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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je vypracovat projekt fizeni devizovych rizik spole¢nosti ABC na
zaklad¢ technické a fundamentalni analyzy. V teoretické ¢asti je zhodnocena charakteristi-
ka devizového trhu a zhodnocena kurzova rizika ve firmach se zaméfenim na hedging na
bazi finan¢nich instrumentd. V praktické ¢éasti je predstavena analyzovana spole¢nost
Z pohledu konkurence a pozice na trhu. Je taktéz porovnano fizeni devizové rizika spolec-
nosti ABC s vyuzivanim tradi¢nich forem u jinych spole¢nosti. Nasleduje technicka a fun-
damentalni analyza vztahu CZK k jinym ménam a ostatnich faktorti ovlivitujici vyvoj kur-
zu mény V aktualné sledovaném obdobi. V zavéru prace je vypracovan ndvrh zplsobu fi-

zeni devizového rizika spole¢nosti a zhodnocen pfinos a mozna rizika projektu.

Kli¢ova slova: ména, devizovy trh, devizové riziko, hedging, spot, forward, fundamentalni

analyza, technicka analyza

ABSTRACT

The goal of this thesis is to design a project for managing foreign currency risks of ABC
Company based on a technical and fundamental analysis. The theoretical part evaluates the
characteristics of the currency market and foreign exchange rate risks in companies fo-
cused on financial instrument-based hedging. The practical part presents the analyzed
company from the perspective of the competition and market position. The currency risk of
ABC Company is also compared to the utilization of traditional forms at other companies.
This is followed by a technical and fundamental analysis of the relationship of the Czech
koruna to other currencies and other factors affecting its exchange rate in the currently ex-
amined period. The thesis concludes with a proposal of how to manage the company’s for-

eign currency risks and an evaluation of the project’s benefits and possible risks.

Keywords: Currency, Foreign Exchange Market, Foreign Exchange Risk, Hedging, Spot,

Forward, Fundamental analysis, Technical analysis
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UvVOD

V souvislosti s politickymi zménami v Ceské republice, v devadesatych letech minulého
stoleti, firmy z ptivodniho centralniho fizeni zahrani¢niho obchodu piesly k trzni ekonomi-
ce. Pro majitele nové vznikajicich spolecnosti tak vznikla potteba fesit riziko, kterym se
nemuseli dosud nijak zvlast' zabyvat, a to riziko devizové. Do té doby bylo feSeno mono-
polnimi podniky zahrani€niho obchodu. Vyznam této skutecnosti byl pro ekonomické ma-
nazery zvlasté markantni v okamziku, kdy se pohyb plovouciho kurzu zacal vyznamnym

zpusobem odrazet na hospodatrském vysledku firmy.

Rozvoj zahrani¢niho obchodu spolu s inflaci, nezaméstnanosti a vysledkt HDP je jednim
zZ klicovych ukazateli hodnoceni konkurenceschopnosti narodnich ekonomik. Hospodaiska

krize, ktera odstartovala v roce 2008, ottasla zaklady celosvétového obchodu.

Ceské republika je nyni soudésti otevienych ekonomik. Pro tuzemské firmy to znamena
nejen moznost volného obchodovani se svymi sluzbami a zbozim v ramci Evropské unie,
jejimz Clenem jsme, ale piedevSim realizaci obchodu s celosvétovym dosahem. Tato sku-
tecnost umoziuje firmam zvetsit svij obchodni radius, zvySuje vSak také konkurenci a

V neposledni fad¢ klade na firmy obchodujicimi se zahrani¢im stale vetsi naroky.

Diky aktualn¢ nestabilnimu ekonomickému a politickému prostfedi nejen Evropé, ale i
zahraniCi, je fizeni devizového rizika velmi dalezitym faktorem pro tvorbu hospodaiského
vysledku firmy. Je spojnici pfes vSechny jeji oddéleni. Pfi podcenéni zajisténi ménového
kurzu u obchodu se mize velmi snadno stat, ze ackoliv byly spravné nastaveny vSechny
kalkulace ve vyrobé, byl proveden kvalitni marketing a zajiSténo zobchodovani sluzby ¢i
zbozi s potfebnym vynosem, mize pohyb kurzu pti samotné realizaci obchodu a nasled-
ném finanénim vyrovnani mezi obchodnimi partnery, veskery profit znasobit nebo naopak
smazat. Prvni moznost je samoziejmé vitdna. Ta druhd mize mit pro firmu az fatalni na-
sledky ohrozujici v krajnim pfipadé i existenci firmy. Nasledky devizového rizika tedy

mohou mit jak kladny, tak zaporny vyznam.

Zejména zaporny dopad je tedy dulezité eliminovat natolik, aby fizeni ménovych rizik

zvySovalo konkurenceschopnost a ziskovost ¢eskych firem.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Hlavnim cilem diplomové prace bylo védeckou metodou, za pomoci Kkritické literarni re-
Serse zdrojl, porovnat moznosti zajisténi spolecnosti proti devizovému riziku. Vedlej$im
cilem bylo navrhnout nové moznosti finanéniho toku spole¢nosti ABC. Logicka metoda
kvalitativniho vyzkumu byla realizovana z dostupnych informacnich zdroju. Na zakladé
vyhodnoceni a vyuziti technické a fundamentalni analyzy pak byl vypracovan projekt tize-
ni devizovych rizik spole¢nosti ABC. V projektu byly dale pouzity analyza finan¢nich

ukazatelll spole¢nosti, SWOT analyza a analyza makroprostiedi.

Teoreticka cast se zabyvala charakteristikou devizového trhu, zhodnocenim kurzovych
rizik spole¢nosti obchodujicich se zahrani¢im se zamétfenim na zajisténi kurzu s vyuzitim

finan¢nich instrumenta.

V praktické ¢asti byla pfedstavena analyzovana spole¢nost z pohledu konkurence a pozice
na trhu za pomoci SWOT analyzy. Bylo taktéz porovnano fizeni devizové rizika spolec-
nosti ABC s vyuzivanim tradi¢nich forem u jinych spole¢nosti. Nasleduje technicka a fun-
damentélni analyza vztahu CZK k jinym ménam a ostatnich faktorii ovlivitujici vyvoj kur-

zu meny Vv aktualné sledovaném obdobi, jako zpisob predikce ménovych kurzi.

V zéavéru prace byl vypracovan navrh zpiisobu fizeni devizového rizika spoleCnosti a

zhodnocen ptinos a mozna rizika projektu.
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1 MENOVY TRH

1.1 Ména

Historicky se z kazdého ¢loveéka, ktery byl soucasti délby prace, stal tzv. barterovy ob-
chodnik. Sménovaly se rizné druhy zbozi, které slouzily k vyjadieni v§eobecného ekviva-
lentu. Rostla tak potieba sjednoceni a vybéru jedné komodity, ktera uréovala hodnotu zbo-
7i. Pro tento ucel se pouzival dobytek, psenice, tabak, cukr, vino, platno apod. Sména zbozi
za zbozi €ili naturdlni sména vyvoldvala vSak ptili§ vysoké transakéni naklady a bylo velmi
nepravdépodobné, ze by se sesli dva lidé s oboustrannou shodou hodnoty. Navic kazda
Z téchto komodit podléhala urcitym vlivim. Vysusenim ztracela vahu a nékteré nebylo
mozné de€lit. Postupné se tak vyvojem pieslo ke zbozi, které bylo libovolné délitelné, mélo
pro uzivatele ur¢itou hodnotu, bylo mozné jej ulozit, aniz by ztracelo na kvalité, fyzikalné 1
chemicky bylo stabilni a bylo stale stejné¢ kvalitni. Témito vlastnostmi disponovaly jen
drahé kovy, které na sebe prebraly funkci penéz. Byla tak garantovana nejen ryzost, ale 1

vaha. Tato forma razby se u n¢kterych minci dochovala dodnes.

Starsi definice podle Klimy (1991, s. 64) velmi jednoduse vysvétluje a uvadi, Zze ména je
vyjadieni vztahu mezi vnitini ekonomikou a vnéjs$im svétem. Kurz mény je Cislo, kterym si
musime vynasobit svlij korunovy obnos, kdyz jdeme do banky ménit penize. OvSem aby-
chom posoudili, ziji-1i si lidé v zemi, kde jsme, 1épe nebo hiife nez my doma, je tfeba znat

nejen tamni ceny zbozi, ale také tamni piijmy obyvatel.

Podle Krale (2010, s. 157) je ména pravni normou stanoveny souhrnny soubor jednotli-
vych forem penéz (mince, statovky, bankovky, sménky, Seky, ordlni penize, atd.), zdvazné
platnych v daném ekonomickém komplexu, ktery podle stanovenych pravidel vystupuje pii

smén¢ ve funkci vSeobecného ekvivalentu.
Podle Revendy (2012, s. 28) je nutné, aby ména spliovala nasledujici predpoklady:

e Uznani pravnim fadem daného statu;

e skute¢ny platebni prostiedek, kterym lze plnit finan¢ni zavazky;

e skute¢né pouZzivany prosttedek i v nebankovnim styku;

o skutecny prostiedek uchovani penéznich hodnot;

e vyluénost mény jako zdkonného platidla na daném Gzemi;

e zakonem upravend pravidla emise, ochrany a nabyvani a pouzivani v zahrani¢nim a

domacim platebnim styku;
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Me¢éna také miize byt vyjadiena jako konkrétni druh penéz upraveny pravnim fadem urcité-
ho statu a tvofit tak normou stanoveny souhrn jednotlivych forem penéz platnych na da-
ném uzemi, ktery vystupuje pti sméné jako vSeobecny ekvivalent (Pastyfikova, 2012, s.

13).

Nyni jiz mince ani bankovky nejsou kryty kovem a hodnota penéz je zavisla na duvére

obyvatel.

M¢na muze byt ve formé hotovostni, tzv. valuty, nebo bezhotovostni, tzv. devizy. Jako
devizy byvaji obvykle oznaceny penézni prostiedky uloZzené v bankdch na béZznych ¢i
vkladovych uctech. U tohoto tfizeni hovofime o formé¢ mény. Miuze vSak byt tiizena i

podle konvertibility a to na sménitelnou a nesménitelnou.

Dnes ptevazné prostiednictvim penéz. Sménitelnost (konvertibilita), (angl. convertibility)
s. mény = (vysoky) stupen schopnosti pfemény minci a bankovek jedné mény do mény
jiné (ptivodné vymenitelnost za zlato), (Synek, 2010, s. 164). Kurz voln¢ sménitelné meény

je urcovan na zakladé nabidky a poptavky.

Naproti tomu nekonvertibilni kurz mény je stanoven dle administrativnich opatfeni. Pro-
blém konvertibility zde existuje z divodu odlisnych ekonomickych podminek a jeji usnad-
néni by pfinesla pouze jednotnd ménova a fiskalni politika, coz z divodu rozdilnych eko-
nomickych, obchodnich, industrialnich faktorti vzhledem k cenové stabilit¢ domaci eko-

nomiky neni mozn¢ (Tuleja, 2007, s. 58).

V mezinarodnim obchod¢ se sménuje domaci ména za ménu pozadovanou, pficemz cela

transakce probiha pies tzv. ménovy kurz.

1.2 Ménovy kurz

Meénovy kurz (foreign exchange rate) vyjadiuje cenu narodni mény v ménach jinych zemi.
Vzhledem Kk tomu, Ze vyjadiuje sttedovy kurz piislusné narodni banky, ma jen informacni
funkci. Od srpna 1971, kdy bylo zruseno kryti dolaru zlatem, se kazda narodni ména a jeji
meénovy kurz stavaji klasickym zboZim, podléhajicim v plném rozsahu trznimu zékonu
nabidky a poptavky vici nim na svétovych devizovych trzich (Kral’, 2003, s. 19). Kazda
zem¢ ma mnoho nomindlnich ménovych kurzii, protoZze cena domaci mény se vyjadiuje ve
vSech ostatnich ménach. Cena koruny je tak vyjadiena v americkych dolarech, librach,
ruskych rublech a desitkédch dalSich mén. Nominalni kurz dvou mén je pomér, v jakém se

mohou sménovat mény navzajem (Frank, 2003, s. 752, 756).
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1.3 Systém ménovych kurzii
Ve svéte jsou rozeznavany dva hlavni systémy ménovych kurzi:

e systém pevnych ménovych kurzl

e Systém pohyblivych ménovych kurzl

Konec¢na cena tedy zélezi i na tom, ve kterém z téchto rezimti se ména pohybuje (Tuleja,

2007, s. 38).

1.3.1 Systém pevnych ménovych kurzi

Tento systém byl znam z obdobi zlatého standardu. Kazdd ména méla stanoven zlaty obsah
své ménové jednotky a srovnanim obsahi dvou ménovych jednotek se jako jejich pomér
ziskal ménovy kurz. Zlaty obsah mé€nové jednotky své mény v tomto systému zpravidla byl
urc¢ovan centralni bankou daného statu. Pokud produktivita vyvozch stoupa rychle nebo
rychleji, nez se zhodnocuje jeji ménovy kurz, je schopen soutézit na svétovych trzich. Z
makroekonomického pohledu to zptisobi riist devizovych piijmii zemé. V piipadé pievyse-
ni piijmt nad devizovymi vydaji tak dochazi k navyseni aktiv platebni bilance statu a nao-

pak (Krél, 2003, s. 22).

Tab. 1 Vyhody a nevyhody systému pevnych ménovych kurzit (Kral, 2010, s. 177)

1. Ptesné a dlouhodobé stabilni planovani ndkladl na import a vynos exportu.

2. Relativné ptesné modelovani hlavnich makroekonomickych veli¢in (platebni, ob-
chodni bilance apod.).

3. | Pevny, piehledny, stabilni a bezporuchovy svétovy trh.

4. | Zamezeni moZnosti pielévani inflace z jedné zemé& do druhé.

1. Omezené zasahy statu do systému.

2. | Nutnost drZeni zna¢nych devizovych rezerv.

3. | Niz8i hospodarsky rist zemé¢ z divodu zaméeteni politiky na vnitini rovnovahu, bez

moznosti vyuZiti riistovych zdroji ze zahrani¢i.

Tento systém platil do roku 1971 a kurzy smén narodnich mén byly pevné stanoveny.
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1.3.2 Systém pohyblivych ménovych kurzi

Systém pohyblivych, neboli plovoucich, ménovych kurzt spociva v tom, ze vyse mé€nové-
ho kurzu dané ekonomiky je uréovana pouze na zaklad¢ nabidky a poptavky po dané méné
na mezinadrodnim devizovém trhu, diky ¢emuz dochazi k casté volatilit¢ tohoto kurzu
(Krar, 2010, s. 176). Voln¢€ plovouci kurz mény, ktera nema zadné formalni kryti vzacnym
kovem, byva ter¢em kritiky. Centralni banky nemaji ni¢im svazané ruce, aby mohly voln¢
emitovat inflani penize. Jedinou prekazkou je zodpovédnost centralnich bankéri, coz je
pro mnohé ekonomy pftili§ slaba zaruka. V posledni dobé proto opét sili nostalgie po zla-

tém ménoveém standardu (Kohout, 2013, s. 219).

Charakteristickym rysem tohoto systému je, Ze centralni banka neni povinna intervenovat
ve prospéch domaci mény. V pitipadé, ze je ménovy kurz hodné pohyblivy a centralni ban-
ka se vzda jakéhokoliv zasahu, hovotime o tzv. ¢istém floatingu. V rezimu volné pohybli-
vého kurzu mtizeme mit i tzv. Fizeny floating. Zde centralni banka ma a uplatiuje pravo
zasahovat do vyvoje kurzu a ovliviiovat jej diky moznym opatfenim. Z divodu mozné
destabilizace ekonomiky statu by tyto zasahy nemély byt vSak pravidelné. V soucasné do-
bé vSak vétsina vyspélych ekonomik vyuziva tzv. nezavislé plovouci ménové kurzy, je-
jichz podstata podle Jilka (2013, s. 384) spociva v ovlivilovani cizoménovymi intervence-
mi centrdlni banky ¢i jiné instituce, s cilem snizit volatilitu ménového kurzu, a to pouze ve

vyjimecnych piipadech. I pohyblivé kurzy maji své vyhody a nevyhody.

Tab. 2 Vyhody a nevyhody systému pohyblivych ménovych kurzit (Krdl, 2010, s. 177)

1. Platebni bilance ptislusné zemé se vyrovna dfive (i kdyz za cenu vyrazné devalvace me-
ny).
2. Centralni banka nepotiebuje zddné meénové rezervy, protoze kurz nevyzaduje zadné inter-

vence (reaguje na zakladé nabidky a poptavky).

3. Nezavisla ménova politika umoziuje centralni bance v obdobi recese povzbudit poptavku.

1. Pokles ménového kurzu v disledku spekulativnich obchodd.

2. Nezamezuje prelévani inflace z jedné zeme do druhé.

3. Cenové kalkulace jsou extrémné zatizeny u vSech exportnich a importnich firem, protoze
ménovy kurz je v momentu kalkulace odlisny v rozsahu nékolika desitek procent s jeho
hodnotou v momentu fakturace nebo tihrady.

4. Vyrovnani platebni bilance probiha pod silnou devalvaci mény.

Plovouci ménovy kurz je ovlivnén pomérné velkym mnozstvim faktort, které maji rozdil-

ny vliv z kratkodobého a dlouhodobého hlediska. Kurz je kratkodobé ovliviiovan na trhu
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spekulativnimi obchody. Centralni banka se snazi volatilitu kurzu ovliviiovat prostiednic-
tvim zmén v redlné trokové miie, slovnimi intervencemi ptipadné, jak se pravé déje na
paru EUR/CZK, nakupem zahrani¢ni mény, tzv. cizoménovou intervenci. Témito kroky
centralni bankéfi brani destabilizaci mezinarodniho obchodu, ale neptisobi proti dlouhodo-

bému trendu. Podle Jilka (2005, s. 137) vyuzivaji plovouci ménovy kurz.

Rozhodovani o ménovych opatfenich centrdlni banky jsou zalozeny na analyze a predikci
faktort, které tento vyvoj ovliviiuji. CNB od roku 1999 pravidelné sleduje predikce vyvoje

inflace, HDP, mezd a ostatnich indikatora financniho trhu, mezi které patfi:

e Meziro¢ni zména indexu spotiebitelskych cen (CPI) za 1 rok a 3;
e Nastaveni 2T repo sazby, 12M PRIBORu;

e  Meénovy kurz EUR/CZK v horizontu 1 mésic a 1 rok;

e Meziro¢ni rast HDP ke konci stavajiciho a nasledujiciho roku;

e Meziro¢ni rast nominalnich mezd ke konci stavajiciho a ndsledujiciho roku;

Ocekavani ucastnikl trhu a jejich reakce na budouci pohyb cen jsou odrazeny indikatory

trhu. Okamzité tak reaguji na zvefejnéné udalosti a data (CNB, 2015).

Tab. 3 Primérny denni obrat na ceském devizovém trhu v mld. USD (CNB, 2015)

Instrument 2011 2012 2013 2014 Unor
2015
Spoty 1167,4 974,9 794,3 492,7 640,0
Forwardy a swapy 5962,2 4437,5 3470,6 2527,7 2182,9
Opce 51,0 130,6 30,8 83,0 60,5
Celkem 7180,6 5542,9 4295,7 3103,5 2883,4

Z tabulky je ziejmé, Ze nejveétsi podil obchodli na ceském devizovém trhu standardné byly
tvoteny zajistovacimi forwardovymi a swapovymi obchody. Tyto typy obchodt jsou vza-
jemnég provazany. Obecné vsak lze fici, Ze se objem devizovych obchodll u nds snizuje.
Velkou mérou k tomu piispéla devizova intervence CNB dne 7. listopadu 2013. Bankovni
radou bylo, po dlouhé dob¢ od roku 2002, rozhodnuto intervenovat na devizovém trhu na
oslabeni koruny tak, aby se kurz pohyboval v blizkosti hladiny 27,00 CZK za EUR. CNB
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zacala prodavat rezervy v korunach a nahradila je rezervami v cizich ménach. Trh byl tim-
to rozhodnutim zaskocen a mnohé firmy byly tak vystaveny mimofadnému devizovému

riziku.
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Obr. 1Podil jednotlivych devizovych obchodii na ceském trhu (Viastni zpracovani,
zdroj: CNB, 2015)
Ceské republika je diky své rozloze, velikosti populace a objemu zahrani¢niho obchodu

fazena mezi malé ekonomiky, jejichz ucast na obratu zbozi, sluzeb a kapitalu je v celosve-
tovém meétitku naprosto minimalni. AvSak soucasnd mira sménitelnosti ¢eské koruny radi

Ceskou republiku mezi nejvice oteviené ekonomiky na svété (Jilek, 2004, s. 580).

1.3.3 Mezinarodni obchod

Obchodni politikou je, v §ir§im pojeti, upravovana samotna obchodni vymeénu, ale taky je
vytvareno ptiznivej$i nebo méné piiznivé prostiedi pro zahrani¢ni subjekty pfi jejich vstu-
pu na nas trh a ovliviiovany transakéni ndklady obchodu. Aktudlné se potykame i s feSenim
¢erné budoucnosti celého ménového uskupeni, pficemz je divodné sledovat tyto dvé sku-

teénosti:

e Nedostatecna shoda ohledné budouciho sméfovani eurozony;
e Byla oteviena tzv. Pandofina skiifika ohledné zachranovani stati. Kdyz bylo v roce
2010 rozhodnuto o finanéni pomoci Recka a vytvofeny mechanismy na zachranu

statl, oteviela se moznost i ostatnim ekonomikdm Zadat o financni pomoc

(Stérbova, 2013, s. 102, s. 219);
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Ceska republika je od 1. kvétna 2004 souéasti Evropské unie, coZ je jednotny evropsky trh
umoznujici volny pohyb osob, zbozi, sluzeb a kapitalu. Vyhodou jednotné mény by bylo,
Z pohledu makroekonomie statu, snizeni potieby drzby devizovych rezerv potiebnych
K intervenci ménovych kurzi mezi ¢lenskymi zemémi. Uvolnéné rezervy by bylo mozné

pouzit k financovani jinych potfeb v ramci zemé (Markova, 2002, s. 178).

S ohledem na vyse uvedené skute¢nosti je viak v CR feSen problém spravného na¢asovani
piijeti jednotné mény. Ekonomickd Uroven jednotlivych zemi ménové unie pfinasi totiz
asymetrické Soky. Penézni injekce aplikované Evropskou centralni bankou mohou mit in-
flacni dopady a budou je mit. Inflace je nutné zlo, pokud Evropa nechce riskovat finan¢ni
krizi podobnou roku 1931 (Kohout, 2013, s. 139). Helisek (2007, s. 63) se domniva, ze
Sifeni krize z jedné zemé& do druhé tzv. pfelévanim zhorSeni fundamentalnich ukazatelli se

$ifi ndkazou prostfednictvim obchodnich kanald.

Dokud nebude ptijata spoleéna ména EUR, bude Ceska republika §ifeni této krizové néka-
zy &asteéné usetfena. Pro CR jako dohangjici ekonomiku s podstatné nizsi ekonomickou i
cenovou Urovni, neZ ma v priméru eurozona, vstup do mé€nové unie neni vyhodny. Velmi
dilezita proménna je nam poskytovana kurzem, Ktery dava nasi ekonomice flexibilitu a
ménovou suverenitu. Jakmile se koruny vzdame, prelila by se mzdova a cenova hladina
nutné do vyssi inflace a by bylo pro nas méné vyhodné. Zit l1ze stejné dobie s jakoukoli
s. 202). Inflace jako makroekonomicky ukazatel je pro centralni banky v hodnoté kolem 2
procent pozitivnim ptfinosem. Pro bézné¢ho obcfana vSak znamena dal$i nepfimé zdanéni a
kroky bankéfi vedouci k dodrzeni této hranice v ristovém trendu se nesetkdvaji

S pochopenim vetejnosti.

Sledovani pohybu mény tedy zatim stale zliistane soucasti feSeni finan¢niho rizika vétSiny

firem, obchodujicich se zahrani¢im.
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2 CHARAKTERISTIKA DEVIZOVEHO TRHU

Majerova 1., Nezval P. (2011) uvadéji, ze devizovy trh je systém, ve kterém se sméiuje
jedna ména za ménu druhou. Tyto trhy jsou pouzivany k uhrazovani zavazkt vzniklych

mezinarodnim obchodem, pro zajist'ovani proti kurzovému riziku, pro arbitraz a spekulaci.

e Mezinarodni obchod — Vvtomto ptfipad¢ funguji banky na devizovém trhu jako
clearingova centra pro nabidku deviz a poptavku po nich vznikajici na zakladé
transakci subjektt domaci ekonomiky a subjekt zahrani¢nich (spoty, kdy transak-
ce probéhne v jednom okamziku za aktualni devizovy kurz, forvardy. Ty jsou urci-
tym typem terminované transakce, kterd se provadi v soucasnosti a plnéni nastava
V budoucnu za dohodnuty devizovy kurz);

e Zajistovani kurzového rizika — proti vykyviim devizového kurzu, prostiednic-
tvim terminovaného trhu deviz nebo futures (pfislib zaplaceni dohodnuté ¢astky
v budoucnu) ¢i opei (davaji svému vlastnikovi pravo prodat nebo nakoupit specifi-
kovanou castku zahranicni mény za specifikovanou cenu v jakoukoliv dobu az do
data splatnosti);

e Arbitraz — jedna se o ndkup jedné mény na jednom trhu a jeji prodej na trhu dru-
hém za ucelem zisku (profitu z rozdilu cen), kdy tato ¢innost neni spekulativni a je
bezrizikova, protoze vysledek je piredem jisty;

e Spekulace — je opakem zajistovani, a ackoliv je zaloZena na stejném principu, jako
arbitraz, je velmi rizikova s dopfedu neznamym vysledkem, protoze pouze prediku-

je budouci vyvoj devizového trhu.

Cilem spekulantii je vydélat na pohybu ménovych kurzii. Arbitrazéti na pohyb kurzu ne-
spekuluji, ale vyuzivaji rozdilnych cen na rozdilnych trzich, a to diky prostorovému a ca-
sovému oddé€leni. Jejich vynosy jsou bez rizika. Spekulanti a arbitrazéti nejsou nijak vaza-

ni na klienta a arbitraZzérem.

2.1 Devizovy kurz

Devizovy kurz, n€kdy je pouzivano oznaceni ménovy ¢i sménny kurz, je cena, za kterou je
obchodovano na devizovych trzich. Jinak feceno je devizovy kurz relativni cenou dvou
narodnich mén, tedy cenou zahrani¢ni ména vyjadiené v méné doméci (tzv. ptima kotace),
nebo cenou domaci mény vyjadiené v mén¢ zahrani¢ni (tzv. neptima kotace), (Neuman,

Zambersk}'/, Jirankova, 2010, s. 62).
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2.2 Forex

Forex (Foreign Exchange) je, jednoduse fe¢eno, obchodovani s ménami. Je to nejvetsi a
nejlikvidnéjsi finanéni trh svéta. Je na ném obchodovano 24 hodin denné od nedé€lni noci
do patecniho vecera. Je to globalni elektronickéd sit’ bankovnich center. Jeho primérny
denni obrat je 3,2 biliony americkych dolarQ, coz je nekolikrat vice nez New Yorska a
Londynska akciova burza dohromady. Na Forexu je obchodovano s velkym mnoZstvim
mén, pocinaje americkym dolarem, ptes euro az po ¢eskou korunu. Kazdd ména ma svou
zkratku skladajici se ze tii pismen. Napfi. euro (EUR), americky dolar (USD), britska libra
(GBP), japonsky jen (JPY), kanadsky dolar (CAD) apod. Jednotlivé mény stoji na Forexu
vzdy ve dvojicich a jejich pomér je vyjadien nejcastéji péticifernym ¢islem (napf.
EUR/USD 1,0785), pfi¢emzZ prvni z nich je hlavni ménou a druha je vedlejsi. Znamena to,
ze k nakupu jednoho eura je potieba 1,0785 americkych dolart. V soucasné dobé je vice
nez 90% vsech mén obchodovatelnych praveé proti americkému dolaru (Stibor, 2013, s.22).
Na Forexu se obchoduje pomoci pakového efektu (Leverage) a je zalozeno na principu
zélohy (Marginu). V praxi to znamena, ze sta¢i mit ucet s pomérn¢ malym kapitalem a
piitom mizete obchodovat daleko vétsi mnozstvi mény. Zaloha je vyzadovana pouze jako
zéruka, ktera ma pokryt piipadné ztraty. Financni pdka je nabizena vétSinou brokert
v poméru 1:100. To znamend, Ze je-li na obchodnim uctu 1 000 USD, muizete nakupovat
ménu v ekvivalentu za 100 000 USD (tedy 1000 USDx100 paka). Nakup mény za 100 000
USD se nazyva jeden lot. Pokud je tedy na actu 1000 USD s pakou 1:100, je mozné na-
koupit maximalné jeden cely lot. Nékterymi brokery je nabizena paka 1:500 nebo dokonce
1:1000. Z vyse uvedeného vyplyva, ze ¢im vyssi paka je vyuzivana, tim vétsi riziko je ob-

chodnikem podstupovano (Stibor, 2013, s. 13).
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Obr. 2 Casové zény obchodovani na Forexu (Zdroj: XTB Brokers, 2013)

Evropskym obchodnim centrem, jehoZ seance je otevirdna V9 hodin stiedoevropského
Casu, je Londyn. Na Forexu jsou obchodovany vSechny centralni banky, komer¢ni banky,
fondy, penzijni fondy, hedgové fondy, financni skupiny a jiné instituce, individualni inves-

tofi a spekulanti a firmy. Goldman Sachs (Endlich, 2010, s. 60) je jednim z bankovnich
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domu, kde jsou dlouhodobé vychovavani vlastni obchodnici tzv. tradeti k discipliné praveé
na tomto ménovém trhu. Obchodovani na ném muze byt, bez potfebnych znalosti a psy-

chické odolnosti, totiz velmi zradné.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 22

3 POJEM RIZIKO A JEHO ZHODNOCENI

Pojmem riziko se rozumi takové udélosti, ze kterych vyplyvaji nejistd ocekavani (Kral,
2010, s. 96).

Podle Vachala J. a Vochozky M. (2013, s. 529) pojem riziko je uzce spjat se spole¢enskym
vyvojem. Plvod tohoto slova pochazi ze starofeckého [riza], které znamenalo koten. Dle
Hnilici a Fotra (2009, s. 128) kotfen v tomto kontextu piedstavoval piekazku na cesté, o
kterou by mohl poutnik zakopnout. Pfevazovalo tedy chépani rizika jako urcité nebezpeci

se zaméfenim na negativni stranku véci. Z tohoto pohledu chapeme riziko jako:

e Moznost (pravdépodobnost) vzniku ztraty;
e Moznost vyskytu udalosti, které zabrani ¢i ohrozi dosaZeni cilii;

e Nebezpeci (pravdépodobnost) negativnich odchylek od stanovenych trovni cili;

Do anglictiny byl pfenesen pojem riziko pravdépodobné ze Spanélstiny ¢i portugalStiny,
kde byl pouzivan ve vyznamu plavby do nezndmych vod, kterad s sebou piinasela jak ne-
bezpeci, tak zaroven objevovani néceho nového. Tim bylo poukazovano na skute¢nost, ze

je riziko mozno chapat jak z negativni, tak i z pozitivni stranky pojeti.

Pfi investovani nebo obchodovani se zahrani¢im by se mélo pocitat s celou fadou faktora,
které nejsou u domacich investic dilezité. Jsou to naptiklad transak¢ni naklady, dané a

politické riziko a devizové riziko (Blake, 1995, s. 68).

3.1 Devizové riziko

Vlachy (2006, s. 37, 58) uvadi, ze rizikovym faktorem ménového rizika je vynos kurzu cizi
mény vii¢i zédkladni méné podniku. Abychom mohli zjistit spravnou hodnotu rizikového
faktoru (kurzu), musime predevs$im znét zdkladni ménu. Tou je ména, v niz podnik Gctuje a
ocefuje svij kapital. Jeji ur€eni je Casto trivialni (u ceské firmy ji je koruna, u némecké
euro, u americké dolar), zejména u mezinarodnich spole¢nosti vSak n€kdy neni na prvni
pohled tato zdkladni ména zfejma. Ménovou pozici se firmé piedstavuje souasna hodnota
penéZnich tokd, citlivych na jeho zménu. Internim systémem je vyzadovano jeji urceni a
evidence penéznich toki. Casto viak lze pozici srozumnou piesnosti odhadnout i

zZ dostupnéjSich t¢etnich vykazi.
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4 DEVIZOVE RIZIKO VE FIRMACH

Devizové riziko, pro kazdy subjekt ucastnici se mezinarodnich obchodnich vztaht véetné
firem, znamena, Ze devizovy kurz mény jejiho kontraktu se na svétovych trzich neustale
meéni a je jiny v momenté¢ kalkulace kontraktu, podpisu kontraktu, jeho fakturace a také

v moment¢ skute¢ného inkasa nebo zaplaceni smluvniho zavazku (Kral’, 2003, s. 34).
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Obr. 3 Vyvoj kurzu EUR/CZK od srpna 2014 do dubna 2015 (Saxo bank, 2015)

Na grafu jsou prokazateln¢ znatelné vykyvy vyvoje kurzu a nasledné zmény ceny kontrak-
tu, pokud by byl uzavien napt. na obdobi 6 mésicii. Spravné nacasovani financni transakce

je tedy rozhodujici pro jeji finalni efektivnost.

CZK/EUR

/ uzavieni obchodu
28

27

SBIatnost pohledavky

26 /

25 >
doba trvani obchodu
doba trvani transakce
t t+1  t+2 t+43 t+4 t+5 t+6 t+7  t+8 Obdobi

Obr. 4 Casové souvislosti od uzavieni obchodu po splatnost pohledavky (Durcdkovd, 2010)
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Na obrazku mizeme vidét, jakym zplisobem se mize chovat volatilita kurzu v exportni
spole¢nosti a stejnym zptisobem miize byt znazornéno, pokud se jedna o splatnost zavazka

V importni firm¢, jakou je spolecnost ABC.

4.1 Strategie rizeni devizového rizika

Pro efektivni fizeni devizového rizika musi mit firma nejen vhodné bankovni produkty, ale
je dulezité taky rozhodnuti managementu firmy o tom, jakym zptisobem budou pfislusné
kontrakty zajistovany. Je tedy dulezité, aby majitelé firem rozuméli podstaté hybnych sil
devizového trhu a na zakladé posouzeni rizik mohli nasledné zvolit zplisob predikce. Pro

kazdy obchodni ptipad je mozné zvolit z ndsledujicich strategii:

e Konzervativni strategie — je zalozena na eliminaci vSech uvérovych a kurzovnich
rizik. Striktn€ trva na uplném uzavieni devizovych pozic. Firma se zamétuje tedy
vyhradn€ na svilj prodej produkti a sluzeb a zisk tvofi pravé z této cinnosti.
V okamziku sjednani kontraktu si tzv. hedgingem zajisti kurz, ktery je platny po ce-
lou dobu obchodu bez ohledu na vyvoj trhu;

e Agresivni strategie — je zalozena na vytvaieni otevienych devizovych pozic nad
ramec vlastni produkce. Firma nechdva pozici otevienu imysIné s cilem dosazeni
mimotadného zisku z devizovych operaci. Tuto strategii mohou vyuzit 1 firmy, kte-
ré se neucastni zahranicniho obchodu, ale vyuziji momentaln¢ vyhodnéjsiho kurzu
ke zhodnoceni v zahranici. Tato strategie se nékdy oznacuje jako spekula¢ni (Kral,

2003, s. 38). Obe strategie se mohou i kombinovat;

Cilem fizeni devizového rizika je eliminovat ztraty, které¢ by v prib&hu kontraktu mohly
vzniknout diky posunu kurzu a mozné aktivni vytvareni otevienych pozic pro dosazeni

dalsiho dodate¢ného zisku.

Devizova pozice mize byt v pfipadé firmy bud’ uzaviena, nebo oteviena. U uzaviené de-
vizové pozice maji firmy tzv. vyrovnanou platebni bilanci v dané méné. To znamena, Ze
rozdil mezi pohledavkami a zavazky ve sledované méné a dobé splatnosti je nulovy. Fir-
mou tedy neni podstupovano devizové riziko. Mnohymi firmami v naSem ekonomickém
prostiedi, z divodu upiednostnéni uzaviené devizové pozice, je vyuzivano obchodovani
v méné EUR i v ramci Ceské republiky, aékoliv to neni narodni ména. Je tak eliminovan

dopad prave devizového rizika. Naopak u oteviené devizové pozice rozdil mezi zavazky
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pohledavkami v dobé splatnosti, v dané méng, nulovy neni. U oteviené devizové pozice
tak mtizeme hovotit o pozici dlouhé a kratké. Dlouhd devizova pozice piedstavuje pieby-
tek pohledavek dané mény Kk ur¢itému datu. Naopak kratka devizova pozice se vyznacuje

prebytkem zavazkl nad pohledavkami (Reziakova, 2010, s. 172).

hodnota dlouhé pozice hodnota kratka pozice

termin. termin.

obchodu / obchodu
tcrmin.  cena podkl. termin. cena podkl.
cena aktiva cena aktiva

Obr. 5 Dlouha a kratka devizova pozice (Viachy, 2006)

v r

4.2 Nastroje k zajiSténi devizového rizika

Podle Krale (2010, s. 123) se dle zpusobu kryti rizika ménového kurzu rozlisuji v praxi
Ctyfi skupiny nastroja:

1. predchazejici vzniku devizového rizika,

2. zabranujici vzniku devizového rizika;

3. snizujici devizové riziko;

4. vyrovnavajici ztraty ze vzniku devizového rizika,
4.2.1 Nastroje predchazejici vzniku devizového rizika
Pro ptedchdzeni vzniku devizového rizika je doporuceno mit dostate¢né velkou rezervu
K jeho kryti. Velikost rezervy by méla byt pfimotimérna podstupujicimu riziku.
4.2.2 Nastroje zabranujici vzniku devizového rizika

Tyto nastroje jsou pouzivany pied uzavienim kontraktu samotného. Pficemz smluvni stra-
na, kterou jsou vyuZity, ziskava vyhodu v eliminaci pfipadnych kurzovych ztrat. Mezi né
patfi:
e volba mény kontraktu — pokud firma ma moznost si zvolit ménu kontraktu, devi-
zové riziko ji odpadne a jde celé k tizi druhé strany;

e pouziti kurzovni doloZKy - fixace kurzu kontraktu na domaci ménu;



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 26

e paralelni financovani a ménové swapy - tento nastroj je mozné pouzit pouze u
nadnarodnich spolec¢nosti. Jako ptiklad je mozné uvést dvé nadnarodni spole¢nosti.
Jedna ma sidlo v Italii, druhd v Ceské republice. Ob& maji dcefiné firmy ve staté
druhé firmy. Nadnarodni firmy se dohodnou, ze matetskou spolecnosti jedné firmy
je poskytnut Gvér dcetiné firmé druhé spolecnosti ve vlastni méné a ta totéz je po-
skytnuto protistrané. Tim je eliminovano riziko na minimum. Pfipadné transakéni
rozdily jsou feSeny samostatnou smlouvou. Urokové riziko, které poskytnutim
uvéru vznika, je vSak mnohem mensi, neZ devizové. Smluvnimi partnery je mozné

si také vymeénit své pohledavky nebo zavazky v riznych ménach,;

4.2.3 Nastroje sniZujici devizové riziko.

Zde se mohou tadit vSechny rezimy plateb pfedem.

4.2.4 Nastroje vyrovnavajici ztraty ze vzniku devizového rizika

K témto nastrojim se firma vétSinou ptiklani, pokud se ji nepodatilo oSetfit devizové riziko
pii uzavieni kontraktu a ztstala mu tak oteviena dlouha nebo kratkd devizova pozice. Fir-
ma si tedy musi najit takového partnera na bankovnim, pojistném, ¢i burzovnim trhu, ktery
je ochoten uzavtit protiobchod se stejnou dobou splatnosti, jakou pozaduje. Je vSak vysoce
pravdépodobné, ze pokud firma ponechala svou devizovou pozici ptili§ dlouhou dobu ote-
vienou, miiZe nastat vyvoj kurzu v nespravném smeéru a je realizovana na odchylce kurzo-

va ztrata.
K témto nastrojim se fadi zejména:

e Devizové terminové obchody (derivaty);

¢ Finan¢ni hedging (zajisténi proti néCemu);

e Systém rychle nebo pomalu (leading and lagging);
e Prodej pohledavek;

e Pojisteni rizika devizového kurzu;

e Mezinarodni leasing;

Nekterymi autory, jako Rejnusem (2008, s. 115) je uvadéno, Ze mezi nastroje patii I tzv.
promptni, neboli spotové obchody. Ty jsou charakteristické tim, ze vypofadani obchodt
probiha s kratkym casovym odstupem, maximalné 2 pracovnich dnil (tzv. T+2). Spotovy
ménovy kurz je kotovan formou poptavky (bid price), coz je ménovy kurz, za ktery je

tviirce trhu (napf. banka nebo broker) ochoten koupit jednotku mény nebo nabidky (ask
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price). Coz je ménovy kurz, za ktery je tviirce trhu ochoten prodat jednotku mény. Kotace

poptéavky (bid) je vzdy nizsi nez kotace nabidky (ask) a rozdil mezi nimi se nazyva rozpéti,

neboli spread. Cim je vy$si likvidita dané mény, tim niz$i je spread.

4.3 Financni derivaty

Mezi hlavni produkty, pomoci kterych jsou vyrovnavany ztraty ze vzniku devizového rizi-
ka, patii pevné terminované operace a opcni kontrakty. Souhrnné jsou oznaCovany jako
derivaty (Raska, 2007, s. 65). VétSina autort se piiklani k vyuziti pravé téchto zajisStova-
cich instrumentii. Koncept tizeni finan¢niho rizika pomoci derivati je relativné novy, jeho

v v

presngjsi nez jejich predchidci. Zakladni schéma zajisténi rizika je vSak stejné. Prvni zna-
mej$i pripad zajisténi rizika pomoci derivatu je z Cervna 1863, kdy londynsti bankéti ziska-
li dvouménovou pujcku (listina byla vazana ve dvou ménach) na cenu baviny. Blaha
(1997, s. 11) derivat popisuje takovy finan¢ni produkt nebo operaci, které umoziuji nyni (v
tomto okamziku) zafixovat kurz nebo cenu, za kterou mize byt aktivum (v naSem ptipadé
kurz), které se k tomuto kontraktu (derivatu) vztahuje, koupeno nebo prodano K urcitému

budoucimu datu.
Derivaty se pouzivaji ke tifem zakladnim uc¢eliim:

e Zajisténi (hedging) — vyrovnani oteviené pozice;
e Spekulace — vytvofeni oteviené pozice;
e Arbitraz — vyuziti cenovych diferenci;
Finanéni derivaty lze délit tedy podle formy kontraktu a s ohledem na ménovou preferenci

na:

Devizové terminované kontrakty:

e Forwardy;
e Futures;
e Swapy;

Tyto kontrakty byvaji oznaCovany také jako pevné terminované kontrakty, protoze pro

prvniho 1 druhého partnera piedstavuji soucasné pevny zavazek a pevnou pohledavku.

a
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Devizové opéni kontrakty:
e Opce;

Tento typ kontraktu je specifikovan tim, ze podminky se dohodnou nyni, ale postaveni
obou partnerti neni z hlediska prav symetrické. Pravo realizace kontraktu ma pouze jeden
partner. V ptipadé takové realizace ma druhy partner povinnost jej splnit za predem do-

hodnutou cenu (Jilek, 1997, s. 358).

Podstatou finan¢nich derivatt jsou tedy kontrakty zalozené na odkladu realizace kontraktu
Vv ¢ase. Hodnota derivata zavisi na hodnot¢ jednoho nebo vice podkladovych aktiv (Pavlat,

2003, s. 164).

4.3.1 Pravni legislativa derivata

Vzhledem Kk tomu, Ze derivaty jsou pouzivany nejen na zajiSténi devizového rizika, ale
jako druhotny obchodni jev je spekulativni obchodovani, bylo nutné¢ z divodu stability
téchto trhi legislativné zabranit nezakonnym praktikam. Pravni piedpisy, které vznikly
v souvislosti s obchodovanim na cizoménovych trzich, jsou souhrnem zakont, vyhlasek a
ruznych ptredpisii tykajicich se nejen pravidel obchodovani, ale také naslednému tctovani
s pravnim dohledem. Nejrozvinutéj$im financnim trhem je trh USA. Odsud vétSina typt
derivati 1 pivodné pochazi. Nicméné pro vSechny zemé byly vytvofeny mezindrodni stan-
dardy ucetniho vykaznictvi, jez byly v roce 2001 nahrazeny standardy Financ¢nich instru-
mentt 1AS 39. V tomto standardu jsou derivaty definovany jako finan¢ni nastroj, ktery se

vyznacuje témito znaky:

e jeho hodnota je ménéna Vv zavislosti na zméné trokové miry, ceny finan¢niho na-
stroje, ceny komodity, ménového kurzu, cenového nebo urokového indexu, tvéro-
vého ratingu ¢i uvérového indexu nebo jiné proménné (tzv. ,,podkladova promén-
na*). Pokud tato proménna nema finan¢ni charakter, nesmi byt specificka pro né-
kterou ze smluvnich stran;

e neni vyzadovana zadna pocatecni investice nebo je vyzadovana pocate¢ni investice
niZ§i, nez jaka by byla poZadovana u ostatnich typli smluv, u kterych by bylo moz-
né ocekavat podobnou reakci na zmény trznich podminek;

e bude vypotadan v budoucnosti (Strouhal, 2014, s. 19);
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4.3.2 Forward

Nejstarsi formou zajisténi je forwardova devizova operace. Jejim zdkladnim znakem je, ze
doba spInéni dodavky predmétného objemu obchodovanych deviz, ode dne uzavieni vza-
jemného obchodu, je delsi nez 2 pracovni dny. Tato operace je realizovana prostiednictvim
forwardového kurzu, jehoz podstata vychazi z ocenéni rozdilné urovné zakladni tirokové

sazby na stejnou dobu na kazdou z obou obchodovanych mén.

Vzorec pro vypocet FW kurzu je nasledujici:

1. FW (Forward) = SR (Spot Rate) + prémie (report) 1)

2. FW (Forward) = SR (Spot Rate) — diskont (deport) (2)

Prémie/diskont = SR(Spot Rate) * trokovy rozdil mén * pocet dni * 100 3)
360

Urokovym rozdilem mén se rozumi rozdil mezi trokovou sazbou na jednu ménu vii¢i meé-
n¢ druhé v ménovém paru na stejné obdobi (od 3 dntl, pfes tydny, mésice a roky na bazi

LIBOR). U mény doméci se pouziva trokova sazba stanovena CNB na bazi PRIBOR.

Prémie (report) je piipoc¢itavana K promptnimu (spotovému) kurzu v ptipadé vyssiho uro-
¢eni domaci mény vuc¢i zahrani¢ni. Pro potfeby stanoveni forwardu jsou tyto vypocty
V bankach systémov€é automatizovany. Protoze vypofadani kontraktu se realizuje
v budoucnosti, vét§inou finan¢nich instituci, kterymi je tento typ zajisténi poskytovan, po-
zaduji po klientovi, z diivodu zajisténi obchodu, slozeni zalohy. Ta byva obvykle ve vysi
5-10% a jeji vySe je urovana oddélenim risk managementu. Pro posouzeni vySe jsou fir-
mou piedkladany vysledky hospodateni za urcité obdobi. Zaloha je v takové vysi, aby po-

kryla ptipadné riziko banky na posun kurzu v ¢ase.

Diskont (deport) se odecitd od spotového kurzu v piipadé nizS§iho troceni domaci mény

oproti zahrani¢ni (Kral’, 2011, s. 52).
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kupujici
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T prodavajici
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Obr. 6 Zisk a ztrata z FW kontraktu pri splatnosti (Jilek, 2002)

Na obrazku mizeme vidét jaky zisk €1 ztratu mize klient realizovat u FW (Jilek, 2002).

Vyhodou forwardu je, ze klient za jeho sjednani a realizaci neplati zadny dalsi poplatek.

4.3.3 Futures

Devizové futures jsou modifikaci forwardovych operaci. Je to taktéz terminovany kontrakt
na urc¢itou zahrani¢ni ménu s dodanim del$im nez 2 pracovni dny, avSak probihaji zdsadné
na organizovanych trzich, burzach (Chicago, London, Hong Kong, Amsterdam atd.) a jsou
standardizovany. To znamenad, Ze je mozné je uzavrit jen k ur¢itému datu. Konkrétné kazdé
treti stfedé v bieznu, Cervnu, zafi a prosinci. Obchody lze uzavtit vyhradné pies burzovni
obchodniky tzv. brokery a zictovani probiha pfes clearingové ustiedny. Zde musi mit
vSechny zucastnéné subjekty ulozeno tzv. kryci depozitum (collateral), (Jilek, 1997, s.
394). Hlavni rozdil mezi futures a forwardem je v tom, Ze k vypoifadani futures dochazi
postupné, obvykle kazdy den pfi jeho pfecenéni, nikoliv jednordzové, jako je tomu u for-

wardu.

4.3.4 Swapy

Swapy jsou povazovany za nejmlad$imi derivaty. Swapovy trh funguje od 80. let minulého
stoleti. Ve skutecnosti nejde o nic jiného nez o fadu spojenych terminovanych obchodu.
Ceny swapl se stanovuji obvykle telefonem. Ménovy swap je kontrakt, ktery zavazuje dva
partnery k vyméné dvou tokti uhrad v riznych ménach béhem stanoveného obdobi s tim,
ze na zacatku a na konci tohoto obdobi dochédzi k vyméné nominalnich hodnot ve stanove-
ném kurzu. Ménovy swap obvykle pfenasi pohledavku uhrady v jedné méné na jiného

partnera (Jilek, 1997, 400). Podle Krala (2003, s. 40) je swapova operace kombinaci
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promptniho a terminovaného obchodu a je to rozdil mezi promptnim a terminovym kur-
zem. Prakticky se jednd o n€kolik forvardd s postupnou vyménou v urcitych intervalech
budoucnosti. Podle Coyla (2000, s. 2) je swap smlouva uzaviena mezi dvéma smluvnimi

stranami, které souhlasi s vyménou plateb na pfedem sjednané obdobi n¢kolika let.

4.3.5 Opce

Opce jsou smlouvy, dle nichZ mé jedna ze zucastnénych stran pravo, nikoliv vSak povin-
nost, trvat na vypotradani obchodu za predem sjednanych podminek. Jako drzitel se ozna-
¢uje ten, kdo pravo ma, za vydavatele ten, kdo je povinen plnit (Vlachy, 2006, s. 79). Pro
toho, kdo opci vypisuje je tento obchodni vztah povinny. Tento druh devizové operace byl
uveden na trh jako klasicky zajistovaci produkt v roce 1973 pii extrémnim padu dolaru
diky ménovému floatingu a to na Chicagské burze. Drzitel opce je povinen oznamit vyda-
vateli opce nejpozd¢ji 2 pracovni dny pred jeji splatnosti, zda své pravo uplatni, €1 nikoliv.
Pokud toto své rozhodnuti v€as neoznadmi, opce drziteli propada. Penézni toky z opci jsou

tedy nejisté a jsou zvlastni svou analytickou slozitosti.

Z pohledu moznosti plnéni opci v ¢ase se rozliSuji dva druhy téchto smluv. Evropskou
opci je mozné realizovat pouze pti splatnosti ke konkrétné stanovenému datu. Naproti to-
mu u tzv. americké opce je mozné op¢ni pravo realizovat kdykoliv v pribéhu sjednané¢ho

op¢niho kontraktu (Baird, 1993, s. 9).

Existuji dva druhy opci. Jsou to nakupni opce (tzv. call opce) a prodejni opce (tzv. put
opce). Kupujici opce je v pozici dlouhé (long pozice) a prodavajici naopak v pozici kratké
(short pozice). Z toho vyplyva, ze mame 4 zakladni op¢ni pozice. Jejich kombinace muze-

me vidét na obrazku.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

32

Tab. 4 Druhy opci (vlastni zpracovani)

Druhy opci

Nakupni opce (call-

koupit)

Prodejni opce (put- prodat)

Kupujici (long pozice)

Pravo na koupi ve Ilhaté

splatnosti opce

- spekulace na vzestup
ceny

Pravo na prodej ve Ilhaté

splatnosti opce

- spekulace na pokles ceny

Prodavajici (short pozice)

Povinnost prodat opci pfi

vyuziti opce
- spekulace na pokles ce-
ny

Povinnost pfevzit opci pfi

vyuziti opce

- spekulace na vzestup ceny

Pro lepsi predstavivost, jak se tyto opce chovaji je mozné je vyjadrit i graficky.

A ZiSk

<NE\-'YUZIT1 OPCE ”

VYUZITI OPCE >

Drzitel, long call

>

realizacni | prémie
‘

cena opee!
‘

v .
Ztrata

Aktualni spotovy
kurz

Vypisovatel, short call

Obr. 7 Kupni opce — Long Call a Short Call (Zdroj: Rejnus 2008,s. 459)
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Long Call opce - tento druh opce se vyjadiuje dlouhou kupni pozici. To znamena, je Ku-
povano opéni pravo, které nam umoznuje si v budoucnu zvolit, zda chceme nebo nechce-
me koupit podkladové aktivum za cenu dohodnutou pfi otevieni kontraktu. Kupujici call

opce tedy spekuluje na vzestup kurzu.

Short Call opce — znamena to, ze pravo je prodano nékomu jinému. Kupujici Call opce
tedy ma pravo koupit, prodavajici Call opce musi opci prodat ke smluvenému datu. Za to,
ze podstupujeme riziko a vznika nam povinnost, inkasujeme tzv. opéni prémii. U této pozi-

ce jako prodejce spekulujeme na pokles, ptipadné stagnaci kurzu.

<\‘YUZH1 OPCE H NEVYUZITI OPCE >

A Zisk

rzitel, long put

=

realizacni
Celia opce, . >
.. _realizacni
- prémie !
| cena opce
|
H

Aktudlni spotovy
kurz

Vypisovatel, short put

A\ 4 .
Ztrata

Obr. 8 Prodejni opce - Long Put a Short put opce (Zdroj: Rejnus, 2008,
s. 458)

Long Put opce — u tohoto druhu opce kupujici ziskava pravo prodat urcité mnozstvi cizi
meény za predem stanovenou cenu a ve stanovenou dobu. Put je pravo prodejni. Mame pra-

vo prodat. U této pozice se spekuluje na pokles prodavané mény.

Short put opce — je prodej prodejni opce. Vypisovatel opce ma povinnost odkoupit urcité
mnozstvi mény za pfedem stanovenou cenu. Za to inkasuje tzv. opcni prémii. U této opce

spekulujeme na vzestup ceny nebo na stabilitu (Hrubesova, 2013).
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Nékup opce zahrnuje mnohem mensi riziko nez prodej. Maximalni ztrata pii ndkupu je
omezena uhrazenym prémiem. U prodéavajiciho mlize ztrata vyznamné prevysovat obdrze-

né prémium a riziko je neomezené.

4.4 Trhy derivata

Za sjednani derivatového kontraktu se obvykle neplati zadny poplatek. V soucasnosti evi-

dujeme né¢kolik trhl a specializovanych burz:

e OTC — mimoburzovni trh (Over the Counter), kde se realizuji Forwardy, Opce,
Swapy. OTC derivaty vsak byvaji obvykle drahé;

e Burzy — zde je moZné realizovat Futures a Opce;

e Euwax — evropska burza certifikatti a warrantl. Oba tyto typy leze koupit i na mi-

moburzovnim OTC trhu;

Neékteré produkty jsou vSak pro své vyznamné klienty pfipraveny i tradi¢ni obchodni ban-

ky ¢inné na klasickém vnitrostatnim devizovém trhu, kdykoliv pfipravit tzv. na miru (Kral’,
2010, s. 273).
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5 HEDGING

Revenda (1999, s. 86) fika, Ze hedging lze definovat jako proces, ve kterém dany subjekt

pomoci devizové, tavérové nebo depozitni operace uzavira svoji devizovou pozici.

Podle Krala (2010, s. 127) hedging znamena zajisténi se proti né¢emu. V ekonomické ter-
minologii znamena finan¢ni hedging proces vykonani takovych finan¢nich, respektive de-
vizovych operaci, jejichz prostfednictvim libovolny devizovy subjekt svétovych finan¢nich
vztahil uzavira jeho dosavadni otevienou pozici prosttednictvim opacné devizové, depozit-
ni nebo uveérové operace. Uvedeny subjekt musi vSak tuto protioperaci provést ve stejné

méné, objemu a ke stejnému dni splatnosti jako byla piivodni finan¢ni operace.

Pti vhodné zvoleném zpiisobu uzavieni oteviené pozice miZe firma navic realizovat doda-

tecny zisk.
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6 ANALYZA TRHU A PREDIKCE VYVOJE KURZU

To, jakym zplisobem bude firma obchodujici se zahrani¢im eliminovat své devizové riziko,
zalezi na rozhodnuti finan¢niho managementu. Proto je tfeba, aby vyuzival vhodné néstro-
je, umoznujici predikovat vyvoj ménového kurzu. Pokud by se firma rozhodla nevyuzivat
zadny nastroj k zajisténi, je velmi pravdépodobné, ze v budoucnu bude realizovat znacné
ztraty ze svych zahrani¢nich obchodl. Vzhledem k tomu, Ze se pohybujeme v systému
pohyblivych ménovych kurzi, je dulezité zohlednovat n¢kolik faktord, které hodnotu kur-
zu ovliviiuji. Rostouci poptavka po jejich predikci stale stoupa. VétSina finanénich subjek-
ti denné zvetejiuje své predikce vyvoje kurzu. Je vSak tieba, aby si manazer zachoval
stiizlivy odhad a fidil se svymi vlastnimi analytickymi metodami. Je vysoce pravdépodob-

né, Ze tyto bankami vydané predikce, byvaji cilené sméfovany na ovlivnéni chovani trhu.

Mezi tradi€ni analytické metody vyuZzivajici predikci kurzli patfi technicka analyza, fun-

damentalni analyza a psychologicka analyza.

6.1 Technicka analyza

Jilek (1997, s. 263) uvadi, ze technicka analyza je uméni predvidat zmény cenovych trendi
diive, nez k nim dojde. Odhaleni okamziku takové zmény je klicem k u¢inéni spravného
rozhodnuti. Je zaloZena na identifikaci trendd v minulosti, které by se mohly opakovat
vV budoucnosti. Zamétuje se tedy na minulé a soucasné situace. Podle Rejnuse (2008, 349)
ma vSak technicka analyza i mnoho odpurct, poukazujicich na jeji nevérohodnost. Nicmé-
n¢ podle Kral'a (2011, s. 124) je jeji Casovani fadoveé lepsi, nez analyza fundamentalni,
které se budeme vénovat dale. Technicka analyza se vénuje sbéru dat, sledovani, méfeni a
vyhodnocovani mény a objemu obchodl v ni provedenych v urcité casové period€. Vystu-
pem je identifikace Casu, ve kterém dochazi ke zméné cenového vyvoje. Pro uZivatele, to
znamena signal pro otevieni nebo uzavieni devizové pozice. VyuZivaji se k tomu grafické
informace a riizné technické identifikatory. Lze ji aplikovat na jakékoliv finan¢éni instru-
menty, jejichZ cena je ovlivnéna nabidkou a poptavkou. Pokud budeme hovoftit se zastan-
cem technické analyzy, bude jeho nazorem skutecnost, Ze vSechny informace jsou obsaze-

né v cené a historie se vzdycky opakuje. Ma vSak své silné i slabé stranky.
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Tab. 5 Silné a slabé stranky technické analyzy (viastni zpracovani)

Silné stranky Slabé stranky

+ vychazi z ceny - subjektivni posouzeni (dva techniti ana-

T cena odraZi silu poptévky a nabidky lytici ze stejného grafu vyhodnoti dva rtizné

scénare)

+ identifikace supportti a resistenci (hrani- | - zpozdéné reakce (v dobé&, kdy je identifi-
ce, kde se cena jiz nékolikrat v minulosti | kovan trend vétSinou jiz vyznamna ¢ast

zastavila a zménila smér) jeho pohybu probéhla

+ nacasovani vstupti do obchodt

Mezi zékladni druhy technickych indikatort, s jejichz pomoci Ize predikovat budouci vy-

voj kurzi jednotlivych mén patfi:

e Klouzavé priméry (identifikuji trend);

e Pasmova analyza (vyuziva 3 kiivky klouzavych priimérit — horni, dolni hranici a
stted);

e Oscidlatory (méti zménu kurzu v daném casovém obdobi. Obcas indikuji falesné
signaly);

e (Cenové objemové a objemové identifikatory (zvazuji jak hodnoty ceny, tak hodno-

ty zobchodovanych objemtl);

Obecné se technicka analyza vyuziva prakticky k nakupu a prodeji vseho, co se da pro-

stiednictvim grafu vyjadfit. Mezi nejbéznéji pouzivané typy grafl patii Svickovy a ¢arko-

vy graf.
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Obr. 9 Svickovy graf (Zdroj: Saxo bank, 2015)
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Obr. 10 Carkovy graf (Zdroj: Saxo bank, 2015)
Podle toho, jaky trend ve vyvoji kurzu aktualné prevlada lze hovotit o tzv. by¢im (vzriusta-
jicim) trendu nebo medvédim (klesajicim) trendu. Trend, jehoZ vyvoj se pohybuje horizon-

talng€ je tzv. postranni neboli bez trendu.

6.2 Fundamentalni analyza

Zabér fundamentalni analyzy je pomérné Siroky. Vyuziva matematické metody posuzovani
finan¢nich ukazateli. Jilek (1997, s. 267) uvadi, ze nejvetSim problémem fundamentalni
analyzy je obtiznost ziskdvani a hlavné vérohodnost potfebnych dat. Pivodné byl tento typ
analyzy pouzivan k predikci kurza akcii. Diky modifikaci je mozno ji vyuzit i pro devizové
obchody. Kral’ (2003, s. 57) uvadi, zakladem fundamentalni analyzy pro predikci méno-
vych kurzii je analyza vSech vyznamnych fundamentélnich faktorti, majicich pfimy vliv na

ménovy kurz dané zemé, pricemz zakladni skupinou jsou vlivy ekonomické.
Sklada se ze 3 hlavnich analyzovanych ¢asti:

e Analyzy ekonomické,;
e Analyzy politickych vlivi;

e Analyzy pfirodnich, sezoénnich a spekulaénich vlivi;

6.2.1 Ekonomicka analyza

Obsahuje analyzu makro prostiedi dané zemé¢, analyzu odvétvi a mikrourovné (konkrétnich
podniki).

Mezi dilezité posuzované makro ukazatele se fadi HDP, velikost a vyvoj platebni bilance,
analyza bézného Uctu platebni bilance, velikost a vyvoj nezaméstnanosti, vySe a vyvoj uro-

kovych sazeb, inflace, objem statniho rozpoctu.
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Analyza odvétvi umoziuje predikovat, kterd rizna odvétvi budou v néasledujicim obdobi

(dny, tydny, mésice, roky) rist, stagnovat ¢i klesat.

Posledni analyza mikroodvétvi udava porovnani n¢kolika malo firem daného odvétvi, jez

daji pravdivy pohled na odvétvi samotné (Kral’, 2011, s. 123).

Velmi dtlezitou pomickou muize byt zvetejnéni makroekonomickych kalendari, které
informuji v pfedstihu o tom, ktera data budou zvetejnéna, jak dulezita informace z pohledu
dosahu na trh to je a jaké jsou ocekavané hodnoty. Znalost vlivu téchto ukazateli miize

ovlivnit zplsob rozhodovani pii eliminaci devizového rizika.

6.3 Psychologicka analyza

Psychologicka analyza vychazi z piredpokladu, Ze ménové trhy jsou pod silnym vlivem
masoveé psychologie a tim, ze plsobi na Ucastniky trhu, ovlivituje hodnotu kurza. Jinymi
slovy to znamend, ze budouci vyvoj zélezi na impulzech, které ovliviiuji chovani davu a
jeho vedeni k nakuptiim nebo prodejam ( Rejmus, 2008, s. 350). Ackoliv se psychologicka
pouziva nyni velmi sporadicky, je to metoda historicky velmi pouzivand. Zahrnuje celou
fadu teorii, mezi néz patii:

e Keynesova spekulativni rovnovazna hypotéza;

e Kostolanyho burzovni psychologie;

e Teorie spekulativnich bublin;

e Dransnarova koncepce psychologické analyzy;

6.3.1 Keynesova spekulativni rovnovazna hypotéza

Je to nejstarsi psychologickd teorie analyzy. Dle této teorie chovani trhi ovliviiuje, zda
podil trhu je v rukou nezkuSenych obchodnikd, trhy reaguji na udéalosti velmi volatelné a
zda je chovani obchodnikti ovlivilovano kolektivni psychologii velkého pocétu neinformo-

vanych jednotlivct.

6.3.2 Kostolanyho burzovni psychologie

Tato teorie rozliSuje dvé skupiny ucastnikt trhu. Hraéi jsou lidé, ktefi reaguji pouze na
zaklad€ udalosti a nikoliv na zéklad¢ fundamentalni analyzy. Jdou vzdy s davem. Kupuji,
kdyz kupuji ostatni a prodavaji, kdyz prodavaji ostatni. Druhou skupinou jsou spekulanti.
To je skupina uc€astnikll trhu, ktera ma na rozdil od hraca vlastni progndzy, nechovaji se

emociondlné a obvykle jdou proti proudu. Spekulanti byvaji usp€snéjsi, nez hraci.
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6.3.3 Teorie spekulativnich bublin

Jako bubliny byvaji ozna¢ovany dlouhodobé odchylky jedné mény od druhé. Jsou to svym
zpusobem trzni anomalie, které se vyskytuji jak u vyspélych ekonomik tak u méné vyspé-
lych statt (Kral’, 2003, s. 194). Naproti tomu Rejnus (2008, s. 354) uvadi, ze spekulativni-
mi bublinami lze nazyvat takové situace, kdy se kurzy bez jakéhokoliv racionalniho vy-
svétleni velmi vyrazné odchyluji od vnitinich hodnot stanovenych fundamentalnimi analy-
tiky a jejich vyskyt je ovlivilovan davovou psychologii. Vznik téchto bublin je spojen
S nadmérnou reakci na néjakou udalost nebo udalosti, které mohou ovlivnit chovani inves-
tord. Mezi nejznaméjsi spekulativni bubliny z historie miZzeme vzpomenout napft. tulipa-
nové $ilenstvi v Holandsku v letech 1634-1637 a krach na New Yorské burze v letech
1929-1931. Druhy vzpominany pfiSel naprosto necekané po obdobi dlouhodobého hospo-
daiského vzestupu. Vidina velkych zisku pfitahovala nové investory, ktefi neméli o rizi-
cich obchodovani valné znalosti. Proto byly pravdépodobnou pti¢inou padu nucené prode-

je obchodnik, jejichz ucty a uveéry byly vycCerpané.

6.3.4 Drasnarova koncepce psychologické analyzy

Drasnar vysvétluje zhodnocovani a znehodnocovani kurzu jako disledek dvou protichid-
nych vlastnosti ¢lovéka a témi jsou chamtivost a strach. Podle toho, kterd zrovna ptevlada,
dochazi na trzich k rustu, ¢i pokles Chamtivost, jako pfirozena vlastnost néco vlastnit pod-
nécuje poptavku. Tento ristovy trend trva do okamziku, kdy prevladne strach ze ztra-
ty nabytého majetku. Stfidanim téchto vlastnosti dochdzi na trzich k opakovanému stiidani

vzestupu a pada kurzt.

Vzhledem k tomu, ze psychologicka analyza je aktualné v souvislosti s rozvojem infor-
macnich technologii, globalnich aspektt a témét okamzité dostupnosti dat, na Gstupu, bude
se nasledujici prakticka ¢ast zaméfena na vyhodnoceni trhu pomoci technické a fundamen-

talni analyzy.
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II. PRAKTICKA CAST
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7 PREDSTAVENI SPOLECNOSTI

Vzhledem k tomu, Ze analyzovana spole¢nost projevila pfani nezvefejiiovat jeji nazev,
bude v praci oznacena jako spole¢nost ABC. Analyzovana budou data spole¢nosti za rok
2013 a 2012. Protoze je spolecnost povinna zvetejnit auditovanou ucetni zavérku, data za

rok 2014 nejsou jesté aktualné k dispozici.

Spole¢nost ABC je spole¢nosti s ruéenim omezenym, ktera vznikla v roce 2004. Je doda-
vatelem nahradnich dilti pro osobni, ndkladni automobily, motocykly a taktéz dodavatelem
dilenského vybaveni. Jejim cilem je zajistit maximalni spokojenost zdkaznikd. Aktualné
ma spolecnost po celé Ceské republice 20 pobocéek a disponuje zakladnim kapitalem ve
vysi K¢ 111.803.000,--. Aktualné je tedy spole¢nosti s mezinarodnim dosahem. Je dcefi-

nou firmou polské spole¢nosti a cela skupina ma pobocky v 9 zemich svéta.

Jeji pobockovy systém funguje na principu franchisingu, coz je princip dlouhodobé spo-
luprace pravné nezavislych subjektl, ptiCemz tzv. franchisor poskytuje ur¢ity narok nebo
udé€luje povoleni na prodej produkt ¢i poskytovani sluzeb jednou formou. Na zakladé
smluvni spoluprace pak franchisantovi piedava znalosti o vedeni firmy a proptijcuje mu
svou obchodni znacku. Spole¢nost ABC tak poskytuje svému partnerovi obchodni know-
how, informacni systém, skladové a logistické zazemi atd. Partneii se tak dostanou do sité
nezavislych mezinarodnich autoservisi a mohou zajistovat spravu firemnich vozovych
parki jinym spolecnostem. Spole¢nost ABC je jednim z nejvétSich distributorti nizko a
velkoobjemovych skldpécich navésii vhodnych na piepravu substratli jak ve stavebnictvi,
tak i v zemedé&lstvi.

Spole¢nost nemd majetkovou ani smluvni spoluticast u jinych spole€nosti a o zasobach
uctuje zptisobem A. Vydaj zasob je tctovan metodou FIFO a ndkup zésob je provadén ve
skute¢nych potizovacich cenach. Pro danové odpisy pouzila spolecnost metodu linedrni,

rovnomernou.

Cilem spolec¢nosti je byt lidrem na trhu s ndhradnimi dily.
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7.1 SWOT analyza

Tab. 6 SWOT analyza spolecnosti (vlastni zpracovani)

Silné stranky

Slabé stranky

Zazemi nadnarodni spolec¢nosti
S mezinarodni pisobnosti

Absence produktovych specialistl

Stabilni vyvoj firmy

Likvidita spole¢nosti

Diuiraz na bezpec¢nost prace

Reklamace od zakaznika

Dobré jméno podniku

Kvalita

Rast trzeb

Informace o novinkach

Jeden z nejvétsich distributort na-
hradnich dili pro osobni a nakladni
automobily

Zavislost na vyvoji kupni sily odbe¢-
ratel

sit’ frans$izovych pobocek

rozsahlé skladové zazemi

nové technologie

Prilezitosti

Hrozby

Rostouci podil exportu

Legislativni zmény

Vlastni informacni systém

Devizova intervence CNB

Obsazeni trhu rozs$ifujici siti pobo-
cek

Zptisnéni podminek ochrany zivot-
niho prostiedi

Fleet program — zajisténi vozového
parku Klienta

Nepftiznivy vyvoj stata v Evropé

Dodavatel vybaveni autoservisii

Rust cen zbozi

Vlastni internetovy katalog produk-
ta

Clo

Rychla expanze

Rostouci konkurence

Vnitini prostfedi spole¢nosti je charakterizovano silnymi a slabymi strankami a vnéjsi pro-
stiedi hrozbami a prileZitostmi. Z pohledu posuzovaného tizeni devizového rizika spolec-
nosti jsou velmi vyznamné predevsim hrozby, z nichz je velmi podstatny vyvoj makroeko-

nomickych ukazatelii v ndsledné zpracované technické a fundamentalni analyze.
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7.2 Pocet zaméstnancu

Spole¢nost ABC je dynamicky se rozvijejici firmou, o ¢emz svédci i trend rastu poctu za-

meéstnancu a osobnich nakladu.

Tab. 7 Osobni naklady za rok 2012-2013 (vlastni zpracovani)

Zaméstnanci celkem Z toho tidicich pra-
covnikd
Rok 2013 | Rok 2012 | Rok 2013 | Rok 2012
Primérny pocet zaméstnanct 102 71 3 3
Mzdové naklady v tis. K¢& 30535 22 415 40 40
Néklady na soc. zabezpeceni V tis. K¢ 10 794 8 222 14 14
Osobni naklady celkem v tis. K¢ 41 329 30 637 54 54

S tim souvisi i vyvoj vysledku hospodafeni za sledované obdobi. V tabulce je znazornéno
¢lenéni a vysledky provozniho, finan¢niho a mimotfadného vysledku. Analyza soucasného

piistupu k fizeni devizového rizika ve spole¢nostech

Ve spoleénosti se vyuziva, pro prepocet cizich mén na éeskou korunu, denni kurz CNB,
vyhlaseny pravidelné v 14.30 hod. Vzhledem k tomu, Ze je spole¢nost jednim z klicovych
dodavatelti nahradnich dilé v Ceské republice, objem realizovanych cizoménovych obcho-
dua tvofi vyznamnou cast zisku Ci ztraty. Ty se Gctuji do vynosii nebo naklad bézného roku

k datu sestaveni ucetni zavérky vzdy k 31. 12. daného roku.

Firma obchoduje v americkém dolaru (USD) a rumunském novém leu (RON). V prosinci
2014 tesil management spolecnosti uzavieni rocniho kontraktu na ndkup navést a ndhradni
dily z Asie. Cely kontrakt byl feSen v americkych dolarech bez pouziti ivéru. Vznikl tak
konkrétni pozadavek od spolecnosti na vypracovani navrhu eliminace devizového rizika
vyplyvajici pravé ztohoto obchodu. Kontrakt byl smlouvan v objemu 13,5 mil. USD
s postupnymi dodavkami do spole¢nosti ABC v pravidelnych mési¢nich intervalech po
dobu 10 mésict. Tedy s pravidelnymi dodavkami od 1. 1. 2015 do 31. 10. 2015. Dodavky
kontraktu budou nasledné smérovat k ¢eskym a slovenskym zakaznikiim. S témi byly uza-
vieny dodavkové smlouvy, korespondujici ¢asoveé s ndkupem. U slovenskych zakaznikii

byla smluvné zajisténa fixace kontraktu na domaci ménu CZK.

Pti obchodovani v americkych dolarech dochazi k rozdilu mezi ptijmy a vydaji. V méné

USD vydaje v cizi méné prevysuji piijmy. Spolecnost tak potiebuje eliminovat ptipadné
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ztraty vznikajici z oteviené kratké devizové pozice. Spole¢nost ma v ramci roku obvykle
devizovou pozici uzavienu. Pouze vyjimecné se dostane do dlouhé oteviené pozice, a to
v piipadech, kdy inkasa ptfevysi platby. RON je ména, ktera ac je voln¢ sménitelna na de-
vizovych trzich, patfi k tzv. ménadm exotickym, stejné jako ¢eskd koruna. Ty se vyznacuji
nizkoobjemovou velikosti trhu s omezenou likviditou. Vzhledem k tomu, ze spole¢nost
V této méné obchoduje velmi sporadicky a objem obchodii je z pohledu feseni devizového
rizika nevyznamny, nebudu se ve své praci touto ménou blize zabyvat. Pfevazna ¢ast kon-

traktl je taktéz zajiSténa fixaci na domaci ménu CZK.

7.3 Finanéni ukazatele

7.3.1 Zisk

V tabulce je zobrazen vyvoj vysledku hospodateni spole¢nosti ABC v letech 2012 a 2013
rozdéleny na jednotlivé typy vysledki diilezitych pro posouzeni spole¢nosti. Je ziejmé, ze
provozni hospodaisky vysledek je vroce 2013 nizsi, nez v pfedchozim obdobi, naproti
tomu u finanéniho vysledku je tomu piesné naopak. V roce 2012 byl zaznamenan dokonce

zéporny financni vysledek, coz souvisi praveé s kurzovymi rozdily v daném roce.

Tab. 8 Vyvoj zisku v letech 2012-2013 (viastni zpracovdani)

2013 2012
Provozni VH 11699 22212
Financni FH 2714 -4348
Mimoradny VH 980 98
VH za ucetni obdobi 10987 13326
VH pred zdanénim 17962 14413
VH pred zdanénim a Uroky 18049 14413
Nakladové uroky 87 0

7.3.2 ZadluzZenost

Ukazatel zadluzenosti je indikatorem podstupujici miry rizika spole¢nosti s ohledem na
strukturu vlastniho a ciziho kapitalu. Taktéz je ukazatelem schopnosti spole¢nosti vyuZivat
cizi kapital a tim dosahnout vyssiho zisku. Optimalni mira zadluzenosti se pohybuje mezi
30-60% a u spolecnosti ABC miizeme konstatovat, ze zadluzenost spolecnosti vyrazné
pfesahuje tuto hranici. Jeji hodnota ma vS§ak dokonce rostouci tendenci. Pomérovy ukazatel

kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem je vEtsi nez optiméalni ukazatel 1, coz
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znamena, ze firma svym vlastnim kapitdlem kryje ob&ézné aktiva. Firma tedy preferuje sta-
bilitu pfed vynosem. Firma nevyuziva zadné dlouhodobé zdroje kryti a dlouhodoby maje-

tek kryje vlastnim kapitalem, piipadné kratkodobymi zdroji.

Tab. 9 Zadluzenost v obdobi 2012-2013 (vlastni zpracovani)

2013 2012
Celkova zadluzenost 90,99 % | 82,32 %
Mira zadluZzenosti 10,17 4,68
Vlastni kapital/Dlouhodoby majetek 2,44 3,66
Dlouhodobé zdroje/Dlouhodoby majetek 0,01 0,00

7.3.3 Rentabilita

Spole¢nost je kapitdloveé velmi silna a posouzeni vynosnosti vlozené¢ho kapitdlu posuzuje-
me ukazatelem rentability. Tento ukazatel je pomérem vysledku hospodaieni pied zdané-

nim a Groky s jinymi sledovanymi veli¢inami.

Tab. 10 Rentabilita v obdobi 2012-2013 (vlastni zpracovani)

2013 2012
Rentabilita trzeb (ROS) 3,35%| 3,70%
Rentabilita vynosu 11,37% | 14,74%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 33,13% | 55,31%
Rentabilita celkového kapitalu 5,82% | 4,95%

U vSech posuzovanych veli¢in mimo celkového kapitalu maji hodnoty rentability klesajici
tendenci. Pfi¢emz velmi vyznamny rust rentability vlastniho kapitalu je dilezitym ukazate-

lem pro vlastniky a ukazuje miru zhodnoceni vlozenych prostfedki vlastnika.

7.3.4 Likvidita

Schopnost spole¢nosti dostat svym zavazkim je posuzovana ukazatelem likvidity. Likvidi-
ta ma protikladny vztah k rentabilité spolecnosti. Spolecnost s velkym podilem vysoce
likvidniho majetku dosahuje obvykle niZsi rentability a naopak. Bé&Zzna likvidita udava,
kolikrat jsou kratkodobé zavazky kryty obéznymi aktivy. U spole¢nosti ABC je tato hod-
nota pod doporu¢enym rozptylem, coZ znamend agresivni strategii financovani. Pohotova
likvidita eliminuje stav zasob. Tady spole¢nost zaujima vysoce konzervativni strategii,

pricemz se hodnota pohybuje nad doporu¢enou hranici.
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Tab. 11 Ukazatele likvidity v obdobi 2012-2013 (viastni

zpracovani)
Doporu¢ené hodnoty 2013 2012
Bézna likvidita 15-25 1,14 1,05
Pohotova likvidita 1-1,15 1,30 1,62
Okamzita likvidita 0,2-0,5 0,17 0,07
CPK/OA 30 - 50% 12% 5,6%

Schopnost spole¢nosti hradit okamzité splatné zavazky udava okamzita likvidita. Tady lze
vidét, ze by se mohla spolecnost potykat s nedostatkem finan¢nich prostredki a problémy

Vv cash flow, cozZ Ize dohodnout poskytnutim delsi splatnosti od dodavateli.

Pomér cistého pracovniho kapitalu a ob&éznych aktiv je vyznamné pod doporu¢enymi hod-

notami, coZ ukazuje na kratkodobou finanéni stabilitu.

7.3.5 Aktivita

U obratu aktiv obecn¢ plati, Ze ¢im je vyssi hodnota, tim je to pro spole¢nost lepsi. Mini-
malni je vSak hodnota jedna. Pod touto hranici se firma potyka s neiimérnou majetkovou
vybavenosti a neefektivnim vyuzitim. V ptipadé spole¢nosti ABC miizeme hovotit o pozi-

tivnim vyvoji v obou sledovanych obdobich.

Tab. 12 Ukazatele aktivity v obdobi 2012-2013 (viastni

zpracovani)
2013 2012
Obrat aktiv 1,74 1,34
Obrat zasob 3,24 4,05
Doba obratu zasob (dny) 111 89
Doba obratu pohledavek (dny) 52 160
Doba obratu zavazki (dny) 170 244
Obrat pohledavek 6,9 0,41
Obrat zavazku 2,12 1,48

Doba obratu zasob je u spole¢nosti v roce 2012 téméf 3 mésice. Spole¢nosti vsak diky ne
prili§ efektivni evidenci zasob doba obratu zvysuje. Vyznamnymi polozkami, které vysvét-
luji negativni hodnoceni likvidity, jsou doby obratu zavazkl a pohledavek. Zde je patrné,
ze spole€nost ke svému financovani pouziva vyhradné kratkodobé finanéni zdroje od do-
davateli formou delsi splatnosti. V roce 2013 se splatnosti jak u zavazkt prodlouzily a u

pohledavek vyznamné zkratily diky efektivnéjSimu fizeni proti pfedchozimu obdobi. U
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zavazkt dokonce nal70 dnid. Spole¢nost ma krat$i dobu splatnosti pohledavek nez zavaz-

ki, coz ji umoznuje korigovat nedostatky v cash flow.

7.4 Porovnani vyuZiti zajisSovacich instrumentii u spole¢nosti v CR

ProtoZe pracuji u soukromé spolecnosti zajistujici podporu pii devizovych transakcich pro
firmy v CR, provedla jsem u vybraného vzorku 100 firem analyzu sou¢asného piistupu
k fizeni devizového rizika ve firmach obchodujicich se zahrani¢im. Spole¢nym ukazatelem
pro vybér firem, z divodu adekvatni porovnatelnosti, byl ro¢ni obrat vys$si nez 60 mil. K¢.

ZjiStovala jsem taktéz miru informovanosti managementu z pohledu technické a funda-

mentalni analyzy a dotazovala jsem se klientt, ktery typ instrumentu vyuzivaji nejcastéji.
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Obr. 11 Vyuzivani zajistovacich instrumentii u
spolecnosti v CR (viastni zpracovaini)

Zobrazeni vyuzivani typd instrumentii nezohlediuje zobchodovany objem obchodt. Z vyse
uvedeného grafu vyplyva, Ze pfevazna ¢ast spolecnosti obchodujicich se zahrani¢im, pou-
ziva k uzavieni své devizové pozice SPOT. Z dotazovaného mnoZstvi to bylo 97% klientt.
Timto promptnim obchodem se uzaviraji pozice s vypofadanim do 2 dnd. Pro strategické
fizeni a eliminaci devizového rizika a S tim spojenému vzniku kurzovych rozdilt tento typ
obchodu neni vhodny, a to zejména u dlouhodobych kontraktii. Je obliben pro moznost
spekulativniho uzavteni pozice a klade pomerné vysoké naroky na sledovani a posuzovani

vyvoje trhu, coz je mnohymi manazery fakticky podceniovano. Firmy, které své riziko oSet-
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fuji z dlouhodobého hlediska, u dlouhodobych kontraktt, tento typ obchodt vyuzivaji pou-

ze na mimotadné uzavieni poziC.

Z pohledu zajisténi vétsina spole¢nosti v Ceské republice pouziva Forward. Tento typ
zajisténi vychazi ze spotového kurzu a je mezi finanénim managementem obliben pro svou

jasné danou hodnotu kurzu a konkrétni ¢as plnéni. Pouziva jej 73% klienti.

SWAPY jako derivatové obchody vyuziva 34% firem. Ve vétSing€ piipadu si timto typem
obchodut zaviraji pozice ptivodné sjednanym forwardem. Z podstaty samotného typu ob-
chodu vyplyva, ze swap je kombinaci forwardu a spotového obchodu. Vétsina klientt tedy
pozdéjsim Case, nez byl piivodné sjednan za pevné stanoveny kurz forwardem, pokud ta-
kovou situaci predpokladaji. Je mozné je vyuzit v piipadé Ze spole¢nost nespravné odhad-
ne splatnost budoucich inkas ¢i zdvazkl a zaroven jiz uzavie forwardovy obchod. Podmin-

ky 1 princip swapu je stejny jako u forwardu.

Ackoliv opéni obchody jsou Vv zahrani¢i bézné vyuzivanym typem zajiSténi, z prizkumu
vybraného vzorku spole¢nosti vyplyva, ze velmi malo firem v tuzemsku tento typ hedgin-
gu pomoci OPCE vyuziva. Je to pouze 6% firem. Obecné byl tento typ obchodu klienty

vyhodnocen jako slozity. Duvodi je nékolik:

e Konzervativni pfistupy managementu,
e Nedostatecna znalost principu fungovani tohoto instrumentu;
e Minimalni informovanost o této moznosti ze strany finan¢nich instituci firmam;

e Zauctovani opcniho obchodu;

Futures jako formu zajisténi vyuzivaji v nasich podminkdch pfevazné nadnarodni spolec-
nosti, a to z divodu omezeni obchodovatelnosti pouze na vybranych burzach. Z vybraného
vzorku firem to byla pouze jedind spolecnost, kterd byla dcefinou firmou mezinarodniho

obchodniho fetézce.

Pokud jde o hodnoceni informovanosti managementu firem z pohledu technické a funda-
mentalni analyzy, z uvedeného vzorku byly pouze 2 spole¢nosti, které si takové posouzeni
délaji samostatné. Ostatni spole¢nosti si analyzy nechavaji zpracovat a zasilat pravidelnym
reportem od externich finan¢nich analytikii ze spolecnosti Patria, XTB brokers, Citfin,
SAB, Next Finance apod. Taktéz vyuzivaji analyzy bank, které jsou dostupné na interneto-

vych portalech jednotlivych bankovnich domti. VétSina ekonomt pak tyto informace po-
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rovnava a zabyva se jimi pravé pii sjedndvani kontraktl a nasledném finan¢nim plnéni,
které z nich vyplyva. U bankami zasilanych analyz je tfeba zvazit jejich mozné, zdmérné,

psychologické ovliviiovani trhu.

7.5 Podminky forwardovych operaci

Jak jiz bylo uvedeno, mezi nejb&éznéji pouzivany instrument zajisténi kurzu k eliminaci
kurzového rizika patii forward. Podminky poskytnuti tohoto typu zajisténi je u vSech bank
témer stejny. Lisi se podminkou minimalni ¢astky konverze.
Obecné je tfeba mit:

e Zfizen bézny ucet v bance;

e Uzavienu Ramcovou smlouvu s bankou na vyuzivani tohoto typu derivatu;

e Schvalen limit na provadéni forwardovych operaci;

Limit se schvaluje a pravidelné vyhodnocuje na zaklad¢ bankou vyzadanych dokumentti o
hospodareni spole¢nosti bankovnim risk managementem. V tabulce je ptehled vybranych

bank a n€kterych jimi nabizenych derivati.

Tab. 13 Porovndni produktii vybranych bank dle minimalni castky konverze (Zdroj:
kb.cz; csob.cz; citibank.cz; unicreditbank.cz; viastni zpracovani)

Banka Minimalni ¢astka Derivat
konverze USD

Komer¢éni banka 20 000 Forward
20 000 SWAP
50 000 OPCE

ING bank 50 000 Forward
10 000 SWAP
100 000 OPCE

Citibank 20 000 Forward
20 000 SWAP
2 000 Spot

UniCredit Bank 15 000 Forward
15 000 SWAP
100 000 OPCE

Z vySe uvedeného piehledu je ziejmé, Zze kazda banka si stanovuje individuadlné minimalni

objem pro obchodovani konkrétniho derivatu. Ackoliv je u typu obchodu ptesné dany zpii-
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sob vypoc¢tu, nabidka spotového kurzu sice vychazi z forexového trhu, ale pro kazdého

klienta je stanovena individualné v dany cas.
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8 ANALYZUJTE VYBRANE MAKROEKONOMICKE FAKTORY
OVLIVNUJICI VYVOJ KURZU MENY

Na zaklad¢ zadani klienta navrhnout zptisob ochrany devizového rizika, bylo tieba vyhod-
notit dilezité ekonomické faktory. Kontrakt se v ¢ase navrhu, tedy 15. 12. 2014 uzaviral
v objemu 13,5 mil. USD s postupnymi dodavkami do spole¢nosti ABC v pravidelnych
mé&si¢nich intervalech na dobu 10 mésici od 1. 1. 2015 do 31. 10. 2015,

8.1 Platebni bilance CR

Platebni bilance statu je jednim z vyznamnych ukazateldi pravidelné sestavovanou Ceskou
narodni bankou. Obsahuje veSkeré transakce mezi ekonomickymi subjekty realizované
v dané zemi. Sklada se z bézného, kapitdlového a financniho Uctu, pticemz devizové rezer-
vy jsou soucasti Giétu finanéniho. Na grafu je zaznamenan vyvoj platebni bilance CR.
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Obr. 12 Vyvoj platebni bilance za rok1/2014 — 1/2015 (Zdroj CNB)
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Tab. 14 Platebni bilance CR v roce 2014 v mil. K¢ (zdroj CNB)

| | | |

Saldo chyb a opomenuti -27777,9 18 578,9 13 543,1 -14 650,6

Z tabulky je zfejmé, ze bézny ucet platebni bilance skoncil ve ctvrtém ctvrtleti 2014 pre-
bytkem ve vysi 5043,4 mil. K¢. Na finan¢nim Gétu je zfetelny ptiliv prostiedkt ze zahrani-
¢i ve vysi 1 879,9 mil. K¢. Prebytek béZzného uctu platebni bilance k HDP na roc¢ni bazi
¢ini 0,6%.

Kapitalovy ucet skon¢il v poslednim kvartale roku 2014 piebytkem 7727,2 mil. K&. Mezi-
roc¢ni pokles o 14 000 mil. K¢ ovlivnily niz$i pfijmy z rozpoctu EU.

Finanéni Gcet platebni bilance vykazal ptiliv finan¢nich zdroji ze zahrani¢i ve vysi 1 879,9
mil. K¢ vlivem zmény pozice bankovniho sektoru vic¢i nerezidentiim (subjekty, které maji

piijmy na tzemi CR a zdrzuji se zde alespoti 183 dnil v kalendafnim roce).
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Obr. 13 Pomeér financniho uic¢tu k HDP v mld K¢, prava osa % (zdroj CNB)

Vlivem transakei klientt CNB se ve &tvrtém &tvrtleti 2014 rezervni aktiva CNB zvysila.
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Obr. 14 Vyvoj obchodni bilance CR (zdroj Citfin, 2015)

Zvysujici se piebytek obchodni bilance v souhrnu celého roku je jednozna¢né pozitivni a

snizuje deficit bézného uctu platebni bilance.

8.2 Vyvoj inflace v CR

Péce o cenovou stabilitu je jednim s cilti viech centralnich bank. CNB provadi ménovou
politiku v rezimu cilovani inflace, coz je vnimano jako opakovany rast spotiebitelskych

cen a ekonomické aktivity.
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Obr. 15 Vyvoj a prognéza inflace (zdroj CNB, 2015)
Z grafu je ziejmé, Ze ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2014 byl zaznamenan niz§i rust ekonomiky,

ne bylo oéekavano a byl zaznamenan vyvoj pod hranici toleran¢éniho pasma CNB. Pri-
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mérna mira inflace za rok 2014 doséhla 0,4%, coz je hluboce pod cilovanim centralni ban-
Ky. V roce 2013 bylo tempo ristu ekonomiky zaporné a vedlo ke zna¢nému zpomaleni.
Z pohledu ménového hodnoceni se, v ptipadé nizké inflace, pravdépodobnost prodlouzeni

umélého oslabeni ceské koruny, pomoci devizové intervence, zvysuje.

8.3 Vyvoj HDP v CR

Prognéza CNB pro rok 2015 je riistova a predpoklada se tak riist HDP o 2,6%. Hruby do-
maci produkt je vyjadreni finan¢ni hodnoty finalni produkce v ekonomice za sledované
casoveé obdobi. Tato produkce je vyrobena v béZném obdobi, ocenéna trznimi cenami a

urcena ke konecnému uziti (Tuleja, 2007, s. 337).

10 4

NP

e | 1 LT | I U T - I 1 O L P = 2 | B 11

50% 70% wm50% m30% intenal spolehlivosti

Obr. 16 Prognoza menove politické inflace na leden — brezen

2015 (Zdroj: CNB)
Na grafu je zachycen minuly i budouci vyvoj HDP. V datech z roku 2013 lIze vidét pozi-
tivni ristovy vyvoj HDP, ktery vSak v roce 2014 zpomalil. V thrnu za cely lonisky rok
HDP vzrostl mezirocné o 2 %. V okoli tmavého pasma je vyjadien stav, ktery nastane

s 30% pravdépodobnosti.
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8.4 Nezaméstnanost v CR

Vyvoj nezaméstnanosti v CR se pohybuje v rozmeni 7,1 — 7,7 %. Mezi mésice s nejvyssi
nezaméstnanosti tradicné patii mésic leden. Ke konci roku kon¢i obvykle zaméstnancim
smlouvy na dobu urcitou. | Vv letoSnim roce byl v tomto mésici zaznamenan rist, coz je
negativni aspekt z hlediska fundamentalni analyzy. Nejvyssi mira nezaméstnanosti byla
zaznamenana v Usteckém kraji (10,5%). Druhd nejvyssi nezaméstnanost byla evidovana
V Moravskoslezském kraji (9,5%). Naopak nejnizsi podil nezaméstnanosti je tradi¢né
V Praze (5,1%). Pro porovnani s ostatnimi evropskymi zemémi mélo nejniz$i miru neza-
meéstnanosti Némecko (4,9%) a Rakousko (5,3%). Naopak nejvyssi byla zaznamenana

v Chorvatsku (15%), Spanélsku (23,8%) a Recku (18,7%), (Citfin, 2015).
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Obr. 17 Vyvoj nezaméstnanosti CR (zdroj Citfin, 2015)

8.5 Urokové sazby CZK a USD

Z niZe uvedené tabulky vyplyva, ze uroceni jednotlivych mén je z dlouhodobého hlediska
niz8i u amerického dolaru. Pro posouzeni navrzeni devizového rizika jsou nize uvedeny

urokové sazby mén kontraktu a to ¢eské koruny a amerického dolaru.
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Tab. 15 Porovnani urokovych sazeb
jednotlivych men v prosinci 2014

(vlastni zpracovani, zdroj: patria.cz)

1M 0,26 0,1735
2M 0,27 0,2145
3M 0,34 0,2606
6 M 0,41 0,3853
9M 0,47 0,5508
12M 0,51 0,6841
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9 VYPRACUJTE PROJEKT PODPORY PRO RiZENi
DEVIZOVYCH RIZIK SPOLECNOSTI

9.1 Cil projektu

Cilem projektu je navrhnout strategii fizeni devizovych rizik spole¢nosti. U konkrétniho
obchodu s ¢asovym ptesahem realizace do roku 2015 pak poskytnout spole¢nosti zpétnou
vazbu a doporuceni pro budouci zajisténi. VedlejSim cilem bylo navrhnout nové moznosti

finan¢niho toku spole¢nosti ABC.

Zakladem pro vyhodnoceni vhodného zajisténi je v této praci povazovana fundamentalni
analyza. V prvni polovin¢ praktické €asti zejména jsou vyhodnoceny vybrané makroeko-
nomické ukazatele s piihlédnutim k predikci budouciho vyvoje. Dale nasleduje analyza
stavajiciho systému fizeni devizovych rizik spole¢nosti, navrh vhodného zajisténi devizo-

vého rizika a vyhodnoceni.

9.2 Kurzové rozdily v roce 2013

U spolecnosti ABC lze u kurzovych rozdili s jistotou fici, Ze je to jedna z vyznamnych
polozek ovliviiujicich hospodaisky vysledek, zejména z divodu obchodovaného objemu.
Za obdobi let 2012 a 2013 jsou nize uvedeny souhrnné kurzové zisky a ztraty v tis. v ramci

celého roku.

Z diivodu dalSiho vyuzivani bankovnich instrument (Gveéry, pojisténi apod.) provadéla
spolecnost ABC zajisténi vyhradné u Komercni banky, a.s., ktera je pro spolecnost tzv.
bankou hlavni. Ke svému zajiSténi vyuzivala op¢ni instrumenty pro moznost vyuziti pAsma
realizace. Kombinovala je v ptipadé mimotadné oteviené devizové pozice se spotovym
obchodem. K feseni spotovych obchodii pak vyuzivala nebankovni subjekty poskytujici

devizové transakce a to Citfin — Finan¢ni trhy a.s., SAB Finance a.s. nebo Akcentu a.s..
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Tab. 16 Vyuziti zajistovacich nastrojit v roce 2013 na paru USD/CZK (Zdroj: Interni
materialy spolecnosti ABC, viastni zpracovani)

1. Q/2013 -5096 | Opce 95% Ano Ano
Spot 5% Ne Promptni
2. Q/2013 -3 857 | Opce 97 % Ano Ano
Spot 3% Ne Promptni
3. Q/2013 -830 | Opce 93% Ano Ano
Spot 7% Ne Promptni
4. Q/2013 -10 248 | Opce 87% Ano Ano
Spot 13% Ne Promptni

Z diavodu eliminace volatility kurzu byla opce zajisténa maximalné s mésic¢ni periodicitou.
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Obr. 18 Kurzové ztraty a zisky za rok 2012-2013 v tis. K¢ (Zdroj:
Interni materidly spolecnosti , vlastni zpracovani)

V obou sledovanych obdobich ptevySuji kurzové ztraty nad zisky. Je tedy znatelné, ze fir-
ma nema dostatecné osetieno své devizové riziko. Pfi porovnani obou sledovanych obdobi
je znatelny kurzovy propad v roce 2013. V piedchozim roce 2012 nebyl rozdil tak vy-

znamny. Nasledujici graf zobrazuje mési¢ni vyvoj téchto rozdili v roce 2013.
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Obr. 19 Vyvoj kurzovych ziskii a ztrdt v roce 2013 (Zdroj: interni materidly spolecnosti,
vilastni zpracovani)

Celkové rocni kurzové ztraty dosahuji v roce 2013 cCastky vice jak 72 mil. K¢. V prubéhu
roku byl vyvoj s menSimi vykyvy stabilni. Mimo mésice zafi a fijen vzdy pievazovaly kur-
zové ztraty. Negativni trend a nartst objemu kurzovych ztrat byl zaznamenan v mésici
listopadu. Propad pak nastal v mésici prosinci 2013. ZvySeni objemu kurzovych rozdila ke
konci roku je zpusobeno piepocty zavazkl a pohledavek a jinych aktiv, vedenych v jiné,
nez domaci méné CZK, kurzem CNB k 31.12. daného roku v souvislosti s uéetnimi zaver-

kami spolecnosti. K navyseni tedy dochéazi v tomto obdobi u vSech spole¢nosti.

Dne 7. listopadu 2013 se bankovni rada CNB na svém zasedani rozhodla o pouziti méno-
vého kurzu jako ndstroje ménové politiky a pristoupila k devizové intervenci. Na nakup
cizi mény muiiZze pouzit koruny v nekone€ném mnozstvi, protoze tuto ménu sama vydava
nejen v papirové podob¢, ve form¢ bankovek, ale i v podob¢ elektronické. Bankovni rada
k tomuto zasahu ptistoupila po 11 letech. A¢koliv se o intervencich hodné hovofilo, bylo to

pro trh piekvapenim.

Nasledkem tohoto rozhodnuti CNB nakoupila devizy v hodnoté cca 200 miliard korun.
Ceska ména v kratkém Case oslabila z dopoledni hodnoty EUR/CZK 25,80 na 26,96
v ramci nékolika hodin. Fakticky vSak k nejvétsimu propadu doslo béhem prvnich dvou

minut po vyhlaseni CNB a k dal$imu propadu doslo po nasledné tiskové konferenci.

Lze tedy konstatovat, Ze toto rozhodnuti mélo za nasledek nartst jak kurzovych ziski, tak 1

kurzovych ztrat v mésici prosinci. Negativné se, v pfipad¢ oslabeni koruny, u importni
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firmy, jakou spole¢nost ABC je, projevilo pravé oslabeni koruny diky zasahu CNB a na-

sledné pak ina finan¢ni ztraté spolecnosti.

9.3 Vyvoj kurzovych ziski a ztrat spole¢nosti ABC

V nize uvedenych tabulkdch miizeme vidét podrobny mési¢ni vyvoj vysledkt kurzovych

ziskl a ztrat spole¢nosti ABC pfi stavajicim zptsobu tizeni devizového rizika.

Tab. 17 Devizové zisky a ztraty v roce 2012 (Zdroj: interni materidly
spolecnosti, vilastni zpracovani)

Leden 935| 2470 1535
Unor 2254 3201 947
Biezen 1558| 1849 291
Duben 1459| 2608 1149
Kvéten 2 300 1749 -551
Cerven 1458| 1100 -358
Cervenec 1556| 2056 500
Srpen 1698 1764 66
Zari 2 689 1894 -795
Rijen 2 505 087 -1518
Listopad 2794 2928 134
Prosinec 16 489 | 20 051 3562
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Tab. 18 Devizové zisky a ztraty v roce 2013 (viastni zpracovani, zdroj: interni

materidly spolecnosti

Leden 1225 2 630 1 405
Unor 3133 4 822 1 689
Bfezen 1782 3785 2 003
Duben 2 830 5034 2 204
Kvéten 1985 2 861 876
Cerven 1062 1839 777
Cervenec 2 553 3282 730
Srpen 1709 2122 413
Zari 3296 2 984 -313
Rijen 3110 1253 -1 857
Listopad 1951 6 972 5021
Prosinec 27 488 34 572 7 084

Z uvedenych dat je zfejmé stejné vyuzivani zajiStovaciho instrumentu. S rstem obratu

spolecnosti se zvySovaly 1 kurzové ztraty.

9.4 FED a ECB - rozdilné politiky 2014

Nizké troc¢eni USD ma pfimou souvislost s ménovou politikou americké centralni banky
FED, ktera v fijnu roku 2014 ukoncila tieti kolo kvantitativniho uveliiovani. V této po-
sledni vIn¢ byly nakupovany dluhopisy v mési¢nim objemu 85 miliard dolarti. Ackoliv
byly ukonceny podpirné ndkupy dluhopisii a cennych papir, urokové sazby blizici se
nule byly ponechiany. Divodem jsou obavy z vyvoje Evropy. Ta zaznamenala nizsi eko-
nomicky rist a pokles inflace. Rizikovym faktorem jsou také konflikty na Ukrajing, valka
s Islamskym statem a pfetrvavajici problémy s nezaméstnanosti v USA. Amerika v roce
2014 zacala postupné utahovat ménovou politiku. Je tedy mozné predpokladat, Ze zména
bude mit vyznamny vliv na vétsi volatilitu kurzu a pravdépodobné posileni amerického

dolaru.
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Obr. 20 Vyvoj ristu urokovych sazeb FEDu (zdroj: Bloomberg)

Taktéz Ize podotknout, Ze jiz v roce 2014, diky politice FEDu posilil americky dolar proti
euru o 12%. Vliv na posilujici trend dolaru mél i 3mésicni rastovy smér HDP. VV USA se
postupné zlepSuje i trh s nemovitostmi. Pozitivni vliv na ekonomiku USA ma i momental-
né vyznamny propad ceny ropy. U evropskych trhii se propad ceny ropy na HDP eurozé-
ny projevi mnohem vice. Ackoliv ma, pro import a HDP eurozony, cena levnéjsi ropy po-
zitivni vliv, pro infla¢ni ocekavani ptredstavuje rizikovy faktor. Divodem je zavislosti na

importu této komodity.

Prostfedi mirné spotiebitelské inflace v USA se jiz dva roky za sebou pohybuje v blizkosti
2% hranice. Zde miZzeme hovoftit o stabilizaci. Naopak velmi vazné€ se projevuje inflacni
vliv v eurozong, a to za stejné obdobi v blizkosti nuly. Dosavadni snahy ECB o dosazeni

infla¢niho cile nejsou pfilis uspesné.

ECB jako evropské centralni banka deklarovala koncem roku 2014 moznost volby agre-
sivnéjsiho kvantitativniho uvoliiovani v objemu cca 50 miliard USD po dobu 2 let. V dobg,
kdy je FEDem tato strategie opousténa, ECB ji naopak pravdépodobné vyuzije. Z pohledu
vyvoje mény to pro ¢eskou korunu, jakozto ménu vazanou na euro bude pravdépodobné

znamenat oslabeni ve vztahu k americkému dolaru, stejné jako pro ménu EUR.
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Obr. 21 Vyvoj inflace v Eurozoné (zdroj: Bloomberg)

9.5 Predikce vyvoje EUR/USD na zakladé technické analyzy

V Case vybéru vhodného zajistovaciho instrumentu, tedy v prosinci 2014 lze na nize uve-
deném grafu vidét posilujici vliv dolaru proti evropské méné, coz potvrzuje i vliv funda-

mentl ovlivilovanych fizenim obou centralnich bank.
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Obr. 22 Technickad analyza EUR/USD (zdroj: Metatrader)

Na grafu je zaznamenan downtrendovy signal (Cervena Sipka doli), ktery byl nasledné 1
Vv pritbéhu mésice ledna 2015 potvrzovan dalS$imi indikatory. Tento signal znamend osla-

bovani eura z hladiny 1,24 EUR/USD.
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9.6 Predikce vyvoje USD/CZK

Jak je patrné z nize uvedeného grafu koruna vii¢i americkému dolaru dlouhodobé ztraci.
Obchodni pasmo se, v obdobi od fijna do prosince 2014, pohybovalo mezi hladinami 21,48
a 22,58 USD/CZK. Americkd makrodata vykazovala ve sledovaném obdobi pozitivni vy-
voj. Trh prace vygeneroval 010 tis. pracovnich mist vice, nez bylo o¢ekdvano a mira ne-
zamestnanosti klesla na 5,8%. Naproti tomu mira inflace stoupla o 1,7%. S porovnanim
snas$i ekonomikou, jejiz inflaéni rast byl 0,7% je tento vyvoj nesrovnatelny,

S pozitivnéj$im hodnocenim americké ekonomiky.

Zelena Sipka ukazuje na zac¢inajici uptrendovy signal s ptedpokladem oslabeni ¢eské koru-

ny k vys$sim hladinam nez je 22,58.

Obr. 23 Predikce vyvoje USD/CZK Fijen - prosinec 2014 (zdroj: Metatrader)

9.7 Navrh vhodného zajisténi devizovych rizik

Z diivodu porovnatelnosti jednotlivych typil zajisténi byly porovnany nabidky stavajici
Komer¢ni banky, kterou firma vyuzivd a ING bank. Druhd jmenovand byla vybréna
z diivodu mezinarodniho pokryti. Spole¢nost ABC je dcefinou spole¢nosti s mezindrodni
pusobnosti a vyuziti této banky by zvySovalo pravdépodobnost uspor nejen pfi fizeni devi-
zového rizika, ale Gspor pii uhradach do zahrani¢i. V ramci korporatni klientely navrhuje
ING poskytovat vyuzitelnost stejného finan¢niho servisu i v ostatnich zemich, kde ma spo-

lecnost ABC pobocky.
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Tab. 19 Navrh zajisténi exportni ¢innost spolecnosti (vlastni zpracovani)

Posileni USD Ztrata Uzaviena devizova pozice

Oslabeni USD Zisk Oteviena devizova pozice

Pro srovnatelnost jednotlivych produktt bylo dodrzeno stejné zadani:

e uzavieni zajiStovaciho kontraktu dne 15. 12. 2014
e mgésic¢ni uzavieni obchodu a ¢erpani vzdy k 15. dni
e mg&sicni objem zajisténi a Cerpani ve vysi 1.350.000 USD

e doba splatnosti posledniho obchodu 15. 4. 2015

modelace navrhu zajisténi do 15. 10. 2015

U spole¢nosti je tfeba ochranit derivatovym instrumentem nejen marzi ze samotného ob-
chodu, ale taktéz vhodné zajistit kontrakt proti pfipadnému oslabeni koruny, které bylo

predikovano vyhodnocenim technickych a fundamentalnich faktorti jako velmi rizikové.

Klientovi byly navrzeny nasledujici instrumenty:

9.8 OPCE

Spolecnost ABC je fazena k menSimu procentu firem, které vyuzivaji tento druh zajisténi.

Vyhodnost opce nabizi vyhodu v moZnosti pokryti volatility kurzu. Umoziuje vyuzit ptiz-
nivého vyvoje a pokryje vyvoj nepfiznivy. Za pravo vyuZitelnosti opce je hrazena tzv.
op¢ni prémie.

U Komer¢ni banky byla vybrana opce long call. Koupi kupni opce si firma vyhrazuje pra-
vo k urcitému datu koupit dolary a zajistit cenu v piipad¢, ze by koruna oslabila. Call opce
umoznuje koupit 1.350.000 USD za ptedem urceny kurz (strike) v dohodnuty den splatnos-

ti (15. den v mésici).

Nabidka Komeréni banky - long call opce:

Datum sjednani: 15. 12. 2014
Navrzena strike cena: 22,85

Castka v USD: 1.350.000 mési¢né do 15. 10. 2015



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 67

Navrzena prémie v CZK: 202 500 K¢
Moznosti:

1. Pii expiraci daného mésice by byl kurz strike kurz niz$i nez je aktudlni spotovy
kurz, to je vice nez 22,85 USD/CZK. V tomto ptipadé spolecnost opci uplatni a
¢astku nakoupi.

2. Pii expiraci daného mésice by byl kurz strike vyssi, nez aktualni kurz. Za této situ-
ace klient opci uplatnit nemusi a dolary miiZze nakoupit za aktualni cenu. Ztrata by
byla ve vysi opéni prémie. V pfepoctu to znamena, ze by bylo vyhodné neuplatio-
vat opci do kurzu 22,69 USD/CZK.

3. Od dosazeni hladiny spotového kurzu 22,70 je ztrata z neuplatnéni rovna vysi opéni
prémie. Vzhledem K tomu, ze op¢ni prémie byla jiz zaplacena, je vhodné opci

uplatnit.

Nabidka ING bank - ménova Call opce se strikem bez prémie:

Datum sjednani: 15. 12. 2014

Navrzena strike cena: 22,70

Castka v USD: 1.350.000 mé&si¢né do 15. 10. 2015
Moznosti:

1. Klient by si koupil Call opci se strikem 22,70 a mél by pravo nakoupit castku
1.350. 000 USD v ptipadé, Ze by pfi expiraci daného mésice byl kurz nad trovni
22,70.

Nabidka ING bank - ménova Put opce se strikem bez prémie:

Datum sjednéni: 15. 12. 2014

Navrzena strike cena: 21,95

Castka v USD: 1.350.000 mési¢né do 15. 10. 2015
MoZnosti:

1. Klient by prodal put opci se strikem 21,95. V ptipadé, Zze by byl v dobé expirace

kurz pod Grovni 21,95, mél by klient povinnost opci nakoupit za 21,95.
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U kombinace téchto dvou opci ( nakoupené a prodané) by na kazdé datum vyporadani

vzniklo pasmo, které by davalo nasledujici moznosti:

e Pokud je kurz pod trovni 21,95, klient nakupuje za 21,95.

e Pokud je kurz v ramci pasma 21,95 — 22,70 , klient nema zadnou povinnost
ani pravo a nakupuje na aktudlnim spotovém trhu za aktuélni kurz.

e Pokud je kurz nad urovni 22,70, klient nakupuje za 22,70. Vyuzije zajisténi
call opce.

Op¢ni pasmo je mozné vyuzit na celou dobu zajisténi kontraktu stejné a stanovuje se

pri sjednani obchodu, tedy od 15. 12. 2014 do 15. 10. 2015.

9.9 Forward

Vyména jedné Castky mény za ménu druhou v pevné stanovenou dobu a s pevné stanove-
nym kurzem, jak je forward nazyvan, je vhodna pro zajisténi kurzu do budoucna (Strouhal,
2005, s. 109). Spole¢nosti ABC se v minulosti zajisténi forwardem, dle ekonomického

feditele neosvédcilo, proto jej nepouzivaji.

K zajisténi byly stanoveny stejné zakladni podminky, jako u opci:
Datum sjednani zajiSténi: 15. 12. 2014

Objem: 1.350.000 USD mési¢né

Nabidka Komer¢ni banky — deset samostatnych Forwardu:

Tab. 20 Nabidka Forwardi (vlastni zpracovani, zdroj: ING bank)

15.12.2014 | 15.1.2015 1 350 000 22,215| -0,002 22,213 29 987 550
15.12.2014 | 16.2.2015 1 350 000 22,215 -0,01 22,205 29 976 750
15.12.2014 | 16.3.2015 1 350 000 22,215| -0,018 22,197 29 965 950
15.12.2014 | 15.4.2015 1 350 000 22,215 -0,03 22,185 29 949 750
15.12.2014 | 15.5.2015 1 350 000 22,215| -0,048 22,167 29 925 450
15.12.2014 | 15.6.2015 1 350 000 22,215| -0,062 22,153 29 906 550
15.12.2014 | 15.7.2015 1 350 000 22,215| -0,085 22,13 29 875 500
15.12.2014 | 14.8.2015 1 350 000 22,215 -0,1 22,115 29 855 250
15.12.2014 | 15.9.2015 1 350 000 22,215 -0,13 22,085 29 814 750
15.12.2014 | 15.10.2015 1 350 000 22,215 -0,16 22,055 29 774 250




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 69

V piehledu je uvedena nabidka Komeréni banky deseti samostatné sjednanych fowardu.
Hodnota pipovych bodt urcuje naklady na zajisténi devizové pozice forvardem, ktera je
doptedu sjednana a klient ji musi uhradit. Pipové body se promitaji do ceny celého deriva-

tu.
Nabidka ING bank — Par Forward:

Tento typ forwardu je specifikovan tim, Ze je sjednan jeden forwardovy kurz pro vSechny
expirace a je mozn¢ jej pouzit pravé v pripadé stejné nominalni hodnoty sjednaného zajis-

tovaciho instrumentu.

Tab. 21 Nabidka Par Forwardii (vlastni zpracovani, zdroj: ING bank)

15.12.2014 | 15.1.2015 1 350 000 22,215 -0,0645| 22,1505 29903 175
15.12.2014 | 16.2.2015 1 350 000 22,215 -0,0645| 22,1505 29903 175
15.12.2014 | 16.3.2015 1 350 000 22,215 -0,0645| 22,1505 29903 175
15.12.2014 | 15.4.2015 1 350 000 22,215 -0,0645| 22,1505 29903 175
15.12.2014 | 15.5.2015 1 350 000 22,215 -0,0645| 22,1505 29903 175
15.12.2014 | 15.6.2015 1 350 000 22,215 -0,0645| 22,1505 29903 175
15.12.2014 | 15.7.2015 1 350 000 22,215 -0,0645| 22,1505 29903 175
15.12.2014 | 14.8.2015 1 350 000 22,215 -0,0645| 22,1505 29 903 175
15.12.2014 | 15.9.2015 1 350 000 22,215| -0,0645| 22,1505 29903 175
15.12.2014 | 15.10.2015 1 350 000 22,215 -0,0645| 22,1505 29903 175

Z vyse uvedené tabulky je patrné, Ze pro tento typ forwardu je hodnota pozice k datu expi-
race vzdy fixni. Lze porovnat, Ze forwardova cena je U sjednané¢ho obchodu Par For-
warem, proti samostatné uzavienym forvardim s mési€nim vypofddanim, vyhodné;si.

V pribéhu trvani kontraktu se vSak tento trend u porovnavanych instrumentl oto€il.

Na zéklad¢ provedenych analyz bylo spole¢nosti doporu¢eno upustit od standardné vyuzi-
vaného zajisténi opce a naopak vyuzit forward. Pohyb kurzu jsem pii dovozu zbozi dopo-
rucila zajistit cely. Spole¢nost ma na odbér zbozi sjednan smluvné vazany obchod. Pokuta
pii neplnéni je dostatecné vysokd pro piipad kryti nakladl pii nedodrZeni odbéru zboZi a
na kurzové riziko nebude mit vliv. Je velmi pravdépodobné, ze CZK bude proti USD osla-
bovat. V piipadé, Zze by spole¢nost zbozi naopak exportovala, doporucila jsem pro piipad

zajiSténi ceny kontraktu a eliminaci volatility zajistit 50% objemu a 50% nechat bez zajis-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 70

téni. Tak by se eliminovalo riziko vykyvu kurzu, které mohou kratkodobé ovlivnit kurzovy

vysledek.

9.10 Vyhodnoceni projektové ¢asti k 15. 4. 2015

Ackoliv byly vSechny devizové instrumenty navrzeny na celou dobu uzavieného kontrak-
tu, vyhodnoceni s ohledem na datum moznosti skuteéného hodnoceni bude provedeno
k 15. 4. 2015, tedy k datu ¢tvrté splatky zajisténi. Budouci skutecné kurzy po tomto datu

jesté nejsou aktualné k dispozici.

9.10.1 Hodnoceni predikce dle technické a fundamentalni analyzy

Z nize uvedeného grafu je patrné potvrzeni predikovaného vyvoje USD/CZK na zakladé
kombinace fundamentalni a technické analyzy. Potvrdil se vyznamny vliv pozitivniho vy-
voje fundamentu americké ekonomiky s negativnim dopadem pro kurz koruny, mény va-

zané na evropsky trh. Tento dopad ma ve sledovaném obdobi dlouhodoby charakter.
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Obr. 24 Skutecny priibeh vyvoje kurzu USD/CZK k datu 15.4.2015 (zdroj: Saxo bank)

Technickd analyza naopak nechava stranou vSechny tyto politické a ekonomické faktory.

Jejim zakladnim aspektem je maléd diivéra ke zvetejnénym hospodaiskym vysledkiim
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Tab. 22Pribézné na paru USD/CZK (zdroj: Metatrader)

Spread: 16

ar 0 2 24 M 100 2 5 Ma

Mar 1

Ve fundamentédlni analyze vstupovaly pfedevsim informace dvou nejvétSich svétovych
ekonomik, americké a eurozony. Na uvedeném grafu je tedy popsano nékolik dulezitych
okamzikl pro vyhodnoceni technické analyzy na paru EUR/USD. Vyhodnoceni bylo pro-
vedeno prabézné s asovym odstupem v bieznu 2015 a je vyhodnocen na H1, coZ je hodi-
novy interval. Vyhodnoceni je tedy v kratkodobém ¢asovém rozpéti 5ti dnd. V prosinci
2014 byla hodnota kurzu na tomto paru 1,244. Zde byl jesté silny vliv evropské mény.
CZK jako ména navazana na EUR se zpozdénim trend prabézné kopiruje. Dne 20. bfezna
2014, kdy bylo provedeno pribézné hodnoceni, byla hodnota kurzu na EUR/USD 1,064.
Potvrdila se tedy predikce posileni americké mény a oslabeni mény evropské a taktéz velka
volatilita kurzu. Rozpéti z 1,244 do 1,064 neni zcela bézné a evropska ména zaznamenala

béhem tii mésici oslabeni o 14,47%.
U jednotlivych ¢ervenych Sipek, zohlednujici formové obchodovani,
Ize pozorovat nasledujici:

1. Sipka - naznak nového trendového signalu s potencialem na uptrend, tedy na posi-
leni mény EUR. V piipad€ feSeni kratkodobé potieby feSeni uzavieni pozice spo-
tem (obchodem s vypotadanim do 2 dnti) je mozZné tento indikator brat jako prvni
pro dal§i rozhodnuti.

2. Sipka - indikator kratkodobého trendu (zaginajici zeleny sloupec ve stiednim poli)
je dalSim po uzavieni pfedchozi hodinové svicky. Tento indikator se objevil hodinu

po prvnim naznaku trendu.
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3. Sipka - pii dlouhodobém obchodovéni je tieba Eekat na potvrzeni dlouhodobého
trendu. Na grafu je se dlouhodoby signal objevil ve tfeti hodin€¢ po tvodnim trendu

4. Sipka - vptipadé obchodovani na intradenni bazi na forexu by bylo vhodné
pripadné stanovit pivotni body. Ty se vyuzivaji na kratkodobé¢ i dlouhodobé ¢asové
urovni. Jsou ¢asto pouzivany formovymi obchodniky k urovani cenovych hladin.
Témi jsou Supporty (S1, S2 — cenové hladiny, kde dochazi k otoceni trendu a pod
jejiz aroven po urcitou dobu cena neklesne, Cervené linie v grafu) a Resistence (R1,
R2 — cenové hladiny nad kterou cena v uptrendu po uréitou dobu nevzroste, zelené
linie v grafu), (Stibor 2013, s. 78).

5. Sipka - naznak nového signalu a nastupujictho dowtrendového trendu.

Ackoliv kratkodobé vyhodnoceni technické analyzy hovoti pro pozitivni vyvoj stfedoev-
ropskych mén, porovnanim kurzi z prosince 2014 a btezna 2015 na dlouhodobém grafu je

evidentni, Ze se jednd pouze o kratkodobou zménu trendu.

9.10.2 Zhodnoceni vyhodnéjsi varianty opce

U zajisténi opci maji spole¢nosti vyhodu v tom, Ze opce pokryje firmé nevyhodny vyvoj
ceny. Pfiznivy vyvoj kurzu ma naopak moznost vyuzit. Komeréni banka nabidla na zajis-
téni long call opci, ktera obsahovala op¢ni prémii. V piipadé neuplatnéni prava je opéni
prémie pro firmu nakladem na zajiSténi. Na vSechny uzaviené terminy by spole¢nost pravo
opci koupit vyuzila. K datu 15. 4. 2015 by realizovala, diky zajisténi u Komeréni banky,
kurzovy zisk 11.407.500 K¢.

Tab. 23 Vyhodnoceni Long Call opce se strikem 22,85 u Komercni banky (vlastni zpraco-
vani)

15.12.2014| 15.1.2015| 1350000 | 202 500 | Ne 30 847 500 23,83| 32170500| 1323000

15.12.2014| 16.2.2015| 1350000 | 202 500 | Ne 30847500 24,235| 32717250| 1869750

15.12.2014| 16.3.2015| 1350000 | 202 500 | Ne 30847500 25,925| 34998 750| 4151250

15.12.2014| 15.4.2015| 1350000 | 202 500 | Ne 30 847 500 25,86| 34911000| 4063500

Celkem 123 390 000 134 797 500 | 11 407 500

Spole¢nost ING bank nabidla kombinaci call a put opce a moznost jejich soubézného uza-

vieni bez zajistovaci prémie. Put opce se strikem 21,95 z principu opéniho obchodu neby-
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la vyuzita. Uplatnéni call opce se strikem 22,70 by spole¢nost vyuzila ve vSech uzavie-

nych terminech. Pfi realizaci tohoto obchodu by byl kurzovy zisk ve vysi 12.217.500 K¢.

Vyhodnéjsi byl tedy op¢ni instrument ING bank.

Tab. 24 Vyhodnoceni Call opce se strikem 22,70 u ING bank (vlastni zpracovani)

15.12.2014| 15.1.2015| 1350000 | ne 30 645 000 23,83 32170500 1525 500
15.12.2014| 16.2.2015| 1 350 000 | ne 30 645 000 24,235 32 717 250 2072 250
15.12.2014| 16.3.2015] 1 350 000 | ne 30 645 000 25,925 34 998 750 4 353 750
15.12.2014| 15.4.2015| 1 350 000 | ne 30 645 000 25,86 34 911 000 4 266 000

Celkem 122 580 000 134797500 12217500

Tab. 25 Vyhodnoceni Put opce se strikem 21,95 u ING bank (viastni zpracovani)

15.12.2014| 15.1.2015| 1 350 000 | ne 29 632 500 23,83 32 170500 2 538 000
15.12.2014| 16.2.2015| 1 350 000 | ne 29 632 500 24,235 32 717 250 3084 750
15.12.2014| 16.3.2015| 1 350 000 | ne 29 632 500 25,925 34998 750 5 366 250
15.12.2014| 15.4.2015| 1 350 000 | ne 29 632 500 25,86 34 911 000 5278 500
Celkem 134797500 | 16 267 500
Vzhledem ktomu, Ze u Put opce nebyla sjednana op¢ni prémie, spole¢nost

pti neuskutecnéni tohoto obchodu, neméla zddny dodate¢ny naklad.

wewr

9.10.3 Zhodnoceni vyhodnéjsi varianty Forwardu

Pfi zajistovani ¢astky 1.350.000 USD s pravidelnym mési¢nim vypotfadanim k 15. dni by
spole¢nost u nabidky fesenych forwardi realizovala u Komer¢ni banky k datu realné zhod-
notitelnosti, tj. k 15. 4. 2015, kurzovy zisk ve vysi K¢ 14.917.500 K¢.
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Tab. 26 Vyhodnoceni samostatnych Forwardii Komercni banky (viastni zpracovani)

15.12.2014 | 15.1.2015| 22,213 29 987 550 23,83 32 170 500 2182 950
15.12.2014 | 16.2.2015| 22,205 29 976 750 24,235 32717 250 2740 500
15.12.2014 | 16.3.2015| 22,197 29 965 950 25,925 34 998 750 5032 800
15.12.2014 | 15.4.2015| 22,185 29 949 750 25,86 34 911 000 4 961 250

Celkem 1198 000 000 134 797500 | 14 917 500

tzv. Par Forwardu by spolecnost taktéz realizovala kurzovy zisk ze zajisténi.

Tab. 27 Vyhodnoceni Par Forwardii ING bank (vlastni zpracovani)

Pti zajistovani Castky 1.350.000 USD se stejnym intervalem vypotradani, avSak pomoci

15.12.2014 | 15.1.2015| 22,1505 29903175 23,83 32 170 500 2267 325
15.12.2014 | 16.2.2015| 22,1505 29903175 24,235 32 717 250 2814 075
15.12.2014 | 16.3.2015| 22,1505 29903175 25,925 34 998 750 5095 575
15.12.2014 | 15.4.2015| 22,1505 29903 175 25,86 34 911 000 5007 825

Celkem 119 612 700 134 797 500 | 15 184 800

Kurzovy zisk nabidnuty instrumentem Par Forwardu od ING bank je k uvedenému datu
dosud realizovaného obchodu ve vysi 15.917.500 K¢&. Proti samostatné uzavienym forwar-

dim je tedy vyhodné&jsi o ¢astku 267.300 K¢.

9.10.4 Zhodnoceni nejvyhodnéjsi varianty zajiSténi

U spolecnosti ABC bylo hodnoceno zajisténi pomoci dosud vyuzivaného instrumentu opce
a nov¢ forwardu. Diky vyvoji kurzu na parech EUR/USD a na sledovaném USD/CZK
byly vSechny typy zajisténi vyhodnoceny jako ziskové, coZ neni Upln€ standardni skutec-
nost. Velky vliv na to mély rozdilné ptistupy financnich politik dvou nejvétsich svétovych
bank FEDu a ECB avizované jiz od druhé poloviny roku 2014. FED svou politiku kvanti-
tativniho uvolfiovani ukon¢il a podpotfil tak posileni dolaru. ECB naopak z diivodu hrozici

deflace kvantitativni uvolilovani zacala. Podpofila tak exportni spole¢nosti a stfedoevrop-
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skou ménu tim oslabila. Ceské koruna byla tedy ve vleku trendu a k dolaru z dlouhodobého

hlediska oslabovala.

Firmé¢ bylo nabidnuto zvazit moznost oteviit si et u ING bank, ktera jakozto banka s me-
zinarodni pisobnosti nabidla této spole¢nosti nadstandardni podminky i pro jeji pobocky v
Rumunsku, Madarsku, Italii, Polsku a Belgii. Bylo by to tedy centralni feSeni finan¢ni

podpory v ramci celého holdingu ABC.

Spole¢nost zna u vSech zavazkid datum splatnosti, coz je jeden z diivodd vyuziti zajisténi
forwardem. Forward s sebou nenese zadné poplatky a dodate¢né naklady za uzavieni ob-
chodu. Pii zajisténi opci je vyhodné posouzeni maximalni ztraty, ktera z opce plyne.
V piipadé, Zze by koruna posilovala, coz se nestalo, byl by to maximalni naklad na prémii.
V piipad¢€ navrhu Komer¢ni banky tedy ¢astka ve vysi K¢ 202.500 u kazdého data vypoia-
dani. ING bank prémii k opci jako podminku neuvadéla, bylo vSak tfeba uzavtit tzv. proti-

pozi¢ni op¢ni obchod. Nicméné dodatecny ndklad nebyl viibec navrhovan.

V piipadé, Ze by se z néjakého diivodu datum splatnosti zdvazka posunul, mize spolecnost
dodate¢né vyuzit instrumentu SWAP, kdy si tzv. promptnim obchodem posune splatnost
na diivéjsi ¢i pozdéjsi datum. Za tento instrument by ji byly, pti uhradé, pipové body pfi-

¢teny nebo odecteny s ohledem na aktualni rozdilovou tirokovou situaci mén USD a CZK.

Z vySe uvedenych diivodl jsem navrhla spolecnosti uzaviit forward u ING bank. Ten se
V nasledném vyhodnoceni potvrdil i jako finan¢né nejvyhodnéjsi. Paklize by vyuzila deri-
vatové instrumenty na zajisténi u Komer¢ni banky a nechtéla by svou banku doplnit o dal-
§i, byl obchodu k datu 15. 4. 2015 vyhodnocen taktéz jako ziskovy. U forwardu by zisk
proti opci u stejné banky, tedy dosud vyuzivané Komeréni banky byl vyhodnéjsi k 15. 4.
2015 0 3.510.000 K¢.

Od pocatku roku 2015 se kurz USD/CZK s mirnymi vykyvy trendové stale zvysuje.

Vzhledem k o¢ekavani dalsiho vyvoje jsem doporucila spole¢nosti ABC vyuzit forwardy i

pro dalsi kontrakty, které budou v priibéhu roku 2015 sjednavany.

Spole¢nost byl aktualné ziizen Géet u ING bank a aktualné jsou feSeny moznosti finang-

nich podminek pro ostatni evropské pobocky.
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ZAVER
Hlavnim cilem diplomové prace bylo vypracovat projekt fizeni devizovych rizik spolec-

nosti ABC na zaklad¢ technické a fundamentalni analyzy ve sledovaném obdobi. Vedlej-

$im cilem bylo navrhnout nové moznosti finan¢niho toku spolecnosti ABC.

Ackoliv se firma snazila fidit svd devizova rizika, z vyhodnoceni kurzovych ziskl a ztrat
predchozich let 2012-2013 vyplyva, Ze toto fizeni nebylo dostatecné. Kurzové ztraty
V ramci obou obdobi piesahovaly kurzové zisky. Ke svému zajisténi vyuzivala, po nega-
tivni zkuSenosti s forwardem, op¢ni instrument. Z pohledu vyuzitelnosti v ramci firem
v CR je to mén& vyuzivany produkt z diivodu malé informovanosti a propagace ze strany
bank. To, Ze ji firma vyuzila, hodnotim v poméru k ostatnim firmam, z hlediska informo-

vanosti managementu pozitivné.

Firma standardné obchoduje v ¢eskych korunach. Pro import z Asie vyuziva platby a inka-
sa v dolarech. Pro export do Rumunska vyuziva piepocet mény RON. Tato obchodni

destinace neni vSak v rdmci firmy vyznamna.

Vlivem zasahu CNB, kdy byla nirazové za pomoci devizové intervence, na konci roku
2013, oslabena ceska koruna, evidovala spole¢nost ABC nartist kurzovych ztrat. Ty mély
negativni dopad na pfepocet vSech zavazku k 31.12. Kurzové ztraty, které dosahovaly
v roce 2012 hodnoty 27%, se tak zvysily na 40%. Lze tedy s tispéchem pochybovat o tom,
Ze interven¢ni zasah CNB mél pro viechny spoleénosti obchodujici se zahrani¢im pozitivni
vliv, jak bylo opakované bankovni radou zdiraznovano. Stejné lze pochybovat o komenta-
tfich nékterych ¢lenii bankovni rady, kdy firmam sdélili, Ze pro eliminaci devizového rizika
se méli zajistit. Zasahy CNB jako vnéjsiho faktoru ovlivitujici kurz, ktery lze jen velmi
obtizné predikovat, byl v této praci vyhodnocen jako nejvice rizikovy pro spole¢nosti ob-

chodujicimi se zahrani¢im.

Firma ABC méla nariist kurzovych ztrat pravé proto, ze ptistupovala ke svym kontraktiim

zodpovédné a obchody si zajistila.

Teoretickd ¢ast byla zaméfena na charakteristiku devizového trhu. Byly popsany financni
derivaty slouzici k zajisténi devizového rizika vcetné metod k zajisténi. Pokud jde o moz-
nost vyuziti nastrojii na eliminaci devizového rizika, spolecnost ABC u obchodovani
s Rumunskem fixuje kurz odbératele na domaci ménu CZK tpravou tzv. kurzovni dolozky

piimo v odbératelské smlouve.
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V praktické ¢asti byla predstavena analyzovana spolecnost z pohledu konkurence a pozice
na trhu za pomoci SWOT analyzy. Byla taktéz provedena finan¢ni analyza spole¢nosti

pomoci vybranych ukazateld.

Spolecnost je kapitalové velmi silnou firmou a nevyuzivéa ke svému financovani a rozvoji
zadnych dlouhodobych cizich zdroji. Zde jsem doporucila piehodnotit moznosti s ohledem
na aktualné nizké tirokové sazby financovani. Spole¢nost pouziva agresivni zptisob finan-
covani a dlouhodoby majetek kryje pomoci kratkodobych cizich zdroji a drahych zdroja
vlastnich. Tento zptisob financovani je vSak centralné nastaven z matetské polské spolec-
nosti. Pokud jde o likviditu firmy, jevi se tento faktor jako nejrizikovéj$i. Rozborem za-
vazki a pohledavek vsak bylo zjisténo, ze likvidita je fizena efektivné. Zavazky maji dvoj-

nasobné delsi splatnost nez pohledavky.

Je taktéZ porovnano fizeni devizové rizika spolecnosti ABC s vyuzivanim tradi¢nich forem
u jinych spole¢nosti. Pro zjisténi kurzového rizika a moznosti byla provedena analyza vy-
branych bank. Jednotlivé produkty se liSily minimalni ¢astkou konverze. U vSech by spo-
lecnost ABC tato kriteria splnovala. Pii moznosti porovnani aktudlnich cen nabizenych
produktt vSak byly pro ucely diplomové prace ochotny spolupracovat pouze ING bank,
a.s. a Komer¢ni banka, a.s. Ostatnimi oslovenymi bankovnimi institucemi mi bylo sdéleno,

ze tyto informace teoretickym zajemctiim neposkytuji.

Nasledné byla provedena technicka a fundamentalni analyza vztahu CZK a USD a taktéz
ménového paru EUR/USD. Byly zhodnoceny 1 ostatni faktory ovliviiujici vyvoj kurzu meé-

ny v aktualné sledovaném obdobi jako zptisob predikce ménovych kurzi.

Pro zajisténi vyhodnoceni kurzového rizika byl hodnocen realné uzavirany kontrakt spo-
leCnosti s potiebou zajisténi v prosinci 2014. Kontrakt importni kontrakt byl sjednan a ob-
dobiod 1. 1. 2015 do 30. 10. 2015 s pravidelnym mési¢nim ¢erpanim vzdy k 15. dni v mé-
sici ve vysi 1.350.000 USD. Celkové bylo tedy zajistovano 13.500.000 USD. S ohledem
na to, Ze firma je vyhradnim dovozcem nékladnich automobilt a ndhradnich dild, jednalo
se o vyznamnou obchodni poloZzku v ramci celé spole¢nosti a vyhodnoceni devizového

rizika bylo nutné.

U obou bank byly analyzovany dva druhy produkti. Opce, které firma dlouhodobé vyuzi-
vala a forwardy. ING bank, a.s. nabidla op¢ni tituly bez prémie, a to kombinaci soub&ézné

uzavienych druhti call a put opci, pficemz bylo pravdépodobné vyuZiti jen jednoho titulu.
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U Komer¢ni banky, a.s. bylo tfeba platit nakladovou prémii. V porovnani podobnych in-

strumenti byla jako vyhodnéjsi vyhodnocena kombinace call a put opce u ING.

Spolecnosti bylo doporuceno od své stavajici strategie upustit a zajistit si kontrakt jednim
z nabizenych forwardt. Vzhledem K tomu, Ze bylo bankou ING bank, a.s. nabidnuto zva-
7eni komplexniho feseni financovani nejen firmy ABC v Ceské republice, ale propojenost i
se svymi zahrani¢énimi poboc¢kami, bylo jim mnou nabidnuto vyuziti produktu Par For-
ward, pravé této banky. K datu 15. 4. 2015 byl tento zpisob zajisténi vyhodnocen i jako
nejefektivnési, ale také nejziskovéjsi.

V ptipadé, Ze by se z néjakého diivodu datum splatnosti zavazkli posunul, mtize spolec¢nost

dodate¢né vyuzit instrumentu SWAP.

Dle udaji CNB, ale i FEDu a ECB je v pribéhu celého roku 2015 oéekavan pozitivni vy-
voj americké mény s oslabujicim trendem pro mény evropského kontinentu, tedy i1 ceské
koruny. Spolec¢nosti bylo tedy doporu¢eno i nadale zajistovat kontrakty pomoci derivatu
forward. Firm¢ bylo taktéz doporuceno sledovani vyvoje a provadéni alespont zakladni

analyzy s predikci kurzt.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
CZK Ceska koruna

CNB  Ceska narodni banka

CR  Ceska republika

ECB Evropska centralni baka (European Central Bank)
EUR Euro

FED Federalni rezervni systém (Federal Reserve Board)
FWD Forward

HDP  Hruby domaci produkt

RON Rumunsky novy leu

USA Spojené staty americké

USD Americky dolar
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SEZNAM PRILOH

P I Rozvaha spolec¢nosti ABC

P II Vykaz ziski a ztrat spole¢nosti ABC



PRILOHAPI:

Obchodni firma nebo jiny
nazev Ucetni jednotky
ABC,s.r.0.

31.12.2013

Sidlo, bydli§té nebo misto

podnikani Géetni jednotky
11111111

Praha

Oznaéeni AKTIVA Cislo Bé&zné ucetni obdobi Minulé ué. obdobi
fadku
a b c
AKTIVA CELKEM (f.02 +03 + 31 +63) 001
A Pohledavky za upsany zékladni kapital 002
B. Dlouhodoby majetek (F.04 +13 +23) 003
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek (f.05az12) | 004
B. 1 1. |Zfizovaci vydaje 005
2.|Nehmotné vysledky vyzkumu a wvoje 006 0 0 0 0
3.[Software 007 6794 -5431 1363 2254
4.|Ocenitelna prava 008 0 0 0 0
5.|Goodwill 009 0 0 0 0
6.|Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0 0
7.|Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0 0 0 0
8.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0 0
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek (F142222) | 013 _
B.Il.  1.|Pozemky 014 0 0 0 0
2.|Stavby 015 0 0 0 0
3.|Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 21895 -12115 9781 10204
4.|Péstitelské celky trvalych porosti 017 0 0 0 0
5.|Dospéla zvifata a jejich skupiny 018 0 0 0 0
6.|Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 111 -94 17 39
7.|Nedokonc¢eny dlouhodoby hmotny majetek 020 715 0 715 825
8.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 0 0 0 0
9.|Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022 0 0 0 0
B. Il Dlouhodoby finanéni majetek (f. 24 az30) 023 _
B.Ill.  1.|Podily voviddanych a Fizenych osobach 024 0 0 0 0
2.|Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym viivem 025 0 0 0 0
3.|Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0 0
4.|Phjcky a uvéry - oviadajici a Fidici osoba, podstatny viv 027 0 0 0 0
5.|Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028 0 0 0 0
6.|Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029 0 0 0 0
7.|Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030 0 0 0 0




Ozadeni AKTIVA Gislo Bémé ucetni obdobi Minulé G¢. obdobi
fadku
Brutto Korekce Netto Netto
a b c 1 2 3 4
Obézna aktiva (F.32 +39 +48 +58) 031
C. 1.|Material 033 0 0 0 56
2.|Nedokon¢&ena wyroba a polotovary 034 0 0 0 0
3.|Wrobky 035 0 0 0 0
4.|Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 036 0 0 0 0
5.|Zbozi 037 132621 0 132621 119814
6.|Poskytnuté zalohy na zAsoby 038 0 0 0 0
C. I Dlouhodobé pohledavky (F.40 az47) 039 _
C. Il.  1.|Pohledavky zobchodnich vztaht 040 0 0 0 0
2.|Pohledavky - oviadajici a Fidici osoba 041 0 0 0 0
3.|Pohledavky - podstatny viiv 042 0 0 0 0
4.|Pohledavky za spolecniky, Cleny druzstva a za Gcastniky 043 0 0 0 0
5. cD’I*(I;Illx—rllﬁc;;ilc>bé poskytnuté zalohy 044 0 0 0 0
6.|Dohadné ucty aktivni 045 0 0 0 0
7.|Jiné pohledavky 046 0 0 0 0
8.|0dlozena dariova pohledavka 047 0 0 0 0
G |Krakodobs poniedaky wevazs) | oss [ 63| e ewwe| | Zoms
C. . 1]Pohledavky zobchodnich vztaht 049 57521 -1431 56090 196669
2.|Pohledavky - oviadajici a Fidici osoba 050 0 0 0 0
3.|Pohledavky - podstatny viv 051 0 0 0 0
4.|Pohledavky za spolecniky, Eleny druzstva a za ucastniky 052 0 0 0 0
sdruzeni
5.|Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisteni 053 0 0 0 0
6.|Stat - dariové pohledavky 054 0 0 0 0
7.|Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 1373 0 1373 2133
8.|Dohadné ucty aktivni 056 4000 0 4000 2479
9.|Jiné pohledavky 057 427 0 427 803
C. IV. Kratkodoby finanéni majetek (F.59 az62) 058 _
C. IV. 1.|Penize 059 4927 4927 3038
2.|Uéty vbankach 060 30402 30402 23025
3.|Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 0 0 0
4.|Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0 0 0 0
5.1 [Casove rodisent R D
D. | 1.|Naklady pfistich obdobi 064 5596 5596 1761
2.|Komplexni naklady pfistich obdobi 065 0 0 0 0
3.|PFijmy pfistich obdobi 066 0 0 0 0




Oznaceni PASIVA Cislo Béme Minulé
fadku ucetni obdobi Gcetni obdobi
a b c 5 6
PASIVA CELKEM (.68 +86 +119) 067
A Viastni kapital (F.69 +73 +79 +82 +85) 068
Al Zakladni kapital (f.70az72) 069
A I 1.|Z&kladni kapital 070
2.|Vlastni akcie a viastni obchodni podily (-) 071
3.|Zmény zakladniho kapitalu 072
Al Kapitalové fondy (F. 74 az78) 073
A Il. 1. |Emisniazio 074 0 0
2.|Ostatni kapitalové fondy 075 0 0
3.|Ocerovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazku 076 0 0
4.|Ocenovaci rozdily z pfecenéni pfi prfeménach spoleénosti 077 0 0
5.|Rozdily zpfemén spoleénosti 078 0 0
A . |Rezennifondy, nedéliteiny fond a ostatni fondy ze zisku 079 _
A il 1.|Zakonny rezervni fond /Nedélitelnyfon(; . 080 341 341
2.|Statutarni a ostatni fondy 081 0 0
A IV. Vysledek hospodareni minulych let (F.83 +84)| 082 _
A. IV. 1. |Nerozdélenyzisk minulych let 083 28772 15446
2.|Neuhrazena ztrata minulych let 084 0 0
A V. Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi (+/-) 085
B. Cizi zdroje (F.87 +92+103 + 115) 086
B. I Rezervy (F.88az91) 087
B. I 1.|Rezervy podle 2viastnich pravnich predpist 088 0 0
2.|Rezerva na duchody a podobné zavazky 089 0 0
3.|Rezerva na dan zpfijmu 090 0 0
4.|Ostatni rezervy 091 0 0
5.1 [Dlounodobe zvades wssazion | oo |G e
B. Il.  1.)Zavazkyzobchodnich vztaht 093 0 0
2.|Zavazky - oviadajici a Fidici osoba 094 0 0
3.|Zavazky - podstatny viv 095 0 0
4.|Zavazky ke spolecnikim, €lendm druzstva a k G¢astnikdm [ ggg 0 0
sdru¥eni
5.|Dlouhodobé pfijaté zalohy 097 0 114
6.|Vydané dluhopisy 098 0 0
7.|Dlouhodobé sménky k uhradé 099 0 0
8.|Dohadné ucty pasivni 100 0 0
9.|Jiné zavazky 101 0 0
10.|OdloZeny dariovy zavazek 102 1185 1787




Oznageni PASIVA Cislo Bézne Minulém
tadku ucetni obdobi Gcetni obdobi
a b c 5 6

TR T——— o | 10 [ e s
B. lll.  1,)Zavazky zobchodnich vztaht 104 196786 323720
2.|Zavazky - oviadaijici a Fidici osoba 105 0 0
3.|Zavazky - podstatny v 106 0 0
4.|Z&vazky ke spole¢nikim, ¢lenim druZstva a k G¢astnikim | 107 4 3
5. Z;vazkykzaméstnancﬂm 108 1525 1327
6.|Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi | 109 1488 1057
7.|Stat - danové zavazky a dotace 110 957 665
8.|Kratkodobé pfijaté zalohy 111 137 43
9.|Vydané dluhopisy 112 0 0
10.|Dohadné uéty pasivni 113 1506 1641
11.|Jiné zavazky 114 3 24
B. IV. Bankowni Uvéry a vypomoci (F.116 az118) 115 _
B. IV. 1.|Bankowni uvérydlouhodobé 116 0 0
2.|Kratkodobé bankovni uvéry 117 0 0
3.|Kratkodobé finanéni vypomoci 118 0 0
L Casové roiseni (F. 120 +121) 119 _
| 1.|Vydaje pfistich obdobi 120 222 205
2.|VWnosy pfistich obdobi 121 222 205

Sestaveno dne:

Prawni forma ucetni jednotky:

3.6.2014

Spole¢nost s ruéenim omezenym

Pfedmét podnikani u¢etni jednotky: Velkoobchod, maloobchod s motorowmi vozdly a jejich pFislusenstvim

Podpisovy zdznam:




PRILOHA PII:

Obchodni firma nebo jiny
nazev Ucetni jednotky

ABC, s.r.o.

31.12.2013

Sidlo, by dli$té nebo misto

podnikani ucetni jednotky
11111111

Praha

Oznageni TEXT Cislo Skutegnost v G&etnim obdobi
fadku
sledovaném minulém
a b c 1 2

. Triby za prodej zboi 01 429459 485342

A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 302735 363384
+ Obchodni marze (f. 01-02) 03
. Vykony (f. 05 2z 07) 04

Il. 1. |Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 05 20307 18316

2. |Zména stavu zasob vlastni &innosti 06 0 0

3. |Aktivace 07 0 0

B. Vykonov & spotieba (F. 09 + 10) 08 _

B. 1. |Spotfeba materialu a energie 09 10208 6373

B. 2. |Sluzby 10 80959 76734
+ Pfidana hodnota (F. 03 + 04 - 08) 11
C. Osobni naklady (F. 13 a2 16) 12

C. 1. |Mzdové naklady 13 30535 22415

C. 2. |Odmeény &lentm organu spole¢nosti a druzstva 14 0 0

C. 3. |Naklady na socialni zabezpeteni a zdravotni pojisténi 15 10794 8222

C. 4. |Socialni naklady 16 0 0

D. Dané a poplatky 17 156 95

E Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 3789 3753

MIl. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu (F. 20 + 21) 19 _

. 1 |Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0 59

1Il. 2 |Trzby z prodeje materialu 21 0 0

F. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu (F. 23 + 24) 22 _

F. 1 |Ztstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0 0

F. 2 |Prodany material 24 0 0

o ot e . a7 1907

V. Ostatni provozni vynosy 26 3821 6133

H. Ostatni provozni naklady 27 3709 7969

V. Ptev od provoznich vynost 28 0 0

1 Pievod provoznich nakladu 29 0 0

[f.11-12-17 - 18 + 19 - 22 - 25 + 26 - 27 + (-28) - (-29)]




Oznageni TEXT Cislo Skute¢nost v uetnim obdobi
fadku
sledovaném minulém
a b c 1 2
VI. Trzby z prodeje cennych papiri a podild 31
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0
VI Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku (F. 34 az 36) 33 ;
L - i z 0 0
VII. 2. |Vynosy zostatnich dlouhodobych cennych papirt a podild 35 0 0
VII. 3.  |Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan&niho majetku 36 0 0
VIII. Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 37 0 0
K. Néklady z finanéniho majetku 38 0 0
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivatd 39 0 0
L. Naklady z pfecenéni cennych papird a deriv atd 40 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti (+1-) 41 0 0
X. Vynosov é troky 42 180 519
N. Nakladov é troky 43 87 0
XI. Ostatni finan&ni vynosy 44 74776 37695
0. Ostatni finangni naklady 45 72155 42657
XII. Pfevod finanénich vynost 46 0 0
P. Prevod finangnich nakladt 47 0 0
% Finanéni vysledek hospodareni 48
[(F. 31-32 +33 + 37 - 38 + 39 - 40 - 41 + 42 - 43 + 44 - 45 + (-46) - (- 47)]
Q. Dan z pfijml za béznou ¢innost (. 50 + 51) 49 _
Q. 1. - splatna 50 4027 4383
Q.2 - odloZena 51 -601 253
i Vysledek hospodareni za béznou ¢innost (F. 30 + 48 - 49) 52 _
XIIl. Mimoradné vynosy 53 0 0
R. Mimoradné naklady 54 0 0
S. Daii z pfijmd z mimoradné ginnosti (. 56 + 57) 55 _
S. 1. - splatna 56 0 0
S. 2. - odlozena 57 0 0
* Mimoradny vysledek hospodareni (F. 53 - 54 - 55) 58
T. Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spole¢nikim (+/-) 59 --
ok Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) (F. 52 + 58 - 59) 60
ok Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) (F. 30 + 48 + 53 - 54) 61
Sestaveno dne: 3.6.2014
Pravniforma ugetni jednotky: Spole€nost s ruéenim omezenym

Predmét podnikani G€etni jednotky:

Velkoobchod, maloobchod s motorowmi vozidly a jejich pfisluSenstvim

Podpisovy zaznam:




