cca 1,2 %.

1,2

0,8

0,4

0,0

-0,4

Predikce

-0,8
/10 /11 /12 /13 /14

Obrazek 19 Meztvrtletni rist redlného HDP v %, sezdhatisténo
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DuleZité je sledovat i ukazatel HDP eurozoény, kteeystejné predikci MER na 2013
vykazuje pokréovani recese s tendenci ke kladnéisatiu HDP aZ v roce 2014. Tyto uka-
zatele jsou pro firmu idezité z pohledu jeji domaci i exportni politikyabe tak velmi

vagre predikovat své trzby na datyych trzich.

Inflace, z pohledu investora znehodnoceni jehotfedki, je také dlezitym ukazatelem
rizika investice prosedki do meny. V pipadt CR je jeji vySe i pes radikalni zvyseni
DPH k 1. 1. 2013 relativnstabilni. ZvySeni danprispiva velmi vysokou mirou k celkové
vySi inflace viz Obrazek 20, vliv administrativni@pateni, trzni vlivy jsou minimalni
(zdroj: http://lwww.mfcr.cz). Pro spalrost toto signalizuje pra¥godobnost snizené kup-
ni sily diky neoch@&domacnosti utracet za vyrobky jejich édiieli, pro investora stabil-
ni prostedi, kde nedojde ke snizovani hodnoty jeho inves#gpohleduCNB, jejimz Gko-
lem je navigovat inflaci kolem sveho indl@ho cile, nedojde k pohybu urokovych sazeb,
které by v pipact rastu inflace musely byt korigovany grem nahoru. Timto by doslo
k prodrazeni G&t denominovanych v CZK, které spdimstéerpa. Ten samy vliv by &
la korekce urokovych sazeb Evropské centralni bamkyiery, které spolénost cerpa
v méné EUR. VysSSi arokové sazby by naopallgkaly do zens investory se zajmem o

investice do CZK, kti by tim vyvolaly posilovanéeské nény.

Predikce

2 /~/\—/
1 ||
M

1 Trini vlivy
BN Administrativni opatteni
CPlcelkem
-2

1/10 7 1/11 7 1/12 7 1/13 7 1/14 7

Obrazek 20 Mira inflace

Platebni bilance je dalSim ukazatelem s vlivemynejykurzi. Ze své Getni podstaty mu-

si byt vZzdy rovna nule, jejitfpadné rozdily jsou tudiz kompenzovany v systéroatifh-
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govych kurzi pohybem kurzu gny s rizikem importu inflace. V ramci své devizgwali-
tiky maze centralni banka zasahnout k posileni nebo aslabimy nakupem nebo prode-
jem svych zasob. To ma za nasledek zvySeni poptdekyg nabidky po ém¢ a naslednou
zmeénu kurzu. Sledovanymi ukazateli v ramci plateboiujsaldo obchodni bilance (export
zboZi a sluzeb minus import zboZi a sluzeb) a stdoeni bilance (pijem investic pi-
mych nebo portfoliovych minus investice &mmjici do zahrarii). U export@ orientova-
nych zemi jakaCR jsou znény kurzu nény citlivéjsi na vykyvy obchodni bilance nez u
zemi jako USA, které maji dlouhodoby deficit obchbdilance, ktery vSak kompenzuji
prodejem svych dluhopignizkorizikova investice) do zahrahia vlastni domaci produkci
a naslednou spi@bou. Statistiku a predikovany vyvoj Ize &ticha Obrazku 21 (zdroj:

http://www.mfcr.cz)

6

4

2

0

-2

-4

-6

-8
-10 mmm \/'y konova bilance
12 Vynosy a prevody

= Béiny Ucet Predikce
-14
I/10 /11 1/12 /13 /14

Obrazek 21 Deficit &zného dtu platebni bilance
Zminéné predikované ukazatele (tjicekavani trd) jsou jiz inkorporovany v nabidce a
poptavce investdr po CZK (jedna z hypotéz technické analyzy), k tila@ mény pak
dochéazi p udalostech typu Zivelnych katastréif politickych turbulencich (obv menSi
mite, pokud se nejednd o udalosti zasadniho charaktemidSeni aktualnich makroeko-
nomickych dat tj. velikosti HDP, miry inflacejstu spatebitelskych cen, které maji vliv
na spotebu nebo nezagstnanosti (a z toho rezultujici korekcémavych kurzi na zaklad

srovnani ¢ekavanych a skutaych vysledk) nebo pohybu Urokovych sazeb vyhlaSova-
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nychCNB (ty maji vliv na vysi pilivu/odlivu kapitalu nebo drokovy diferenciél, digeré-
ho jsou kalkulovany napforwardové kurzy).

Pti zhodnoceni popsanych makroekonomickych fundaineeize pedpokladat v roce
2013 jejich zasadni vliv na korekce kaakymkoliv sneérem. Uplatnit zde |ze poznatky
technické analyzy, avSak s ohledem nargimt dlouhodobé predikce kurzu nemaji tyto
piiliSnou vahu, fi uzawenych zajisovacich kontraktech na delSi obdobi se budouci kurz
sjednava na g@tku @i uzaweni kontraktu a spateost by musela uéh predikovat bu-
douci udalosti. ¥tSi vyznam ma technicka analyza gpotovych obchodech, kdy I1za-
sow sledovat vyvoj kurzu aifpadré reagovat na vzniklé situace. Dopéituak Ize sledo-
vani kalendée zveéejnovani ekonomickych dat, kdy dochazédsto prudkym korekcim
ceny domaci rny. Nejvice sledovanymi udalostmi byly byt zasedani centralni banky
nebo zvéejnovani vysledk ekonomickych ukazatel Frikladem niize byt situace

z kvétna 2013, ktery CZK zmla na hodndat 25,64 CZK/EUR, poté v fibéhu mésice
oslabila diky vyhlaSovanym vysledik z ekonomiky na Urowe26,10 CZK/EUR a posléze
korigovala koncem gsice na 25,70 CZK/EUR (viz Obrazek 22, zdroj: wwwzy.cz).
Klasickou technickou analyzu neni spwlest ochotna provozovat #vbdu nedostate
nych zkuSenosti odpeésinych pracovnik a z deklarovaného nezdmu spekulovat
S mEnami (i jejich ndkupechi prodejich a vystavovat se riziku otemé pozice.

EUR /CZK uved: 25.2250 min: 25.2250 max: 26.1200 02.Led 2013 - 14.Cer 2013
chart by amCharts.com
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Obrazek 22 Graf vyvoje kurzu CZK/EUR v obdobi 2.&). 2013
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3.4 Projektové reSeni

V projektovémieSeni budu kalkulovat a srovnavat zapstménoveho kurzu CZK/EUR
s uzawvenim kontraktu v anoru 2013 #rhésicni maturitou v k¥tnu 2013 tak, aby mohla
spole&nost sngnit predikované saldoifpmu 210 000 EUR (budu kalkulovatééstkou
200 000 EUR) aimdpokladané saldo vyday CZK v zaporné vysi 4,9 mil. K Jako na-
stroje vyuziji nabidku Komeéni banky na forwardoveé a épi zajiSéni a porovnam vysle-
dek s pipadnou spotovou operaci, ktera by se uskile pri neuzaveni zaji§ovacich

kontrakt.

3.4.1 Forward

Spole&nost se zajisti forwardovym kurzem dne 5. 2. 2@K3 aby néla na zédatku mésice
kvétna, dne 3. 5. 2013, moznost&nt dle nabidky Komeini bankyc¢astku 200 000 EUR
na ekvivalent CZK. Forwardovy kurz nabidnuty banke®5,661 CZK/EUR. Spotaost
chape zajiovaci operace jako nastroj pro légedvidatelné finaimi planovani cashflow
rackji nez nastroj pro tvorbu mintédného vynosu. Nabizeny forwardovy kurz se ji ve

swtle progndz instituci jak@NB nebo MEER mize zdat adekvatni.

Tabulka 22 ukazuje vSechny mozné alternativy, kéerénohou odehrat v zavislosti na vysi
spotového kurzu ke dni maturity, 3. 5. 2013. Ppnforwardu spdiva v nutnosti obou
stran dostat svym zavazk, otdzkou pro spoteost je tedy pouze nasledné vyhodnoceni
vynosudi ztraty z operace. Na druhé st¥araji¥’ovaci spolénost tj. banka se obvykle
shazi svoji no¥ otewenou pozici vzniklou konfirmaci terminované trarsakizayit pro-

tioperaci tj. v prezentovanéntipact terminovanou operaci na &nu CZK do EUR.

Tabulka 22 Kalkulace vysledku forwardového z&nst

Datum Obchodu Datum Vypo Fadani
SPOT < 25,661 |SPOT =25,661 |SPOT > 25,661
Forward 5.2.2013 3.5.2013
Castka zakladni m ény 200 000 €
Spotovy kurz CZK/EUR 25,650 Vynos X Ztrata
Forwardovy kurz CZK/EUR 25,661
Zisk / Ztrata 25,661 - SPOT | SPOT =25,661 | SPOT - 25,661

3.4.2 Opce
Komerni banka déle nabizi realizaci Put opce nebo ealstrategie Collar, tedy kombi-
naci koug Put opce a prodeje call opce. Vyhodou nakupu Pog ¢e vyuziti prava nikoli

povinnosti prodat v zavislosti na vyhodnosti porévnskrike price a spot price. Nevyho-
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dou je pondrné vysoka platba za prémii, kterd sniZzuje hranici agiosti na kurz 25,45
CZK/EUR. Vyhodou strategie Collar je pravo nikofpvinnost prodat Komeni bance
200 000 EUR v den realizace za ngimySSi kurz nez u samotné Put opce 25,53 CZK/EUR
s tim, Ze banka ma naopak diky prodané Call ogorgnakoupit v den realizace stejny
obnos za 25,80 CZK/EUR.

Tabulka 23 Kalkulace vysledku zajigt Put opci

Datum Obchodu Datum Vypo rFadani
SPOT < 25,45 |25,45 <SPOT < 25,661|SPOT > 25,661
Opce 5.2.2013 3.5.2013
Céastka zakladni m ény 200 000 €
Strike price CZK/EUR 25,661 Vynos Ztrata Ztrata
Op¢éni prémie na 1 EUR 0,211
Op¢éni prémie na cely obchodv K ¢ 42 200 | 25,45 -SPOT SPOT - 25,45 42 200

Vysledek kontraktu Put opcetite byt troji:

» Pokud je v den realizace spotovy kurz nizsi ne228,ZK/EUR (ij. strike price
25,661 CZK/EUR minus ami prémie na jedno EUR), spoéfest vyuZije prava
sveé Put opce prodat Kongai bance 200 000 EUR za strike price 25,661
CZK/EUR a vytvdi tim ¢isty zisk

* Pokud je v den realizace spotovy kurz vyssi ne2®28ZK/EUR a nizSi nez strike
price 25,661 CZK/EUR spataost vyuzije prava své Put opce prodat Kainer
bance 200 000 EUR za strike price 25,661 CZK/EURRhod ovSem generuje ztra-
tu, nebd zaplacena prémie je vysSi nez zisk z rozdilukurz

* Pokud je v den realizace spotovy kurz vysSi nekespirice 25,661 CZK/EUR spo-
le¢nost opci nevyuZzije a sini 200 000 EUR za vySSi spotovy kurz. Timiipazi
do ¢isté ztraty ve vysSi oni prémie 42 200 K

Tabulka 24 Kalkulace vysledku zajigt pomoci strategie Collar

Datum Obchodu Datum Vypo Fadani
SPOT <2553 [25,53 <SPOT < 25,80 [SPOT > 25,80
Opce 5.2.2013 3.5.2013
Castka zakladni m ény 200 000 €
Put Strike CZK/EUR 25,530 Vynos X Ztrata
Call Strike CZK/EUR 25,800
Opéni prémie - 25,53 - SPOT SPOT SPOT - 25,80

Vysledek kontraktu strategie Collar mohou byt r&troji:

* Pokud je v den realizace spotovy kurz nizsi nez Rut strike 25,53 CZK/EUR
spole&nost vyuzije prava své Put opce prodat Kafnebance 200 000 EUR za
strike price 25,53 CZK/EUR
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* Pokud je v den realizace spotovy kurz vyssi nesRike 25,53 CZK/EUR a nizSi
nez Call strike 25,80 CZK/EUR spdleost nevyuzije prava své Put opce prodat
Komerni bance 200 000 EUR a zarév€omerni banka nevyuzije prava své call
opce nakoupit 200 000 EUR. Spaiest snéni potebné prosedky spotovym kur-
zem

* Pokud je v den realizace spotovy kurz vyssi net <Dake 25,80 CZK/EUR, Ko-
merini banka vyuZzije svého opiho prava a nakoupi od spaesti 200 000 EUR
a tim utvdi ¢isty ve vySi SPOT minus Call strike. Pro sgolest plati obracena
rovnice, kdy vytveéila ztratu SPOT minus Call strike

3.4.3 Urokovy diferencial

VyuZziti arokového diferencialu sebou nese vyhode,iaizika. Pro paieby projektu jsem
vybral uloZeni na terminovany vkladignésicni maturitou v Polsku tj. zemi s péme¢
vysokymi Grokovymi sazbami v porovnanCR a eurozénou, kultutn geograficky bliz-
kou. Dalsi vyhodou je fakt, Ze spdost je klientem CitibanKeska republika, ktera nabi-
Zi pro transakce se svou sesterskou Citibank HarydloPolsku vyhodné transéki po-
platky. NejvySSim rizikem je pak pohyb kirPLN/CZK, ktery mize z gipadnych predi-
kovanych zisk smazat znmou ¢ast, dalsi nevyhodou je 19%ida vynosi na terminova-
nych Etech¢i spdicich Etech.

Pro gevod pouZziji dnu CZK v mnozstvi 5 mil. K pro gevod nevyuziji niinu EUR,
abych se vyhnul dvoji marzi banky za konverzi (EURZK - PLN). Nabizena urokova
sazba proitmésicni terminovany vklad je 3,50% p. a. Sazba se oddijiirovié sazeb na
polském trhu (3M WIBOR k 5.2.2018ni 3,92 %, 3M WIBID¢ini 3,72%). K pevodu
deviz dojde kurzem denni deviza prodej, kétaemu nakupu dojde dennim kurzem de-
viza nakup. Da z vynosu v Polskéini 19%. Oba tyto faktory hrajitdeZitou roli ve vy-
sledné kalkulaci, nelvesrazeji pipadny vynos do ztraty, kterd poéapé konverziini cca
150 tis. K. Polska pobeka Citibank nettuje diky vysoké konkurenci na mistnim trhu
poplatek za fichozi a odchozi zahramii platby. CitiCR (&tuje za tyto platby 100 &/
platba.
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Tabulka 25 Kalkulace urokového diferenciatiizhodnoceni 3,5%

Urokovy diferenciéal Komentéar
Datum p Fevodu na U ¢et v Polsku 5.2.2013
Castka p Fevodu 5 000 000 K¢ |200 000 EUR pievedeno na CZK
Urokova sazba 3,50% pa.
Kurz Citi CVR CZK/PLN 6,2768|viz kurzowni listek Citi CR deviza prodej
Céastka v PLN 796 584,25 zt
Urok za 3 m ésice 6 970,11 zt
Dan z vynosu 19% 1324,32 zt
Urok po dani 5 645,79 zt
Datum p Fevodu zp étdo CR 3.5.2013
Kurz Citi CR deviza nakup PLN/CZK 6,046 |viz kurzowni listek Citi CR deviza nakup

Céastka v PLN pro p Fevod

802 230,04 zt

Cetné Cistého uroku

Zpétny p fevod na U et CZK

4 850 282,81 K¢&

Poplatek za p Fevod prost fedk

400 K¢

platba za odchozi a pfichozi platbu Citi CR

Oc¢isténo o poplatky K €&

4 849 882,81 K&

Cisty zisk / ztrata K &

150 117,19 K&

Nasledujici kalkulace ukazuje nutnou vysi Urokwlské bance, aby byly pokryty veskeré

néklady a tvéen nulovy zisk.

Tabulka 26 Kalkulace urokového diferenciatiiyynosnosti 0%

Urokovy diferencial

Komentar

Datum p Fevodu na U €et v Polsku 5.2.2013

Castka p Fevodu 5 000 000 K¢ |200 000 EUR prevedeno na CZK
Urokové sazba 18,89% pa.

Kurz Citi éR CZK/PLN 6,2768|viz kurzowni listek Citi CR deviza prodej
Castka v PLN 796 584,25 zt

Urok za 3 m ésice 37 623,43 zt

Dan z vynosu 19% 7 148,45 zt

Urok po dani 30474,98 zt

Datum p Fevodu zp étdo CR 3.5.2013

Kurz Citi CVR deviza nékup PLN/CZK 6,046 |viz kurzowni listek Citi CR deviza nakup

Castka v PLN pro p fevod

827 059,23 zt

vCetné Cistého Uroku

Zpétny p Fevod na U ¢et CZK

5000 400,08 K&

Poplatek za p Fevod prost fedkd 400 K¢ |platba za odchozi a piichozi platbu Citi CR
Ocisténo o poplatky K € 5000 000,08 K¢
Cisty zisk / ztrata K & 0,08 K&

3.4.4 Vyhodnoceni projektovécasti

Spotovy kurz se vden maturity kontrék8. 5. 2013 pohyboval na darovni 25,64
CZK/EUR. V porovnani se spotovym kurzem ze dne terdvkontrakl dne 5. 2. 2013 na
arovni 25,65 CZK/EUR doslo tedy k nepatrnému oshdb¥ysledek jednotlivych zaji®-

vacich alternativ Ize shrnout nasledévn
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Forward - diky vyhodnému forwardovému kurziiSfa spolé€nost k zisku 4 200
K¢. Fi volbe této varianty by ji byla bankou smenacastka 200 000 EUR kurzem
25,661 CZK/EUR. Nevyhodou volby této alternativyiza byt nedostatek cizidn
ny na @tu v den maturity jakoisledek opozéhych plateb od odivateli. Spole-
nost ma pak moznost vyuzit svych rezerv v EUR drniibRUR Ket, na ktery je
vazan kontrakt nebo spotognenit USD, které shromauje na svém USD dfu.
Tato varianta by ovSem byla diky dvoji konverzi radgicka a ekonomicky ztrato-
va. V souvislosti s forwardovymi operacemi se zdei jjako oddlend moznost
pravidelné uzavirani forwardovych operaci na dpiéy v USD, kdy bankou de-
klarované minimum je obchod na drovni 20 000 USy%e. Dle zkuSenosti spo-
le¢nosti je ovSem platebni moréalka @diteli platicich v USD (¥tSina z nich po-
chazi se zemi jizni Ameriky) mnohem trig#i nez odbrateli platicich v EUR,
nezabyval jsem se ji tedy ani v projektu. Spotst také nevyuziva énu USD

k pokryti Zadnych plateb a proto je pro ni nejvyhgsi vyuzit aktualnich spoto-
vych kurzi ke sngné. Treti moznosti je i@swapovani stavajiciho kontraktu diky
nedostatku progtdki v EUR na étu v den maturity kontraktu, které sebou ovSem
nese dodatmé naklady

Put opce — spobmost opci vyuzije diky strike price vySSi nez spgtaurz v den
maturity, doplati ovSem na vysi zaplacenéraprémie, kter&ini 42 200 K a ne-
pokryje tak miniaturni zisk ze smy ve vysi 4 200 K. Konena absolutni ztrata
tedyc¢ini 38 000 K. Pokud by opci nevyuZila, jeji ztrata bude cel2h200 K.
Collar opce — spotovy kurz v den maturity se polwgba rozmezi, kdy ani jedna
ze stran nevyuzije svého prava na opci¢atedy probhne spotovym kurzem.
Spotovy kurz — pokud spaleost neuzate Zadny kontrakt a sini v den maturity
spotovym kurzem, vyuzije druhou nejlepSi nabizemainost po uzaeni zajiséni
forwardem. V sotiasné dob vyuziva spolénost firmu SAB Finance, ktera nabizi
individualni kurzy, v tomto trendu lze tedy ¥ipact poteby pokrgovat. Jako al-
ternativa, kterou banka nabizi, se jevi te@V cashpoolingového kontokorentniho
avéru v EUR, ktery by byl dostupny vSettyiem spolénostem v rdmci skupiny
s vysi limitu 1 mil. EUR a urokem EURIBOR + 1,2 @k{ualni nabidka Komeni
banky). Spolénosti by tak balancovaly své peby cizi niény na zaplaceni zavazk
v EUR nebo konverzi na CZK z tohotéta a nebyly by zavislé nailr odbérateki

a jejich platbidch. Nespornou vyhodou je samotniqiui cashpoolingu, kdyip
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padné pakby jedné spolmosticerpat prosedky z U¥ru jsou kompenzovany dal-
Simi spolénostmi, které nadet prostedky vkladaji. Vyrazé tak klesa arovecer-
panécastky, ze které jsou placeny zrémé uroky. Nevyhodou je p@ba dodaie
ného zajidini Uwru, vyssi celkova zadluzenost a také vysSSi nakthkly zap@teni
aroka (byt nizkym). DalSi nevyhodou je fixovani Uioka EURIBOR, ktery je
v sowasné dob diky politice Evropské centralni banky na nizkyaiovnich cca
0,2 %, miZe se ovSem 2#& zvySovat.

Urokovy diferencial — diky vy33im Grokovym sazbarRolsku se jevila moznost
vyuzit rozdilu urokovych sazeb jako optimalni. Rogmtu je ovSem nutno tuto
mozZnost povazovat za nejvice ztratovouv@dem je zmina kurzu paru PLN/CZK,
ktery se sledovaném obdobitgpbil ztratu na transakci ve vysi 150 117,18, K
S Komeeni bankou nelze domluvit individualni kurzy na péufiteshranini pre-
vody, pouzity denni kurzovni listek (8ny deviza prodej ip transferu na &et do
Polska/ deviza nakuprigransferu zpt do CR) transakci zré znevyhodni. Moz-

nosti je dale poZzadovat platby od polskych zakazniRLN na @et v Polsku misto

soutasného fakturovani v EUR, kdy se platby poukazajElR @&et vCR. S oh-
ledem na skutmost, Ze polsky trh zabezpge cca 6 — 8 % trzeb spoéteosti by

byla tato alternativaipatelna.

Tabulka 27 Vyhodnoceni projektovésti v tabulce

Spotovy kurz ke dni maturity CZK/EUR 25,640
Datum Obchodu Datum Vypo rFadani
SPOT < 25,661 |SPOT =25,661 |SPOT > 25,661
Forward 5.2.2013 3.5.2013
Castka zakladni mény 200 000 €
Spotovy kurz CZK/EUR 25,650 Vynos X Ztrata
Forwardovy kurz CZK/EUR 25,661
Zisk | Ztrata 25,661 - SPOT SPOT = 25,661 SPOT - 25,661
Vysledek na 1 EUR 0,021
Zisk / Ztrata celkem EUR 4 200,00 Ké
Datum Obchodu Datum Vypo Fadani
SPOT < 25,45 |25,45 < SPOT < 25,661 |SPOT > 25,661
Opce 5.2.2013 3.5.2013
Castka zakladni mény 200 000 €
Strike price CZK/EUR 25,661 Vynos Ztrata Ztrata
Op¢éni prémie na 1 EUR v K¢ 0,211
Op¢éni prémie na cely obchod v K¢& 42 200,00 K¢ | 25,45 -SPOT SPOT - 25,45 42 200,00 K¢
Vysledek 4 200,00 K¢ - 42200,00 K¢
Zisk / Ztrata celkem 38 000,00 Ké
Datum Obchodu Datum Vypo rFadani
SPOT < 2553 [25,53 <SPOT <25,80 [SPOT > 25,80
Opce Collar 5.2.2013 3.5.2013
Céastka zakladni mény 200 000 €
Put Strike CZK/EUR 25,530 Vynos X Ztrata
Call Strike CZK/EUR 25,800
Op¢ni prémie 25,53 - SPOT SPOT SPOT - 25,80
Zisk / Ztrata celkem Opce nebudou vyuZity
Urokovy diferencial Zisk / Ztrata K = & -150117,19/5 000 000 K&
Urokovy diferencial Zisk / Ztrata Ké -3,002%
Zisk / Ztrata celkem - 150 117,19 K&
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ZAVER

Tato diplomova prace je zaiena zarizeni devizovych rizik jako s@éasti podnikového
fizeni ve sedre velké spolénosti, které exportuje velkatast své produkce do zahréni
Diky ustalené odiratelské bazi nedochazi k vykidm v pgiijmu zahranini ani¢ceské ngny,
vydaje v cizi néné v podol& plateb zahragnim dodavatéim a véeské ngné na pokryti
nakladi prevazrt za sluzby a mzdy jsou taktéz stabilizovany. Spualet ma tedy j@dpo-

klady ke kvalitnimu nastaveni prodég$zeni svych devizovych rizik.

V souwasné dob je strategii spol#osti co nejvice uzavirat svou devizovou pozicbool
meny kontrakii, které jsou ¥tSinou v niéné¢ EUR a to jak na zahramiich, tak domacich
trzich. Pro patby smny cizich ngn naceskou se vyuzivarpvazre spotovych operaci,
zajiseni kontrakty typu forward je uzavira sporadickyiSgpna doporteni finargnich ex-
perti a bez realného zakladu ve fundamentéiltéchnické analyze. bha USD, i pes své
relativreé malé zastoupeni v celkovychijmech z fakturace, neni z pohledu devizového

rizika feSena wbec.

V prakticke ¢asti jsem provedl rozbor makroekonomickych fundatinekteré ovlivauji
¢innost firmy v ramcitizeni devizovych rizik &Si mirou, neZz fundamenty technické ana-
lyzy. Ukazalo se, Ze vystup sp&hesti byl ve zkoumaném obdobi vystaven minimalnim
makroekonomickym tlakm, inflace v ramci cilového pasma neohroZovala koekce-
schopnost firmy a nijak nezvySovala jeji nakladykyDnizké inflaci nezasahovala ani
CNB zvySenim drokovych sazeb, které by prodraZilglemosti cerpané Ggry, naopak
doslo ke sniZzenithto sazeb na minimalni hodnoty v ramci celkovépoog ekonomiky
CR. Firma by ndla tyto Udaje sledovat i ve svych exportnich teiith, obzvlast

v rozvojovych zemich typu Iran nebo Jihoafrickaulgika, kde se mohou objevit negativ-
ni dopady hyperinflace (Irdn) nebo velké fluktuassovych kurZi na schopnosti odba-
teld splacet své zavazky. ProblentafjSi se ukazal vyvoj HDP, ktery vykazoval zndmky
recese zvlastv Evropské unie (n&pCR) a signalizoval tak budouci poklesy vyfos
Z chto teritorii. Firma kompenzovala tyto poklesy geem do asijskych teritorii nebo

prodejem na reexport ze zapadni Evropy.

Dale jsem provedl rozbor kuraneén, ve kterych spot@ost obchoduje. Ani zde dikyipr
mérnym makro vysledkm nedoSlo k vyraznym vykywn, které by nutily spotanost
k zamysleni se nad svou devizovou politikou. Ukaza, Ze pokud doslo k vyk§m kur-

zu, byly tyto zpisobeny zvySenyndi snizenym zajmem spekuld@anhebo velkych hr&i
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nebo centralni banky (zminky o intervenci byly zamenany médii, ale nikdyNB potvr-

zeny) oceskou korunu.

Z pohledu navrZzenycteSeni jsem zkoumaizna zajistni kurzu tak, abych minimalizoval
devizoveé riziko. Jako nefinngjSi se za daného vyvoje kurzu ve sledovaném ohaddizal
byt forwardovy kontrakt, ktery spaieost zajistil proti riziku s kladnym vysledkem jako
jediny instrument. Pokud by spoél®st Zistala néinnd, na konci sledovaného obdobi by
smenila poZzadovanowastku za tért totozny kurz jako na @atku obdobi. Ostatni typy
zajiseni by vysledko¥ vysSly negativi se ztratou. Opce se ukazala dik¢rdgrémii jako
nakladrjSi a vyplatila by se pouzeiprysSich fluktuacich gny, Collar opce nebyla vyu-
Zita diky nevyhodnosti pro Zadnou ze stran kontrakRbsledni zkoumanou moznosti byl
arokovy diferencial, ktery se ukazal jako nejé&ryhodny. Tato moZnost by Vipac
volnych prostedki pri jejich uloZeni v zahragi ve sledovaném obdobfipesla ztratu cca
3 % celkov&astky a to hlavéidiky prevodovym devizovym kufam KB. V pripads, Ze by
spole&nost chéla spekulovat a ne#fa by prostedky na pevod do zahrati na z&atku
obdobi, niiZze si je fj¢it Gvérem u banky. Ve sledovaném obdobi by se ovSenvtatan-

ta o to vice prodrazila. Zajimavou se ukazala rab@hshpoolingu, na které by participo-
valy vSechny spotmosti ze skupiny spateosti. V tomto pipac ovSem nelze exakin
spaitat, jaké by byly pozitiv&i negativa, proto jsem tuto variantu nezahrnul dtkikio-
vanych moznosti. Vyhodou by nespéltvyla participace vSech spoéfosti na minimaliza-
ci placenych arok tim, Ze by své igbyt&né prostedky v EUR neustale dagvaly na

Gcet a tim snizovaly faktickou vypcenoucastku.

Spole&nosti Ize doportit vétsi orientaci na problematiku devizovych rizik, rkte v sou-
¢asné dob resi velmi povrché kdyz argumentuje svou minulou zkuSenosti, ktendin

nesla vyrazné vyhody zafidvani kurzovych rizik.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOL U A ZKRATEK

2T REPO Dvoutydenni repo sazba

3M Tiimeésiéni sazba.

CZK Ceska koruna.

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika.

ECB European Central Bank (Evropska centralni banka

EU Evropska unie

EUR Euro

EURIBOR The Euro Interbank Offered Rate (mezibamkamabidkova sazba)
FOREX Foreign Exchange ($ma cizich nin)

HDP Hruby domaci produkt

KB Komerni banka a.s.

MFCR Ministerstvo financCeské republiky

OTC Over The Country (mimoburzovni trh)

PRIBOR Prague InterBank Offered Rate (mezibankaabidkova sazba)
USD Americky dolar

USDLIBOR US dollar Libor interes ratest (mezibankdomabidkova sazba)
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