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ABSTRAKT

Diplomova prace je soustfedéna na problematiku devizovych rizik a jejich efektivniho
fizeni ve spolecnosti XYZ a.s. Cilem prace je navrhnout spole¢nosti vhodnou strategii pro
fizeni jejich devizovych rizik. V teoretické Casti této prace budou formou literarni reSerse
zpracovany teoretické poznatky z oblasti kurzovych rizik a zptsobu jejich zajisténi a také
bude popséna predikce vyvoje ménového kurzu. V praktické casti bude piredstavena
spolecnost XYZ a.s. a bude analyzovéna jeji devizova pozice. V dalsi Casti bude provedena
fundamentalni analyza CR, EU a USA a technick4 analyza vybranych ménovych part, na

jejichz zaklad€ bude navrzena strategie fizeni devizovych rizik.

Kli¢ova slova: ména, devizova rizika, devizova pozice, ménovy forward, ménovy swap,

meénova opce, fundamentalni analyza, technicka analyza.

ABSTRACT

This Diploma thesis is focused on foreign exchange risk management in the company XYZ
a.s. The aim of this Diploma thesis is to suggest the managing strategy against foreign
exchange risk. In the theoretical part are explained a basic theoretical information about
exchange risk and the way of fixing and predicting the rate progress. In the practical part is
introduced the company, analysis of foreign exchange position. As a next step is taken
fundamental analysis of the Czech Republic, USA and EU and technical analysis of
selected currency pairs. Final part consists suggested strategy for managing of foreign

exchange risk.

Keywords: currency, foreign exchange risk, foreign exchange position, currency forward,

currency swap, currency option, fundamental analysis, technical analysis.
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UvVOD

Ceska republika je zemi s otevienou ekonomikou, a proto je téméi kazdy podnikatelsky
subjekt do urcité miry vystaven riziku pohybu sménnych kurzii. Finan¢ni toky, plynouci ze
zahrani¢nich aktivit, se podileji na celkovém obratu spolecnosti a mnohdy mohou zasadné

ovlivnit jejich konkurenceschopnost nejen na domacich, ale také na zahrani¢nich trzich.

Cilem této diplomové prace je nalezeni vhodného feSeni pro fizeni devizovych rizik ve
spole¢nosti XYZ a.s., ktera patii mezi svétové vyrobce a poskytovatele servisu v oblasti

vytahtl, eskalatorti a pohyblivych chodnik.

Prace je rozdélena na dvé hlavni ¢asti, a to ¢ast teoretickou a praktickou. Teoreticka ¢ast se
zabyva zdkladnimi poznatky spojenymi s ménou, ménovymi systémy, kurzovym rizikem,
zpusobem zaji$téni a zpusoby predikovani vyvoje ménového kurzu. V praktické ¢asti je
predstavena spolecnosti XYZ a.s., v¢etn¢ zhodnoceni dosavadni finanéni situace, je
provedena fundamentélni analyza ekonomik Ceské republiky, USA a EU a technick
analyza vybranych ménovych part. Bude proveden také rozbor zajiStovacich produktt
vybranych bankovnich i nebankovnich instituci. Nésleduje analyza soucasné devizové
pozice spolecnosti, na jejimz zakladé bude navrzena strategie k fizeni devizovych rizik,
uréeni objemu devizovych prostiedki k zajisténi a navrh konkrétniho zajisténi

s vyhodnocenim.
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1 1 MENAA MENOVY TRH

Prvni kapitola bude zaméfena na vymezeni klicovych pojmui jako ména, ménovy Kkurz,

ménovy trh apod.

1.1 Meéna

Kral” (2009, s. 237) vymezuje pojem meéna jako ,,souhrn penéznich znakl (predevsSim
statovek a zirdlnich penéz) obihajicich ve vnitinim penéznim ob¢hu statu na zakladé statem

stanovenych pravidel (zpravidla ve form¢ zakont).*

Podle Pastytikové (2012, s. 13) piedstavuje ména konkrétni druh penéz upraveny pravnim
fddem urcitého stitu a tvofi tak normou stanoveny souhrn jednotlivych forem penéz

platnych na daném tzemi, ktery vystupuje pii smén¢ jako vSeobecny ekvivalent.

Revenda et al. (2012, s. 28) ve svém dile poukazuje, Ze z pravniho hlediska je nutné, aby

meéna spliovala nasledujici pfedpoklady:

e uznani pravnim fadem daného statu,

e skute¢ny platebni prostiedek, kterym lze plnit financni zédvazky,

e skutecné pouzivany prostiedek i v nebankovnim styku,

e skute¢ny prostfedek uchovavani penéznich hodnot,

e vylucnost mény jako zdkonného platidla na daném Gzemi,

e zikonem upravend pravidla emise, ochrany a nabyvani a pouzivani

Vv zahrani¢nim a domacim platebnim styku.

1.2 Ménovy kurz

Ménovy kurz piedstavuje vyznamnou makroekonomickou i mikroekonomickou veli¢inu.

Spolu s inflaci a urokovymi sazbami tvofi zakladni ekonomické ukazatele.

Kalinska (2010, s. 77) ménovy kurz definuje jako ,,numerickou proménou, ktera vyjadiuje

kvantitativni vztah dvou mén, jez tvoti tzv. mé€nova par.*

Naproti tomu Kral” (2009, s. 237) tvrdi, ze ,, ménovy Kurz je cena narodni ménové jednotky
vyjadrend v ménovych jednotkach jinych zemi.” Dale uvadi, ze tento kurz ma pouze
informacni funkeci.

Soukup (2010, s. 223) se priklani k naprosto zakladni definici, a to k té, ze ménovy kurz

vyjadfuje cenu jedné mény v jednotkach mény jiné.
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Podle Chena (2009, s. 15) ménovy kurz nejvice ovliviiuji predevSim urokové sazby,
velikost HDP, zaméstnanost a inflace. VSechny tyto faktory totiz ovliviiuji nabidku a

poptavku po kazdé méns.!

1.2.1 Kotace ménového kurzu

Tauser (2007, s. 7) rozliSuje dva zékladni druhy zapisu ménového kurzu, a to ménovy kurz

zapsany v piimé kotaci a ménovy kurz zapsany v nepiimé kotaci.

e Prima kotace udava pocet jednotek domaci mény, které jsou potiebné na nakup
jedné jednotky zahrani¢ni mény, jedna se v podstaté o cenu zahrani¢ni jednotky
vyjadiené v jednotkach domaci mény

e Nepiima kotace vyjadiuje pocet jednotek zahrani¢ni mény, které je potieba
vynalozit na nakup jedné jednotky domaci mény, jde tedy o cenu domdci mény

vyjadienou v jednotkach zahrani¢ni mény.

1.2.2 Systémy ménového kurzu

Rizné zemé pouzivaji rizné mechanismy stanoveni a fizeni devizového kurzu pii realizaci
plateb ¢i realizaci inkas ze zahrani¢i. OdliSnosti uspofadani kurzovych vztah v ramci
jednotlivych kurzovych rezima jsou dany ptedevsim tlohou centralni banky, vlady a trhu
pii formovani devizového kurzu a mirou pruznosti ¢i stability Kurzu. Razné systémy
devizovych kurzi pusobi jinak na pfizptusobovani vnitinich a zahrani¢nich cen, na vyvoj
platebni bilance i1 devizovych rezerv. Kazdy kurzovy systém pak vytvaii odlisné
predpoklady pro realizaci monetarni a fiskalni politiky, které ovliviiuji rozhodovani firem 1

jednotlivet (Duré¢akova, 2010, s. 369).
Hlavni kritéria klasifikace devizovych kurzi:

e smeénitelnost/nesménitelnost meény,
e intervence centralni banky,
e regionalni ¢i neregionalni spoluprace pfi ur¢ovani kurzu,

e Zpusob vymezeni ustfedniho kurzu.

! The primary drives of foreign exchange prices movement included key fundamental factors like interest
rates, GDP, employment, and inflation, which all help affect the basic economics supply and demand
situation for each currency. Besides the fundamentals, technical factors can also contribute significantly to
exchange rate movement.
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Soucasné ménové kurzy a vypocty jednotlivych mén lze povazovat za pomérné ,,mladou*
zalezitost. Do roku 1971 totiz platil systém pevnych ménovych kurzu, ktery byl zalozen na
kryti jednotlivych narodnich mén uréitym mnozstvim zlata, a kurzy smén narodnich mén
za zlato byly pevné stanoveny. V minulosti bylo uplatiovano mnoho modifikaci tohoto
kryti (za nejznaméjsi 1ze povazovat posledni modifikaci ve formé tzv. standardu dolarové
devizy), pficemz role zlata byla stale vice utlacovéana, az nakonec doslo k zaniku tohoto

systému (Kral’, 2009, s. 238).

V soucasné dobé vSak neexistuje takovy systétm ménovych kurzl, ktery by byl
jednoznacéné fixni nebo jednoznaéné plovouci. A pravé z tohoto divodu rozeznava IMF
(International Monetary Fund) dalsi systémy ménovych kurzl, které se nachdzi mezi
témito dvéma ,,extrémy* (Lebiedzik, Nezval a Majerova, 2007, s. 114; Revenda et. al.,
2012, s. 568):

e systémy pevnych devizovych kurzi
e systém vazany na jednu narodni ménu,
e systém vazany k ménovému kosi,
e systém zaloZeny na omezené pohyblivosti kurzi (tzv. crawling band
nebo crawling peg),
e systémy pohyblivych devizovych kurzi
e systém zaloZeny na volné pohyblivosti kurzi (¢isty floating),

e systém zaloZeny na fizené pohyblivosti kurzi (fizeny floating).

1.2.2.1 Systém pevnych ménovych kurzit

Jak jiz bylo naznaceno vySe, tento ménovy systém uspéSné fungoval v obdobi zlatého
standardu (1871-1914), kdy byla vnitini hodnota ménové jednotky vazana na ménovy kov
— zlato a také v ramci Brettonwoodského mezinarodniho ménového systému (1944-1971),
kdy za jedinou za zlato vyménitelnou ménu byl stanoven americky dolar. Kral” (2010, s.
174) popisuje podstatu tohoto systému tak, ze ,,kazda ména méla stanoveny zlaty obsah své
ménove jednotky a srovnanim obsahit dvou menovych jednotek se ziskal jako jejich pomer
vzajemny ménovy kurz"“. Zlaty obsah ménové jednotky a jeji ménovy Kurz vici ostatnim

ménam urcoval stat prostfednictvim centralni banky.

Systém pevnych ménovych kurzi ma své vyhody i nevyhody, které jsou zahrnuty

Vv nasledujici tabulce (Tab. 1).
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Tab. 1. Vyhody a nevyhody systému pevaych ménovych kurzii (Zdroj: Kral’, 2010, s. 176)

Vyhody systému pevnych ménovych kurzi

rezim pevného kurzu sniZuje transakéni naklady plynouci z kurzové nejistoty

zamezeni prelévani inflace z jedné zemé do druhé

umoziuje presné planovani a modelovani makroekonomickych velicin

umoziiuje piesné a dlouhodobé plinovani nakladi na import, vynosi z exportu

a nakladi, pripadné vynosi plynoucich ze zahrani¢niho financovani

ztrata autonomni ménové politiky diky neustialym ménovym intervencim

pirekazka zahrani¢niho obchodu a investic

1.2.2.2 Systém pohyblivych ménovych kurzii

Systém pohyblivych (n€kdy oznacovéano také jako plovoucich) ménovych kurzl spociva
V tom, ze vySe ménového kurzu dané ekonomiky je uréovana pouze na zékladé nabidky a
poptavky po dané¢ mén¢ na mezistatnich devizovych trzich, diky ¢emuz dochézi k ¢astym

pohybtiim tohoto kurzu (Kral’, 2010, s. 176).

Pro tento systém ménovych kurzl je charakteristické, Ze centrdlni banka neni povinna
intervenovat ve prospéch domaci mény. Toto je typické pro tzv. Cisty floating, kdy je
meénovy kurz opravdu volné pohyblivy a centralni banka se vzda jakychkoliv intervenci.
Naopak je tomu u Fizeného floatingu, kde sice také hovoiime o reZimu volné pohyblivého
kurzu, stim rozdilem, Ze centralni banka ma vyhradni pravo zasahovat do vyvoje
ménového kurzu a konat prislusna opatieni k jeho ovliviiovani. Nemélo by se vSak jednat o
pravidelné zasahy. Mezi zem¢ vyuzivajici fizeny floating l1ze zatadit napf. Indii, Thajsko
nebo Indonésii. V soucasné dobé vSak vétSina vyspélych ekonomik vyuziva tzv. nezavislé
plovouci ménové kurzy, jejichz podstata podle Jilka (2013, s. 384) spociva v ovliviiovani
cizoménovymi intervencemi centralni banky ¢i jiné instituce, S cilem snizit volatilitu
ménového kurzu a to pouze ve vyjimecnych piipadech. S nezavislym plovoucim ménovym

kurzem se mlizeme setkat napt. v USA, Kanad¢, Velké Britanii, Australii aj.
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Stejné jako pevné ménové kurzy maji i pohyblivé své vyhody a nevyhody, které jsou

zachyceny v nize uvedené tabulce (Tab. 2).

Tab. 2. Vyhody a nevyhody systému pohyblivych ménovych kurzii (zdroj: Kral’, 2010, s. 177)

Vyhody systému pohyblivych ménovych kurzii

nezavisla ménova politika, ktera umoziiuje CB v obdobi recese povzbudit
poptavku, a sniZovat dopad hospodarskych krizi na domaci produkt a

zaméstnanost.

vvvvvv

neni potieba Zadnych ménovych rezerv

Nevyhody systému pohyblivych ménovych kurzii

pokles ménového kurzu v diisledku spekulativnich obchodii

nedokaZze zabranit pirelévani inflace z jedné zemé do druhé

V Ceské republice byl do pocatku roku 1996 uzivan pevny ménovy kurz, ktery byl
zafixovan viaci ko$i mén. Nyni se Ceskd ekonomika nachazi v rezimu tzv. fizeného
plovouciho kurzu, coz znamena, Ze ménovy kurz je sice plovouci, ale centralni banka mutize

kdykoliv pftistoupit k intervencim, aby zabranila jeho extrémnim vykyvim.

1.3 Meénové intervence

Podle Jilka (2004, s. 609) pfedstavuji intervence zasah centrdlni banky ¢i jiné statni
instituce za ucelem ovlivnéni ménového kurzu doméci mény vii€i ostatnim ménam. CB
intervenuje v piipadé, kdy se Ceska koruna jevi jako pfili§ silna prostfednictvim nakupu
zahrani¢nich mén za Ceské koruny, ¢imz dochazi k oslabeni koruny a nartstu likvidity.
Opacna situace muze nastat v piipadé, kdy CB nabude dojmu, Ze ¢eskd koruna je pfilis
slaba. V této situace proto zane zahrani¢ni mény prodavat za ¢eské koruny, a tim dochazi

Kk posileni ¢eské koruny a k poklesu likvidity.

1.4 Meénovy trh

Meénovy trh je misto, kde se setkdva nabidka mén s poptavkou po ménéch, diky ¢emuz

dochazi k tvorbé optimalni ceny ménového kurzu. Rejnus (2008, s. 53) uvadi, ze tento trh
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je mozno rozd¢lit na trh devizovy nebo valutovy. Valutovy trh je misto, kde se obchoduje
S hotovostni formou cizich mén za tzv. valutovy kurz. Timto trhem se vzhledem
k zaméfeni diplomové prace autorka blize =zabyvat nebude. Naproti tomu trh

S bezhotovostnimi formami cizich mén se nazyva devizovy trh.

1.4.1 Devizovy trh

Pastytikova (2012, s. 16) ve své praci uvadi, ze devizovy trh je globaln¢ decentralizovany
finan¢ni trh urCeny pro obchodovani s ménami. Jeho unikatnost spoc¢iva v obrovském
objemu obchodl, vysoké likvidit¢ a nepietrzitém provozu. Na devizovém trhu se
obchoduje vyhradné s bezhotovostni formou zahrani¢nich mén. Devizovy trh je misto, kde
se stietava devizova poptavka s devizovou nabidkou, ¢im dochazi k vytvareni devizového

kurzu.

Devizovy trh nemd jednotnou strukturu, a proto ho Vejmélek (2008) klasifikuje do

jednotlivych dil¢ich devizovych trhi nasledovné:

e podle charakteru obchodovani:
e burzovni — urcen pievazné pro futures a ¢astecné pro obce,
e neburzovni — ma charakter OTC trhu a umoziuje 24 hodinové

obchodovani,

» podle subjektu:
e mezibankovni — vztah mezi bankou a bankou,

e klientsky (maloobchodni) — vztah mezi bankou a klientem,
» podle techniky operaci:

e spotovy — Kk plnéni dochazi béhem dvou obchodnich dnti za stanoveny kurz,
e terminovy
o forward — cena je dohodnuta nyni, avSak obchod nastava v libovolném
terminu v budoucnu,
o futures — standardizovany forward obchodovany na burze,
o opce — obchod spravem, nikoliv s povinnosti uzaviit obchod za
realizacni cenu opce

e swap — predstavuje kombinaci spotového a forwardového obchodu.

1411 FOREX

Nejvétsim a nejlikvidnéjsim devizovym trhem na svété je Forex. Hartman (2009, s. 3)

uvadi, Ze na rozdil od ostatnich finan¢nich trha je Forex otevien 24 hodin denné a jeho
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denni obrat ptekracuje hranici 4 bilioni americkych dolarti, pohybuje se v rozmezi 3 — 5

bilionti dolarti, ¢imz jednoznacné ptevysuje obrat na New Yorské a Londynské burzy.

Ze se skuteéné jedna o nejrozsahlejsi a nejlikvidngjsi mezinarodni finanéni trh na svété, se
Ize presveédcit i z nasledujiciho grafu zpracovaného na zakladné prizkumu provadéného
BIS (Bank for International Settlements) kazdé 3 roky. V roce 1978, kdy zacal nejvétsi
rozvoj tohoto trhu, ¢inil denni obrat cca 5 mld. USD, dnes piekracuje hranici 5 bil. USD.

Denni obrat (mld. USD) na Forexu

6 -

5

4

5

5

BEE

0 T T T T T f

1998 2001 2004 2007 2010 2013

Obr. 1. Primeérny denni obrat na Forexu v miliardach USD (zpracovdno dle BIS)

Struktura tohoto obratu na devizovém trhu se v pribéhu let na rozdil od objemu obratu

vyznamné nemeéni a zlstava stejnd, o cemz sved¢i i nasledujici tabulka (Tab. 3).

Tab. 3. Denni obrat na Forexu v mld. USD (Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocni zpravy BIS)

Instrument/rok 1998 2001 2007 2010 2013
Devizové nastroje 1527 1239 1934 3324 3971 5345
Spotové operace 568 386 631 1005 1488 2046
Terminové operace 128 130 209 362 475 680
Devizové swapy 734 656 954 1714 1759 2228
Ménové swapy 10 7 21 31 43 54
Opce a jiné produkty 87 60 119 212 207 337
Celkovy obrat 1718 1500 2036 3376 3969 5345
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Jak je z tabulky (Tab. 3) a obrazku (Obr. 2.) patrné, nejvétsi podil z celkového obratu na
Forexu tvofi swapové obchody. V roce 2013 tento podil ¢inil 43 %. O néco mensi podil
tvotily spotové obchody, a to konkrétn€ 38 %, 13 % se na celkovém obratu podilely
forwardy a opce tvotily pouhych 6 %.

Struktura obchodu na Forexu za rok 2013

M Swap
M Spotové operace
i Forwardy

H Opce

Obr. 2. Struktura obratu na FX trhu v roce 2013 (zpracovano dle BIS)

Forex podle Hartmana (2013, s. 90) umoznuje obchodovat 24 hodin denné, 5 dni v tydnu
se zanedbatelnymi vstupnimi naklady a minimalnim pocate¢nim kapitalem. Forex je
mimoburzovni, decentralizovany trh, ktery neni mistn¢ lokalizovan. Obchodovani probiha
dle Stybra (2011, s. 24) na subtrzich v ramci velkych obchodnich domi, jako je nap.
Deutsche Bank, UBS AG, Barclays Capital nebo také Citibank. Pomoci internetu jsou tyto
subtrhy vzajemné propojeny. Obchodnici pak provadi obchody diky telefonim a

pocita¢liim prostfednictvim bank a makléfi.

Nepfretrzité obchodovani zacina ve 23 hodin stiedoevropského Casu v australské Sydney,
pokracuje pfes Tokio, Londyn, New York a zpét do Sydney, coZ investorim umoZziuje

vzdy reagovat na aktualni vyvoj trhu. (Hartman, 2009, s. 17)

23 24 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

New York

Obr. 3. Obchodni hodiny na Forexu, (Zdroj: FXstreet, 2014)
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1.4.1.2 Obchodované mény

Za nejobchodovatelnéjsi ménu na svétovém devizovém trhu lze jednozna¢né povazovat
americky dolar, ktery se podili na celkovém obratu Forexu témét 50 %, dal$i vyznamné
meény tvoii euro, japonsky jen, britska libra, australsky dolar, Svycarsky frank ¢i kanadsky

dolar. Toto tvrzeni dokazuje obrazek (Obr. 4) (Hartman, 2013, s. 90-92).

Nejobchodovanéjsi mény za rok 2013

H USD
H EUR
M JPY

H GBP
E AUD
M CHF
i CAD

M OTH

Obr. 4. Podil nejobchodovanéjsich mén na Forexu (zpracovdno dle BIS)

FOREX umoziuje obchodovat s vice nez 45 ménovymi pary. Mezi nejvyhledavangjsi
meénové pary bezesporu patii USD/EUR, ktery se tvoii vice nez 1/3 celkového obratu, dale
pak USD/JPY, USD/GBP, USD/AUD, USD/CAD a USD/CHF.

NejobchodovanéjsSi ménové pary

B USD/JPY

@ USD/GBP
i USD/AUD
H USD/CAD
USD/CHF
i USD/EUR

Obr. 5. Podil nejobchodovanéjsich ménovych parii (zpracovino dle BIS)
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1.4.1.3 Cesky devizovy trh

Jilek (2004, s. 580) ve svém dile uvadi, Ze se Ceska republika diky své rozloze, velikosti
populace a objemu zahrani¢niho obchodu fadi mezi malé ekonomiky, jejichz Gcast na
obratu zbozi, sluzeb a kapitalu je v celosvétovém méfitku naprosto minimalni. AvSak
soucasnd mira sménitelnosti ¢eské koruny umoziiuje nejen domécim, ale i zahrani¢nim
subjektim bez jakykoliv piekazek nabyvat ¢eskou korunu nebo zahraniéni mény, coz fadi

Ceské republiku mezi nejvice oteviené ekonomiky na svéte.

Priizkum dennich obratdi na ¢eském devizovém trhu provadi Ceska narodni banka, a to
¢tytikrat ro¢né (leden, duben, Cervenec, fijen), nejen pro své vlastni ucely, ale také pro
mezinarodni finan¢ni instituce jako je Evropskéd centradlni banka (ECB) ¢i Banka pro
mezinarodni platby (BIS). Priizkumu se G¢astni banky a pobocky zahrani¢nich bank, které
maji v CR bankovni licenci a jsou aktivni na devizovych trzich. CNB kromé& celkového

obratu sleduje také zastoupeni jednotlivych instrumentii podle jejich typu (CNB, 2014).

Tab. 4. Priimérny denni obrat na ceském devizovém trhu v mld. USD

Instrument/rok 2010 2011 2012 2013 2014
Spotové operace 1139,1 1167,4 9749 7943 4927
Forwardy a swapy 50943 5962,2 44375 3470,6 25277
Opce 116,2 51,0 1306 30,8 83,0
Celkovy obrat 63496 7180,6 55429 42957 31033

Primérny denni obrat na ¢eském devizovém trhu k lednu 2014 hodnoty 3 103, 3 mld. USD.
Nejvetsi podil tvorily swapové a forwardové obchody (86 %). U spotovych operaci (13 %), 1ze

Vv poslednich letech pozorovat klesajici trend. Op¢ni obchody ziistavaji i nadale v minimalni.

Strukura obchodu na ¢eském devizovém
trhu

M Spotové operace

H Opci obchody

i Forwardy a swapy

Obr. 6. Podil obchodii na ceském devizovém trhu k lednu 2014 (zpracovino dle CNB)
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2 DEVIZOVE RIZIKO

Veskera aktivita souvisejici s podnikanim a ¢innosti firmy je spojena s rizikem. Riziko lze
charakterizovat jako skute¢nost, z které vyplyva nejisté ocekavani, a ktera, pokud nastane,
muze mit negativni dopad na hodnotu spolecnosti (Kral’, 2010, s. 96; Ucetni kavarna,

2014).

TauSer (2007, s. 30) definuje devizové riziko jako ,,neo¢ekdvanou zménu meénového kurzu,
ktera negativné pusobi na Cistou soucasnou hodnotu budoucich finan¢nich toki, a tim 1 jeji

trzni hodnotu‘‘.

V mezinarodnim obchodé se mizeme setkat se spoustou finan¢nich rizik, ktera jsou
ovlivnéna nejriznéjSimi faktory. Diky omezenému rozsahu diplomové prace bude blize

pojednano pouze o subsystému finanéniho rizika, kterym je devizové riziko.

Devizové riziko podstupuji vSechny subjekty ucastnici se ur¢itého kontraktu. Je zptisobeno
neustalym pohybem devizovych kurzii na svétovych devizovych trzich. Zjednodusené
feCeno devizovy kurz je rozdilny v momentu kalkulace kontraktu, pii jeho podpisu, jeho
fakturaci ¢i v okamziku redlného inkasa nebo realizace platby smluvniho zavazku, diky

¢emu zadny podnikatelsky subjekt nemuze s jistotou vycislit sviij zisk (Kral’, 2003, s. 34).

2.1 Slozky devizového rizika

K tomu, aby subjekty U¢astnici se mezinarodniho obchodu, mohly efektivné fidit devizové

riziko, musi nutné znat strukturu a smér, kterym se toto riziko bude vyvijet.
Pro tyto ucely Kral’ (2010, s. 117) rozeznava tii zdkladni slozky devizového rizika, a to:

e translaéni riziko neboli riziko pfepoctu devizového kurzu na domaci ménu
pro ucely konsolidované ucetni zavérky, které se tyka spolecnosti majici
vyznamné kapitadlové podily v zahrani¢i. Tyto firmy se kazdorocné& pii
sestavovani ucetni zavérky zabyvaji 2 zakladnimi otazkami: Jaky devizovy
kurz pouzit pro ocenéni jednotlivych polozek rozvahy? Jaky devizovy kurz
zvolit pfi prevodu zisku ze zahrani¢i do matetské spolecnosti? Translacni
riziko se nejcastéji projevuje zejména ke vztahu k potencidlnim investortim,
ktefi se zajimaji o vyvoj jednotlivych poloZek konsolidovanych ucetnich

vykazii. Vyvoj kurzu proto muze ovlivnit naklady na kapital, ale také vyvoj
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kurzu akcii vybrané firmy v disledku negativniho vnimani firmy
potencialnimi veéfiteli (Kral’, 2010, s. 117; Tauser, 2007, s. 97).

e transakéni riziko je riziko pohybu devizového kurzu pro jednotlivé
operace tykajici se vSech podnikatelskych subjektli ucastnicich se
mezinarodniho obchodu. Je bezprostiedné vazano na kontrakty uzaviené
Vv cizich ménach. Podstata tohoto rizika je zalozena na skute¢nosti, ze pii
realizaci kontraktu v zahrani¢ni méné je nutna sména jedné devizy za jinou,
z ¢ehoz tedy plyne, ze diky existenci pohyblivych ménovych kurzi bude
hodnota devizového kurzu v momentu realizace platby odlisna od momentu
fakturace (Kral’, 2010, s. 117; Tauser, 2007, s. 30).
domaciho ménového kurzu viéi méné kontraktu, ¢imz zvys$i naklady
dovozci, nebo naopak posilenim domaci mény viici meéné kontraktu, kdy
dochazi ke snizeni vynost vyvozce. Ekonomické riziko mize negativné

ovlivnit pozici firmy na trhu (Kral’, 2010, s. 117; Tauser, 2007, s. 93).
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3 STRATEGIE A NASTROJE SLOUZICI K RIZENI DEVIZOVEHO
RIZIKA

K tomu, aby firma mohla efektivné tidit devizové riziko, nesta¢i pouze vyuzivat vhodné
zajistovaci nastroje. Rozhodnuti finanéniho managementu firmy o tom, zda se firma proti
riziku zajisti, ¢i zda ponecha piislusnou devizovou pozici, zavisi nejen na tom, zda
ptislusny subjekt rozumi podstaté devizovych rizik, je schopen sestavit predikci ménovych
kur@ a na zéklad¢ této predikce zvolit vhodnou strategii fizeni devizového rizika a pro tuto
strategii zvolit optimalni zajiStovaci nastroje, ale je také nutné brat v tivahu velikost rizika
vyjadifenou maximalni ocekavanou ztratou a v neposledni fad¢ také naklady spojené
s piipadnym zajisténim proti devizovému riziku? (Kral’, 2010, s. 120; Tauser, 2007, s. 41;
Coyle, 2000, s. 10).

Diive, nez se firma zacne zamyslet nad tim, jakou strategii k fizeni devizového rizika
zvolit, je dilezité, aby analyzovala svou devizovou pozici. Kral” (2010, s. 121) uvadi, ze
,,devizovd pozice vyjadruje vztah mezi pohledavkami a zdvazky devizového subjektu
V jednotlivych zahranicnich ménach k momentu jejich splatnosti.“ Devizova pozice muze
byt bud’ oteviend, nebo uzaviend. V piipad¢ oteviené devizové pozice se podnikatelsky
subjekt vystavuje devizovému riziku. Rozdil mezi pohleddvkami a zavazky v dané méné
neni totiz nulovy. Naopak je tomu u uzaviené devizové riziko, kdy spolec¢nost
nepodstupuje zadné riziko z divodu vyrovnaného rozdilu mezi pohledavkami a zavazky

v urcité¢ méné (Kral’, 2010; Reziidkova et. al., 2010, s. 171).

V ptipadé, Ze firma realizuje politiku oteviené devizové pozice, je nutné, aby provedla
analyzu své oteviené pozice. Tato oteviend pozice totiz miize byt bud’ dlouhd, nebo kratka.
Dlouha devizova pozice ptredstavuje prebytek pohledavek dané mény k urcitému datu, coz
muze byt zapfi¢inéno napt. ocekavanymi platbami za vyvoz zbozi ¢i sluzeb. Naproti tomu
kratka devizova pozice znaci presahujici devizové zavazky nad pohledavkami (Kral’,

2009, s. 246; Reznakova et al., 2010, s. 171).

Pro cinné fizeni devizového rizika plynouci z oteviené devizové pozice je dilezité zvolit

vhodnou strategii fizeni devizového rizika.

2 Management must decide how much exposure to risk is acceptable and take measures to control of hedge
the excessive risk. Occasionally, a company might seek to take on risk in the hope of making speculative
profits from favorable rate or price movements.
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3.1 Strategie Fizeni devizového rizika

V ramci tizeni devizového rizika se u podnikatelskych subjektt Ize setkat se dvéma

zékladnimi strategiemi fizeni devizového rizika, a to konzervativni a agresivni.

Kral” (2003, s. 38) uvadi, Ze , konzervativni strategie je zalozena na eliminaci vSech
kurzovnich a uvérovych rizik a jejich dopadli do hospodaiského vysledku devizového
subjektu za pfiméfenou cenu, kterd se pohybuje nejcastéji v rozmezi 0,5 % — 4 % z celkové
hodnoty kontraktu v zavislosti na pouzitém produktu.© Tato strategie nepovoluje firmam
pfijimat oteviené¢ pozice, ale vyslovné trvd na jejich uplném uzavieni. Subjekty
s konzervativni strategii fizeni devizového rizika maji zajem soustiedit se pouze na svoji
hlavni produkéni ¢innost a nechtéji ohrozit svoji existenci diky moznym ztratdm

plynoucim z oteviené pozice (Kral’, 2003, s. 38).

Opakem je agresivni strategie, ktera je zaloZena na cileném vytvafeni otevienych pozic.
Spolec¢nosti timysIné vytvari svou otevienou pozici s cilem realizovat mimotadné kurzové
zisky plynouci z devizovych operaci. Provadéni této strategie se vSak neobejde bez

vybornych znalosti devizovych trhli (Kral’, 2003, s. 38).

Ve finan¢ni praxi se lze setkat také s kombinaci vySe uvedenych metod, kdy firmy cast
svych devizovych pozic uzaviou a ¢ast nechaji na zéklad¢ predikce iimysIné otevienou

(Kral’, 2010, s. 123).

3.2 Nastroje k Fizeni devizového rizika firmy

Aby byly spolecnosti schopné efektivné tidit sva devizova rizika, musi mit k dispozici
nastroje ve formé bankovnich nebo burzovnich produktl, které umoziuji tato devizova
rizika bud’ uplné€ eliminovat, nebo je dokonce uspéSné vyuzivat pro tvorbu mimoiadnych

devizovych zisku (Kral’, 2010, s. 123).
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Nastroje k zajisténi devizového rizika

Néstroje zabrafiujici vzniku Mastroje vyrovnavajici zrity ze Nastroje sniZujici Mastroje k piedchdzeni
devizoveho rizika vzniku devizoveého rizika devizove riziko vzniku devizového rizika

devizove terminovane ba reze
volba mény obchody platba pfedem tvorba rezerv
kontraktu

finanni hedging £astecnd platba
leading a lagging zdlohy

parare I l"li' . prodej pohledévek
financovani

devizove swapy

pojisténi rizika devizového

kurzovni doloiky

kurzu
mezinarodni leasing

Obr. 7 Prehled zajistovacich ndstrojit (Zdroj: Viastni zpracovani dle Kradla, 2010, s. 123)

3.2.1 Nastroje zabranujici vzniku devizového rizika

Tyto nastroje se pouZzivaji jesté pred uzavienim obchodni smlouvy a stavaji se jeji nedilnou

soucasti. Mezi tyto nastroje patii:

e volba mény kontraktu — povazovan za jeden =z nejicinngjSich a
nejlevnéjSich nastroji zabranujici vzniku devizového rizika. Je vyhodny
pouze pro tu smluvni stranu, kterd ur¢uje smluvni podminky. Naopak druha
strana je nucena nést celé devizové riziko (Kral’, 2010, s. 124),

e pouziti kurzovni doloZky — podstata tohoto nastroje spociva ve fixaci
meénového kurzu kontraktu na domdci ménu importéra nebo exportéra.
Cilem je, aby cena nebo jiny penéZity zavazek, vyjadieny v zajiStovaci
meéng, ziistaly nedotcené. Problém miiZze nastat v momenté, kdy jedna ze
smluvnich stran odmitne dolozku akceptovat (Sagit, 2014),

e paralelni financovani — predstavuje dohodu dvou matefskych spolecnosti
pusobicich na mezinarodnich trzich, kdy obé matetské spole¢nosti pottebu;ji
svym dcefinym spolec¢nostem poskytnout devizovy Uvér o stejné velkém
objemu, ktery je pfepocteny vzijemnym kurzem na sjednanou tvérovou
¢astku s tim, Ze jedna mateiska spolecnost ho poskytne dcetfiné firmé druhé
matefské spolecnosti ve vlastni domaci méné a ta ho naopak poskytne opét
ve vlastni doméci meéné dcefiné spolecnosti prvni matefské firmy. Diky

tomu zadna z obou mateiskych firem nepodstupuje devizové riziko (Kral’,
2010, s. 125),
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e devizové swapy — modifikaci paralelniho financovani vznikl dal$i nastroj, a
to devizové swapy, jejichz princip je zaloZzen na vzajemné vyméné
pohledavek, popt. zavazkl zné&jicich na rlizné mény mezi smluvnimi

partnery (Kral’, 2010, s. 126),

3.2.2 Nastroje vyrovnavajici ztraty ze vzniku devizového rizika

K témto nastrojim se pfistupuje v momenté, kdy se jednomu subjektu nepodatilo efektivné
zajistit jeho otevienou devizovou pozici pii uzavirdni obchodni smlouvy. Mezi hlavni
produkty pouzivané pro vyrovnani ztraty plynouci z devizového rizika patii pevné
terminované operace a opce oznacované pojmem derivaty. Podle druhl rizik (trzni a
uvérove) a kategorii trzniho rizika (Grokové, ménové, akciové a komoditni) se rozliSuji
rozdilné kategorie derivatl, a to irokové, ménové, akciové, komoditni, Gveérové a ostatni.
Vzhledem k zamé&feni této diplomové prace bude pojednano pouze o ménovych derivatech.

Prehled nejcastéji pouzivanych ménovych derivati je zachycen na obrazku (Obr. 8).

DERIVATY

Pevné terminované operace

OPCE

FORWARD FUTURES SWAP

(mimoburzovninebo
(mimoburzovni burzovni derivat s
derivat s vyporadanim pravem kupujichoobce
podiiadovyck aktiv v \ ’ i, v : na vyporadani obou
Jjednom ozszkau v oochodoyany L pOdf(I?d?WC""‘ahi;v i podk};odoV};ch aktivy
devizové burze) vice okamzicich v

budoucnosti) budoucnosti) ,nedporr‘w okaméikuv
' budoucnosti)

(mimoburzovni derivat

s vyporadanim obou (standardizovany

forward

gastky hotovosti v .
jedné méné za swap
pevnou castku bazicky ménowvy
hotovosti)/ mené swap
jiné

méné za pevnou
¢astku hotovosti v
jiné méne

hotovosti v jiné
méné

Obr. 8 Rozdéleni derivatu (Zdroj: Jilek, 2010, s. 18-19)
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Nektefi autofi fadi do této kategorie také spotové neboli promptni operace, jejichz
princip podle Radové et. al. (2009, s. 274) spociva v tom, ze termin sjednani této operace a
termin vyporadani se shoduji, popt. se 1isSi o ne€kolik dni. Avsak Kral’ (2003, s. 40) se
domniva, ze tento piistup lze bez vyhrad akceptovat pouze u otevirani pivodni pevné
uzaviené devizové pozice. U uzavirani piivodni oteviené devizové pozice v momentu

obdrzeni devizové ¢astky se dle jeho ndzoru nejedné o hedging.

Dalsim nastrojem leading and lagging, jehoZ podstata spo¢iva ve znalosti oslabeni nebo
naopak posileni ménového kurzu, v némz je kontrakt uzavien. V ptipad¢ devalvace vlastni
mény maji importéfi zajem o co nejrychlejsi splaceni svého zdvazku v zahrani¢ni méné —
leading. Naopak je tomu v pfipadé¢ revalvace narodni mény importéra vii¢i méné kontraktu.
Diky odklddani smény své mény vici mé€né kontraktu mize totiz realizovat mimotadny

kurzovy zisk — lagging (Kral’, 2010, s. 129).

Vysoce efektivnim zpusobem, jak vyrovnat ztratu z devizového rizika, je prodej
pohledavek pied lhitou splatnosti faktoringové nebo forfaitingové spolecnosti formou
sménky na diskontni bazi. Touto cestou mize devizovy subjekt nejen fidit devizové riziko

sam, ale také mtze u¢inn¢ optimalizovat své cash flow (Kral’, 2010, s. 131).

Mezinarodni leasing spoCivd v uzavieni leasingové smlouvy mezi dovozcem a
leasingovou spolec¢nosti. Dovozce uzavira smlouvu na prondjem (popi. naslednou koupi)
pfedmétu leasingu Vv jeho domaci méné, ¢imz prenasi vSechna devizova rizika na

leasingovou spole¢nost, kterd je promita do ceny kontraktu (Kral’, 2010, s. 131).

3.2.3 Nastroje redukujici devizové riziko

Mezi nastroje redukujici devizové rizika patii platby predem, zalohy, platby po ¢astech.
Platby pfedem jsou vyhodné pro exportéry, kteti ho vyuzivaji v ptipadech dominantniho
postaveni v obchodnim vztahu. Importérovi pak nezbyva jind moZznost, pokud o zbozi
opravdu stoji, nez zaplatit pfedem a nést veskera devizova rizika. Na podobném principu

pak funguje platba po ¢astech ¢i platba formou zalohy (Kral’, 2010, s. 131).

3.2.4 Nastroje k predchazeni devizového rizika

Kral’(2010, s. 133) povazuje za klasicky ekonomicky néstroj slouzici pro ptedchazeni
devizovému riziku dostate¢né velkou tvorbu rezerv prostiednictvim velké kurzovni
pfirdzky zakalkulované do ceny. Tato pfirdzka musi byt tak vyznamnd, Ze v piipadé

skute€ného vzniku devizového rizika pokryje pfipadné ztraty v plné vysi.
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4 DERIVATY

Derivat je finan¢ni nastroj, pomoci néhoz dochézi k prerozdéleni rizika na trhu. Jilek
(2002, s. 17) charakterizuje derivaty jako ,, terminové kontrakty, které jsou odvozeny od
urcitého podkladového aktiva“. Za podkladové aktivum lze povazovat napt. akcie, akcioveé

indexy, ménové kurzy, komodity ¢i dluhopisy.

Existuje nékolik druhii derivatl, napi. ivérové, komoditni, akciové, trokové ¢i1 ménové.

Pro ucely této diplomové prace bude blize pojednano pravé o ménovych derivatech.

4.1 Meénové derivaty

M¢nové derivaty tvoii subsystém finanénich derivati, jehoz podkladovéa aktiva predstavuji
ménové kurzy. Oskrdalova (2010, s. 464) vymezuje ménové derivaty jako ,financni
nastroje, které se skladaji ze dvou nebo vice podkladovych urokovych nastroji, které jsou
alespon ve dvou meéndch, a jejichz redalna hodnota neni ovlivnéna rizikovou urokovou

mirou urcitého subjektu.”

Mezi ménové derivaty patii ménové forwardy, ménové futures, ménové swapy a ménove

opce, které budou blize popsany v nésledujicich podkapitolach.

4.1.1 Ménovy forward

Forward pfedstavuje tzv. mimoburzovni derivat s vypofadanim dvou podkladovych
nastroji v jednom okamziku v budoucnosti. V podstaté se jedna o kontrakt na vyménu
podkladovych aktiv k ur¢itému datu. Podle Hulla (2012, s. 5) se v ptipad¢ forwardu jedna
o dvoustrannou smlouvu, kdy jedna ze smluvnich stran (kupujici forwardu) zaujima
dlouhou pozici a souhlasi s nakupem podkladového aktivu k ur¢itému datu v budoucnosti
za ptedem sjednanou cenu, a druha ze smluvnich stran (prodavajici forwardu) zaujima
kratkou pozici a souhlasi s prodejem podkladového aktiva k urcitému datu za predem

sjednanou cenu.’

¥ Forward contract is traded in the over-the-counter market — usually between two financial institutions. One
of the parties to a forward contract assumes a long position and agrees to buy the underlying asset on a
certain specified future date for a certain specified price. the other party assumes a short position and agrees
to sell the asset on the same date for the same price



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 31

Poloucek (2009, s. 185-186) uvadi, ze forward je kontrakt uzavieny mezi dvéma stranami
bez existence garance plnéni, pfi¢emz uzavieni ani podminky tohoto kontraktu nejsou

znamy dalSim subjektim.

Rejnus (2008, s. 436) v souvislosti s forwardy poukazuje na jejich vyhody a nevyhody.
Hlavni vyhodu spatifuje v moznosti libovolného sjednani podminek (napt. objem transakce,
datum plnéni, zpiisob dodani, zpisob zaplaceni ¢i ptipadné sankce apod.) vyhovujici
obéma smluvnim strandm. Naopak za nevyhodné povazuje skutecnost, ze forward nemiize
byt zruSen ani pfeveden na jiny subjekt bez vzajemné dohody obou stran. Vzhledem
K tomu, ze se jedna o individudlni smluvni vztah neobchodovany na regulovaném trhu,
jako dal$i nevyhodu uvadi existenci rizika poruseni dohodnutych podminek jednou ze
smluvnich stran. Toto riziko podle Kudzbela (2000, s. 21) roste, pokud se spotova cena
v okamziku splatnosti kontraktu vyrazné odchylila od ceny forwardové. To sice znamena

pro jednoho ze zicastnénych vyrazny zisk, ale pro druhého vyraznou ztrétu.

4.1.1.1 Subjekty ménového forwardu

M¢noveé forwardy uzaviraji mezi sebou subjekty, kdy na strané prodavajicich nejcastéji
vystupuji velké finanéni instituce a banky. Naopak kupujicimi ménovych forwardii jsou
pievazné exportéfi a importéfi, ktefi se snazi zajistit pfed oslabenim ¢i posilenim urcité

mény (Jilek, 1998, s. 250).

4.1.1.2 Vypocet redalné hodnoty ménového forwardu

Jilek (2010, s. 188) popisuje vypocet redlného hodnoty forwardu na ndkup EUR za CZK

pomoci nasledujiciho vztahu:

_ | Gaw)—(Egm)~par
P= 14§t 1)

Redlnd hodnota ménového forwardu je rovna rozdilu soucasné hodnoty aktudlniho a
pevného forwardového ménového kurzu. V soucasnosti jsou vSak tyto vypocty pro ucely
dealingového oddéleni automatizovany z divodu rychlejSiho a plynulej$iho sjednavéani
obchodt. Banky za sjednani tohoto typu obchodu neuctuji zadny poplatek, avsak mohou
pozadovat slozeni zalohy (tzv. collateral) ve vysi zpravidla 5 — 15 % objemu transakce
(Jilek, 2010, s. 188; Kral’, 2003, s. 41).
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4.1.2 Meénovy futures

Rejnus (2008 s. 439) vymezuje futures jako ,,standardizované burzovni obchody uzavirané
na specialnich terminovych burzach, prostiednictvim nichz jsou podkladova aktiva
obchodovana vzdy kpevnym, burzovnimi pravidly pfedem wurCenym terminim
vyporadani®.

Jilek (2010, s. 285) charakterizuje ménovy futures jako ,,futures na vyménu pevné ¢astky

hotovosti v jedné méné za pevnou ¢astku hotovosti v jiné méné*.

Hull (2012, s. 7) v souvislosti s futures uvadi, Ze ob¢ smluvni strany se vzajemné neznaji.

. v 1z ;v e o .y I3 Vo TS TN 4
Proti kazdému ucastniku obchodovani stoji burza, ktera zarucuje vypotradani obchodu.

Coyle (2001, s. 14-15) tvrdi, Ze podminky kontraktu stanovuje burza a jsou stejné pro
vSechny subjekty. Mezi hlavni body smlouvy o ménovém futures patii typ ménového
futures, typ podkladového aktiva, obchodované mnozstvi cizi mény pfipadajici na jeden
kontrakt podminky vypotadani a mésic, ve kterém vyporadani probéhne zptusob vypoctu
ceny futures, minimalni a maximalni pfipustna vyse pohybu ceny a doba, kdy lze kontrakt

zobchodovat.®

Hlavni vyhoda ménovych futures spocivd v okamzitém vyrovndni obchodu
prostiednictvim tzv. clearingové centraly, kde vSechny zuCastnéné subjekty musi mit
slozeno dostatecné mnozstvi penéznich prostfedkll, coz poskytuje ucastnikim kontraktu
zaruku, ze i V ptipad€ nepfiznivého vyvoje ménového kurzu, at’ uz na stran¢ importéra ¢i
exportéra, dostoji obé strany svému zavazku. Naopak nevyhodu lze spatfovat v existenci
meénovych futures pouze na nejvyznamnéjsi mény svéta. Hlavnim divodem je nizka
likvidita ostatnich mén, ktera muze byt zpisobena Spatnou ekonomickou situaci urcité

zem¢, nevhodné zvolenou ménovou politikou centralni banky atd. (Kral’, 2003, s. 44).

* As the two parties to the contract do not necessarily know each other, the Exchange also provides a
mechanism that gives the two parties a guarantee that the contract will be honoured.

® The content of a currency futures contract is established by the futures exchange and is the same for every
user. The contract specification laid down by the exchange will included the type of currency future,
definition of underlying currency, the amount of currency, i.e. the trading unit, the delivery month and
delivery specifications, price quotations, the minimum and maximum permissible price movement and
trading hours.
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4.1.2.1 Subjekty ménového futures

Dle Tealla (2012, s. 62) je tento typ kontraktu uzaviran podnikatelskymi subjekty
(exportéry a importéry) ve snaze zabezpecCit svoje zavazky a pohledavky v cizich ménéch.®
Importéfi zaujimaji dlouhou pozici prostiednictvim koupé kontraktu, kdy jsou povinni
dostat zavazku k predem vymezenému datu v budoucnosti plynouciho z ménového futures.
Naproti tomu exportéii vstupuji do kontraktu v kratké pozici a jsou povinni dostat
budoucimu zavazku plynouciho z ménového futures k pifedem sjednanému datu

v budoucnosti (Kudzbel, 2000, s. 38).

4.2 Ménové swapy

Swap je podle Coyla (2000, s. 2) smlouva uzaviena mezi dvéma smluvnimi stranami, které

se souhlasi s vyménou plateb na pfedem sjednané obdobi nékolika let.’

Ménovy swap je podle Jilka (2010, s. 363) swap na ,,vymény pevnych castek hotovosti

V jedné méné za pevné ¢astky hotovosti v jiné méné k ur¢itému datu.*

Rejnus (2008, s. 446) se piiklani k definici ménového swapu jako k terminované smlouve,
V niz se ekonomické subjekty vzdjemné zavazuji vymeénit si mezi sebou finanéni toky ve

dvou riznych ménach za predem sjednany kurz.

Blaha (1997, s. 32) ve svém dile uvadi, ze ménovy swap je mimoburzovni kontrakt o
nakupu ¢i prodeji jedné mény za druhou se soucasnym zpétnym prodejem nebo nakupem
vV budoucim stanoveném terminu za ptedem dohodnuty kurz. Jednd se tedy o zdvazek
nejCastéji banky koupit od klienta (popt. mu prodat) piedem dohodnut¢ mnozstvi
penéZnich prostfedkil v jedné méné za dohodnutou ¢astku v jiné méné k pevné sjednanému
datu za ptfedem stanoveny kurz a zaroven zavazek banky, Ze mu zpétn€ proda (resp. od n¢j
odkoupi) stejné mnozstvi pencéznich prostiedki v prvni méné za dohodnuté mnoZzstvi

penéZnich prostiedklt v méné druhé k predem sjednanému datu za forwardovy kurz.

Swapy jsou co do objemu nejrozsifenéjsi finan¢ni derivaty. Ménovy swap je kombinaci

spotového a terminového (forwardového) obchodu. Jednd se o dohodu o nakupu nebo

® Businesses with foreign customers and suppliers frequently use futures contract to hedge their exchange
rate risk.

" A swap is a contract between two counterparties who agree exchange a stream of payments over agreed
period of several years.
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prodeji jedné mény za druhou se souc¢asnym zpétnym prodejem nebo nakupem v budoucim
stanoveném terminu za pfedem dohodnuty kurz (Jilek, 2004, s. 223 — 226, Blaha, 1997, s.
32 -34).

4.3 Ménové opce

Opce piedstavuje dohodu mezi ucastniky opcniho kontraktu, z které plyne pravo (nikoliv
povinnost) prodat ¢i koupit dané podkladové aktivum za predem sjednanou cenu

k ur¢itému datu® (Coyle, 2000, s. 4).

Opce lze rozdélit na tzv. americké a evropské opce. Americké opce mohou byt uplatnény
kdykoliv v prub&hu trvani op¢éniho kontraktu, zatimco opce evropské mohou byt pouzity

pouze v den splatnosti® (Baird, 1993, s. 9).

Durcdkova (2010, s. 195) kategorizuje opce na burzovni a bankovni. Burzovni opce jsou
obchodovany na standardizovanych trzich a maji stanoveny vSechny potfebné parametry
predem. Naproti tomu bankovni opce jsou obchodovany na mimoburzovnich, tzv. over the
counter trzich a je mozné ptizplsobit podminky kontrakti dle specifickych pozadavkl

klienta.

4.3.1 Typy opci

Ambroz (2002, s. 2) rozliSuje dva typy opci, a to call (kupni) opce a put (prodejni) opce.
Call (kupni) opce vyjadifuje pravo kupujiciho koupit podkladové aktivum v budoucnu.
Tyto opce si kupujici pofizuje pii spekulaci na vzestup ceny podkladového aktiva. Put
(prodejni) opce opraviuji jejich majitele podkladové aktivum v budoucnu prodat.

Nakupem put opci kupujici spekuluji na pokles ceny podkladového aktiva.

4.3.2 Opcni pozice

Vzhledem k tomu, Ze opce piedstavuje pravo, nikoliv povinnost, mtze kupujici v piipadé
ptiznivého vyvoje podkladového aktiva opci uplatnit, nebo ji v opaéném piipadé nevyuzit.

Kupujici opce se stejné jako u jinych derivati ocitd v dlouhé (long) pozici. Naopak je

8 An option is agreement between two counterparties, giving the option buyer or holder, the right, but not the
obligation, either to buy or sell a quantity of an item at fixed price on or before a specific date in the future.

% An American option allows the holder to exercise the right at any time before the expiration, and a
European option restricts the right only to expiration, not before.


http://firmy.finance.cz/provoz-firmy/kurzy-men-cnb/
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tomu u prodéavajiciho opce, ktery ma povinnost na pozadani kupujiciho opce prodat (popf-.
koupit). Pozice, v které se prodavajici nachazi, se oznacuje jako kratka (short) (Dvorak,
2006, s. 194).

Jelikoz existuji 2 typy opci, 1ze se setkat celkem se 4 zdkladnimi opcnimi pozicemi, a to

bud’ s nakupem a prodejem kupni obce, nebo s ndkupem a prodejem prodejni opce.

Subjekt nachazejici se v pozici long call ma pravo koupit podkladové aktivum za
realiza¢ni cenu. Toto pravo vSak trva pouze omezenou dobu a kon¢i okamzikem, kdy
vyprsi zivotnost opce. Nakup call opce umoznuje majiteli pii vzestupu kurzu prislusné
meény realizovat zisk bez povinnosti jejiho zakoupeni. Protistranou pro kupujiciho call opce
je subjekt nachazejici se v pozici short call. V piipadé, Ze subjekt nakoupi naopak long put,
ma pravo prodat pfedem sjednané podkladové aktivum za urcenou realizani cenu.
Nékupem prodejni opce miZze podnikatelsky subjekt zajistit kontrakt vaci
piedpokladanému poklesu ménového kurzu. Opacnou pozici - short put v tomto piipadé
zaujima prodavajici prodejni opce. (Polach et al., 2008, 100-105)
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Obr. 9. Zdkladni opcéni pozice, (Zdroj: Poldch et al., 2008, s. 101)
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4.3.3 Ocenovani ménovych opci

Pro operovani s opcemi je dulezité védeét, jak vznikd a co vyjadiuje jejich cena. Jak jiz bylo
zminéno vyse, opce predstavuje pravo volby, zda bude opce uplatnéna ¢i nikoliv. Za toto
pravo musi kupujici platit proddvajicimu tzv. opéni prémii. A pravé opcni prémie urcuje

cenu opce. Je ovlivnéna riaznymi faktory. Podle K#izkovské (2011, s. 39) predevsim:

e sjednanym ménovym kurzem a jeho vztahem k aktualnim sménnému kurzu,
e ocekavanou volatilitou ménového kurzu,

e urokovou mirou obou meén,

e urcenim o tom, zda se jedna o evropskou ¢i americkou opci,

e doba trvani opce.

Opcni prémie je sloZzena ze dvou Casti, a to z vnitini hodnoty a ¢asové hodnoty opce.
Vnitini hodnota piedstavuje rozdil mezi spotovym kurzem (SR) a strike neboli realizaéni
cenou (SP), coz je cena, za kterou bude mozno vybranou ménu potidit v budoucnu, u
nakupni opce (IV¢), u prodejni opce (IVp) nastdva opacna situace, pfi¢emz vnitini hodnota
opce ani v jednom z vyse uvedenych ptipadti nebude dosahovat zapornych hodnot (Kost'al
a Turek, 2009, s. 16).

Nakupni opce: IV, = max[0,SR — SP] @)

Prodejni opce: IV, = max[0,SP — SR] 3)

Casova hodnota opce vyjadiuje rozdil mezi opéni prémii a vnitini hodnotou opce. Udava,
kolik ¢asu zbyva do vyprieni platnosti opce. Casova hodnota se s bliZici dobou vyprseni

platnosti opce snizuje (Kost'al a Turek, 2009, s. 16).

A pravé na vnitini hodnoté a ¢asové hodnoté je zalozen tzv. Black — Scholesiiv model,
ktery je v soucasnosti nejvyuzivangj§im modelem pro vypocet teoretické hodnoty opce.
V literatufe se Ize dale setkat také s Binomickym modelem pro oceniovani opci, av§ak neni

vyuzivan v takové mife jako model Black-Scholestuv (Polach et al., 2008, s. 94-97).
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5 PREDIKCE MENOVEHO KURZU

Pro efektivni ftizeni devizovych rizik nesta¢i pouze analyzovat devizovou pozici
podnikatelského subjektu ¢i vybrat vhodny zajist'ovaci produkt na zakladé spravné zvolené
strategie. Je také nezbytné umét spravné odhadnout budouci vyvoj ménového kurzu, coz je
mnohdy velmi obtizné, protoze ménové kurzy se v ¢ase neustdle pohybuji a na jejich
pohyb plsobi cela fada faktort. Tyto faktory zachycuji rtizné teorie a modely, pomoci

nichZ jsou predikce sestavovany.

V minulosti bylo vytvoteno n¢kolik teorii, které mély slouzit k ptredpovidani vyvoje kurzt
jednotlivych mén, avsak valnd vétSina z nich se postupem casu ukézala jako mylna a
zpusobily tak podnikatelskym subjektim znaéné financni ztraty. Nerespektovaly totiz
zakladni ekonomické faktory. Jako ptiklad lze uvést Teorii parity kupni sily, jejiz podstata
vychazela z ptedpokladu, ze stejné zbozi 1ze na riznych trzich pofidit za stejnou cenu. Tato
teorie vSak nikdy neplatila a pravdépodobné ani platit nebude, protoze ve svété diky
existenci riznych omezeni (napt. ve formé cel) nikdy neexistoval volny pohyb zbozi a
sluzeb. Mezi dalsi chybné teorie patii Fischeriiv efekt, Mezinarodni Fischeriv efekt a
Parita urokové miry. Avsak poptavka po kvalitnich predikcich devizovych kurzl neustéle
rostla, a proto vénovaly nejvyznamnéjsi subjekty devizového trhu finan¢ni prostfedky na
vyvoj dalsich postupt, zabyvajicich se pfedpovédi devizovych kurzi, diky ¢emuz vnikly
nové metody, které jsou vyuzivany dodnes. Mezi nejpouzivanéjsi patii Fundamentalni
analyza, Technicka analyza a Makroekonomicka analyza, metoda Random walk a Teorie
spekulativnich bublin. Je vSak dilezité uvédomit si, Ze v praxi neexistuje zadny
»predpovidaci“ model, ktery by poskytoval predikce se stoprocentni jistotou. Vyuziti
téchto modeld totiZ do zna¢né miry zavisi na subjektivnim vztahu odpovédnych osob

k t¢émto modelam. (Kral’, 2009, s. 255-260; Kral’, 2003, s. 50; Tauser, 2007, 126).

5.1 Fundamentalni analyza

Principem fundamentdlni analyzy pro predikci ménovych kurzd je analyza vSech
vyznamnych faktorti, které maji vliv na mé€novy kurz zkoumanou zemi. Tato analyza se
snazi o prognézu zmén v cené¢ meény a jejich trznich trendech prostfednictvim analyzy
soucasné ekonomické situace, vladni politiky a spolecenskych faktori. Subjekty piisobici
na devizovém trhu, vyhodnocuji stav hospodateni urcitého statu dikladnym vyhodnocenim
makroekonomickych dat, mezi které patii napiiklad vySe urokovych sazeb, index

spotiebitelskych cen, ukazatele zameéstnanosti a nezaméstnanosti, HDP, divéra
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spotiebiteld, vyse statniho dluhu, objem platebni bilance, vyse devizovych rezerv, podil
ekonomiky na svétovém vyvozu, mnozstvi penéz V ekonomice aj. (Kral’, 2003, 57;
Markets, 2014).

Durcakova (2010, s. 76) uvadi, ze krom¢ ekonomickych faktort Ize zahrnout i1 faktory
pfirodni nebo politické, kdy prohlaSeni politikli, politicka opatfeni, zména fiskalni a
monetarni politiky ¢i devizové intervence centralni banky mohou rovnéz ovlivnit predikci

kurzu.

Hlavni nevyhodu lze spatfit ve velkém mnozstvi makroekonomickych ukazatelt, které
mohou byt pro méné zkuSené investory matouci. Naproti tomu vyhodou fundamentalni
analyzy je skuteCnost, ze napomaha odhalit dlouhodobé investi¢ni piilezitosti (Markets

2014).

Durcdkova (2010, s. 124) poukazuje i na dal§i nevyhody fundamentalni analyzy. Velmi
Casto se totiz jednd o prognézu kurzu na zdkladé progndzovaného vyvoje jinych
makroekonomickych veli¢in. Z toho divodu je uspésnost vétsiny fundamentalnich predikci

podminéna naplnénim prognéz makroekonomickych ukazatela.

5.1.1 Makroekonomicka analyza

Makroekonomickd analyza predstavuje modifikaci fundamentalni analyzy — nebere

v ivahu mimoekonomické faktory a naopak je rozsitena o nékteré mikroekonomickeé vlivy.

Vzhledem k rozdilnému podilu jednotlivych odvétvi na HDP pocitd kazda ekonomika
s odliSnymi ekonomickymi faktory. AvSak jako rozhodujici faktory lze uvést napiiklad
index dovoznich a vyvoznich cen, vyvoj primyslové vyroby, zakazkové kryti, obchodni

bilance a vyvoj produktivity prace (Kral 2003, s. 59-60).

5.2 Technicka analyza

Technickd analyza je zaloZena na trendu, pomoci néhoz Ize graficky znazornit vyvoj
devizového kurzu. Tento trend urCuje obecny smér pohybu trhu. Devizovy trh rozliSuje
nekolik typl trendd, a to rostouci (tzv. byc¢i trh), kdy trh sméruje nahoru, klesajici (tzv.
medvédi trh), kdy trh naopak sméfuje dolt a trh horizontélni, ktery se nepohybuje Zadnym

smérem. (Markets, 2014; Durc¢akova, 2007, s. 125)
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Kral” (2003, s. 59) v souvislosti s technickou analyzou uvadi, ze tato analyza nebere
v uvahu ekonomické ¢i jiné faktory, nybrz graficky vyhodnocuje vSechny ptedchazejici

devizové obchody za urcité casové obdobi.

Podle Durc¢akové (2010, s. 124) ma technickd analyza omezené pouziti pro stiedni a
dlouhé obdobi. Proto musi manazefi, ktefi fidi rizika S ohledem na del$i obdobi pracovat

s fundamentalni analyzou.

5.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza vychazi podle Rejnuse (2008, s. 350) z ptedpokladu, ze trhy jsou
pod silnym vlivem psychologie tzv. burzovniho publika, které tim, Ze ptisobi na ucastniky
trhu, ovliviiuje také hodnotu kurza.

v

Psychologicka analyza zahrnuje celou fadu riznych teorii, z nichZ za nejvyznamnéjsi jsou

povazovany Teorie Random Walk, Teorie spekulativnich bublin a Teorie Random Walk.

Na zéklad¢ této teorie nelze prognoédzovat vyvoj devizového kurzu, protoze tento kurz se
méni podle ,,ndhodné prochazky (z ang. random walk). Zastdnci této teorie jsou
pfesvédceni, ze ke zménam devizového kurzu dochéazi na zdkladé¢ nahodnych udélosti a

nelze je tedy predvidat (Kral’, 2003, s. 60)

5.3.1 Teorie spekulativnich bublin

Tato teorie vysvétluje, pro¢ dochdzi k vyraznym vykyviim meénového kurzu. Bublinovy
efekt totiz pfedstavuje situaci, kdy investofi reaguji na urcitou udalost nepfiméfené a na
trhu dochazi k davové psychoze, kdy 1 prakticky nevyznamny podnét mize byt vniman
velmi optimisticky, ¢imZ se bublina zvétSuje az do okamziku, kdy nastane zlom a

oc¢ekavani investorti se zméni ve velmi rychly a nebezpe¢ny pad (Daytrade, 2014).
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6 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Spolecnost XYZ a.s. patii mezi svétovou Spicku ve vyrobé vertikdlnich a horizontalnich
dopravnich systémd, jako jsou vytahy, eskalatory a pohyblivé chodniky. Kromé¢ vyrobni
¢innosti se spole¢nost také specializuje na instalaci, modernizaci a servis téchto dopravnich

systémi (Interni zdroje, 2013).

6.1 Identifika¢ni udaje spole¢nosti

Obchodni jméno: XYZa.s.

Sidlo: Jihomoravsky kraj

Zapsana: u Krajského soudu v Brné

Den zapisu: 30. zari 1991

Pravni forma: Akciova spole¢nost

Hlavni pfedmét podnikani: Vyroba, montaz a servis zdvihacich zatizeni
Klasifikace ekonomickych ¢innosti: CZ-NACE: 28: Vyroba strojli a zafizeni j. n.
Zakladni kapital: 419 600 tis. CZK

Pocet zamé&stnanci: 680 (Vyrocni zprava, 2012).

6.2 Organizaé¢ni zaclenéni spole¢nosti

Vlastnikem spolecnosti XYZ a.s. je nadnarodni korporace se sidlem ve Spojenych statech
americkych, sdruzujici piedni svétove strojirenské podniky, které se specializuji napt. na

vyrobu vrtulnikd nebo leteckych motort pro dopravni letadla (Interni zdroje, 2014).

6.3 Zhodnoceni finan¢niho hospodareni spole¢nosti

V nize uvedené tabulce jsou zachyceny financni ukazatele, na zaklad¢ kterych je mozné
posoudit finan¢ni vykonnost spolecnosti. Vzhledem k tomu, Ze finan¢ni analyza neni
pfedmétem této prace, budou zde uvedeny pouze pomerové ukazatele, které umoznuji
ziskat rychlou pfedstavu o finan¢ni situaci v podniku. Pro srovnani byla provedena také

analyza vybranych ukazateld u konkuren¢ni spolecnosti ABC a.s.
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Tab. 5. Zdkladni pomérové ukazatele spolecnosti XYZ a.S. a konkurencni

firmy ABC a.s. (viastni zpracovani)

Pomérové ukazatele XYZas. ABC as.
ZadluZenost Celkova zadluzenost 18,10% 47,61%
Urokové kryti 33,44 59,31
Kryti DM dl. zdroji 44,55 1,17
Rentabilita Rentabilita trzeb 12% 4,30%
Rentabilita VK 19% 29,17%
Rentabilita vynost 12% 4,23%
Aktivita Doba obratu zasob (d) 33,49 46,1
Doba obratu pohledavek (d) 179,42 92,6
Doba obratu zavazkt (d) 48,81 100,91
Likvidita BéZna likvidita 4,84 2,02
Pohotova likvidita 4,1 1,03
Hotovostni likvidita 0,2 0,5
Celkova

zadluZenost

Hotovostni 400,00% ,
S Urokové kryti
likvidita
iy
Pltiakr:l?;i\;é "‘M’ﬁ..“ Rentabilita trieb
\‘Q' ‘4
W
\ £ |
""\ Rentabilita VK

vynosl

Doba obrat Poba obratu
pohledavek (d) zasob (d) ——XYZ a.s.

—fi—ABC a.s.

Obr. 10. Spider analyza pomérovych ukazatelii spolecnosti XYZ, a s. a ABC a.s.
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6.3.1 ZadluZenost

Celkova zadluzenost je zékladnim ukazatelem zadluzenosti. Doporucena hodnota,
se kterou se lze v odborné literatufe setkat, se nejcastéji pohybuje v rozmezi 30 — 60 %.
Spole¢nost XYZ a.s. dosahuje zadluzeni okolo 18 %, c0z znamena, vyuziva
pro financovani pfevazn¢ vlastni zdroje. Naopak je tomu u konkuren¢ni firmy, jejiz
zadluZeni téméf trojnasobné, nez u spolecnosti XYZ a.s., i piesto se vSak pohybuje
V doporucenych hodnotach. V porovnani se spoleCnosti XYZ a.s. vyuzivala spolecnost
mnohem vice cizich zdroju, prevazné kratkodobych zavazki. Kryti dlouhodobého majetku
dlouhodobymi zdroji u spole¢nosti XYZ a.s. zna¢né piesahuje hranici Cisla 1, coz
znamena, ze podnik je finan¢né stabilni, ale drahymi dlouhodobymi zdroji financuje pfilis
velkou ¢ast kratkodobého majetku. Lze tedy fici, Ze podnik je piekapitalizovan. Ma vysoky
podil ¢istého pracovniho kapitalu na ob&znych aktivech. Tento zplsob financovani je sice
bezpe¢ny, ale podstatné drazsi. Naproti tomu spole¢nost ABC a.s. voli spiSe neutralni
strategii financovani, nez konzervativni. Dlouhodoby majetek je kryt dlouhodobym
kapitalem piiméfené. Ma dostatek, ne vS8ak nadbytek, Cistého pracovniho kapitalu pro
fizeni obéznych aktiv i kratkodobych zavazkii. Ani jedna ze spolecnosti necerpala ve
sledovanych letech zadné bankovni uvéry a vypomoci. Avsak kdyby v budoucnu zménily
nazor, rozhodly se zménit své strategie financovani a dat prednost vynostim nad jistotou,
nemély by mit pfi ziskadni bankovnich uvérti potize, protoze jejich ukazatele urokového

kryti dosahuji ptiznivych hodnot.

6.3.2 Rentabilita

Ukazatele rentability u obou spolecnosti dokazuji, ze jsou dlouhodob¢ ziskové. Rentabilita
trzeb je ukazatel, ktery vyjadfuje ziskovou marzi. Tento ukazatel je povazovan jako
klicovy v oblasti hodnoceni uspéSnosti podnikani. Vys§i hodnotu marze jednoznacné
dosahovala spole¢nost XYZ a.s. Rentabilita vlastniho kapitadlu vyjadfuje vynosnost
kapitalu vlozeného vlastniky podniku. Vysledek tohoto ukazatele by se mél pohybovat
alespon nekolik procent nad dlouhodobym primérem uroceni dlouhodobych vkladd.
Kladny rozdil mezi urofenim a rentabilitou se nazyva prémie za riziko. Tato prémie
predstavuje odménu vlastnikiim, kteti podstupuji podnikatelské riziko. Rentabilita obou
spoleCnosti byla porovnana S trokovou mirou ceskych statnich dluhopist s 15letou

splatnosti. Tato Grokova mira ¢inila k dubnu t. r. 3, 07 %. Prémie za riziko u spole¢nosti
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XYZ a.s. ¢inila 15, 93 % a u konkurenc¢ni spolecnosti témét o 10 % vice, a to 26, 1 %.

Vlastniklim obou spole¢nosti se tedy rozhodné podnikat vyplati.

6.3.3 Aktivita

Doba obratu byla u obou spolecnosti témét shodnd. Doba obratu pohledavek vyjadiuje
obdobi od okamziku prodeje zbozi ¢i sluzby na obchodni tvér, dokud spole¢nost neobdrzi
platby od svych odbérateld. U spole¢nosti XYZ a.s. je tato doba vyrazné¢ vyssi nez u
spolecnosti ABC a.s., coz muze v budoucnu vyvolat potfebu Gvéru a s tim spojené vyssi
naklady. Doba obratu zavazkti by méla byt vétsi nez soucet doby obratu zasob a
pohledavek. Neni tomu vSak ani u jedné z analyzovanych spole¢nosti, coz nasvédcuje
tomu, ze zpusob jakym jsou financovany pohledavky a zasoby neni pro podniky vyhodny.

Spolec¢nosti totiz plati své zavazky jesté diive, nez obdrzi hrady za své pohledavky.

6.3.4 Likvidita

Doporu¢ena hodnota se u bézné likvidity pohybuje v rozmezi 1,5 — 2,5. U spole¢nosti
XYZ a.s. je hodnota ptili§ vysoka, coz nasvédCuje o zbyteéné vysoké hodnoté Cistého
pracovniho kapitalu a drahému financovani. Spole¢nost ABC a.s. se pohybuje
v doporucenych hodnotach. Pohotova likvidita by méla nabyvat hodnot mezi 1 — 1,5. O
spolecnosti XYZ a.s. tedy lze fici, Ze jeji hodnoty jsou opét zbytecné ptili§ vysoké. Naproti
tomu spole¢nost ABC a.s. se opét pohybovala v doporucenych hodnotach. Ukazatel
hotovostni likvidity by mél nabyvat hodnot v rozmezi 0,2 — 0,5. U obou spolecnosti
Vtomto piipadé mlZeme piekvapivé fici, ze vyuzivaji finanéni prostiedky efektivné.

V obou piipadech bylo totiz dosaZeno doporucenych hodnot.

6.3.5 Zhodnoceni pomérovych ukazateli

O spolecnosti XYZ a.s. 1ze fici, Ze se nachdzi v pomérné dobré financni situaci. Kladné 1ze
hodnotit celkovou zadluzenost spolecnosti, ktera je diky nulovym bankovnim Uvérim
velmi nizkd a spolecnost vyuziva k financovani kratkodobé cizi zdvazky. Likvidita
spolec¢nosti naznacuje, ze je podnik finan¢né stabilni. Jako problematicka se jevi nadmérné
dlouha doba obratu pohledavek. Tento obrat zna¢né presahuje dobu splatnosti zdvazki, coz
tedy znamena, Ze spole¢nost je povinna hradit své zavazky dfive, nez se ji dostava tthrady

od odbeératelli. Tento zpusob financovani je vSak pfili§ ndkladny.
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6.4 Analyza piijmi a vydaja v cizich ménach

Nasledujici analyza bude zaméiena na penézni toky v cizich ménach, které vystavuji
spolecnost devizovému riziku. Spole¢nost XYZ a.s. v loiiském roce obchodovala ze své
pozice kromé¢ CZK také s EUR, USD, PLN, GBP, HUF A CHF, avsak pro bliz$i zkoumani
budou analyzovany pouze ptijmy a vydaje tykajicich se mény EUR a USD, jejichz podil

byl vzhledem k celkovému objemu vyrazny.

6.4.1 Analyza prijmu a vydajia v EUR

Pfijmy a Vydaje v EUR za rok 2013
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Obr. 11. Prehled prijmii a vydajit v eurech za rok 2013 (viastni zpracovani)

Jak je z obrazku (Obr. 11) patrné, spolecnost XYZ a.s. se po cely rok nachazela v oteviené
kratké pozici. Jeji vydaje totiz vyrazné prevysuji jeji ptijmy. Z globalniho pohledu celkové
vydaje v eurech (témét 830 mil. CZK) prevysily celkové piijmy v eurech (482 mil. CZK)
témet dvojnasobné. Piijmy ani vydaje se v pribéhu roku nevyvijely konstantné. Vydaje se
V priméru pohybovaly mezi 75-85 mil. CZK a pfijmy mezi 35-45 mil. CZK. Nejvétsi
vydaje byly dosazeny v mésicich Cerven a Cervenec, kdy byly splaceny faktury za nakup

soucastek prevazné z Némecka.

6.4.2 Analyza pFijmi a vydajia v USD

| v ptipadé piijmid a vydajli v dolarech se spolenost opét v lofiském roce nachazela
VvV oteviené pozici. Vydaje az na nckolik mélo vyjimek, kterymi jsou meésice Cerven a

prosinec, zna¢n¢ prevysuji pfijmy a spolecnost je opét vystavena devizovému riziku. Mimo
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prosince, kdy spolecnost drzela dlouhou pozici, zaujala spole¢nost kratkou devizovou
pozici. Celkové vydaje v dolarech za rok 2013 ¢inily témét 25 mil. CZK a celkové pifijmy
témét 7 mil. CZK.

V porovnani s piijmy a vydaji v eurech lze fici, Ze platby v americké méné netvoii tak
vyraznou ¢ast, jako platby v eurech, a proto je v tomto piipad¢ dulezité soustiedit se spise
na platby v eurech a zaméfit pozornost na pohyby ménového paru CZK/EUR. Piipadné
oslabeni koruny ¢i naopak jeji posileni by vystavily spole¢nost devizovému riziku. I ptesto,
ze je firma zaméfena na export, ktery se v roce 2013 na celkovych trzbach podilel asi 66
%, prodeje v cizi méné Cinily asi 20 %, naproti tomu nakupy v cizi méné dosahly témét 60
%, z ¢ehoz vyplyva, Ze spolecnost vice nakupuje v cizi méné (EUR, USD), nez prodava,

proto nejvétsi riziko vyplyva z ptipadného oslabeni CZK.

80 % prodejl v loniském roce, které mifily do zahranic¢i, byly splatné v CZK, cozZ vyplyva
Z nafizeni matefské spolecnosti, aby byl prodej v ramci skupiny uskutectiovan v lokalni
meéné s cilem prenést kurzové riziko na stranu kupujiciho. Naproti tomu nakupti v CZK
bylo realizovano téméf o polovinu méné a to 42 %, coZ nasvédCuje tomu, Ze tato pozice
nebyla vyrovnana. Zbylych 20 % prodejl bylo sjednano pfevazné v EUR. U produkti, kde

vétsina ndkladl na prodej tvofi ndkupy v EUR jsou i prodejni ceny sjednany v EUR.
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Obr. 12. Prehled prijmii a vydajii v dolarech za rok 2013 (viastni zpracovani)
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6.5 ZajiStovani ve spoleCnosti YXZ a.s.

HedZovani ve spolecnosti XYZ a.s. probiha na zakladé pozadavku matetské spolecnosti,
kterd vyzaduje, aby byly zajistény veskeré skuteCnosti, jez v budoucnhu nastanou. Tyto
skutecnosti 1ze zjistit ze zavazkl a pohledavek, které jiz jsou zachyceny v Gcetnictvi, avSak
doposud nebyly realizovany jejich inkasa, ze stavu objednavek vztahujici se k nakupu

materidlu v cizi mén¢ a ze zaknihovanych objednavek znéjicich na cizi meénu.

Koncern vyzaduje, aby hedging probihal kazdy mésic, vzdy k uréitému, predem
stanovenému dni. Zajisténi se tyka vzdy konkrétniho mésice a vybranych mésict dle
potfeby. Samotny hedzovaci proces ale ve spolecnosti XYZ a.s. neprobihd. Firma se
zajistuje vyhradné prostiednictvim forwardovych kontraktl sjednavanych s Treasury
centrem mateiské spole¢nosti, které funguje na principu tzv. nettingového centra. Ulohou
XYZ a.s. pouze stanovit predpokladany nakup a prodej deviz na zékladé skuteCnosti
zminénych vyse a o zajisténi tzv. Cisté pozice se postara nettingové centrum.

Pii zjiStovani stavu zavazkl a pohleddvek v cizich ménach je dulezité jejich rozdéleni.
Firma XYZ a.s. rozliSuje dva typy pohledavek a zavazki, a to tzv. intercompany a
klasické zavazky a pohledavky. Intercompany vznikaji z dodavatelsko-odbératelskych
vztahli mezi sesterskymi spoleénostmi. Tyto zavazky a pohledavky jsou zachyceny
V podnikovém systému Inter-company Management System (IMS). Klasické zavazky a
pohledavky vyplyvaji z dodavatelsko-odbératelskych vztahii mimo sesterské spole¢nosti a

jsou evidovany v ucetnim softwaru Concorde.
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7 FUNDAMENTALNI ANALYZA

7.1 Makroekonomicka analyza c¢eské ekonomiky

Zmény devizovych kurzi zpisobuji predevSim velikost HDP, mira nezaméstnanosti,
inflace a zadluzenost zemé&. Proto budou tyto faktory predmétem makroekonomické
analyzy, ktera predstavuje jednu z moznosti, jak predikovat budouci vyvoj ménového

kurzu a eliminovat hrozici devizové riziko.

7.1.1 HDP

Vyvoj HDP v Ceské republice je zachycen na nize uvedeném obrazku (obr. 13).
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Obr. 13. Vyvoj HDP v CR (viastni zpracovani dle CSU)
Vykonnost ceské ekonomiky, méfend pomoci vyvoje HDP, klesd nepfetrzité jiz Sest
Stvrtleti. Podle aktualnich dat, zvefejnénych na Ceském statistickém utadé (CSU) v roce
2009, lze spatiit vyrazny propad, ktery byl nejvétsi v historii ¢eské ekonomiky, a to diky
snizujici se poptavce v automobilovém, zpracovatelském a stavebnim prumyslu. Naopak
Vv roce 2010 je patrny narist HDP v meziro¢nim srovnani o 2,2 %. Riist ekonomiky zajistil
predevs§im zpracovatelsky primysl, zejména vyroba dopravnich prostifedkt, strojirenstvi a
elektrotechnicky primysl. Velmi piiznivych vysledkd dosahla i odvétvi trznich sluzeb a
a zemédelstvi. V roce 2011 ceskd ekonomika stagnovala. I v tomto roce byl kliCovy
zpracovatelsky primysl. I pfesto, Ze postupné ztracel na tempu, dokazal zmirnit poklesy

predev§im ve stavebnictvi, informacnich a komunikacnich, védeckych, technickych a
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administrativnich ¢innostech. Vroce 2011 doSlo kvyznamnému poklesu vydaji
domacnosti na konec¢nou spotiebu, vydaji vladnich instituci a v neposledni fad¢ také
k poklesu fixniho kapitalu. Ekonomicky rust tak dokazal zajistit zahrani¢ni obchod. V roce
2012 klesal HDP ve vSech ctvrtletich, a to jak v meziro¢nim, tak i1 mezictvrtletnim
srovnani. Ekonomicka recese se v pribéhu roku mirné prohlubovala, a to zejména diky
klesajici tuzemské poptavce jak domacnosti po zbozi a sluzbach, tak i investori po fixnim
kapitalu. V roce 2013 je patrné, ze se konecn¢ zastavil pokles celkové vykonnosti Ceské
ekonomiky trvajici Sest ¢tvrtleti. Tato zasluha patii vyhradné zpracovatelskému primyslu,
konkrétn¢ pak odvétvi vyroby motorovych vozidel, vyrobé stroji a zafizeni, vyrobé
kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkd a také vyrobé pryzovych a plastovych
vyrobkll. Vyrazny nariist zaznamenalo odvétvi penéznictvi a pojiStovnictvi. Jak uz tomu je
skoro zvykem, pokles opét vykazalo zeméd¢€lstvi a stavebnictvi. V letoSnim roce by vSak
ekonomika mohla vzrist o 1,4% a to z divodu kladného ptispévku domaci poptavky i
zahrani¢niho obchodu. V roce 2015 by se rist HDP mohl zrychlit na 2,0 % (CSU, 2014,
MFCR, 2014). V souvislosti HDP se lze setkat s i pojmem hruba pfidana hodnota (HPH),
kterd podava redlnéjsi pohled na vyvoj ekonomiky. Hlavnim divodem je fakt, ze HPH
nebere vuvahu dotace a dané z produktu, jejichz piispévek k ristu ekonomiky byl
Vv poslednim kvartalu lofiského roku znaény. CSU doporuduje zaméfit se pii analyze
vykonnosti ¢eské ekonomiky radé€ji na vyvoj HPH. Z pohledu HPH ekonomika zazZiva
oziveni od tfetiho kvartalu, kdy vzrostla o 0,2 % meziCtvrtletné a ve Ctvrtém kvartalu
dokonce o 0, 6%. HPH by m¢éla rist i nasledujicich ctvrtleti a ¢eskd ekonomika by méla
pokracovat v postupném oziveni (CFOworld, 2014).

Vztah mezi hrubou ptidanou hodnotou a hrubym ptidanym produktem je zachycen na nize

uvedeném obrazku (Obr. 14).
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Obr. 14. HPH vs. HDP v letech (KB, 2014)
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7.1.2 Inflace

Vyvoj inflace v Ceské republice uvadi obrazek (Obr. 15).

Mira inflace (%)
7
6
5
4
3 /\
2 ~
1
0
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Inflace Inflacni cil

Obr. 15. Vyvoj inflace v CR (viastni zpracovani dle CSU)

Inflace v roce 2009 byla proti pfedchazejicimu roku vyrazné niz$i. Mluvime o druhé
nejnizsi trovni od roku 1989 (nizsi inflace byla pouze v roce 2003, a to ve vysi 0,1 %).
nealkoholickych napoji, pohonnych hmot a automobild. V roce 2010 inflace mirné
vzrostla, oproti roku 2009 to bylo 0,5 procentniho bodu. Inflace v roce 2011 také lehce
posilila oproti pfedeslému roku, konkrétné o 0,4 procentniho bodu, diky ristu cen zbozi a
sluzeb, avSak meziro¢ni riist nejvice oslaboval pokles cen v odivani a obuvi, pokles cen
rekreace a kultury, doslo také k poklesu cen pfistrojii a spotfebicti pro domécnost. V roce
2012 dosahla inflace 3,3 %, coz je 0 1,4 procentniho bodu vice, nez v pfedchazejicim roce.
Za rustem spotiebitelskych cen stal zejména riist cen potravin a nealkoholickych néapoj,
zvySeni cen najemného, doSlo také k rGstu cen za léCiva. Naopak na sniZzovani cenové
hladiny putsobil pokles cen pohonnych hmot, klesly také ceny odévi a obuvi a
alkoholickych napojt a snizily se ceny za domaci spotiebice. V roce 2013 spadla inflace na
1,4 %, ¢ili o 1,9 procentnich bodli ménég, nez v roce pfedchozim. Na snizovani celkové
urovné spotiebitelskych cen pasobil podobné jako v roce 2012 pokles cen odévil a obuvi,
pokles cen zafizeni pro domacnost, klesly 1 ceny nealkoholickych napoji a snizily se ceny
elektiiny. Nejvetsi vliv na vysi hladiny spotiebitelskych cen mél rist cen potravin, zejména

mlécnych vyrobki, dale zvySeni cen najemného, vodného, stocného, elektiiny, tepla a teplé
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vody, doslo také k nardstu ceny vina a tabdkovych vyrobkd. Nardst byl patrny zejména
v mésici prosinci, jako vysledek oslabeni eské koruny Ceskou narodni bankou z diivodu
nenaplnéni inflaéniho cile. V roce 2014 Ministerstvo finanéni CR oéekava i pies oslabeni
koruny vlivem devizovych intervenci CNB velmi nizkou inflaci, a to pouze 1 %. Domniva
se totiz, ze béhem letosniho roku by mély administrativni vlivy (zejména pokles cen
elektiiny) pasobit protiinflacné. Naopak v roce 2015 je ocekavani optimistické. V dal$im
roce by podle MFCR méla inflace zrychlit na 2,4 % a to diky ristu spotfebitelskych cen
v souvislosti s ozivenim ekonomiky a zpozdénym piisobenim oslabené koruny (CSU,

2014, MFCR, 2014).

7.1.3 Mira nezaméstnanosti

Rok 2009 lze povazovat za rok prudkého vzestupu urovné nezaméstnanosti v Ceské
republice. Pocet nezaméstnanych osob piesahl hranici 380 tisic. Ve srovnani s rokem 2008
byl tento narlst témét dvoutietinovy. V roce 2010 dosahl pocet nezaméstnanych osob 360
tisic, z cehoz vyplyva, Ze pocet nezaméstnanych osob se snizil piiblizné o 20 tisic osob.
Pocet nezaméstnanych osob v roce 2011 dospél k 340 tisic a v porovnani S loniskym rokem
se celkovy pocet nezaméstnanych snizil o 25 tisic osob. Primérnd mira nezamé&stnanosti
v tomto roce ¢inila 8,6 %. Pozitivnim trendem je, Ze v porovnani s rokem 2010 klesla o 0,4
%. Vyvoj nezaméstnanosti v priabé¢hu roku 2012 nebyl tak ptiznivy jako v roce
predchézejicim. Pocet nezaméstnanych osob dosahl 380 tisic osob a pocet nezaméstnanych
osob se zvysil o 40 tisic. Nezaméstnanost v roce 2013 se vyvijela oproti roku 2012
pfihodné&ji, pocet nezaméstnanych osob Cinil pfiblizné 355 tisic, coZ svéd¢i o poklesu
nezaméstnanych osob o 25 tisic. V roce 2014 i 2015 piedpoklada MFCR, Ze se bude mira
nezaméstnanosti, 1 pies pozvolny rust ekonomiky, pohybovat okolo hranice 7 %. Naproti
tomu analytik spole¢nosti Patria UZ neni tak optimisticky jako MFCR a odhaduje, Ze se
nezaméstnanost bude pohybovat mezi 7,5 az 8 % (CSU, 2014; MFCR, 2014; Patria, 2014).
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Obr. 16. Vyvoj nezaméstnanosti v CR (viastni zpracovani dle CSU)

7.1.4 Obchodni bilance

Dalsim ukazatelem ovliviiujici ménovy kurz je obchodni bilance statu. Obchodni bilance
mimo jiné také odrazi vykonnost ¢eské ekonomiky. Podle CSU se saldo obchodni bilance
od roku 2006 drzi na tGrovni kladnych ¢isel, zejména diky rozvinutému automobilovému
exportu. Ceska republika nejvice vyvazi do Némecka a to az 30 % a dale na Slovensko (9
%). Z celkového podilu vyvozu pfiiblizné¢ 80 % exportujeme do zemi Evropské unie

predevsim dopravni prostiedky a strojni zafizeni (CSU, 2014).

V loniském roce rostl vyvoz i dovoz. Vyvoz vrostl meziro¢né nejvice V unoru a to pfiblizné
18 %, ¢emuz odpovida ¢astka téméi 40 mld. CZK, dovoz vrostl asi 0 17 %, tedy 35 ml.
CZK. Cesky statisticky wifad pfipisuje tento nartist predeviim nizké srovnavaci zakladné
z prosince 2014 a také oslabeni koruny jako disledek ménové politiky CNB. Podle
poslednich zvefejnénych statistik dosdhl ptebytek zahranicniho obchodu 9, 6 mld. CZK,
coZ je 0 4, 2 mld. CZK vice nez v predchazejicim roce (CSU, 2014).

7.1.5 Mira zadluzenosti va¢i HDP

Pii mezinarodnim srovnani je zadluZenost Ceska relativné podprimérna. Problém je viak
velmi vysoké tempo riistu dluhu v poslednich deseti letech, které je zplisobeno do znacné
miry deficitnim hospodatenim vlady. Svoji roli zde hraje i dluhova krize suzujici eurozéonu,

o ¢emz sv&d¢i i nize uvedeny obrazek. Pied velkou hospodaiskou krizi, tedy v letech 2004
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— 2006, si vetejny dluh udrzoval konstantni hladinu. Trend ristu se projevuje v roce 2009,

jako duasledek hospodaiské krize. Vetejny dluh v soucasné dobé ¢ini 46, 68 % HDP.
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Obr. 17. Vyvoj verejného dluhu CR k HDP (viastni zpracovani dle CS)
Velikost statniho dluhu Ceské republiky dosahla v lofiském roce 1, 683 bilionu CZK, coz
je v meziro¢nim srovnani o téméf 16 mld. CZK vice. Pozitivnim faktem je, Ze i pies toto
ohromné zadluZeni patii Ceské republika stile mezi nejméné zadluZené staty v Evropské
unii. Deficit statniho rozpoctu za rok 2013 ¢inil témeét 81 mld. CZK, cozZ je o 20 mld.
mén¢, nez bylo plivodné planovéano. Pro rok 2014 je planovan celkovy deficit 112 mld.

CZK. Vyvoj statniho dluhu zobrazuje nize uvedeny obrazek (Obr. 18).
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Obr. 18. Vyvoj statniho dluhu CR (zpracovino dle CSU)
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| pies ohromnou velikost statniho dluhu a rychlost, jakou zadluzenost Ceské republiky
roste, patii Cesko mezi investiéné bezpeéné oblasti, o ¢emz svédéi i nasledujici tabulka

zobrazujici ratingové hodnoceni.

Tab. 6. Ratingové hodnoceni Ceské republiky za rok 2013 (zpracovino dle CNB)

STANDARD & POOR’S MOODY'S

7.2 Makroekonomicka analyza EU a eurozony

7.21 HDP

Jak je patrné z obrazku (Obr. 19), rust HDP se v roce 2008 oproti piedeslému roku vyrazné
zpomalil diky celosvétové hospodaiské krizi a v roce 2009 doslo k jeho podstatnému
snizeni a celkovd vykonnost hospodafeni cClenskych stati EU 1 eurozény klesala.
V pribéhu dvou nasledujicich let doslo k obnoveni HPD a to ptedev§im diky Némecku,
Francii, Italii, Velké Britanii a Spanélsku. V roce 2012 Ize opét vidét propad HDP,
zpusobeny Vysokou nezaméstnanosti a zadluzenosti statd, které branily rastu i v roce 2013

(Eurostat, 2014).

Redlné HDP (%) v EU a Eurozdné
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Obr. 19. Vyvoj redalného HDP v EU a eurozénu (zpracovano dle Eurostatu)
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7.2.2 Inflace

Podle Eurostatu se mira inflace v Evropské unii v prosinci loniského roku pohybovala
kolem 1%, v eurozéné poklesla na 0,8 %. Nejniz§i miru inflace vykazovalo Bulharsko
(-0,9 %), naproti tomu vysoka inflace 2 % trapila Estonsko, Rakousko a Velkou Britanii.
Mira inflace se v EU dlouhodobé pohybovala pod urovni 2%, diky ¢emuz se Evropska
centralni banka rozhodla snizit zakladni irokovou sazbu na rekordni minimum a to 0,25 %.
V tnoru lofiského roku dosdhla mira inflace v eurozoné€ trovné ctyiletého minima 0,7 % a
v Evropskeé 0,8 %. Nejvetsi ristovy skok nastal zejména u cen tabaku a alkoholu (+0,8 %),
restauraci, kavaren a elektfiny (+0,6 %), zatimco u paliv (-0,3 %) a telekomunikacnich
sluzeb (-0,1 %) doslo ke snizeni. Pro letosni rok Evropska centralni banka planuje snizit
miru inflace o 4 procentni body ze 1,5 % na 1,1 %. V roce 2015 pak pfedpoklada névrat na

uroveil 1,5 % (tradingeconomics,com, 2014; cnb.cz, 2014).
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Obr. 20. Vyvoj miry inflace v EU a eurozoné (zpracovdno dle Eurostatu)

7.2.3 Nezaméstnanost

V prosinci roku 2013 dosahla nezaméstnanost v EU 12%, ¢emuz odpovidalo ptiblizné 26,2
mil. nezaméstnanych osob. V eurozoné se pak nezaméstnanost pohybovala na trovni 10,7
% a celkovy pocet nezaméstnanych osob ptesdhl hranici 19 miliond. V obou ptipadech se
pysSnit Rakousko, kde mira nezaméstnanosti neptekrocila 5 %. Nizkou nezaméstnanost ma

také Némecko (5,1%) a Lucembursku (6,2%). Naopak nejvysSi nezaméstnanost jiz
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tradiéné trapi jihoevropské staty jako je Recko (27,8%) a Spanélsko (25,8%). V porovnani
s ptedchozim rokem k nariistu miry nezaméstnanosti celkem ve 14 ¢lenskych statech, 13
Clenskych stati bylo schopno naopak miru nezaméstnanosti snizit a stejnou miru
nezaméstnanosti vykazovalo pouze Svédsko. Vysoky pomér nezaméstnanych je mezi
veékovou kategorii 15-24. V prosinci bylo bez prace 5,5 milionu mladych lidi, pti¢emz ve
Spanélsku bylo bez prace 54% mladych lidi. Hor3i situaci na trhu prace monitorovalo uz
jen Recko s 60%. V roce 2014 se piedpoklada ozivovani evropské ekonomiky, které by
mélo vést k postupnému snizovani nezaméstnanosti (Tradingeconomics, 2014; Thned,

2014).

Mira nezaméstnanosti (v %)
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Obr. 21. Vyvoj miry nezaméstnanosti v EU a Eurozoné (zpracovano dle Eurostatu)

7.2.4 Obchodni bilance

Zahrani¢ni obchod eurozony skongil Vv listopadu lofiského roku s prebytkem vice nez 17
mld. EUR. Hlavnim zdrojem piebytkii je pfedev§im obchod se stroji a dopravnimi
prostiedky a také vyrobky chemického primyslu. Naopak polozkou, vykazujici zna¢né
ztraty je odvétvi energie. V mezirocnim srovnani podle analytika spolecnosti Patria.cz
Tomase Vlka stoupl export potravin, stroji a aut, na stran¢ dovozu lze spatfit mirny
meziro¢ni pokles vétsiny polozek, vyjimkou jsou pouze potraviny. Komplexné za rok 2013
muzeme vidét zlepSeni celkového salda, které svédci o faktu, Ze zahrani¢ni obchod by mél
I v pristich letech zustat dulezitym faktorem pfispivajici k rtstu evropské ekonomiky. Do

dalsich let se pfedpoklada zachovani rostouciho trendu bilance (Patria, 2014).
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Na kladné bilanci zahrani¢niho obchodu eurozény se jiz tradiéné podepsalo Némecko,
jehoz vyvoz neustéle roste. Mirn¢ ptispély také staty Italie, Francie, Belgie a Irsko. Naopak
vyrazné deficitni je saldo Nizozemska a v t&sném zavésu také deficit Spanélska, Recka a

Portugalska (Patria, 2014).

7.2.5 Mira zadluzZenosti
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Obr. 22. Mira zadluzenosti statit EU k HDP za rok 2013

Jak je z obrazku (Obr. 22) patrné, nejvice zadluzenou zemi EU je bezesporu Recko,
nasledované Italii, Portugalskem a Irskem, jejichz zadluzeni kazdym rokem astronomicky
nariistd. Je dualezité si povSimnout, ze témét polovina Cclenskych statd prekracuje
konvergenéni kritéria, ktera fikaji, Ze vefejny dluh nesmi piekrogit hranici 60 %. Recko se
podafilo tento limit pfevysit o vice nez 100 % VySe zadluzeni Némecka, Velké Britanie
nebo naptiklad Francie miiZze byt na prvni pohled velmi ptfekvapujici, avSak je nutné ji
splacet statni dluhy bez vétSich problémul a vykazuji aktivni saldo zahrani¢niho obchodu,
proto je jejich ekonomika hodnocena v podstaté pozitivng. Ceska republika obsadila

V zebficku zadluzenosti EU 9. misto a v lofiském roce dokonce snizila zadluzenost ze




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 58

v

Prekvapivé nejprudsi nartst zadluzeni pak zaznamenal Kypr, a to t¢éméf o 11 procentnich
bodd, jehoz hlavni pfic¢inou byla bankovni krize, s kterou se Kypr v lofiském roce potykal a
jejiz dopady s jistotou ovlivni hospodateni tohoto statu i v nasledujicim roce (Ihned, 2014;

Finance, 2014).
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Obr. 23. Vyvoj zadluzeni (%) k HDP v EU a eurozoné (zprac. dle Eurostatu)

Z obrazku (Obr. 23) je patrné, Ze zadluZenost obou sledovanych oblasti neustale roste.
Mezi hlavni diivody patii slaby ekonomicky rist, vysokd nezaméstnanost a bankovni krize.
ZadluZeni v eurozoné vzrostlo v loniském roce o vice neZ 3 procentni body, v EU lze spatfit
podobny nartst. Celkové miizeme fici, ze se zadluzenost obou uzemi pohybuje na

srovnatelné arovni (Eurostat, 2014).
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7.3 Makroanalyza Spojenych stati americkych

7.3.1 HDP
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Obr. 24. Vyvoj HDP v USA (zpracovano dle Businessinfo, 2014)

Vyvoj HDP Spojenych statii americkych v letech 2007-2013 zachycuje obrazek (Obr. 24).
Americkou ekonomikou hluboce otiasla globalni krize, ktera vypukla praveé zde, a proto
1ze spatfit jeji dopady jiz v roce 2008 a 2009, kdy hruby domaci produkt dosahl zapornych
hodnot. V roce 2010 doslo naopak k jeho zvySeni pievazné z duvodu vyss§i spotieby
domécnosti a podnikatelskych vydajii. Byl nastartovan program pro podporu ekonomiky.
Tento program zahrnoval napiiklad danové ulevy pro obyvatelstvo s nizkymi piijmy.
V ramci tohoto programu byl ponékud nestastné =zahdjen projekt na podporu
zameéstnanosti, ktery vedl k dal§imu narastu vladnich vydaji a zvyseni statniho deficitu, a

proto opét doslo k prohloubeni hrubého doméciho produktu (BusinessInfo, 2014).

7.3.2 Inflace

Index spotiebitelskych cen vzrostl v prosinci 2013 v meziro¢nim srovnani o 1,5% po 1,7%
rustu v roce 2012, coz predstavuje ro¢ni nartst 2,4% za poslednich 10 let. Stejné jako v
roce 2012 vzrostla cena energii o 0,5%, naopak benzin klesl o 1%. Index cen potravin
pohybovat okolo hladiny 1,5 %. Pro piisti rok je se ocekava jeji zvySeni na 1,7 %

(Investicni web, 2014).
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7.3.3 Nezaméstnanost

Americkd vlada se stale potykd s problémem nezaméstnanosti, nedafi se ji vytvaret nova
pracovni mista. V roce 2010 se mira nezaméstnanosti témét s dvojnasobila ve srovnani
s rokem 2007. V lonském roce se podatilo snizit tuto miru na hranici 7,4 %, coz je nejlepsi
vysledek za posledni ¢tyfi roky, ovSem porad lze hovofit o pomérné vysokém cisle pro
Spojené staty — celkovy pocet nezaméstnanych osob se pohybuje okolo 13 miliont osob.
Nejvice nezaméstnanych lidi spadd do odvétvi stavebnictvi a vyroba. S nejvetsi
nezameéstnanosti se potykaji jiz tradiné Afroameri¢ané a Hispanci. Z jednotlivych stath
pak nejvyssi nezaméstnanost vykazuji staty postihnuté tzv. realitni krizi — Nevada, Florida,

Cv v

Jizni Dakota, které patfi mezi oblasti se silné¢ rozvinutym zemédélstvim a inovacemi

(Businessinfo, 2014).
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Obr. 25. Vyvoj miry zadluzenosti v USA (zpracovdno dle Businessinfo, 2014)

7.3.4 Obchodni bilance

V loniském roce se opét saldo Spojenych stati nachazelo v zapornych hodnotach.
V prabehu roku se jesté podatilo deficit zvysit o vice nez 12 procentnich bodii na hranici
45 mld. USD. I v tomto obdobi dochézelo K ristu importu, zatimco export klesal. Nejvyssi
deficity obchodni bilance mély Spojené staty s Cinou, kde doslo k navyseni téméf o 30
mld. USD. Pozitivni zpravou je fakt, Ze se v listopadu podatilo schodek snizit na hranici

34,3 mld. USD. Rekordni nardst exportu, predevsim diky vyvozu prumyslového a

wrwe
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importu. Tento pozitivni vyvoj ovSem trval pouze do zacatku leto$niho roku, kdy se saldo
obchodni bilance opét prohlubovalo a dosahlo hranice 50 mld. USD (Investi¢ni web, 2014,
XTB, 2014).

7.3.5 Mira zadluzeni vii¢ci HDP
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Obr. 26. Vyvoj miry zadluzeni USA viici HDP (zpracovano dle Tradingeconomics, 2014)
Vetejné zadluzeni ,,trapi® Spojené staty jiz od jejich vzniku. K jeho prohlubovani dochazi
diky opakovanym deficitim vefejnych rozpocti. Véfitelé amerického statniho dluhu tvoii
pfiblizn€ z poloviny FED (Federalni rezervni systém 43 %), dale banky, pojiStovny a
fondy asi 13 %, fyzické osoby vlastni pfiblizn¢ 10 %, staty a obce vlastni necelych 5 %
dluhu a zbytek, tedy ptiblizné 30 % patii zahranici (BusinessInfo,2014).
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M staty a obce
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Obr. 27. Struktura vériteli statni dluhu USA (zpracovino dle BusinessInfo)
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Nejvétsim zahrani¢nim véfitelem USA bylo dlouhou dobu Japonsko. Avsak nékolik
poslednich let je jim Cina, kterd ma v drzeni americké dluhopisy v celkové hodnoté zhruba
1 154 mld. USD. Celkové se tak Cina podili 8 % na celkovém dluhu Spojenych stat.
Dalsimi véfiteli jsou Japonsko s 6 %, Velka Britanie se 1,2 %, Brazilie se 1, 1 %, ropné
staty 1,7 %, karibské datiové raje 1, 9 %, Rusko 1, 1 % Lucembursko s 1 % a Svycarsko
0,6 % (Trhy, 2014).

V roce 1917 byl ve Spojenych statech uzakonén limit na vysi statniho dluhu. Prvni limit
¢inil 11,5 mld. USD. V soucasné dob¢ Cini tento limit ptiblizné 16 bil. USD. Od roku 1962
byl tento limit navysen celkem 75 krat. Je tedy patrné, Ze limit neplni sviij t¢el — nedokaze
zabranit nartstu dluhu, protoze v ptipadé potieby ho vzdy americka vlada navysi (Business

Info, 2014).
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8 TECHNICKA ANALYZA A ODHAD NA ROK 2014

8.1 Meénovy par CZK/EUR

Primérny kurz koruny vici euru dosahl v prvnim ctvrtleti loniského roku 25,6 CZK/EUR,
coz predstavovalo meziro¢ni oslabeni koruny o 2.4 %. Jednim z faktort ovliviujici vyvoj
koruny byl bezpochyby zhorsujici se hospodaisky vyvoj doprovazeny prohlubujici se krizi
vetejnych rozpocéti zemi Evropské unie. Oslabovéani bylo mozné vidét i u ostatnich
evropskych mén, avsSak ceskd koruna oslabovala nejsiln€ji. Divodem byla uvolnéna
ménova politika CNB a spekulace o mozZnosti devizovych intervenci proti koruné. | ve
druhém cCtvrtleti je stale patrny trend oslabovani koruny, kdy koruna oslabila o 7,6 %.
V tomto obdobi dosahl primérny kurz hodnoty 25,8 CZK/USD, tedy meziro¢ni pokles o
2,3 %. Na vyvoj tohoto ménového kurzu nejvice pasobila opét politika CNB a jeji velmi
nizké tirokové sazby a také pomérné nepiiznivé zpravy o vyvoji hospodateni CR. Tfeti
¢tvrtleti nezaznamenalo oproti piedchazejicim obdobim vyraznéj§i zmény. Primérna
hodnota ménového paru CZK/EUR dosahla hodnoty 25,9, coz v mezirotnim srovnani
predstavovalo oslabeni koruny o 3,1 %. Posledni ¢tvrtleti roku 2013 bylo ve vyvoji
ménového paru CZK/EUR kli¢ové. Jak lze z nize uvedeného obrazku vidét, v listopadu
doglo ke skokovému oslabeni koruny na 27 CZK/EUR vlivem devizovych intervenci CNB
uskute&néné z diivodu velmi nizké inflace. CNB se zavézala drZet tuto uroveti i v piipadé,
7e by doslo k posilovani koruny (CNB, 2014).
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Obr. 28. Vyvoj ménového paru CZK/USD v 01/01-31/03/3014 (zdroj: Barchart, 2014)
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V roce 2014 nelze ocekéavat u ménového paru CZK/EUR zésadni vykyvy. Diky devizovym
intervencim, které¢ maji za ukol dosazeni dvouprocentniho infla¢niho cile, 1ze pfedpokladat
nizkou volatilitu kurzu. Ceska narodni banka bude i nadale uméle udrzovat sménny kurz
nad hranici 27 CZK/EUR nejméné do zacatku piiStiho roku. V piipadé nutnosti neni
vylougeno, Ze budou intervence trvat i déle. CNB také pro rok 2014 neoekava zadné

prudké posileni koruny (CNB, 2014).

8.2 Meénovy kurz CZK/USD

Primérny kurz koruny viaci dolaru v prvnim cCtvrtleti roku 2013 ptedstavoval 19,4
CZK/USD, coz znacilo meziro¢ni oslabeni o 1,2 %. V prib¢hu tohoto obdobi koruna
oslabila z hodnoty ptiblizné 19 CZK/USD az na hranici 20,2 CZK/USD. Duvodem byl
hospodarsky riist Spojenych statii a snaha omezit fiskalni nerovnovahu. Na pocatku dubna
koruna mirn¢ posilila (19,8 CZK/USD). V druhém c¢tvrtleti byl kurz CZK/USD 19,8, coz
predstavovalo meziro¢ni pokles o 0,2 %. Jak je patrné z nize uvedeného obrazku, v tomto
obdobi kurz kolisal mezi hodnotami 19,2 — 20,3 CZK/USD. Oproti piedchazejicimu
ctvrtleti vSak dolar vii¢i koruné mirné oslabil vlivem pomérné optimistického vyvoje v EU.
Me¢novy kurz tohoto paru ¢inil ve tietim ctvrtleti v priméru 19,5 CZK/USD, coz znacilo
mezirocni pokles o 2,7 %. Koruna sice v pribéhu letnich mésict posilovala, avSak v zati
oslabila az na hranici 19,6 CZK/USD, v fijnu lze vidét opét rostouci trend, kdy koruna
dotkla 18,8 CZK/USD. Hlavni pti¢ina oslabovani dolaru byla pfipisovana zvySeni politické
nejistoty v souvislosti s nezadrzitelné rostoucim zadluzeni USA. Primérny kurz koruny
viéi dolaru ve ¢étvrtém Ctvrtleti ¢inil 19,6 CZK/USD, ¢emuz odpovidalo meziro¢ni
oslabeni ve vysi 0,9 %. Oslabeni koruny vii¢i dolaru nebylo tak citelné, jako naptiklad vici
euru. Hlavnim divodem bylo oslabovani dolaru na svétovych trzich. V lednu 2014 se
hodnota tohoto ménového paru dotkla hranice 20,3 CZK/USD zplsobené mirnym
posilenim dolaru na svétovych trzich. V tnoru a bfeznu lze spatfit pozvolné oslabovani
dolaru, které bylo zapfi¢inéno nepfiznivou situaci na asijském kontinentu, konkrétné
hrozici véalkou na Krymu, kterd jen dokéazala prohloubit studené vztahy mezi Ruskem a

Spojenymi staty. (CNB, 2014)
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AUSDCZK - U.S. Dollar/Czech Koruna - Daily Line Chart
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Obr. 29. Vyvoj ménového paru CZK/USD v 01/01/2013-31/3/2014 (zdroj: Barchart, 2014)

Pro vyvoj ménového paru CZK/USD budou klicové zejména tyto udalosti:

e rust HDP a rust americké ekonomiky, zejména riist maloobchodnich trzeb

e stabilizace fiskalni situace,

e meénova politika FEDu (ocekava se, ze v roce 2014 bude méné expanzivni,
nez v roce piredchazejicim),

e pokradujici devizové intervence CNB

e rlst HDP a oZiveni ¢eské ekonomiky,

e nizka inflace

e vyplaceni zahraniénich dividend. (CNB, 2014)

8.3 Ménovy par EUR/USD

Na zac¢atku prvniho kvartalu euro vyrazné posilovalo vii¢i dolaru predevs§im kvili obavam
z dopadu fiskalnimu ttesu. V dalSich mésicich pak euro vii¢i dolaru spiSe oslabovalo.
Dutivodu bylo hned nékolik. V tnoru zapfticinily oslabeni vysledky italskych parlamentnich
voleb a ménova politika ECB. V bfeznu se na oslabeni eura vii¢i dolaru podepsala krize
finan¢niho sektoru na Kypru. Duben pfinesl zmirnéni napéti na financ¢nich trzich, kdyz
ECB vyhlésila zachranny plan pro Kypr. Na zacatku kvétna euro opét oslabilo, avSak na
konci mésice evropska ména posilovala az do konce cervna. Hlavnim divodem byla
nejistota tykajici se budoucnosti mé€novych politik centralnich bank. V zafi naopak euro
vuci dolaru posililo z diivodu nejisté politické situace ve Spojenych statech a také diky

pfiznivym zprdvam naznacujici oZiveni evropské ekonomiky. I ve Ctvrtém ctvrtleti euro
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vici dolaru nadéle posilovalo. V listopadu ECB snizila zdkladni trokovou sazbu na

historické minimum s cilem je§té vice uvolnit ménovou politiku (CNB, 2014).

AEURUSD - Euro Fx/U.5. Dollar - Daily Line Chart
W AEURUSD: 1.537922
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Obr. 30. Vyvoj ménového paru EUR/USD v 01/01/2013-31/03/2014 (zdroj: Barchart, 2014)

Pro vyvoj ménového paru EUR/USD budou klicové zejména tyto udalosti:

e oziveni ekonomického ristu eurozony,
e piebytkova obchodni bilance,

e odvraceni rozpadu eurozony,

e nizka inflace a pfipadné zdsahy ECB,
e bankovni stress testy a jejich vysledky,
e regulace kvantitativniho uvoliiovant,

e stabilizace fiskalni situace USA,

e meénova politika FEDu a ECB (Bossa, 2014).
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9 KOMPARACE BANKOVNICH A NEBANKOVNICH PRODUKTU
SLOUZICICH K ZAJISTENI PROTI DEVIZOVYM RIZIKUM

Na ceském trhu se lze setkat se Sirokou Skalou produktd slouzicich K zajisténi proti
devizovym riziktim, které poskytuji bankovni i nebankovni instituce. Aby bylo mozné tyto
produkty pln¢ vyuZzivat, je nutné mit u vybrané¢ho finan¢niho ustavu ziizen bézny ucet a

uzavienou smlouvu o obchodovani na finanénich trzich.

Mezi zakladni produkty, s kterymi se 1ze v soucasné dobé¢ setkat, patii forwardy, ménové
opce a ménové swapy, jejichz princip fungovani je vysvétlen v kapitole 4. VétSina

finan¢nich instituci ma ve své nabidce také nejrizné;si modifikace téchto produkta.

9.1 Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.

Ceskoslovenska obchodni banka poskytuje celou $kalu produkti pro zajisténi devizového
rizika nejen pro pravnické, ale i fyzické osoby. Pro jejich plné vyuziti je nutné mit
uzavienou ramcovou smlouvu na devizové terminové operace, vedeny b&zny tuéet u CSOB
a také schvaleny limit operace. Jednotlivé produkty liSici se minimalnim objemem

konverze jsou uvedeny v nasledujici tabulce (Tab. 7).

Tab. 7. Nabidka produktii pro zajisténi devizového rizika CSOB (zpracovino dle CSOB, 2014)

Forward 10 000 EUR
Forward s variabilni splatnosti 50 000 EUR
Average Rate Forward 100 000 EUR
Ménova opce 50 000 EUR
Individualni promptni kurz 1000 EUR

Swap 20 000 EUR

9.1.1 Forward s variabilni splatnosti
Tento modifikovany typ forwardu je vhodny pro klienty, ktefi potfebuji sménit volné
penéZni prostiedky z jedné mény do jiné se splatnosti delsi nez 2 dny, ale neznaji pfesné

datum smény. Konverze tedy neni vdzéna na pevné datum, ale na pfedem sjednané obdobi,
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pricemz k realizaci obchodu miize dojit kterykoliv den v tomto obdobi. K vypotadani
obchodu dochézi béhem sjednaného obdobi, které zpravidla neni delSi nez 1 mésic a

splatnost transakce nepiesahne 1 rok od data uzavieni (CSOB, 2014).

9.1.2 Average Rate Forward

Average Rate Forward je nastroj ureny pro klienty, ktefi hodlaji v budoucnu sménovat
volné penézni prostiedky, ale pfedem neznaji pfesny termin konverze a objem transakce.
Pfi sjedndni obchodu je sjednana délka obdobi, celkovy objem transakci a zajistény kurz,
béhem sjednaného obdobi je vSak obchodovano za aktualni kurz a k vyrovnani dojde aZ na
konci obdobi pomoci tzv. fixingu CNB, ktery je naéten za kazdy pracovni den béhem
sjednaného obdobi. Z fixingl je na konci obdobi vypocten prosty aritmeticky pramér, ktery
predstavuje primérny trzni kurz obdobi a rozdil je pfedmétem vyrovnani. Zajisténi pomoci
Average Rate Forward se tedy nevztahuje na jednotlivé operace, ale na celkovy smluvni

objem viech transakci ve stanoveném obdobi (CSOB, 2014).

9.2 Komeréni banka, a.s.

Komerc¢ni banka nabizi nejen klasickou podobu zajistovacich nastroji, ale také bohatou
Skalu riznych modifikaci, které mohou vyuzit nejen fyzické a pravnické osoby, ale také
municipality. Vybrané nastroje poskytované Komeréni bankou piinasi nize uvedena

tabulka (Tab. 8).

Tab. 8. Nabidka produktii pro zajisténi devizového rizika KB (zpracovano dle KB, 2014)

Ménovy swap 20 000 USD
Ménovy forward 20 000 USD
Ménova opce 50 000 USD
Ménovy spot -

Bariérova opce -

Cross crrency swap -

Forward Corridor -

Forward Scoop -
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Forward Boost -

Mini Range Forward -

Ratchet -

Americky forward -

Mark-to-Market Forward -

Target akumulator -

9.2.1 Bariérova ménova opce

Tento druh opce je ur¢en klientim, ktefi se chtéji zajistit proti ménovému riziku, které
plyne z negativniho vyvoje vybraného ménového paru a zaroven umozinuje realizovat
dodatecné zisky Vv ptipad¢ opacného vyvoje ménového paru.

Bariérovd ménova opce je vhodna spiSe pro agresivni klienty, ktefi jsou ochotni pfijmout
uréitou miru rizika, ¢imz docili snizeni ceny zajisténi. V ptipadé priznivého vyvoje kurzu
daného ménového paru kupujici dosahuje zisku a prodavajici realizuje vynos v podobé
op¢ni prémie.

Déleni bariérovych ménovych opci:

e Knock in - chovaji se stejné jako ménové opce, pokud jsou béhem své
existence aktivovany,
e Knock out — chovaji se stejné jako ménové opce, pokud nejsou béhem své

existence deaktivovany — pak zanikaji.

Bariérou je v tomto pfipadé hladina kurzu, pfi niZ dochazi ke vzniku u¢innosti opce nebo
K jejimu zaniku. Na zakladné aktivace se tyto bariéry dale déli na aktiva¢ni (knock in) a

deaktivacni (knock out).
Bariéry lze také délit podle Casu kontroly protnuti bariéry:

e americka — protnuti bariéry mliZe nastat kdykoliv od uzavieni po expiraci,

e evropska — protnuti bariéry je posuzovano pouze v okamziku expirace (KB,

2014).




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 70

9.2.2 Cross Currency Swap

Cross Currency Swapy predstavuje dohodu o vyméné dvou mén a jejich urokovych
nakladi, pficemz jedna strana se zavazuje koupit od protistrany konkrétni mnozstvi
penéznich prostiedki v jedné méné za ménu jinou. Soucasti této dohody je také zavazek ke
zpétnému prodeji stejného mnozstvi penéznich prostredkti ve stejném kurzu a ke

sjednanému datu. Béhem transakce si obé smluvni strany plati vzdjemn¢ troky z mén.
Komerc¢ni banka nabizi dva druhy Cross Currency Swapi, a to:

e amortizovany CCS - jehoz nominalni hodnota pro vypocet troku se
béhem dohody snizuje pfedem stanovenym zplisobem,
e step up CCS — nastroj, jehoz nomindlni mira pro zjisténi uroku béhem

kontraktu nartsta (KB, 2014).

9.2.3 Forward Corridor

Tento druh forwardu umoznuje realizovat ménovy forward na predem sjednanou
hodnotu uvnitt pdsma s horni a dolni hranici a je zavisly na poctu obdobi. Sjednany kurz je
sice z pohledu klienta zpocatku nevyhodny, avSak béhem trvani obchodu se zlepSuje.
ZlepSovani pak prestane v obdobich, pro ktera se zafixovany kurz nachazi mimo pasmo

dolni a horni hranice (KB, 2014).

9.2.4 Forward Scoop

Forward Scoop umoziuje klientovi realizovat ménovy forward i s nulovymi pocate¢nymi
naklady. Vysledny kurz je zavisly predev§im na skuteCnosti, zda referencni sménny kurz
Vv pribehu trvani obchodu vzdy nachazel na hodnoté uvniti pasma tvofeného horni a dolni
hranici ¢i nikoliv. Zustane-li referen¢ni sménny kurz po celou dobu trvani obchodu
V pasmu mezi horni a spodni hranici, klient ziskd vyhodny maximalni kurz. V opacném

ptipad¢ klient realizuje sménu za nevyhodny minimalni kurz (KB, 2014).

9.2.5 Forward Boost

Princip tohoto nastroje je stejny, jako u vySe uvedenych forwardi, avsak vysledny kurz je
zavisly na poctu obdobi, ve kterém byl fixovan na hodnotu uvnitf intervalu a stanovené
pocateéni a maximalni hranici. Kurz se zlepSuje, dokud se nachazi v intervalu, ale v

momenté, kdy tento interval opusti, zlepSovani ustava (KB, 2014).
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9.2.6 Mini Range Forward

Mini Range Forward také umoziuje klientovi s nulovymi pocate¢nimi naklady realizovat
ménovy forward za ptiznivéjSich podminek, nez je obvykly kurz. Vysledny kurz je zavisly
na hodnoté¢ sménného kurzu v rozhodném dni, hodnotou podkladové opce minimalnim
kurzem. Pocatecni kurz je pro kupujiciho nevyhodny, avSak nedojde-li k deaktivaci opce a
v den expirace je v penézich, minimalni kurz se zlepsi o hodnotu kladného rozdilu (KB,
2014).

9.2.7 Ratchet

Ratchet stejné jako ostatni forwardy déavaji klientovi moznost uskute¢nit sadu ménovych
forwardl za ptiznivéjsi kurz, nez je kurz obvykly a to s nulovymi pocate¢nimi naklady,
pficemz vysledné pravo ¢i povinnost klienta sménit standardni ¢i navySeni nomindl
obchodu a vysledny kurz smény zdvisi na vyvoji spotového kurzu, zejména na protnuti

definovanych bariér (KB, 2014).

9.2.8 Americky forward

Americky forward pfedstavuje ménovy forward s prvky americké ménové opce, kde
smluvni strany odsouhlasi ménovy par, nominal a den splatnosti, pfi¢emZ kupujici ma
pravo pozadovat Casteéné uplatnéni. Pokud vSak kupujici nesméni od data platnosti
amerického forwardu cely nominal, je zbyvajici ¢ast nominalu v tento den vyplacena (KB,
2014).

9.2.9 Mark-to-Market Forward

Forward typu Mark-to-Market zajistuje ménové riziko a zaroven omezuje riziko
negativniho pfecenéni v ptipad¢ neptiznivého vyvoje. Smluvni strany se dohodnou na vysi

forwardového kurzu a na kurzu omezujici maximalni riziko (KB, 2014).

9.2.10 Target akumulator

Target akumulétor je typ zajiStovaciho nastroje, kdy do data splatnosti jednotlivych
forwardl neni zndm pfesny nominal, 1 pfesto vSak klient dostava vyhodnéjsi kurz, nez je
kurz obvykly. Pokud je vyvoj kurzu neptiznivy, pak je nominal vyssi nez v ptipad¢, kdy je
vyvoj ptiznivy. V momenté, kdy dojde k dosazeni cilové ¢astky, obchod konci a zbyvajici

forwardy nejsou vypotradany (KB, 2014).
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9.3 UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

UniCredit Bank nabizi klientim celou fadu zajiSt'ovacich nastrojl, které eliminuji ménova
rizika a to jak pro fyzické tak i pro pravnické osoby. Podminkou pro uzivani zajistovacich
produktl je uzaviend ramcova smlouva o obchodovani na finan¢nim trhu a limit pro tzv.

treasury operace (UCB, 2014).

Tab. 9. Nabidka produktii pro zajisténi devizového rizika UCB (zpracovano dle UCB, 2014)

Ménovy forward 15000 EUR
Ménovy swap 15 000 EUR
Ménova opce 100 000 EUR
Ménova bariérova opce 100 000 EUR
Cross Currency swap 1 000 0000 EUR
Ménova digitalni opce 100 000 EUR
Target Redemption Forward 100 000 EUR
Forward Extra s evropskou bariérou 100 000 EUR

9.3.1 Ménova digitalni opce

Ménové digitalni opce predstavuji typ obchodu, kdy prodavajici opce ud€luje kupujicimu
opce pravo ziskat v piedem dohodnutém case tzv. payout, pokud nebude dosazen

smluveny kurz. Za toto pravo plati kupujici opce op¢ni prémii
UCB rozliSuje nékolik druhit ménové digitalni opce a to:

e evropské sledovani — dosazeni smluvniho kurzu je sledovano pouze v den
expirace opce

o americké sledovani — dosazeni smluvniho kurzu je sledovdno po celou
dobu sjednaného obdobi

e no touch — sledovano je dosazeni pouze jednoho smluvniho kurzu

e double no touch — je sledovano dosazeni dvou smluvnich kurzi, které tvoii

fluktuaéni pasmo (UCB, 2014)
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9.3.2 Target Redemption Forward

Tento nastroj predstavuje obchod, ktery je kombinaci ménové bariérové call opce a
ménoveé bariérové put opce s neékolika diléimi dny vypotadani, kdy jedna strana kupuje
pravo koupit nebo prodat danou ménu a zaroven prodava pravo koupit ¢i prodat tutéz
meénu. Pokud je v néktery den vyporadéani opce vyuzita, vynos se kumuluje a dokud nejsou

dosazeny smluvené ¢astky, jsou obé opce deaktivovany (UCB, 2014).

9.3.3 Forward Extra s evropskou bariérou

Forward Extra s evropskou bariérou je beznakladova op¢ni strategie, ve které si jedna
strana kupuje pravo koupit nebo prodat danou ménu a zaroven prodava pravo koupit nebo
prodat tutéz ménu. A aktivaci bariérové opce dochazi pouze v den expirace. Vyhodou je
zajiSténi proti neptiznivému vyvoji. Dal§i vyhoda spoc¢iva v tom, Ze prekroCeni bariéry
Vv pribchu splatnosti opce nezpiisobi zadné problémy a to proto, Ze dosazeni bariérového

kurzu je kontrolovano az ke dni expirace.

UCB rozlisuje modifikaci tohoto produktu v podobé Forwardu Extra s americkou bariérou.

Rozdil spociva v tom, Ze se dosazeni bariérového kurzu sleduje pribézné po sjednanou
dobu (UCB, 2014).

9.4 Sberbank, a.s.

Sberbank umozZiuje vyuzit veskeré nastroje k zajiSténi devizového rizika bez nutnosti
uzaviit ramcovou smlouvu, vS§echny obchody je totiz moZzné sjednat telefonicky. Podminka
pro sjednani obchodu existuje pouze v podobé blokace zajisténi penéznich prostredkil na

uctu klienta nebo nastaveni treasury limitu (SB, 2014).

Tab. 10. Nabidka produktii pro zajisténi devizového rizika SB (zpracovano dle SB, 2014)

FX spot -

FX forward -

FX opce -

Zero Cost Strategy -

Forward Extra -
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9.4.1 Zero Cost Strategy

Zero Cost Strategy je beznakladovou opéni strategii, které predstavuje kombinaci dvou
op¢nich obchodt a to nédkup call opce a prodej put opce nebo naopak. Nominalni objem
opci a datum splatnosti jsou stejné. Klient si sdm stanovi cenu strike pro opci, kterou
nakupuje a Sberbank dopocita strike cenu pro opci, kterou klient bance prodava a to
takovym zplsobem, aby se rozdil vzajemné placenych prémii rovnal nule. Tato op¢ni
strategie umoznuje plné zajiSténi rizika proti nepfiznivému vyvoji kurzu a zaroven

umoznuje ¢astecné se podilet na pozitivnim vyvoji devizového kurzu (SB, 2014).

9.4.2 Forward Extra

Forward Extra predstavuje transakci, kdy si klient od banky koupi call opci a zaroven
bance proda bariérovou put opci. Nebo naopak, klient koupi od banky put opci a zaroven
bance proda bariérovou call opci, pficemZ nomindlni objem, datum splatnosti a realiza¢ni

ceny jsou v obou piipadech stejné (SB, 2014).

9.5 Raiffeisenbank, a.s.

Raiffeisenbank také nabizi nespocet nastrojl, kterymi se Ize zajistit proti ménovému riziku.
Kromé klasickych produktti poskytuje také rtizné modifikace opci (napt. evropskeé,
americké, evropské s americkou bariérou in/out, evropské s evropskou bariérou, asijské a
window opce). K tomu, aby klienti mohli bez problémi vyuzit jakykoliv nastroj, je tieba
mit s bankou uzavienou smlouvu Treasury Master Agreement. Veskeré obchody pro vétsi

pohodli klientd 1ze sjednat telefonicky.

Tab. 11. Nabidka produktii pro zajisténi devizového rizika RB (zpracovdno dle RB, 2014)

Ménovy forward -

Ménova konverze -

Ménovy swap -

Ménova opce -

Asijska ménova opce -

Window ménova opce -
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9.5.1 Asijska ménova opce

Asijska ménova opce predstavuje typ opce, kde se cena strike porovnava s aritmetickym
primérem hodnot podkladového aktiva. Zakladni odliSnost od klasickych opci tedy
spoc¢iva v tom, ze u klasickych opci se porovnava hodnota strike opce s aktudlni hodnotou
podkladového aktiva, naproti tomu u asijskych opci se porovnava hodnota strike opce

S pfedem stanovenym prumérem hodnot podkladového aktiva (RB, 2014).

9.5.2 Window ménova opce

Window opce je typ ménové opce s americkou bariérou, kde je sledovani opce omezeno na
pfedem uréeny Casovy interval (Window). Zakladni odlisnost od klasickych bariérovych
opci spo¢iva v tom, ze u Window opci se bariéra sleduje jenom v piredem uréeném

¢asovém obdobi (RB, 2014).

9.6 LBBW Bank CZ, a.s.

LBBW Bank nabizi kromé béznych dennich operaci, jako jsou ménové konverze i tradi¢ni
terminované obchody a jejich modifikace. Pro sjednani obchodu je nutné mit vedeny tcet u
banky, uzavienou rdmcovou smlouvu o Treasury obchodech a sjednanou uvérovou linku
pro Treasury obchody. Minimalni vySe pro sjednani obchodu je u kazdého produktu

rozdilna — vice v nasledujici tabulce (Tab. 12) (LBBW, 2014).

Tab. 12. Nabidka produktii pro zajisténi devizového rizika LBBW (zpracovano dle LBBW, 2014)

Minimalni vySe pro sjednani obchodu

FX Forward 300 000 CZK
Non-Deliverable Forward 300 000 CzZK
Ménova opce 3 000 000 CZK
Zero Cost opce 3000 000 CZzK
Americky Forward 3 000 000 CZK

9.6.1 Non-Deliverable Forward

Princip tohoto nastroje je stejny jako u klasického forwardu, avSak misto dvou plateb

(ména proddvana a ména nakupovand) je obchod vypofddan jednostrannou platbou ve
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vedlejsi nebo ve sjednané mén¢€, odvozené od sjednané nomindlni castky a rozdilu mezi
kurzem obchodu a kurzem fixaénim. Hlavni a jediny rozdil spoiva tedy v tom, ze
v ptipadé NDF nedochazi ke smén¢ jistiny. Devizovy kurz pro tuto operaci je odvozen od

aktualni trzniho kurzu (LBBW, 2014).

9.6.2 Americky Forward

Americky Forward se od klasického 1isi tim, Ze k vypotadani miize dojit kdykoliv v ramci
zvoleného meésice. Devizovy kurz je stanoven na zakladé aktualniho spotového trzniho

kurzu (LBBW, 2014).

9.6.3 Zero Cost opce

Zero Cost opce zahrnuje ruzné¢ kombinace opci, napf. bezbariérovych, bariérovych,
digitalnich aj., které jsou sestaveny dle individualnich pozadavku klienta tak, aby za jejich
uzavieni neplatil Zddnou prémii a zaroven, aby splioval vSechny pozadavky na zajisténi

proti devizovému riziku (LBBW, 2014).

9.7 Citibank Europe, plc.

Pro zajisténi kurzového rizika nabizi Citibank pouze bud’ tzv. telefonickou konverzi, kde
muze klient prostfednictvim dealingového odd€leni sménit jednu ménu za druhou za
individudlni kurz s rychlym vypofaddnim mezi ucty, pfi€emZ minimalni ¢astka ménoveé
konverze je 10 000 USD nebo jiny ekvivalent anebo muze vyuzit zajisténi prostiednictvim
FX Forwardu, ktery umoZiiuje nakup ¢i prodej cizi mény k budoucimu datu od 3 dnti do 13
mesict dle individudlnich potieb klienta. Minimalni castka pro sjednani forwardové
operace je 20 000 USD. Zajimavé je to, ze jednotlivé forwardy muze klient uzavirat
v systému CitiFX Pulse, jehoz prostfednictvim mohou mimo jiné také forwardy uzavirat

sami (CB, 2014).

Tab. 13. Nabidka produktii pro zajisténi devizového rizika CB (zpracovano dle CB, 2014)

Telefonicka konverze 10 000 USD

FX Forward 20 000 USD
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9.8 Akcenta CZ a.s.

Spole¢nost Akcenta se fadi mezi nebankovni instituce nabizejici devizové a terminové
obchody. V ptipadé ménové konverze svym klientim nabizi individualni kurz nejen
standardnich mén, ale také mén exotickych, sména je provadéna ihned a zdarma. V ptipadé
sjednavani terminovych obchodll je nutné mit uzavienou rdmcovou smlouvu, vyplnit
investini dotaznik a slozit potfebné financni prostiedky. Minimalni ¢astka jednoho

obchodu je u kazdého odlisna a vice je uvedeno v niZze uvedené tabulce (Tab. 14).

Tab. 14. Nabidka produktii pro zajisténi devizového rizika Akcenty (zpracovano dle Akcenta, 2014)

Produkt Minimalni objem pro sjednani obchodi
Forward 10 000 EUR
Forward s klouzavou dobou splatnosti 10 000 EUR
Amortiza¢ni forward 50 000 EUR
Devizovy swap 10 000 EUR

9.8.1 Forward s klouzavou dobou splatnosti

Princip forwardu s klouzavou dobou splatnosti je stejny jako u klasického rozdilu pouze
s tim rozdilem, Ze sjednanad Castka je zajiSténa fixnim kurzem s variabilnim terminem
splatnosti. Pfedem stanoveny den vypofadani forwardu je nahrazen tfitydennim intervalem,
pficemZ sména muze byt provedena v libovolny pracovni den v tomto intervalu (Akcenta,
2014).

9.8.2 Amortiza¢ni forward

Tento druh forwardu je vyuzivan v pfipadech, kdy je obtizné dopiedu stanovit piesny
termin a objem jednotlivych transakci. Béhem sjednaného obdobi je mozné kdykoliv
realizovat sménu za pfedem sjednany kurz, pficemz jednotlivé konverze nemusi byt
predem specifikovany a mohou probihat v libovolny pracovni den v daném obdobi a

Vv libovolné ¢astce az do vyse sjednaného amortiza¢niho forwardu (Akcenta, 2014).
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9.9 Citfin, a.s

Spolecnost Citfin se také fadi mezi nebankovni instituce, které poskytuji zajisténi proti
devizovému riziku. Podobné jako vySe uvedenad spole¢nost Akcenta, 1 Citfin nabizi
klientim individudlni ménové kurzy, u vybranych bank dokonce garantuje okamzité

vypotradani obchodu (Citfin, 2014).

Tab. 15. Nabidka produktii pro zajisténi devizového rizika Citfinu (zpracovano dle Citfin, 2014)

Produkt Minimalni objem pro sjednani obchodu
Ménovy forward 10 000 EUR
Ménovy swap 10 000 EUR

Spole¢nost Citfin nabizi sjednat ménovy forward bud jako produkt Forwardl0
S vypotadanim ve sjednaném terminu 10 dni anebo Forward s terminem vypotadani do
jednoho roku, pficemz klient musi slozit zalohu ve vysi 5 %. Stejnou modifikaci nabizi u

ménového swapu (Citfin, 2014).

9.10 SAB Finance a.s.

Tato finan¢ni spole¢nost nenabizi terminové obchody, ale velmi vyhodné spotové kurzy.
V individudlnich pfipadech poskytuje také sménu jakékoliv voln€ sménitelné mény na
trhu. Bez ohledu na tom, zda klient vyuZiva ¢i nevyuziva konkuren¢ni produkty, tato
spole¢nost vzdy poskytne vyhodnéjsi kurz a vypotradani obchodu ve vétsing piipadi trva

v fadu nékolika minut (SAB, 2014).




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 79

10 PROJEKTOVE RESENI DEVIZOVEHO RIZIKAV XYZA.S.

Cilem této projektové casti je navrhnout pro spolecnost XYZ a.s. vhodné feSeni
devizovych rizik vyplyvajici z jeji obchodni Cinnosti se zahrani¢im. Vzhledem k tomu, Ze
spolecnost sva devizova rizika tidi, bude hlavnim tkolem zhodnotit soucasny stav fizeni

s cilem navrhnout doporuceni, kterd by vedla ke zlepSeni souc¢asného stavu.

10.1 Analyza sou¢asné devizové pozice

Spolecnost XYZ a.s. se zabyvd vyrobou, montdzi a servisem zdvihacich zafizeni,
poskytuje také revize, prohlidky a zkouSky vybranych provoznich zafizeni. VétSinu
komponentli pro zajisténi zakdzek odebird ze svych sesterskych spole¢nosti. Na prvni
pohled se zd4, Ze je firma primarn¢ zamétend importn€. Avsak neni to zcela pravda. Prodej
vramci skupiny je uskutecnovan primarni v lokalni méné, ¢imz je kurzové riziko

pfeneseno na stranu kupujiciho.

10.1.1 Importni ¢innost

Jak je popsano vyse, spole¢nost XYZ a.s. nakupuje vétSinu materialu ze zahranic¢i (motory,
prevodovky, schodnice, plechy, profily atd.) a ¢ast od svych sesterskych spole¢nosti

(elektroinstalace, Fidici jednotky apod.) po celém svété, prevazné pak z Ciny a Némecka.

Struktura vydajli na ndkup materialu

Cizi mény

B Doméci ména

Obr. 31. Podil vydajii na nakup materialu za rok 2013 (vlastni zpracovani)
Obrazek (Obr. 31) znazornuje podil vydaji na ndkup materidlu za lonsky rok. Vice nez
polovinu (58 %) tvoii nakupy v cizich ménach, ¢emuz odpovida hodnota ptiblizné¢ 860 mil.

CZK. Hodnota nakupu v ¢eskych korunach tvofila pak 621 mil. CZK.
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Podil ndakupu v cizich ménach

EUR mGBP mPLN mUSD mCZK mCNY
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Obr. 32. Struktura ndakupii v cizich méndch za rok 2013 (viastni zpracovani)

Hlavni ménou, v niZ byly realizovany ndkupy v loniském roce, bylo euro, to tvofilo témét
56 %, o néco méné (42 %) tvorily nakupy splatné¢ v domaci méné. V roce 2013 byly také
zaznamenany nakupy v britské libte (1,05 %), cemuz odpovidala ¢astka piiblizné 15,5 mil
CZK, americkém dolaru (1,21 %), které tvofily téméf 18 mil. CZK a déle polsky zloty a

¢insky juan, jejichz podil by ve srovndni s ostatnimi ménami zanedbatelny.

10.1.2 Exportni ¢innost

Tato spolecnost je primarné orientovana na export. Hlavnimi odbérateli jsou opét prevazné
decefiné spolecnosti rozsitené po celém svété. Export se podilel na celkovych trzbach
vyznamng, v loniském roce tvofil 66 %, v roce 2012 65 % a v roce 2011 55 %. Mezi hlavni

odbératele spolecnosti XYZ a.s. patii Svycarsko, Velké Britanie, Francie, a desky trh.

Struktura prodejli

Domaci ména

m Cizi ména

Obr. 33. Struktura prodejii za rok 2013 (zpracovano dle internich dat)
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10.1.3 Kurzové rozdily

Na obrazku (Obr. 34) je patrny vyvoj kurzovych ziski a ztrat béhem 4 uplynulych let.
Spole¢nost XYZ a.s. se snazila fidit sva devizova rizika, a to pomoci forwardovych
kontraktli sjednanych prostfednictvim nettingového centra mateiské spolecnosti, avsak ve
vSech sledovanych letech kurzové ztraty prevazovaly nad kurzovymi zisky. Proto se
autorka v dalsi casti pokusi nalézt vhodny zpusob fizeni devizovy rizik, ktery by
minimalizoval kurzové ztraty. Rozhodovani bude probihat na zaklad¢ analyzy ocekavané
devizové pozice, na jejimz zakladé bude urCen objem potiebny k zajisténi a na

odhadovaném kurzu ménového paru CZK/EUR.

Kurzové rozdily v letech 2010 - 2013

15000
10 000
5000

0

2010 2011 2012 2013

i Kurzové ztraty M Kurzové zisky

Obr. 34. Kurzové zisky a ztraty v letech 2010-2013 (vlastni zpracovaini)

10.1.4 Identifikace objemu zajiSténi

Po celou dobu lofiského roku se spolecnost XYZ a.s. nachazela oteviené kratké devizové
pozici, kdy vydaje vyrazné ptfevySovaly piijmy. Stejnd pozice je predpokladand i pro
leto$ni rok, pficemz piijmil a vydajii v EUR bude podstatné vice, nez v USD.

Na prvni ctvrtleti tohoto roku je zajisténi jiz oSetfeno. Spole¢nost se zahedgovala pomoci

forwardl sjednanych prostfednictvim nettingového centra své matefské spolecnosti.
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Pfijmy a vydaje v EUR 2014
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Obr. 35. Prijmy a vydaje za 01, 02 a 03 2014 v EUR (vlastni zpracovani)

I na zacatku letoSniho roku se opét spolecnost nachazela v oteviené devizové pozici, jeji
vydaje Vv eurech (233 mil. CZK) vice nez dvojnasobné prevysily jeji ptijmy v eurech (94
mil. K¢&) Spole¢nost tak byla vystavena devizovému riziku, ze kterého plynuly devizové
ztraty ve vysi 3 mil. K¢ a devizové zisky v hodnoté 1,7 mil. K& Vydaje (8 mil. K¢) a
prijmy (39 tis. K¢) v USD netvotily tak podstatny podil, jako platby v EUR, ovSem i
VvV tomto pfipad€ se nachéazela spolecnost v oteviené devizové pozici, kde vydaje vyrazné
prevysily pfijmy.

V tomto obdobi Vv tthrnu ptesahuji devizové ztraty nad devizovymi zisky, i kdyz v bfeznu

byl realizovan mimotadny kurzovy zisk, o ¢emz svéd¢i i nasledujici obrazek (Obr. 36).

Kurzové rozdily v roce 2014
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Obr. 36. Dosavadni kurzové rozdily za rok 2014 (viastni zpracovani)
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Spole¢nost XYZ a.s. planuje své piijmy a vydaje v cizich ménach na zaklad¢ zavaznych
objednavek. Tabulka (Tab. 16) zahrnuje objem deviz potiebny k zajisténi proti
devizovému riziku pro nasledujici mésice. Kladné hodnoty ptfedstavuji piijmy v zahrani¢ni

meéné, zaporné hodnoty znaci vydaje v cizi méné.

Tab. 16. Pldnované prijmy a vydaje

(vlastni zpracovani)

Obdobi Objem deviz

EUR cerven + 65 795
EUR cervenec + 241339
EUR srpen + 368 858
EUR Zaf1 + 862 564
EUR fijen + 131659
EUR listopad - 618575
EUR prosinec - 405698
uUSD kvéten - 8 795

10.2 Projektové reSeni

V projektovém feSeni je kliCové nejprve vybrat vhodnou strategii, kterou by méla
spolec¢nost XYZ a.s. zaujmout. Dal§im krok bude spocivat v ndvrhu konkrétniho feSeni,
které svou aplikaci pfinese zajisténi stanoveného objemu dané mény. V tomto ptipadé se
jednd o:

e nakup 200 000 EUR

e datum sjednani obchodu: 28. 4. 2014

e datum maturity obchodu: 28. 5. 2014
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10.2.1 Volba strategie

Pted samotnym zajisténim je tieba dikladné zvazit, jakou strategii zvolit. Vybér strategie
je ovlivnén ptredevsim piedpokladanym vyvojem ménového kurzu CZK/EUR. Vzhledem
k devizovym intervencim CNB, které maji trvat minimalné do za¢atku roku 2015 (v
ptipad¢ nenaplnéni dvouprocentniho infla¢niho cile budou intervence pokracovat i déle),
se neni tfeba obavat vysoké volatility kurzu a lze tvrdit, Ze kurz je v souc¢asné dob¢ stabilni,
popt. se bude jesté vice propadat. Nelze predpokladat, ze by koruna vici euru v pribéhu
tohoto roku posilovala, coz by vSak bylo pro importni ¢innost ptiznivé. Vzhledem k tomu,

7ze Castka potfebnd k zajisténi neni mald, je vhodné devizovou pozici uzaviit a

nevystavovat se tak devizovému riziku.

10.2.2 Navrh vhodného zajiSténi

Firma XYZ a.s. vramci finan¢niho fizeni spole¢nosti devizova rizika brala v potaz a
zajistovala se pomoci forwardovych kontraktli sjednavanych prosttednictvim nettingového
centra matetské spolecnosti. I pres snahu zajistit se, vSak spole¢nost dosahovala jak
kurzovych ziska, tak kurzovych ztrat, které ve vSech sledovanych letech prevazovaly nad
zisky. Hlavni problém je spatiovan pravé v systému fizeni devizovych rizik nastavenym
matefskou spolecnosti. Zajisténi, které aplikuje mateiska spolecnost, se jevi jako ne zcela
vhodné pro analyzovanou spole¢nost XYZ a.s. Zkoumanim ve firmé bylo zjiSténo, Ze
smérnice matetské spolecnosti, kterd se tyka provadéni zajisténi proti devizovym riziktim,
neni dodrZzovéana ve vSech bodech. Jedné se zejména o zajisténi zdvazkl znégjicich na cizi

meénu, coZ je zachyceno na nize uvedeném obrazku (Obr. 40).

Firm Commitment FAP dodavka platba

(potvrzend objednavka) ~

_skuteénost™

Obr. 37. Odchylka od smérnice (vlastni zpracovaini)
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Smérnice pozaduje, aby hedging byl provadén v tzv. firm commitment momentu, coz je
moment zdvazného potvrzeni objednavky. Spole¢nost XYZ a.s. vSak uskuteciiuje zajisténi
az v okamziku pfijeti dodavatelské faktury. Smérnice matetské firmy byla vydéana pro
vSechny sesterské spolecnosti v ramci evropské oblasti. Informacéni systém ve spolecnosti
XYZ as. vsak vyzaduje modifikaci vyrobniho systému, skladového systému,
objednavkového systému, fakturacniho systému, ucetniho systému apod. V soucasné dobée
chce spolecnost zacit s adaptaci téchto vSech systémii, avsak tento proces bude vyzadovat
investice do informac¢niho systému a prfedpokladana doba realizace, sbér dat a vyhodnoceni
zabere delsi Casovy interval. Do doby, nez dojde k realizaci nutnych zmén, autorka

doporucuje vlastni zajisténi devizového rizika se souhlasem matei'ské spolecnosti.

Pro tento rok je spolecnosti doporucovano zvolit konzervativni strategii, avSak obchody
sniz§im objemem je vhodné ponechat oteviené a devizovou neuzavirat. Ceské trzni
prostfedi se totiz, diky jiz n€kolikrat zminovanym devizovym intervencim, nachazi
Vv situaci, kdy neni pfili§ vhodné zajistovat malé objemy vzhledem k ndkladiim na zajisténi.
Naproti tomu velké objemy je tfeba zajistit. MoZnosti, jak se zajistit existuje celd fada —
podrobngji v kapitole 4. Spoleénost mize vyuzit externi techniku zajisténi v podobé
finan¢niho derivatu z nabidky bankovnich i nebankovnich instituci. Pro zajiSténi penéznich
prostiedkli autorka spole¢nosti XYZ a.s. doporucuje vyuzit forwardové kontrakty, které
nejsou tak nakladné jako naptiklad ménové opce a nevyZzaduji ani velky objem pro jejich
realizaci. Ménova opce sice umoznuje realizovat zisky témét v jakékoliv fazi trhu, je vSak
velmi nakladna a diky ménovym intervencim nespatfuji v soucasnosti prostor pro realizaci
kurzovych ziskt, které by pokryly ndklady na sjednéani tohoto néstroje. Ménovou opci by
bylo vhodné vyuzit pouze pii vysoké volatilit¢ menové kurzu a velkych objemech
potiebnych k zajisténi.

Klasicky ménovy forward je beznakladovy produkt, ktery neni spojeny s Zadnou prémii ani
poplatky. Jednd se o tzv. efektivni kurz, jenz vyjadiuje maximalni hodnotu, ktera bude
realné vynaloZena na nakup jednotky zahrani€ni mény a kurz je také zcela nezavisly na
budoucim vyvoji ménového paru CZK/EUR. Forward je vhodné pouzit v situaci, kdy lze
odekavat, ze bude CZK vi¢i EUR oslabovat a vzhledem k tomu, 2¢ Ceska narodni banka

planuje 1 nadéle oslabovat korunu, jevi se forward jako nejlepsi feSeni.
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10.2.3 Forwardové zajisténi nakupu EUR za CZK
Forwardovy kontrakt bude zaloZen na nasledujicich skute¢nostech:

e datum sjednani obchodu:  28. 4. 2014
e datum splatnosti obchodu: 28.5. 2014
e sjednané obdobi: 30 dni

e objem obchodu (EUR): 200 000,-

Pomoci urokového diferencialu Ize stanovit pfedpokladanou hranici, kolem niz by se m¢l
forwardovy kurz pohybovat. Pfi jeho konstrukci se vychazi z kurzu CNB — stfed, diky

¢emuz lze predpokladat, ze nabidky bank i bankovnich instituci budou mirné odlisné.

27,455%(0,27—-0,269)*30
360100

FR = 27,455 + ( ) = 27,455 (4)

Nasledujici tabulka (Tab.) zahrnuje nabidky forwardovych kurzi bank i nebankovnich
instituci. Konstrukce forwardovych kurzi byla vSe vSech dotazovanych instituci provadéna
na zakladé aktualniho spotového kurzu k datu sjednani obchodu upraveného o tzv.

forwardové body, které v tomto piipadé ¢inily (-0,005).

Tab. 17. Nabidka forwardovych kurzii

(vlastni zpracovani)

Instituce Spotovy Forwardovy
kurz kurz
¢soB 27,432 27,427
KB 27,450 27,445
ucB 27,428 27,425
Sberbank 27,435 27,430
RB 27,423 27,418
LBBW 27,425 27,420
Citibank 27,430 27,425
Akcenta 27,433 27,428
Citfin 27,450 27,445

Z uvedené tabulky (Tab. 17) jasné€ vyplyva, ze nejvyhodnéjsi kurz nabizi Komer¢ni banka
a spole¢nost Citfin. Pro sjednani forwardového obchodu je vSak u spole¢nosti Citfin nutné
slozit 5% zalohu z objemu kontraktu, v ¢emz autorka spatfuje znaénou nevyhodu a nebude
dale brat tyto spolecnosti v tivahu. Naopak, pfi zvazovani o tom, kterou finan¢ni instituci

pro zajisténi potfebného objemu zvolit, bude brana v Givahu hlavné banka, kde ma
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spolecnost XYZ a.s. jiz vedeny tcet, vzhledem k neochoté spolecnosti zakladat si Gcet u
jingé instituce. Spole¢nost XYZ a.s. ma vedeny ucet pouze u LBBW banky, kde je vedena jako
bonitni klient, a proto lze oc¢ekavat, ze ji v budoucnu budou nabidnuty individualni podminky
pro sjednani obchodli tohoto typu. Jestli bude tento produkt vyhodny, zavisi na vyvoji
ménového kurzu. Pokud bude forwardovy kurz vyssi nez spotovy kurz ke dni vypotradani
obchodu, vzniknou spole¢nosti dodatecné naklady. Avsak bude-li aktualni kurz ke dni expirace

obchodu vyssi nez forwardovy kurz, bude spolecnost realizovat mimotadné zisky.
CZK/EUR spot rate
zisk

27,420

forward rate LBBW

ztrata

Obr. 38. Vyvoj zisku a ztraty pri zajisténi ménovym forvardem (viastni zpracovani)

10.2.4 Zavér a projektové Casti

Spolecnost XYZ a.s. se po celou sledovanou dobu nachdzela v oteviené pozici, diky cemuz
byla vystavena devizovému riziku. V zajmu spolec¢nosti v8ak je fidit toto riziko. Nicméné
dosavadni systém fizeni téchto rizik se nejevi jako stoprocentné G€inny, a proto si autorka
kladla za cil nalézt pfi¢iny zplsobujici neefektivnost tohoto systému, navrhnout opatieni
K jejich odstranéni a nalézt vhodné feSeni k zajisténi firemnich financi Na zakladé
provedené analyzy soucasného systému zajiStovani, devizové pozice a bankovnich i
nebankovnich produktii slouzicich k zajisténi proti devizovym rizikiim autorka spole¢nosti
XYZ a.s. navrhuje vyuzit pro zajisténi sluzby u LBBW Bank, u které je veden devizovy
ucet. I kdyz tato instituce nemusi mit vzdy nejvyhodnéjsi forwardovy kurz, spolecnost
XYZ as. patii mezi bonitni klienty a Svoji bankovni historii miize vyuzit pro ziskani
individualnich vyhodnégjsich podminek v budoucnu. Zajisténi bézné v praxi probiha u
instituce, ktera je spravcem bankovniho G¢tu, na némzZ dochézi k pohybu penéz. Diky
oslabovani koruny autorka navrhuje vyuzit ménové forwardy pro kurz CZK/EUR pro
importni i exportni ¢innosti spolecnosti, kdy dochazi k platbam v eurech. V piipadé
meénového paru CZK/USD je doporucovano neuzavirat tuto pozici a zajisténi nesjednavat,

protoze objem piijatych faktur v USD je v poméru k celkové fakturaci minimalni.
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ZAVER
Devizovym riziklim neni moZné se zcela vyhnout, aviak je mozné je minimalizovat. Ceské
republika je zemi s otevienou ekonomikou, diky ¢emuz je témét kazdy subjekt vystaven

riziku pohybu ménovych kurzd. Z toho divodu vznikly na trhu specializované produkty,

které pomahaji firmam eliminovat rizika spojend s volatilitou kurzt.

Cilem této diplomové prace bylo nalézt vhodné feseni k zajiSténi firemnich financi ve
spolecnosti XYZ a.s. V teoretické Casti byly zpracovany poznatky o meénovém trhu,
devizovém riziku, nastrojich pro fizeni tohoto rizika a v neposledni fad¢ také metody

zabyvajici se predikovanim ménového kurzu, které byly vyuzity v praktické ¢asti.

Prvni faze praktické ¢asti zacina predstavenim spolecnosti XYZ a.s. a pokracuje analyzou
jeji devizové pozice, makroekonomickou analyzou Ceské republiky, eurozony a Spojenych
stat americkych a technickou analyzou vybranych ménovych parGi a je zakoncena
srovnanim bankovnich i nebankovnich produkt slouzicich k zajisténi proti devizovému

riziku.

Druhd faze pak vychdzi z ur€eni devizové pozice. Z analyzy piijma a vydajii v cizi méné
vyplynula pro nasledujici mésice tohoto roku oteviena devizova pozice. S ohledem na
spole¢nost byla zvolena konzervativni strategie. Zajisténi bylo zvoleno na nakup 200 000
EUR pro obdobi od 28.4 do 28.5 2014. Pro zajiSténi bylo navrZzeno vyuZit ménového
forwardu u LBBW Bank, kde mé firma vedeny devizovy tucet. Pro srovnani byly vybrany i
nebankovni instituce nabizejici také ménové forwardy. Prakticka c¢ast také spocivala
Vv poskytnuti zpétné vazby na dosavadni zpiisob fizeni devizového rizika. Hlavni
nedostatky byly spatfeny Vv systému fizeni devizovych rizik, ktery je definovan smérnici
matefské spole¢nosti. Tato smérnice vSak za soufasnych podminek nemiize byt ve

spole€nosti XYZ a.s. pln¢ aplikovana.

Pti zpracovani diplomové prace vychdzela autorka zpodkladii a informaci, které ji
spolecnosti XYZ a.s. poskytla. Navrhovana doporuceni se opiraji o bohaté¢ zkusenosti
odbornikll zabyvajici se touto problematikou nejen u nas, ale i v zahrani¢i. Autorka dale
konstatuje, Ze projekt nemusi 100 % eliminovat devizova rizika, domniva se vsak, Ze
navrhovana opatfeni by bylo vhodné zaimplementovat do fizeni devizovych rizik béhem
ptfechodného obdobi, nez spole¢nost XYZ a.s. ptistoupi k pouzivani modifikovaného
informacniho systému, ktery ji umozni pln¢ dodrZzovat smérnici matefské firmy a aplikovat

zajisténi proti devizovému riziku ve znéni této smérnice.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

W

CR
CZK
EUR

ush

CNB
CB
oTC
tis.
mil.
bil.
mid.
BIS
FX
JPY
GBP
AUD
CAD
CHF
ECB
HDP

FED

Ceska republika

Ceska koruna

Euro

Americky dolar

Nabidka

Poptavka

Rovnovazny bod

Ceska narodni banka
Centralni banka

Over The Counter (,,mimoburzovni‘)
tisic

milion

bilion

miliarda

Bank for International Settlements
Forex

Japonsky jen

Britska libra

Australsky dolar
Kanadsky dolar
Svycarsky frank
Evropska centralni banka
Hruby domaci produkt

Federalni rezervni systém



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

97

CSOB
KB
CCS
EU
FAP
CSU
UCB
SB
RB
USA
HPH

MFCR

Ceskoslovenska obchodni banka
Komer¢ni banka

Cross Currency Swap
Evropska unie

Faktura pfijata

Cesky statisticky uad
UniCredit Bank
Sherbank
Raiffeisenbank
Spojené staty americké
Hrubé ptidana hodnota

Ministerstvo financi Ceské republiky
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